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ПРЕДИСЛОВИЕ

Учебное пособие «Инвестиционная политика» представляет собой методически отработанное систематизированное изложение вопросов учебной дисциплины в соответствии с учебной программой  по дисциплине «Инвестиционная политика» для студентов специальности 060700  - Национальная экономика.

В пособии раскрыты вопросы по темам, включенным в рабочую программу по дисциплине, включая  понятие инвестиций и инвестирования, государственное регулирование инвестиционной деятельности, государственную инвестиционную политику, политику государства в отношении источников финансирования инвестиций, политику предприятий в отношении реальных и финансовых инвестиций, управление инвестиционными рисками. 

После каждого раздела обучающимся предлагаются контрольные вопросы для закрепления пройденного материала и проверки усвоения темы и литература по теме, а также итоговый тест и библиографический список в конце учебного пособия.

Использование учебного пособия в процессе обучения позволяет сконцентрировать внимание на основных вопросах дисциплины, организовать и проконтролировать самостоятельную работу, так как вопросы и задания по каждой теме помогают усвоению материала курса, а итоговый тест повышает заинтересованность студентов в овладении знаниями по дисциплине «Инвестиционная политика».

введение

Важным условием экономического развития экономики государства, региона и отдельного предприятия в соответствии с выбранной экономической стратегией является его высокая инвестиционная активность. Экономический рост и инвестиционная активность являются взаимообусловленными процессами, поэтому вопросам разработки инвестиционной политики должно уделяться постоянное внимание на всех уровнях управления. Инвестиции становятся одним из ключевых объектов государственного регулирования экономики и предметом изучения для специалистов, экономистов. 

Инвестиционная политика - это дисциплина, которая изучает инвестиционную сферу как особый сектор экономики, имеющий важнейшее значение для экономического роста страны в целом, отдельных регионов  и развития каждого предприятия в частности. 
Курс «Инвестиционная политика» относится к числу общепрофессиональных экономических дисциплин и основывается на ранее изученных студентами предметах – экономической теории, макроэкономике, экономике предприятия и других. В свою очередь, курс «Инвестиционная политика» является базой для последующего изучения дисциплин специализации.

В результате изучения дисциплины специалист должен иметь знания, которые позволят сформировать у него развитое стратегическое и оперативное  экономическое мышление, создать базу данных для формирования современных экономических решений, поиска наиболее приемлемой модели действий при реализации инвестиционной политики в различных условиях и на различных уровнях.

1. Предмет и задачи курса «Инвестиционная политика»
Предметом курса «Инвестиционная политика» являются вопросы формирования и реализации государственной инвестиционной политики и инвестиционной политики предприятия, содержание, цели и этапы ее формирования. 

Дисциплина рассматривает также общие вопросы  инвестирования, такие как понятие инвестиций и инвестирования, субъекты и объекты инвестиционной деятельности; институты коллективного инвестирования, классификация инвестиций. Изучаются вопросы, связанные с государственным регулированием инвестиционной деятельности на всех уровнях государственной власти. Рассматривается политика реального инвестирования, инвестиционное проектирование, принятие инвестиционных решений на основе  определения эффективности вариантов инвестиционных проектов.

Важным является изучение вопросов разработки политики финансового инвестирования,  определения доходности и риска инвестирования в ценные бумаги, стратегии в области портфельных инвестиций, сущности, цели и принципов формирования инвестиционного портфеля, его оптимизации, международных портфельных инвестиций.

Целью изучения курса является приобретение обучающимися основополагающих знаний  и умений в области инвестиционной деятельности и инвестиционной политики, как на уровне государства, так и на уровне предприятия, выработка глубокого понимания ее решающей роли в экономике государства и предприятия, видения перспективных направлений ее развития, ключевых объектов инвестирования, 

Задачами изучения курса «Инвестиционная политика» являются:

– приобретение знаний о сущности инвестиций и инвестиционной политики, инвестиционной сферы и инвестиционного рынка, законодательной базы инвестиционной деятельности;

– формирование понимания долгосрочных направлений, тенденций  и целей инвестиционной политики государства и предприятий, 

– формирование конструктивного созидательного мышления, позволяющего творчески подходить к решению задач разработки и реализации эффективной инвестиционной стратегии на всех уровнях руководства народным хозяйством;

– выработка умений:

а) анализировать факторы, определяющие инвестиционную политику и инвестиционную стратегию;

б) выбирать ключевые объекты инвестирования и направления инвестиционной деятельности;

в) принимать инвестиционные решения на основе оценки эффективности инвестиционной деятельности;

г) оценивать влияние инфляции на инвестиционные процессы;

д) оценивать риски при инвестировании;

е) разрабатывать инвестиционный проект и инвестиционный бизнес-план;

ж) управлять реальными и финансовыми инвестициями;

з) управлять инвестиционным портфелем;

и) учитывать особенности инвестиционной деятельности в России.

Полученные знания позволят специалисту осуществлять профессиональную деятельность на рынке инвестиций и инвестиционных товаров. 

Контрольные вопросы:

1. В чем заключается значение курса «Инвестиционная политика»?

2. Что является предметом курса «Инвестиционная политика»? 

3. Какова цель курса «Инвестиционная политика»?

4. Каковы задачи курса «Инвестиционная политика».
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2. Понятие инвестиций и инвестирования
2.1. Понятие и экономическая сущность инвестиций
Термин «инвестиции» происхо​дит от латинского слова «invest», что означает «вкла​дывать». В широкой трактовке инвестиции выражают вложения капитала с целью последующего его увеличения. При этом прирост капитала должен быть достаточным, чтобы компенсировать инвесто​ру отказ от использования собственных средств на потребление в текущем периоде, вознаградить его за риск и возместить потери от инфляции в будущем периоде.

Инвестиции выражают все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, которые вкладыва​ются в объекты предпринимательской деятельно​сти, в результате которой формируется прибыль (доход) или достигается социальный эффект.

Наиболее полным является определение инвести​ций, которое приводится в официальных законодательных актах: Инвестиции - денежные средства, целевые банковские вклады, паи, ак​ции и др. ценные бумаги, технологии, машины, оборудование; лицензии, в том числе на товарные знаки; кредиты, любое другое имущество или иму​щественные права, интеллектуальные ценности, вкладываемые в объекты предпринимательской и другие виды деятельности в целях получения прибыли (дохода) и достижения положитель​ного социального эффекта.
Кратко инвестиции определяются как долгосрочные вложения капитала (внутри страны или за грани​цей) в предприятия различных отраслей народного хозяйства.
Понятие «инвестирование» менее обширно представлено в различных изда​ниях, чем понятие «инвестиции». Иногда понятие «инвестирование» заменяется понятием «инвестиционная деятель​ность».
Инвестирование – совокупность практических действий граждан, юри​диче​ских лиц и государства по реализации инвестиций. 
Инвестирование – вложение капитала в какое-либо предприятие, дело. 
Инвестиционная деятельность – вложение инвестиций и совокупность практи​ческих действий по реализации инвестиций.
Инве​стици​онная деятельность реализуется на рынке инвестиций. Рынок инве​стиций включает рынок капитальных вложений в воспроизводство основных фондов, рынок недвижимости, рынок ценных бумаг, рынок интеллектуальных прав и соб​ственности, рынок инвестиционных проектов.
Принято рассматривать рынок инвестиций и рынок инвестиционных то​варов. На первом рынке происходит обмен инвестициями в результате использования предложений со стороны инвесторов для покрытия спроса потребителей инвестиций. Потребители покупают инвестиции с целью получить определенную прибыль после их использования. На втором – обмениваются товарами промышленного назначения, инновациями, недвижимостью, нематериальными имущественными ценностями.
Инвестирование осуществляется в определенной сфере, где и происходит ис​пользование инвестиций. В инвестиционную сферу включаются:

· инновационная область деятельности, в которой реализуется научно-техническая продукция и интеллектуальный потенциал; 

· сфера капитального строительства, в которой осуществляется вложение инве​стиций в ос​новные и оборотные фонды. Это самая обширная сфера, где объединяет​ся работа заказчиков (как инвесторов), подрядчиков, организаций по производству проектно-сметной докумен​тации, поставщиков оборудования и других участников этой сферы деятельности;

· сфера обращения финансового капитала;

· сфера реализации имущественных прав субъектов инвестиционной деятель​ности.

Экономическая сущность инвестиций связана с их ролью в процессе расширенного воспроизводства.

Жизнь и развитие человечества связаны с потреблением какой-либо продукции, производимой людьми. Стадии развития человечества харак​теризуются различным уровнем общественного процесса производства. Процесс производства непрерывно трансформируется как в части замены устаревших форм, так и в части расширения и использования новых форм и способов про​изводства. 
Инвестиционные процессы - важнейший элемент общественного произ​водства. Без них немыслимо воспроизводство. Это не только замена выбы​вающих в процессе естественного износа средств труда, но и увеличение мощностей производства, в том числе на более высоком качественном уровне, и, как следствие, обеспечение благосостояния населения.
Термин «инвестиции» в России получил широкое распространение после начала рыночных реформ. Это более широкое понятие, чем ранее употреб​лявшееся в СССР понятие «капитальные вложения». Если привязывать их к капи​тальным вложениям, то инвестиции – это валовые ка​питальные вложения с добавле​нием к ним среднегодовых затрат оборотного капитала хозяйствующего субъекта, вложений в ценные бумаги, вложений, связанных с титулом собственника, которые обеспечивают при этом получе​ние дохода.
В состав инвестиций включаются:
· денежные средства и их эквиваленты (целевые вклады, оборотные средства, паи и доли в уставных капиталах организаций, ценные бумаги, кредиты, займы и т.п.); 

· остаточная стоимость имущества (зданий, сооружений, машин, оборудо​вания, приборов, инструмента и т.п.);
· стоимость права использования земли и других ресурсов;
· имущественные права, которые могут быть оценены денежным эквивален​том (лицензии, патенты, товарные знаки, сертификаты, свидетельства на мо​дели средств труда и т.п.).
В рыночных условиях хозяйствования инвестиции – это товар, который может быть представлен в следующих формах:

· материально-вещественной: физический капитал, ценные бумаги и обязательства, заклады;

· денежной и натуральной: основной и оборотный капитал, научно-техническая продукция, имущественные права;

· только в денежной: деньги, вклады, паи.

В странах с рыночной экономикой осуществляется непрерыв​ный пере​лив капитала из одних сфер деятельности в другие с использова​нием рынка инве​стиционных товаров. Инвестиционные товары разделяются на:

· элементы физического капитала в виде движимого и недвижимого иму​щества;

· элементы финансового капитала в виде финансовых активов.

Финансовые активы опосредуют движение стоимости физического ка​питала, что вызывает перелив капитала в более доходные области деятельно​сти.

2.2. Субъекты и объекты инвестирования

Инвестиционную деятельность следует рассматривать с позиций деления ее на субъекты и объекты.

К субъектам инвестиционной деятельности относятся:
· инвесторы;
· заказчики;
· исполнители (подрядчики);
· пользователи объектов инвестиционной деятельности;

· поставщики товарно-материальных ценностей, оборудования и проектной документации;
· юридические лица, осуществляющие финансовые, банковские, страховые и посреднические услуги;

· имущие граждане страны;

· иностранные юридические и физические лица;
· международные организации.

Функции участников инвестиционной деятельности весьма обширны. Имеется специ​фика функций по отдельным направлениям и способам деятельности. Инвесторы, например, могут выступать в роли заказчиков, вкладчиков, кредиторов, покупателей и т.п. Заказчик, если не является инвестором, наделяется правами владения, пользо​вания и распоряжения инвести​циями на определенный период и на условиях, опре​деляемых договором между участниками инвестиционного процесса. Пользовате​лями объектов инвестирования обычно выступают юридические или физические ли​ца, государственные и муниципальные органы, международ​ные организации.

Согласно действующему законодательству РФ инвесторы самостоятельно опре​деляют объемы и направления инвестирования. Гражданским кодексом РФ (ст. 209) и Законом РСФСР «Об инвестиционной деятельности» инвестору как собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения объектами и другими результатами инвестиций. Он вправе совершать любые действия с объектом инве​стиций, которые не противоречат зако​нам и иным правовым актам и не нарушают права и охраняемые законом интересы других лиц. 
В зависимости от отношения к источнику дохода, уровню доход​ности, иску инвестирования выделяют различные типы инвесторов.
Консервативные инвесторы нацелены на получение стабильного дохода в течение длительного промежутка времени. Они предпочи​тают вкладывать средства в ценные бумаги с низким уровнем риска, обеспечивающие непрерывный поток платежей в виде процентных или дивидендных выплат.
Умеренные инвесторы в качестве основного ориентира избирают уровень дохода, который может формироваться как за счет дивиденд​ных и процентных выплат, так и за счет курсовой разницы при рас​считанном уровне риска. Период инвестирования не ограничен ка​кими-то определенными рамками.
Агрессивные инвесторы имеют своей целью получение максималь​но высокой курсовой разницы от каждой сделки. Срок инвестирова​ния по времени ограничен длительностью инвестиционной операции, уровень риска очень высокий.
Стратегические инвесторы направляют свою деятельность не на получение доходов на фондовом рынке, а на захват сферы влияния и установление контроля над собственностью путем приобретения па​ритетного пакета акций. Период инвестирования не ограничен оп​ределенным сроком, так как стратегические инвесторы стараются со​хранить контроль над собственностью, дающий возможность извле​чения более высоких доходов, чем у других акционеров, и расширения сферы влияния. Типы инвесторов и их инвестиционные предпочтения представлены в табл. 1.
Таблица 1. Тип инвестора и инвестиционные предпочтения

	Тип инвестора
	Цель инвестирования
	Уровень риска
	Приоритеты в выборе ценной бумаги

	Консерва-
тивный
	Непрерывный
стабильный доход
	Низкий
	Государственные ценные бумаги
Акции и облигации крупных компаний

	Агрессивный
	Спекулятивный
рост вложенных
средств
	Высокий
	Высокодоходные  ценные  бумаги  небольших фирм, венчурных компаний


В число объектов инвестиционной деятельности включаются:

· денежные вклады;

· ценные бумаги;

· имущественные права интеллектуальной собственности;

· научно-техническая продукция и другие объекты промышленной собственности;

· производство новых видов продукции без ввода в эксплуатацию новых средств труда;

· комплексы строящихся и реконструируемых объектов;

· строящиеся здания и сооружения;

· имущественная часть вновь создаваемой организации как нового юридического лица.

Объекты инвестиционной деятельности могут различаться по:

· масштабам освоения инвестиций: глобальные, крупномасштабные, региональ​ные, локаль​ные;

· направленности: коммерческая, социальная; международные интересы;

· характеру и содержанию инвестиционного цикла;

· характеру и степени участия страны и других стран;

· эффективности использования вложенных средств.

В настоящее время все большее значение приобретают вложения в инновации, что связано с возрастанием роли научно-технического прогресса во всех сферах деятельности и развитием конкуренции. Не менее важным на​правлением инвести​рования являются вложения в финансовые активы. Инве​стиционные товары в мате​риально-вещественной форме стали замещать не​которые финансовые активы в виде акций, облигаций и других ценных бу​маг. 

2.3. Инвестиционные институты
Инвестиционный институт – это участник рынка ценных бумаг, осуществляющий свою деятельность в качестве посредника (финан-сового брокера), инвестиционного консультанта, инвестиционной компании или инвестиционного фонда. 

Брокер - физическое или юридическое лицо, выполняющее посреднические функции с валютой, ценными бумагами, товарами, недвижи-мостью и заключающее сделки от своего имени, но за счет клиента. Помимо брокеров на бирже могут работать также дилеры, выполняю-щие те же посреднические функции, но за собственный счет. 

Инвестиционное консультирование осуществляется по вопросам вы-пуска и обращения ценных бумаг. 

Инвестиционные компании работают по двум основным направлениям: 

· организация выпуска ценных бумаг и выдача гарантий по их размещению в пользу третьих лиц;

· осуществление операций с ценными бумагами от своего имени и за свой счет, в том числе путем котировки ценных бумаг, то есть объявления «цены продавца» и «цены покупателя», по которым компания обязуется продавать и покупать определенные ценные бумаги.

Инвестиционные компании формируют свои ресурсы за счет средств учредителей и эмиссии собственных ценных бумаг, реализуемых юридическим лицам, и не имеет права привлекать средства населения. 

Инвестиционный фонд – это открытое акционерное общество, аккумулирующее средства мелких инвесторов путем продажи собственных ценных бумаг. Фонд обеспечивает инвестирование собранных средств в ценные бумаги других эмитентов, а также выполняет другие операции на финансовом рынке. Инвестиционные фонды бывают трех типов: открытые, закрытые и чековые. Открытый фонд эмитирует цен-ные бумаги с обязательством их обратного выкупа. Закрытый фонд такого обязательства на себя не принимает. Чековый инвестиционный фонд – это специализированный фонд, совершающий операции с приватизационными чеками. 

Деятельность инвестиционного фонда заключается в выпуске акций с целью мобилизации денежных средств инвесторов и их вложения от имени фонда в ценные бумаги и на банковские счета. Приобретая акции фонда, инвесторы становятся его совладельцами и разделяют в полном объеме весь риск от финансовых операций, осуществляемых фондом. Успешность таких операций отражается в повышении текущей цены акций фонда. Инвестиционный фонд не вправе направлять более 5 % своего капитала на приобретение ценных бумаг одного эмитента, а также приобретать более 10 % ценных бумаг одного эмитента. В штате фонда обязательно должен быть специалист по работе с ценными бумагами, имеющий квалификационный аттес-тат Министерства финансов на право совершения операций с привле-чением средств населения. 

Паевые инвестиционные фонды. Юридические и физические лица, выступая в качестве инвесторов, могут вкладывать свободные средства в паевые инвестиционные фонды (ПИФ). Их вклады оформляются в виде паев ПИФ, представляющих именные ценные бумаги, которые удостоверяют право инвестора при выкупе пая на получение денежных средств в размере, определяемом в зависимости от стоимости имущества (ПИФ) в момент осуществления выпуска. Инвестор при этом получает доход, определяемый как разница между ценой продажи пая и ценой его приобретения. 

ПИФ создаются в форме имущественного комплекса без создания юридического лица. Это образование не облагается налогом на прибыль. Кроме того: не оплачивается также налог  на операции с ценными бумагами при выпуске инвестиционных паев этими фондами. 

Поскольку  в ПИФ не создается специальная исполнительная структура, то управление их имуществом  поручается (доверяется) доверительной управляющей компании. Следовательно,  имущество ПИФ складывается  из переданных в доверительное управление средств инвесторов и приращенного имущества.

ПИФ не гарантируют своим пайщикам ни размера прибыли, ни самого факта ее получения. Поэтому говорить о конкретной доходности в отношении вложенных средств в паевые инвестиционные фонды представляется возможным только по истечении срока инвестирования или года работы фонда на рынке. При оценке эффективности вложений в паевые фонды необходимо учитывать не только доходность вложений, но и возможную высокую ликвидность паев, которая дает возможность очень оперативно получить инвестированные средства. ПИФ  специализируются на инвестировании средств по различным направлениям, что напрямую связано с рисками не только  самих паевых фондов, но и рисками их инвесторов.

Общие фонды банковского управления. Наряду  с Фондом развития, паевыми инвестиционными фондами (ПИФ) и некоторыми  другими фондами с 1997 г. в целях  концентрации инвестиционных средств наметилось широкое использование Общих фондов банковского управления (ОФБУ) – новой формы концентрации и использования инвестиций.

По опыту Запада именно доверительное управление обеспечивает вкладчикам лучшее сочетание надежности размещения финансовых ресурсов  с более высокими доходами по сравнению с банковскими депозитами.

В РФ кредитным организациям запрещено управлять средствами паевых фондов. Поэтому используется своеобразная форма трастовых услуг. В ОФБУ используется обычный прием концентрации и доверительного управления финансовыми ресурсами. Первоначально осуществляется аккумуляция средств инвесторов-учредителей доверительного управления. Затем эти активы передаются для доверительного управления кредитной организации – управляющему.

По мнению специалистов, ОФБУ более устойчивы, чем паевые фонды. 

ОФБУ, как и ПИФ, не обещают клиентам твердых процентов по вкладам. Прирост стоимости активов в ОФБУ не считается прибылью и поэтому не облагается налогами на прибыль. Однако при  изъятии имущества из фонда частным лицам  приходится включать его стоимость в налоговую декларацию, что обязывает платить налог на имущество. Кроме того, ОФБУ кроме денег в управление могут принимать драгоценные камни, ценные бумаги, производственные финансовые инструменты, а ПИФ в доверительное управление принимают только деньги и ценные бумаги.

Негосударственные пенсионные фонды. В последние годы  в России  начали создаваться и до последнего времени сравнительно  устойчиво работать негосударственные пенсионные фонды (НПФ). НПФ создаются на правах юридических лиц с именными счетами граждан. Их учредителями могут выступать различные организации (общества, банки, предприятия и др.).

Основные цели деятельности НПФ: целевой сбор и аккумулирование пенсионных взносов, передача активов управляющим компаниям с распределением полученного инвестиционного дохода и пенсионными выплатами участникам фонда в соответствии с заключенными договорами. Указом Президента РФ НПФ запрещено заниматься коммерческой деятельностью. 

Деятельность НПФ включает два направления:

· привлечение средств от физических и юридических лиц для формирования активов через управляющие компании и выплаты пенсий, т. е. основная часть;

· использование собственных средств (взносов учредителей, добровольных пожертвований и иных законных поступлений, кроме пенсионных взносов) для получения дохода путём инвестирования самостоятельно или через третьих лиц, т. е. деятельность, не являющаяся основной.

С финансовой точки зрения, деятельность пенсионного фонда представляет собой инвестиционный процесс, при котором работающий участник фонда отчисляет часть заработной платы, которая накапливается и инвестируется, образуя к моменту выхода участника на пенсию резерв для достаточно длительного пенсионного обеспечения. Пенсионный фонд сочетает черты как коллективного инвестиционного учреждения, так и страховой компании. Однако имеется ряд особенностей связанных с исключительно долговременным характером пенсионных договоров. 

Инвестиционная деятельность невозможна без создания структуры, обеспечивающей регистрацию прав собственности, учёт и хранение приобретённых активов. Для обеспечения регистрации прав владельцев на приобретённые ими ценные бумаги в структуре фондового рынка существует держатели реестра акционеров (пайщиков). Деятельность по ведению реестра осуществляется только юридическими лицами и является для них исключительной формой.

Страховые организации. Страховым организациям разрешается инвестировать свои свободные средства. Однако эта работа должна быть увязана с выполнением страховой организацией своих обязательств по договорам страхования. Предписывается страховой организации всегда иметь некоторый уровень резервов, необходимых для текущих выплат.

Так, страховые резервы, инвестированные в приобретение долей в уставном капитале акционерного типа, простые векселя, жилищные сертификаты, не должны превышать 10 % от общей суммы активов, покрывающих страховые резервы. Все уровни резервов и прочие ограничения должны быть определены в учредительном договоре и в уставе акционерного общества, функционирующего в форме инвестиционного фонда.  

В последние годы появились инвестиционные институты других организационных форм, такие как финансовые компании и финансо-во-промышленные группы. 

Финансовая компания занимается организацией выпуска ценных бумаг, фондовыми операциями и другими финансовыми сделками, например, кредитованием физических и юридических лиц. 

Финансово-промышленная группа – это группа предприятий, уч-реждений, организаций, кредитно-финансовых учреждений и инвес-тиционных институтов, объединение капиталов которых произведено ее участниками в добровольном порядке либо путем консолидации одним из участников группы приобретаемых им пакетов акций других участников. Формирование финансово-промышленной группы может осуществляться путем:

· учреждения участниками группы открытого акционерного общества;

· передачи участниками группы находящихся в их собственности пакетов акций, входящих в группу предприятий и учреждений;

· доверительное управление одному из участников группы;

· приобретения одним из участников группы пакетов акций других предприятий, становящихся участниками группы.

Процесс формирования финансово-промышленных групп регули-руется государством, в частности путем проведений предварительной экспертизы проекта создания группы, декларирования некоторых ог-раничений по составу группы, формам собственности участников и др. Создание группы подтверждается записью в реестре финансово-про-мышленных групп Российской Федерации. 

Одним из важнейших видов финансовых институтов являются депо-зитарии ценных бумаг. Хранение ценных бумаг может быть организова-но либо самим их владельцем, либо с помощью специализированного хранилища ценных бумаг – депозитария. Депозитарная деятельность на рынке бумаг предполагает оказание услуг по учету, хранению и  передаче ценных бумаг. Кроме того, депозитарные компании могут выступать их номинальными держателями.

Депозитарии выполняют следующие функции: ведение реестра, ре-гистрация операций с ценными бумагами, оформление их движения, расчет и начисление дивидендов. Депозитарные услуги могут оказы-вать банки, брокерские фирмы, биржевые, расчетные и клиринговые центры.

Банки, проводя операции с ценными бумагами на фондовом рынке, выступают в качестве эмитентов, инвесторов и профессиональных участников фондового рынка и выполняют соответственно эмиссион-ные, инвестиционные, комиссионные и сервисные операции. 

2.4. Классификация инвестиций

Многообразие форм и видов инвестиций требует определенной их классификации, которая осуществляется в соответствии со следующими критериями:

По объектам вложения капитала разделяют реальные и финансовые инвестиции.

Реальные  инвестиции характеризуют вложения в воспроизводство основных средств, в инновационные материальные активы, в прирост запасов товарно-материальных ценностей и в другие объекты инвестирования, связанные  с осуществлением операционной деятельности предприятия или улучшением условий труда и быта персонала.

Финансовые инвестиции характеризуют вложения капитала в различные финансовые инструменты (денежные и фондовые, главным образом в ценные бумаги) с целью получения дохода.

По характеру участия в инвестиционном процессе выделяют прямые и непрямые инвестиции предприятия.

Прямые инвестиции подразумевают прямое участие инвестора в выборе объектов инвестирования и управлении ими. Обычно прямые инвестиции осуществляются путем непосредственного вложения капитала в уставные фонды предприятий или приобретения контрольного пакета акций. Прямое инвестирование осуществляют в основном подготовленные инвесторы, имеющие достаточно точную информацию об объекте инвестирования и хорошо знакомые с механизмом инвестирования.

Непрямые инвестиции характеризуются вложением капитала инвестора, опосредованным другими лицами – финансовыми посредниками. Обычно они выступают в форме портфельных инвестиций.
По периоду инвестирования выделяют краткосрочные и долгосрочные инвестиции.

Краткосрочные инвестиции характеризуют вложения капитала на период до одного года. Основу краткосрочных инвестиций предприятия составляют его краткосрочные финансовые вложения.

Долгосрочные инвестиции характеризуют вложения капитала на период более одного года. Основой долгосрочных инвестиций предприятия являются его капитальные вложения в воспроизводство основных фондов. В условиях развитой экономики основная масса долгосрочных инвестиций представляют собой вложения на 10 - 15 лет и более.
По уровню инвестиционного риска выделяют пять видов инвестиций.

Безрисковые инвестиции характеризуют вложения средств в такие объекты инвестирования, по которым отсутствует реальный риск потери капитала или ожидаемого дохода и практически гарантировано получение расчетной реальной суммы инвестиционного дохода.

Низкорисковые инвестиции характеризуют вложения капитала в объекты инвестирования, риск по которым значительно ниже среднерыночного.

Среднерисковые инвестиции характеризуют вложения капитала в объекты инвестирования, риск по которым примерно соответствует среднерыночному. Доход также будет соответствовать среднерыночной норме прибыли на капитал.

Высокорисковые инвестиции характеризуют вложения капитала в объекты инвестирования, риск по которым выше среднерыночного, ожидаемый доход также должен быть выше среднерыночного.

Спекулятивные инвестиции  характеризуют вложения капитала в наиболее рисковые инвестиционные проекты или инструменты инвестирования, по которым ожидается наивысший уровень инвестиционного дохода.

По формам собственности инвестируемого капитала различают инвестиции частные, государственные и смешанные.

Частные инвестиции характеризуют вложения средств физических лиц, а также юридических лиц негосударственных форм собственности.

Государственные инвестиции характеризуют вложения капитала государственных предприятий, а также средств государственного бюджета разных его уровней и государственных внебюджетных фондов.

Смешанные инвестиции представляют собой  вложения государственно-частного капитала, которые получают все большее распространение в последние годы.
По региональной принадлежности инвесторов выделяют национальные (внутренние) и иностранные (внешние) инвестиции.
Национальные или внутренние инвестиции характеризуют вложения капитала резидентами (юридическими или физическими лицами) данной страны в объекты (инструменты) инвестирования на ее территории.

Иностранные инвестиции характеризуют вложения капитала нерезидентами (юридическими или физическими лицами) в объекты (инструменты) инвестирования данной страны.

Приведенная классификация инвестиций предприятия отражает лишь наиболее существенные их признаки и может быть углублена в разрезе отдельных видов инвестиций.

Контрольные вопросы:

1. В чем заключает экономическая сущность инвестиций?

2. Что означает понятие «инвестиционная сфера», каковы ее составляющие?

3. Чем отличается понятие «инвестиции» от понятия «капиталовложения»?

4. Чем отличаются прямые инвестиции от непрямых?

5. Дайте различные определения инвестиций и инвестирования.

6. Приведите нормативные акты, регламентирующие инвестиционную деятельность в России.

7. Охарактеризуйте субъекты инвестиционной деятельности.

8. Охарактеризуйте объекты инвестирования.

9. Составьте схему классификации инвестиций по различным критериям.

10. Дайте краткую характеристику основным видам инвестиций.
11. Определите особенности различных институциональных инвесторов.
12.  Дайте понятие инвестиционного института.

13. Сравните уровень прибыли по пяти видам инвестиций, классифицируемых по уровню риска.
14. Поясните, чем отличаются инвестиционные фонды от паевых инвестиционных фондов.

15. Выделите особенности инвестиционного рынка и его различных сегментов.

16. Какова роль банков на инвестиционном рынке?
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3. Государственное регулирование 
   инвестиционной деятельности
3.1. Государственное регулирование инвестиций

Наряду с рыночными саморегуляторами в виде спроса, предложения и наличия конкуренции для успешного развития экономики страны необходимо, чтобы действовали определенные государственные и региональные регуляторы – формы и методы законодательного, исполнительного и контролирующего характера. 

Инвестиционная деятельность со стороны государства регулируется прямым воздействием на структуры государственного сектора и косвенным воздействием на структуры негосударственного сектора экономики. Существуют отдельные формы воздействия на оба сектора одновременно, которые следует отнести к способам косвенного воздействия. Это формы государственного регулирования экономики страны и в том числе инвестиционной деятельности, которые реализуются через институты бюджетно-финансовых и денежно-кредитных систем. 
Важнейшую роль при этом играет принятие и исполнение бюджета страны и регионов, бюджета развития Российской Федерации. Инструментарий экономического регулирования в виде регулирования кредитов, курса национальной валюты, варьирования денежной массы, сокращения или увеличения государственных расходов, таможенного и особенно налогового регулирования имеет прямую связь с инвестиционной деятельностью в стране. 
В зависимости от того, как решаются глобальные проблемы функционирования экономики страны, организуется и государственное регулирование инвестирования. Большая доля инвестиций приходится на первичные и, как правило, на негосударственные организации. Поэтому можно утверждать, что косвенные государственные рычаги управления инвестированием являются преобладающими. Большое значение имеет координация деятельности в этой сфере.

Регулирование инвестирования в России осуществляется на уровне:

· органов государственной власти РФ (Федеральный уровень);
· органов государственной власти субъектов РФ (высший региональный уровень);
· органов местного самоуправления (уровень муниципальных образований или низший региональный уровень).

Понятие «региональный уровень» управления означает уровень власти субъекта РФ и уровень местного самоуправления.

В соответствии с принятыми в России законодательными актами государственное регулирование инвестиционной деятельности предусматривает:

1. Создание благоприятных условий для развития инвестиционной деятельности путем:

· совершенствования системы налогов;

· совершенствования механизма начисления амортизации и использования амортизационных отчислений;

· защиты интереса инвесторов;

· предоставления субъектам инвестиционной деятельности льготных условий пользования землей и другими природными ресурсами, не противоречащих законодательству Российской Федерации;

· расширения использования средств населения и иных внебюджетных источников финансирования жилищного строительства и строительства объектов социально-культурного назначения;

· создания и развития сети информационно-аналитических центров,   осуществляющих регулярное проведение рейтингов и публикацию рейтинговых оценок субъекта инвестиционной деятельности;

· принятия антимонопольных мер;

· расширения возможностей использования залогов при осуществлении кредитования;

· развития лизинга и селенга в Российской Федерации;

· проведения переоценки основных фондов в соответствии с темпами инфляции;

· создания возможностей формирования субъектами инвестиционной деятельности собственных инвестиционных фондов.

2.  Прямое участие государства в инвестиционной деятельности путём:

· разработки, утверждения и финансирования инвестиционных проектов, осуществляемых Российской Федерацией совместно с иностранными государствами, а так же инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов Российской Федерации;

· формирования перечня строек и объектов технического перевооружения для федеральных государственных нужд и финансирования их за счет средств федерального бюджета. Порядок формирования указанного перечня определяется Правительством Российской Федерации;

· предоставления на конкурсной основе государственных гарантий по инвестиционным проектам за счет средств федерального бюджета (бюджета развития Российской Федерации), а также за счет средств бюджетов субъектов Российской Федерации. Порядок предоставления государственных гарантий за счет средств федерального бюджета (бюджета развития Российской Федерации) определяется Правительством Российской Федерации, а за счет средств  бюджета субъектов Российской Федерации – органами исполнительной власти соответствующих субъектов Российской Федерации;

· размещения на конкурсной основе средств федерального бюджета (бюджета развития Российской Федерации) и средств бюджета субъектов Российской Федерации для финансирования инвестиционных проектов. Размещение указанных средств осуществляется на возвратной и срочной основах с уплатой процентов за пользование ими в размерах, определяемых федеральным законом о федеральном бюджете на соответствующий год или законом о бюджете субъекта Российской Федерации, либо на условиях закрепления в государственной собственности соответствующей части акций создаваемого акционерного общества, которые реализуются через определенный срок на рынке ценных бумаг с направлением выручки с реализации в доходы соответствующих бюджетов. Порядок размещения на конкурсной основе средств федерального бюджета (бюджета развития Российской Федерации) определяется Правительством Российской Федерации – органами исполнительной власти соответствующих субъектов Российской Федерации;

· проведения экспертизы инвестиционных проектов в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· защиты российских организаций от поставок морально устаревших, материалоемких, энергоемких и не наукоемких технологий, оборудования, конструкций и материалов (в том числе при реализации бюджета развития Российской Федерации);

· разработки и утверждения стандартов (норм и правил) и осуществления контроля их соблюдения;

· выпуска облигационных займов, гарантированных целевых займов;
· вовлечения в инвестиционный процесс временно приостановленных  и законсервированных строек и объектов, находящихся в государственной собственности;

· предоставления концессий российским и иностранным инвесторам по итогам торгов (аукционов и конкурсов) в соответствии с законодательством Российской Федерации.
Государственное регулирование инвестиционной деятельности может осуществляться с использованием иных форм и методов в соответствии с законодательством Российской Федерации.

На государственном уровне инвестирование осуществляется в основном в форме капитальных вложений (в основной капитал).

Расходы на финансирование государственных капитальных вложений предусматриваются:

· в федеральном бюджете – при условии, что эти расходы – часть расходов на реализацию соответствующих федеральных целевых программ, а так же на основании предложений Президента Российской Федерации либо Правительства Российской Федерации;

· в бюджетах  субъектов Российской Федерации – при условии, что эти расходы – часть расходов на реализацию соответствующих региональных целевых программ, также на основании предложений органов исполнительной власти субъектов Российской Федерации.

Разработка, рассмотрение и утверждение инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств федерального бюджета, производятся в соответствии с законодательством Российской Федерации в порядке, предусмотренном для федеральных целевых программ. Перечни инвестиционных проектов, финансируемых за счет федерального бюджета, образуют федеральные инвестиционные программы.

Порядок финансирования инвестиционных проектов за счет средств федерального бюджета определяется Правительством Российской Федерации, а порядок финансирования инвестиционных проектов за счет средств бюджетов субъектов Российской Федерации - органами исполнительной власти соответствующих субъектов Российской Федерации. Перечни инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств бюджета субъектов Российской Федерации, образуют региональные инвестиционные программы.

Размещение заказов на подрядные строительные работы для государственных нужд за счет средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов Российской Федерации при реализации соответствующих инвестиционных проектов производится государственными заказчиками путем проведения конкурсов в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Контроль за целевым и эффективным использованием средств федерального бюджета, направляемых на капитальные вложения, в соответствии с законодательством Российской Федерации осуществляет Счетная палата Российской Федерации, а также уполномоченные на то соответствующими субъектами Российской Федерации органы.

Инвестиционные проекты, финансируемые за счет средств федерального бюджета, средств бюджетов субъектов Российской Федерации, а также инвестиционные проекты, имеющие важное народно-хозяйственное  значение, независимо от источников финансирования и форм собственности объектов капитальных вложений, подлежат государственной экспертизе, осуществляемой уполномоченными на то органами государственной  власти.

Экспертиза инвестиционных проектов проводится в целях предотвращения создания объектов, использование которых нарушает права физических и юридических лиц и интересы государства или не отвечает требованиям утвержденных в установленном порядке стандартов (норм и правил); а также для оценки эффективности осуществляемых капитальных вложений.

Порядок проведения государственной экспертизы инвестиционных проектов определяется Правительством Российской Федерации.

Все инвестиционные проекты подлежат экологической экспертизе в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Государство в соответствии с федеральными законами и иными нормативными правовыми актами российской Федерации, законами субъектов Российской Федерации и иными нормативными правовыми актами субъектов Российской Федерации гарантирует всем субъектам инвестиционной деятельности независимо от форм собственности: 

· обеспечение равных прав при осуществлении инвестиционной деятельности;
· гласность в обсуждении инвестиционных проектов;

· право обжалования в судебном порядке любых решений, действий (бездействия) органов государственной власти, органов местного самоуправления и их должностных   лиц;

· стабильность прав субъекта инвестиционной деятельности. В случаях принятия законов, устанавливающих для субъектов инвестиционной деятельности иные правила, чем те, которые действовали при заключении договоров между ними, условия этих договоров сохраняют свою силу, за исключением случаев, когда законом установлено, что его действие распространяется на отношения, возникшие из ранее заключенных договоров;

· защиту капитальных вложений.

При реализации инвестиционных проектов и программ на государственном уровне осуществляется их координация. Кроме того, государство осуществляет так же техническую политику в данной сфере деятельности. 

3.2. Регулирование регионального инвестирования

Территориальное  регулирование инвестированием, способствующее эффективному  социально-экономическому развитию таких регионов, имеет большое значение для России. Необходимость такого регулирования объясняется следующим:

· данная сфера оказалась непривлекательной для частного предпринимательства;

· Россия имеет огромную территорию со специфическими условиями в отдельных регионах;

· в настоящее время отсутствует планирование размещения производственных сил, как это было ранее в СССР.

В мае 1998 г. принят Градостроительный кодекс РФ, регламентирующий решение задач территориальной организации и определяющий многие другие стороны развития территорий и их административных образований.

Для целей правового регулирования инвестирования регионов используются также:

· основные положения региональной политики РФ;

· Федеральный закон «О государственном прогнозировании и программах социально-экономического развития РФ», содержащий общие регулирующие нормы по стране в целом;

· территориальные социально-экономические прогнозы;

· региональные целевые программы.
Органами субъектов РФ и органами местного самоуправления разрабатываются и реализуются программы и проекты по инвестированию социально-экономического развития регионов. Эта политика призвана обеспечить улучшение качества жизни населения на местах путем определенной деятельности их органов управления. В общем случае она должна включать:

· обоснование стратегических и тактических целей инвестирования;

· выбор формы и методов их реализации;

· формирование мер по привлечению на территории регионального и местного самоуправления финансовых ресурсов, достаточных для реализации составляющих мер социально-экономической политики;

– обеспечение стыковки и возможного согласования принятых мер с федеральными программами;

– создание системы координации и контроля хода реализации принятых мер по основным позициям  программ инвестиционной и строительной деятельности.

Наиболее важными составляющими инвестиционно-строительной деятельности на региональном уровне являются:

· создание привлекательных условий для инвестиционной и строительной  деятельности в конкретном регионе;

· выявление и характеристика инвестиционного и строительного потенциала конкретного региона;

· выявление конкретных хозяйственных субъектов, способных в планируемом периоде обеспечить инвестирование.

Реализация первого условия  обеспечивается органами представительной и исполнительной власти территорий (субъектов федерации и местных органов) в виде налоговых послаблений, отводов участков земли под некоторые строящиеся объекты бесплатно, или на льготных условиях, создание с использованием собственных финансовых ресурсов соответствующей инфраструктуры (дороги, газоснабжение, электрификацию, телефонизацию, тепло- и водоснабжение).

Кроме указанных представителей рыночной инфраструктуры, хотя и не на собственные деньги, региональные власти должны обеспечить создание кредитных и страховых организаций, организовать торги финансовых и строительных услуг и обеспечить формирование информационной базы (банка данных рыночной информации), доступной для всех пользователей. Особое значение должно быть уделено развитию маркетинга. Без должной рекламы привлекательности отдельных инвестиционных проектов не может быть обеспечена желаемая концентрация капитала для их осуществления. Этот же блок должен обеспечить привлечение на рынок строительных услуг наиболее эффективно работающих строительных организаций. Весьма значимыми при этом являются  вопросы регулирования аппаратом управления в регионах, использование на инвестиционные цели средств самих хозяйствующих субъектов.

Важнейшей базой формирования территориального (регионального) рынка инвестиционной деятельности должна стать структурная перестройка экономики, которая должна учитывать особенности конкретных территорий. При этом необходимо согласование интересов федеральных органов власти, субъектов федерации, местных интересов и отдельных граждан. 

Организация и регулирование  инвестиционной деятельности в отдельном регионе или в городе должны обеспечиваться органами территориального и отраслевого управления правительства (исполнительного органа), органами экспертизы и надзорными органами. Цель такой работы - обеспечить комплексное развитие региона в соответствии с показателями градостроительной документации и с учетом проектной оценки социально-экономической ситуации в регионе на предстоящий период.

К основным этапам организации и регулирования инвестиционно-строительной  деятельности, формирования политики этой сферы в регионе следует отнести:

· разработку документации по развитию региона, в том числе градостроительной документации;

· экспертизу инвестиционных программ;

· осуществление строительства и приемки в эксплуатацию объектов инвестирования.

Наиболее весомой и сложной является разработка документации по развитию региона (градостроительной документации), которая должна включить:

· генеральный план развития региона;

· основные направления градостроительного развития региона;

· проекты размещения жилищного, культурного, коммунального и других видов строительства;

· проекты детальной планировки и застройки отдельных районов региона;

· проекты  планирования  промышленных зон.

Разработанная документация обязательна для учета при формировании инвестиционных программ и принятии решений, связанных с предоставлением прав землепользования.

Инвестиционная политика региона на будущее разрабатывается и представляется в среднесрочных инвестиционных программах исполнительного органа региона и целевых инвестиционных программах развития отраслей и территорий, которые, в свою очередь, могут быть частью федеральных программ и программ субъектов федерации.

Реализация программ указывается с объемами финансирования финансовых ресурсов, которые должны быть представлены в плановых бюджетах федерации и субъектах федерации, а также намечаемых к привлечению в ходе реализации программ за счет других источников.

Прогноз финансового обеспечения инвестиционных программ должен включать:

· оценку резервов средств, которые должны быть выделены за счет инвестиционных ассигнований из всех бюджетов, внебюджетных фондов, заемных и привлеченных средств и внутрихозяйственных ресурсов организаций региона;

· оценку инвестиционных возможностей населения.

Финансирование работ, выполняемых в соответствии с инвестиционными программами исполнительного органа региона, должно осуществляться за счет регионального, отраслевого или федерального заказа. 

Годовые инвестиционно-строительные программы исполнительного органа региона должны разрабатываться в виде:

· титульных списков капитальных вложений;

· титульных списков изыскательских и проектных работ;

· тематических планов работ по составлению схем развития и размещения отраслей регионального хозяйства, производительных сил региона, типового и экспериментального проектирования, научно-исследовательских предпроектных и предплановых разработок;

· сводных показателей ввода в действие производственных мощностей, жилых домов, объектов и сооружений коммунального хозяйства, здравоохранения, просвещения, переработки сельхозпродукции и т.п.;

· сводных показателей капитальных вложений по источникам их финансирования.

На основе проектов инвестиционных программ региона формируется бюджетная заявка правительству субъекта федерации или правительству РФ (если регионам служит субъект федерации) с целью выделения соответствующих средств.

Указанные программы могут включаться в целевые программы регионального или федерального уровня.

Размещение заказов на строительство объектов инвестиционных программ исполнительные органы региона должны осуществлять на основе конкурсного выбора организаций-заказчиков, предложивших наиболее выгодные условия выполнения заказов. Решение о победителе должно приниматься конкурсными комиссиями, включающими представителей территориальных и отраслевых органов управления региона. Состав конкурсной комиссии утверждается руководством региона.

По результатам конкурса службой по строительству в регионе заключается контракт с победителем и годовой договор на строительство (реконструкцию) объекта. В этих двух документах указываются сроки ввода объекта, годовые и общие объемы работ, целевое использование ресурсов и т.п.

Размещение заказов на выполнение подрядных работ обычно осуществляется заказчиками путем конкурсного выбора организаций-подрядчиков, предлагающих наиболее выгодные условия выполнения заказов. В состав подрядных работ включается проектирование строительства объектов. Подрядные торги проводятся  в соответствии с действующими федеральными или региональными положениями (инструкциями).

Для финансирования объектов инвестиционных программ региона  могут привлекаться инвесторы, не входящие в структуру исполнительных органов региона. В этом случае их отбор производится по конкурсу. В результате его проведения делается выбор инвестора, предложившего наиболее выгодные условия  участия в финансировании объектов инвестиций.

Инвестиционная деятельность по объектам, не входящим  в состав утвержденных инвестиционных программ региона, осуществляется на основе контрактов, заключенных заказчиками с руководством региона. В этих контрактах оговариваются условия инвестирования строительства, которые безусловно должны удовлетворять требования администрации региона.

3.3.
Организация регулирования инвестирования органами местного самоуправления

Социально-экономическая политика, включающая  экономические, социальные и экологические цели и пути их достижения, разрабатывается и реализуется как на государственном, так и на местном уровне. Составной частью этой политики является инвестирование на уровне местного самоуправления. Хозяйственная и экономическая база местного самоуправления в значительной мере определяют возможности и характер развития муниципального образования при рыночных условиях хозяйствования. Ранее существовавшие в СССР бюджетные источники финансирования значительно сократились и не могут в требуемых суммах удовлетворять потребности местного сообщества. Сегодня местным органам самоуправления необходимо решать проблему привлечения и эффективного использования различных средств отечественных и зарубежных источников. Работа местных органов в основном  относится к форме регулирования инвестиционной деятельности. По принятым в России законам регулирование органами местного самоуправления инвестиционной деятельности предусматривает:

1. Создание в муниципальных образованиях благоприятных условий для развития инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений путем:

· установления субъектам инвестиционной деятельности льгот по уплате местных налогов;

· защиты интересов инвесторов;

· предоставления субъектам инвестиционной деятельности не противоречащих законодательству Российской Федерации льготных условий пользования землей и другими природными ресурсами, находящимися в муниципальной собственности;

· расширения использования средств населения и иных внебюджетных источников финансирования жилищного строительства и строительства объектов социально-культурного назначения.

2. Прямое участие органов местного самоуправления в инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:

· разработки, утверждения и финансирования  инвестиционных проектов, осуществляемых муниципальными образованиями;

· размещения на конкурсной основе средств местных бюджетов для финансирования инвестиционных проектов. Размещение указанных средств осуществляется на возвратной и срочной основах с уплатой процентов за пользование ими в размерах, определяемых нормативными актами о местных бюджетах, либо на условиях закрепления в муниципальной собственности соответствующей части акций создаваемого акционерного общества, которые реализуются через определенный срок на рынке ценных бумаг с направлением выручки от реализации в доходы местных бюджетов. Порядок размещения на конкурсной основе средств местных бюджетов для финансирования инвестиционных проектов утверждается представительным органом местного самоуправления в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· проведения экспертизы  инвестиционных проектов в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· выпуска муниципальных займов в соответствии с законодательством Российской Федерации;

· вовлечения в инвестиционный процесс временно приостановленных и законсервированных строек и объектов, находящихся в муниципальной собственности.

Органы местного самоуправления предоставляют на конкурсной основе муниципальные гарантии по инвестиционным проектам за счет средств местных бюджетов. Порядок предоставления муниципальных гарантий за счет местных бюджетов утверждается представительным органом местного самоуправления в соответствии с законодательством Российской Федерации.

Расходы на финансирование инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений органами местного самоуправления, предусматриваются местными бюджетами. Контроль за целевым и эффективным использованием местных бюджетов осуществляют органы, уполномоченные представительными органами местного самоуправления.

В случае участия органов местного самоуправления в финансировании инвестиционных проектов, осуществляемых Российской Федерацией и субъектами Российской Федерации, разработка и утверждение этих инвестиционных проектов осуществляется по согласованию с органами местного самоуправления. Местная стратегия инвестирования должна соответствовать следующим условиям:

· социальная ориентация инвестиций, что означает, во-первых, приоритет социальных проблем при выборе направлений и объектов инвестирования; во-вторых, приоритет социальных и экологических факторов при оценке прогнозируемых результатов и последствий инвестиций;

· «местная» ориентация инвестиций, т.е. приоритетное соблюдение интересов местного сообщества при принятии решений в сфере инвестиционной деятельности; 

· соблюдение условия «не навреди», что может быть обеспечено введением института обязательной вневедомственной экспертизы инвестиционных проектов и предложений;

· реализация условия «встречной инициативы», предполагающего активную позицию органов местного самоуправления по отношению к поиску и подбору инвесторов; использование различных форм инициирования инвестиционных проектов, направленных на решение проблем местного сообщества.

Возможными путями привлечения средств инвесторов, носящих в известной мере «типовой характер», являются следующие:

· участие в приватизации муниципальной собственности;

· участие в рекреационных проектах, например, в создании  гостиничных, театрально-концертных, спортивно-оздоровительных и санитарно-курортных комплексов и т.п.;

· сдача в аренду инвесторам земельных участков с последующим строительством, например, жилья, офисов, деловых центров, ресторанов и т. п.;

· передача предпринимателям объектов незавершенного строительства. 

 Важное направление привлечения средств инвесторов в развитие муниципального образования может быть связано с приобретением и оснащением малых производств по переработке сельскохозяйственной продукции (хлебопекарни, сыродельни, небольшие мясоперерабатывающие предприятия и т.п.) по изготовлению строительных материалов (черепицы, плитки, кирпича, пустотелых блоков и т.п.).

Перечисленные возможные направления инвестиционной деятельности включают также привлечение средств зарубежных инвесторов, что подразумевает, например, создание совместных предприятий, продажу предприятий полностью иностранному владельцу или организацию компаний с исключительно иностранным капиталом и т.п. 

Во всех случаях при оценке потребности инвестиций и возможности их концентрации и использовании по каждой программе и в некоторых случаях по отдельным инвестиционным проектам необходимо разрабатывать бизнес-планы.

В числе основных методов регулирования инвестиционных процессов органы местного самоуправления выделяют следующие: экономические, организационно-распорядительные, социально-психологические и правовые.

Важнейшим направлением деятельности органов местного самоуправления является не столько прямое инвестирование программ и проектов, сколько создание благоприятных инвестиционных и социально-психологических условий.

Контрольные вопросы:

1. В чем заключается сущность государственного регулирования инвестиционного процесса?

2. Каковы цели и задачи государственного регулирования инвестиций? 

3. Какими путями достигается задача создания благоприятных условий для развития инвестиционной деятельности в стране?

4. Каковы формы прямого участия государства в инвестиционной деятельности?

5. Как осуществляется контроль за целевым и эффективным использованием инвестиционных ресурсов бюджета?

6. Каковы основные направления технической политики государства в сфере инвестирования?

7. Что предусматривает регулирование инвестиционной деятельности органами местного самоуправления?

8. Как определяется инвестиционный потенциал региона?

9. Что включает инвестиционная программа развития региона?

10. Каковы задачи совершенствования управления инвестиционной деятельностью в РФ?

11. Обоснуйте необходимость государственного регулирования инвестиционной сферы.

12. Составьте схему, отражающую порядок формирования государственной инвестиционной программы.

13. Дайте характеристику уровням государственного регулирования инвестиций. 

14. Сравните федеральное, региональное и местное регулирование инвестиций.

15. Охарактеризуйте законодательную базу государственного регулирования инвестиций.

17. Перечислите основные этапы регионального регулирования инвестиций и  их содержание.

18. Составьте схему уровней и этапов государственного управления инвестиционной деятельностью.

19. Составьте схему основных этапов управления инвестированием на федеральном уровне.

20. Составьте схему этапов формирования и реализации инвестиционных проектов на региональном уровне управления.
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4. Государственная инвестиционная политика

4.1. Сущность и цели государственной 
инвестиционной политики
Инвестиционная политика государства является важнейшей составной частью общей экономической политики. Она представляет собой комплекс целей, задач, направлений и мероприятий, осуществляемых для активизации капиталовложений, оптимизации их структуры, повышения их эффективности. 

Главными задачами инвестиционной политики являются следующие.
1. Формирование благоприятной среды, способствующей повышению инвестиционной активности негосударственного сектора.
2. Привлечение частных отечественных и иностранных инвестиций для реконструкции предприятий на основе новых технологий.

3. Государственная поддержка важнейших жизнеобеспечивающих производств и социальной сферы при повышении эффективности капитальных вложений.

Инвестиционная политика, которой придерживается государство, имеет огромное влияние на развитие капиталовложений в стране, как частных, так и государственных. Именно она формирует так называемый инвестиционный климат страны, поэтому правительство уделяет ей огромное внимание.

Инвестиционной политике в нашем государстве до недавнего времени уделялось недостаточно внимания, однако уже сейчас государство начало понимать всю важность правильной инвестиционной политики и предпринимать шаги в нужном направлении. В последние годы наблюдаются некоторые сдвиги в изменении инвестиционной политики государства, постепенно ликвидируются структурные перекосы в экономике России, стабилизировался курс рубля, снижаются процентные ставки. Но государство понимает, что снижение инфляции и процентных ставок не дадут автоматического эффекта в виде роста инвестиций и производства. Это, прежде всего, связано с двумя факторами:

1. С неготовностью получателей инвестиций - предприятий к эффективному освоению средств, в первую очередь, из-за низкого качества управления.

2. С неготовностью инвесторов вкладывать капиталы в не реформированные предприятия по причине как высоких рисков (незащищенность прав собственности, значительный риск не возврата средств из-за плохого управления), так и невозможности более или менее адекватно определить сам уровень риска (непрозрачность финансового состояния предприятия, ликвидность предприятий, их инвестиционная деятельность). 
С учетом этого, правительство России производит следующие изменения в инвестиционной политике:

· создание условий для рыночной оценки активов предприятий. Кроме очевидных преимуществ для инвесторов, связанных с рыночной оценкой акций, это позволит предприятию формировать более рациональную стратегию в отношении использования собственных активов;

· внесение изменений в амортизационную политику, направленных на ее либерализацию, повышение степени свободы реформированных предприятий при выборе методов амортизационной политики (использование ускоренной амортизации, нелинейных методов амортизации, в том числе метода уменьшающегося остатка с применением удвоенных амортизационных норм, метода суммы лет, специальной первоначальной амортизационной скидки), упрощение и укрупнение норм амортизации. Одновременно, по мере решения проблемы оборотных средств, будет осуществляться более жесткий контроль целевого использования амортизационных отчислений;

· последовательная децентрализация инвестиционного процесса путём развития многообразных форм собственности, повышение роли внутренних (собственных) источников накоплений предприятий для финансирования их инвестиционных проектов;

· государственная поддержка предприятий за счет централизованных инвестиций;

· размещение ограниченных централизованных капитальных вложений и государственное финансирование инвестиционных проектов производственного назначения строго в соответствии с федеральными целевыми программами и исключительно на конкурсной основе;

· усиление государственного контроля целевого расходования средств федерального бюджета;

· совершенствование нормативной базы в целях привлечения иностранных инвестиций;

· значительное расширение практики совместного государственно-коммерческого финансирования инвестиционных проектов.

Среди первоочередных мер необходимо назвать также и прямое государственное участие в инфраструктурных проектах народно​хозяйственного значения и их финансовое стимулирование посредством предоставления налоговых льгот или налогового кредита, вмешательство государства в инвестирование первичных отраслей и магистральной инфраструктуры.

4.2.  Формирование государственных  инвестиционных         программ

В современных российских условиях внесены принципиальные изменения в порядок предоставления средств на централизованные и нецентрализованные капитальные вложения. За счет централизованных капиталовложений осуществляются: развитие межотраслевых и межрегиональных производств; строительство новых предприятий и решение других особо важных задач в соответствии с перечнем предприятий и объектов, включенных в программу экономического и социального развития Российской Федерации. Ввод в действие производственных мощностей и объектов социальной сферы за счет централизованных капиталовложений разрешается инвесторам в форме государственного заказа, поскольку в них заинтересованы центральные органы власти. Суммы ассигнований на выполнение федеральных целевых программ предусматриваются ежегодно в соответствующих бюджетах и в государственной инвестиционной программе в объемах централизованных капитальных вложений.

Государственные централизованные капитальные вложения (инвестиции), направленные на создание и воспроизводство основных фондов и финан​сируемые из федерального бюджета, могут быть предоставлены инвесторам на безвозвратной и возвратной основе.

Приоритетные направления, для которых необходима государственная поддержка в реализации инвестиционных проектов за счет средств федерального бюджета, определяются Министерством экономики РФ и Министерством финансов РФ с участием других федеральных органов исполнительной власти. Формирование в соответствии с государственной инвестиционной программой перечня строек и объектов для федеральных государственных нужд, подлежащих финансированию с привлечением средств федерального бюджета, выделяемых на безвозвратной и возвратной основе, осуществляется в следующем порядке:

1) Минэкономики России устанавливает и сообщает госзаказчикам в сроки, определяемые Правительством РФ, предварительные объемы государствен​ных централизованных капиталовложений на предстоящий период;

2) госзаказчики представляют Минэкономики России свои предложения по инвестиционным проектам, разработанные на основе предварительных объемов государственных централизованных капиталовложений. Для обоснования предложений представляются перечни строек и объектов с соответствующими технико-экономическими показателями на весь период строительства с разбивкой по годам. Включение в перечень вновь начинаемых строек и объектов разрешается при условии, что переходящие стройки и объекты, на которых создаются аналогичные мощности, обеспечены достаточными объемами капитальных вложений;

3) Минэкономики России и Минфин России с участием других заинтересованных министерств и ведомств рассматривают предоставленные госзаказчиками предложения по вновь начинаемым стройкам и объектам и принимают решение о включении их в перечень строек и объектов для федеральных государственных нужд. Отбор строек и объектов для включения в перечень производится на конкурсной основе;

4) принятые Минэкономики РФ решения о включении вновь начинаемых строек и объектов в соответствующий перечень являются основанием, в соответствии с которым госзаказчики определяют заказчиков (застройщиков) по строительству данных объектов и организуют проведение подрядных торгов. Минэкономики России и Минфин России на основании информации госзаказчиков о результатах подрядных торгов и заключенных на их основе государственных контрактов (договоров подряда) уточняют объемы капитальных вложений, размеры и источники их финансирования по каждой вновь начинаемой стройке, включенной в перечень, на весь период строительства с распределением по годам. Включение вновь начинаемых строек и объектов в перечень строек и объектов для федеральных государственных нужд является государственной гарантией непрерывности их финансирования до окончания строительства в установленные сроки.

По переходящим стройкам с учетом хода строительства и степени готовности объектов и пусковых комплексов при необходимости вносятся корректировки в объемы капитальных вложений.

За счет нецентрализованных капиталовложений, финансируемых за счет собственных средств предприятий через коммерческие банки, осуществляются:

1) техническое перевооружение и реконструкция действующих предприятий;

2) расширение существующих производств;

3) строительство объектов социального и природоохранного назначения на действующих предприятиях.

Объемы и направления расходования таких источников предприятия определяют самостоятельно в пределах имеющихся материальных и финансовых ресурсов.

Для выполнения указанных работ предприятия-заказчики привлекают специализированные подрядные организации. Взаимоотношения между заказчиками и подрядчиками строятся на обычной коммерческой основе с соблюдением прав и обязательств, вытекающих из договора подряда (контракта). Заказчики вправе осуществлять строительно-монтажные работы собственными силами (хозяйственным способом).

4.3. Политика формирования и использования бюджета развития Российской Федерации
Бюджет развития Российской Федерации (далее – Бюджет развития) является составной частью федерального бюджета, формируемой в составе капитальных расходов федерального бюджета и используемой для кредитования, инвестирования и гарантийного обеспечения инвестиционных проектов в порядке, установленном настоящим Федеральным законом.

Объем денежных средств, направляемых в Бюджет развития, устанавливается федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год. Кредитование, инвестирование и гарантийное обеспечение инвестиционных проектов за счет средств Бюджета развития осуществляются на условиях, определяемых статьями 5 и 7 настоящего Федерального закона.

Источниками формирования средств Бюджета развития являются:

– внутренних и внешних заимствований Российской Федерации на инвестиционные цели;

– части доходов федерального бюджета от использования и продажи имущества, находящегося в федеральной собственности;

– доходов федерального бюджета от использования и приватизации объектов федеральной собственности, созданных в результате финансирования инвестиционных проектов за счет средств Бюджета развития;

– доходов федерального бюджета от ранее произведенных бюджетных инвестиционных ассигнований на условиях возвратности, платности и срочности;

– отчисления части поступлений в федеральный бюджет от размещения государственных ценных бумаг в доле, устанавливаемой федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год;

– 50 % средств сумм превышения фактически поступивших доходов от внешнеэкономической деятельности над доходами от указанной деятельности, установленными федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год;

– других источников, предусмотренных законодательством Российской Федерации.

Денежные средства Бюджета развития аккумулируются на специальных счетах органов Главного управления федерального казначейства Министерства финансов Российской Федерации в учреждениях Центрального банка Российской Федерации.

Денежные средства Бюджета развития направляются на:

– финансирование инвестиционных проектов, отобранных на конкурсной основе в соответствии с настоящим Федеральным законом;

– использование обязательств Правительства Российской Федерации по непосредственным гарантиям за счет средств Бюджета развития в порядке, устанавливаемом Правительством Российской Федерации.

Использование денежных средств Бюджета развития на финансирование инвестиционных проектов осуществляется исключительно на конкурсной основе на условиях возвратности, платности и срочности.

Отвлечение временно свободных денежных средств Бюджета развития на финансовые операции, не связанные с реализацией инвестиционных проектов Бюджета развития, не допускается.

Управление Бюджетом развития осуществляет Правительство Российской Федерации осуществляется по поручению Правительства Российской Федерации уполномоченный на то федеральный орган исполнительной власти:

– осуществляет оперативное управление Бюджетом развития; проводит анализ, оценку и отбор инвестиционных проектов для предоставления денежных средств и государственных гарантий за счет средств Бюджета развития;

– обеспечивает согласованное финансирование инвестиционных проектов за счет средств инвесторов и средств, выделяемых из федерального бюджета;

– предоставляет инвесторам от имени Правительства Российской Федерации государственные гарантии за счет средств Бюджета развития.

Предоставление государственных гарантий. 
Государственные гарантии за счет средств Бюджета развития в соответствии с настоящим законом являются обязательством Правительства Российской Федерации возместить кредитору за счет средств Бюджета развития часть фактически предоставленных им средств на финансирование инвестиционного проекта в случае не возврата инвестором основного долга в срок, установленный кредитным договором.

Предоставление государственных гарантий за счет средств Бюджета развития осуществляется на конкурсной основе.

Государственные гарантии за счет средств Бюджета развития предоставляются заемщикам в пользу кредитных организаций, резидентов и нерезидентов Российской Федерации на равных правах.

Соотношение между размером государственных гарантий, предоставляемых за счет средств Бюджета развития, и размером фактически предоставляемых кредитором средств реализации конкретного инвестиционного проекта устанавливает Правительство Российской Федерации в соответствии с федеральным законом о федеральном бюджете на очередной финансовый год и Федеральным законом о бюджете развития РФ.

Для различных категорий инвестиционных проектов, если такие категории предусмотрены нормативными правовыми актами Правительства Российской Федерации или законодательством Российской Федерации, указанный норматив может иметь различные значения.

Порядок проведения инвестиционных конкурсов. 
Порядок проведения инвестиционных конкурсов в целях либо предоставления инвесторам государственных гарантий за счет средств Бюджета развития, либо выделения инвесторам денежных средств Бюджета развития на финансирование инвестиционных проектов на условиях возвратности, платности и срочности устанавливается Правительством Российской Федерации.

Предоставление инвесторам государственных гарантий за счет средств Бюджета развития выделение инвесторам денежных средств Бюджета развития осуществляются при:

– более высоком относительно других инвестиционных проектов уровне отдачи в федеральный бюджет на каждый рубль предоставляемых государственных гарантий за счет средств на финансирование инвестиционного проекта за счет средств Бюджета развития;

– наличии у заемщика собственных денежных средств в размере не менее  20 % полного объема финансирования инвестиционного проекта, а по крупным инвестиционным проектам (не менее 50 млн долл. США) – не менее 10 % указанного объема;

– диверсификации риска государства с частным капиталом (наличие частных соинвесторов и кредиторов, готовых предоставить средства на финансирование инвестиционного проекта совместно с государством, в том числе наличие у инвестора собственных средств, не покрытых государственной гарантией).

Выделение денежных средств за счет средств Бюджета развития осуществляется:

– путем кредитования отобранных на конкурсах инвестиционных проектов, обеспеченных собственными средствами инвестора и иными источниками финансовых ресурсов в дополнение к бюджетным средствам; 

– посредством прямых инвестиций в имуществом коммерческих организаций, осуществляющих инвестиционные проекты, при соответствующем увеличении доли государства в уставных капиталах этих организаций.

Кредитование инвестиционных проектов осуществляется исключительно путем оплаты счетов за товары, услуги, необходимые для реализации указанных проектов, в объемах и по графикам, которые согласованы с уполномоченными на то Правительством Российской Федерации федеральными органами исполнительной власти.

Кредитование и гарантийное обеспечение инвестиционных проектов осуществляются поэтапно. На каждом этапе доля, которую составляют выделяемые денежные средства за счет средств Бюджета развития от общего объема средств, необходимых для финансирования этапа, или доля покрытых государственной  гарантией за счет средств Бюджета развития средств кредиторов не должна превышать предельное значение, установленное для инвестиционных проектов в целом Правительством Российской Федерации в соответствии с настоящим Федеральным законом. 

Для каждого отдельного инвестиционного проекта должна быть разработана индивидуальная схема его финансового обеспечения, в том числе график перечисления денежных средств всеми соинвесторами, объем и формы государственного участия в финансировании инвестиционного проекта и обеспечение возвратности получаемых денежных средств за счет средств Бюджета развития (залоговые схемы, или безусловные контргарантии финансовых институтов, или другие формы обеспечения возвратности).

Возмещение вложенных за счет средств Бюджета развития денежных средств обеспечивается путем:

– возврата заемщиками кредиторов, выданных за счет средств Бюджета развития, и уплаты процентов за использование ими;

– возврата средств от реализации имущества, используемого в качестве предмета залога при предоставлении государственных гарантий за счет средств Бюджета развития или при осуществлении финансирования инвестиционного проекта на условиях возвратности, платности и срочности, в случае прекращения реализации инвестиционного проекта по вине заемщика и в иных случаях, предусмотренных условиями кредитного соглашения между заемщиком и Правительством Российской Федерации.

4.4. Инвестиционный климат и пути его улучшения
В рыночной экономике совокупность политических, социально-экономических, финансовых, социальных, культурных, организационно-правовых и географических факторов, присущих той или иной стране, привлекающих или отталкивающих инвесторов, принято называть ее инвестиционным климатом. 

Инвестиционный климат в нашей стране неблагоприятен для капиталовложений, и даже такие факторы как природные ресурсы России, мощный (хотя технически устаревший и хронически недогруженный) производственный аппарат, наличие относительно дешевой и достаточно квалифицированной рабочей силы, относительно высокий научно-технический потенциал не привлекают инвесторов. Теперешнее состояние инвестиционного климата не дает надежды на скорое оздоровление экономики России, и необходимы активные действия государства по улучшению инвестиционной политики в стране, чтобы индекс инвестиционного климата в России повышался как внутри страны, так и за её пределами.

Анализируя сложившийся инвестиционный климат в нашей стране, можно заметить, что размер капиталовложений внутри страны зависит от степени доверия населения государству, а за рубежом размер капиталовложений зависит в основном от индекса инвестиционного климата. Ранжирование стран мирового сообщества по индексу инвестиционного климата или обратному ему показателю индекса риска служит обобщающим показателем инвестиционной привлекательности страны и «барометром» для иностранных инвесторов. Зависимость потока иностранных инвестиций от индекса инвестиционного климата или его отдельных составляющих носит почти линейный характер. 
Притоку в инвестиционную сферу частного национального и иностранного капитала препятствуют политическая нестабильность, инфляция, несовершенство законодательства, неразвитость производственной и социальной инфраструктуры, недостаточное информационное обеспечение. Взаимосвязь этих проблем усиливает их негативное влияние на инвестиционную ситуацию. Слабый приток прямых иностранных инвестиций в российскую экономику объясняется такими причинами, как: 

· разногласия между исполнительной и законодательной властями, Центром и субъектами Федерации;

· наличие межнациональных конфликтов в самой России и войн непосредственно на ее границах;

· социальная напряженность (забастовки, недовольство широких слоев общества ходом реформ);

· разгул преступности и бессилие властей;

· неблагоприятное для инвесторов законодательство;

· неконвертируемость рубля.

Официальная политика предписывает оказывать поддержку прямым зарубежным инвестициям, но на практике зарубежные фирмы испытывают невероятные трудности, пытаясь вложить капитал в российскую экономику. Российское законодательство не имеет устоявшейся базы. Коммерческая деятельность наталкивается на множество бюрократических преград. Существует также психологическая «боязнь» прямых зарубежных инвестиций. Некоторые в России убеждены, что иностранные инвестиции - это не более чем «надувательство», и зарубежные компании откровенно эксплуатируют российскую экономику.

Привлечение инвестиций (как иностранных, так и национальных) в российскую экономику является жизненно важным средством устранения инвестиционного голода в стране. Особую роль в активизации инвестиционной деятельности должно сыграть страхование инвестиций от некоммерческих рисков. Важным шагом в этой области стало присоединение России к Многостороннему агентству по гарантиям инвестиций (МИГА), осуществляющему их страхование от политических и других некоммерческих рисков. Важное условие, необходимое для частных капиталовложений (как отечественных, так и иностранных) - постоянный и общеизвестный набор догм и правил, сформулированных таким образом, чтобы потенциальные инвесторы могли понимать и предвидеть, что эти правила будут применяться к их деятельности. Для облегчения доступа иностранных инвесторов к информации о положении на российском рынке инвестиций был образован Государственный информационный центр содействия инвестициям, формирующий банк предложений российской стороны по объектам инвестирования.

Для стабилизации экономики и улучшения инвестиционного климата требуется принятие ряда кардинальных мер, направленных на формирование в стране как общих условий развития цивилизованных рыночных отношений, так и специфических, относящихся непосредственно к решению задачи привлечения инвестиций.

Среди мер общего характера в качестве первоочередных следует назвать:

· достижение национального согласия между различными властными структурами, социальными группами, политическими партиями и прочими общественными организациями;

· радикализация борьбы с преступностью;

· торможение инфляции;

· пересмотр налогового законодательства в сторону его упрощения и усиления стимулирующей роли;

· мобилизация свободных средств предприятий и населения на инвестиционные нужды путем повышения процентных ставок по депозитам и вкладам;

· внедрение в строительство системы оплаты объектов за конечную строительную продукцию;

· отработка предусмотренного законодательством механизма банкротства;

· предоставление налоговых льгот банкам, отечественным и иностранным инвесторам, идущим на долгосрочные инвестиции с тем, чтобы полностью компенсировать им убытки от замедленного оборота капитала по сравнению с другими направлениями их деятельности.

В числе специфических мер по улучшению инвестиционного климата необходимо отметить:

· принятие законов о концессиях и свободных экономических зонах;

· создание системы приема иностранного капитала, включающей широкую и конкурентную сеть государственных институтов, коммерческих банков и страховых компаний, страхующих иностранный капитал от политических и коммерческих рисков, а также информационно-посреднических центров, занимающихся подбором и заказом актуальных для России проектов, поиском заинтересованных в их реализации инвесторов и оперативным оформлением сделок «под ключ»;

· создание в кратчайшие сроки Национальной системы мониторинга инвестиционного климата в России;

· реализация программы укрепления курса рубля и перехода к его полной конвертируемости.

Привлечение в широких масштабах национальных и иностранных инвестиций в российскую экономику преследует долговременные стратегические цели создания в России цивилизованного социально ориентированного общества, характеризующегося высоким качеством жизни населения. В основе этого общества лежит смешанная экономика, предполагающая не только совместное эффективное функционирование различных форм собственности, но и интернационализацию рынка товаров, рабочей силы и капитала.

В целом можно говорить о положительных сдвигах в инвестиционном климате России. Общая ситуация в российском производстве изменится в ближайшие 5-10 лет в лучшую сторону, если существующие тенденции капиталовложений будут сохраняться в будущем. С увеличением инвестиций в экономику, увеличится её стабильность, уменьшится риск долгосрочных кредитов, а значит, будут претворяться в жизнь многие проекты, рассчитанные на улучшение социальной сферы, что в свою очередь уменьшит социальную напряженность в стране.

4.5. Цели и направления перестройки инвестиционного процесса в России

Ключевым вопросом продолжения осуществляемых экономических реформ в России является активизация и повышение эффективности инвестиционной деятельности. Решение этого вопроса позволит преодолеть финансово-экономический кризис, обеспечить повышение качества жизни россиян, осуществить масштабную структурную перестройку экономики страны, решить проблему создания благоприятного производственного климата в первичных структурах управления.

Для решения этих важных проблем необходимо совершенствование управления инвестиционной деятельности в России. К важнейшим направлениям этой работы относятся следующие.
1. Завершение создания теории инвестирования в части разработки методики управления эффективностью инвестиционных проектов и программ с учетом специфики рыночной экономики в России.

2. Обеспечение привлекательности инвестиционных программ и отдельных проектов на федеральном и региональном уровнях. Создание благоприятного климата для инвестирования позволит расширить источники инвестирования. Однако это не означает, что следует стремиться к увеличению иностранных инвестиций. Необходимо добиться увеличения инвестирования программ и проектов из внутренних источников. 
3. Дальнейшее разделение сфер управления инвестиционной деятельностью с целью переноса тяжести этого процесса с верхнего уровня управления в регионы. Только на местах можно эффективно сконцентрировать необходимые средства для реализации отдельных проектов и обеспечить их наилучшее использование.
4. Широкое применение инвестиционных конкурсов и подрядных торгов для решения проблемы концентрации инвестиций для реализации эффективных проектов.
5. Развитие масштабов применения лизинга, ипотеки и других прогрессивных форм реализации инвестиционных проектов.
Важнейшей задачей по улучшению инвестиционной деятельности является отбор и финансирование эффективных инвестиционных проектов. Причем эту работу следует проводить в больших объемах на региональном уровне, используя инвестиционные конкурсы. 
Переход от этапа стабилизации к этапу стимулирования произ​водства предопределил новый путь выхода инве​стиционной сферы из кризисного состояния. Это радикальная перестройка системы управления, направленная на децентрализацию управления, демонополизацию хозяйственной деятельности на основе разгосударствления собственности и создания гибких организационных структур. На первый план выдвигаются вопросы эффективного управления инве​стиционными программами и проектами.

Перестройка системы управления инвестированием включает:

· исключение централизованного планирования и переход на государственное регулирование с помощью законов, норм и стандартов;
· широкое развитие договорных (контрактных) форм взаимных отношений, в том числе с государственными структурами управления;

· наряду с развитием комплексной системы управления в отраслях переход на специализированный учет и построение независимых структур организационного управления;

· широкое внедрение методов управления инвестиционной деятельностью с использованием системы «управление проектом».

Контрольные вопросы:
1. Какова роль инвестиций в процессе оздоровления экономики?

2. Как влияет инвестиционная политика на развитие капиталовложений в стране?

3. Каковы причины позитивных сдвигов в инвестиционном процессе в РФ в последние годы?

4. Каковы изменения инвестиционной политики в России?

5. В чем заключается сущность амортизационной политики государства?

6. В чем заключается сущность бюджетной политики?

7. Какова роль налоговой политики государства в процессе инвестирования?

8. Каковы пути активизации привлечения средств населения?
9. Какова роль иностранных инвестиций в экономику России?

10. Что включает понятие «инвестиционный климат»?
11. Каковы пути улучшения инвестиционного климата?

12. Каковы цели перестройки инвестиционного процесса в России?

13. Как обеспечить привлекательность инвестиционного климата в стране?

14. Что включает в себя перестройка инвестиционной политики в России?

15. Обоснуйте актуальность проблем инвестирования.

16. Перечислите задачи инвестиционной политики.

17. Охарактеризуйте особенности инвестиционной деятельности в России.

18. Сопоставьте значение иностранных и внутренних инвестиций в экономику России.

19. Определите направления расходования государственных инвестиционных ресурсов и объекты, финансируемые за счет нецентрализованных капиталовложений.

20. Определите особенности инвестиционного климата в РФ.

21. Перечислите первоочередные меры стабилизации экономики и активизации инвестиционного процесса.
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5.  Политика государства в отношении              источников финансирования инвестиций

5.1. Политика государства в отношении внутренних              источников финансирования инвестиций

Традиционно в России финансирование капитальных вложений осуществлялось в основном за счет внутренних источников. Можно предположить, что и в дальнейшем они будут играть решающую роль, несмотря на активизацию привлечения иностранного капитала.

К внутренним источникам финансирования инвестиций относятся:

Собственные источники накоплений предприятий, в первую очередь, прибыль и амортизация.
Прибыль. Недостаток финансовых ресурсов предприятия пытаются восполнить за счет повышения цен на свою продукцию. Однако, увеличивая цены, предприятия сталкиваются с ограничениями со стороны спроса, приводящими к проблемам с реализацией продукции, и, как следствие, к спаду производства. Это может поставить на грань банкротства многие предприятия. Другим способом увеличения прибыли является сокращение издержек производства.
Правительством принимаются меры, которые облегчат предприятиям формирование необходимых финансовых ресурсов для производственного развития, тем более что они являются одним из основных источников капиталовложений в экономику. Расширить возможности предприятий по использованию прибыли в качестве источника финансирования инвестиций может освобождение от налога прибыли, направляемой на финансирование инвестиций.

Главная задача инвестиционной политики в этом направлении – создание условий, стимулирующих направление предприятиями прибыли на развитие производства, улучшение условий труда и быта персонала, решение социальных проблем. 

Амортизационные отчисления. Это капитальная стоимость, отделившаяся от своего материального носителя (зданий, сооружений, оборудования, аппаратуры и т.д.) изначально являющаяся капиталом уже находящимся в кругообороте и обороте предприятия. Амортизационные отчисления направлены на восстановление средств производства, которые изнашиваются в процессе использования при производстве товаров. Однако амортизационные отчисления теряются из-за инфляции. Рост стоимости основных фондов предприятий и их амортизационных отчислений пропорционально темпам инфляции позволяет увеличить источники собственных средств для финансирования капиталовложений. Поэтому одной из важных мер по повышению внутренней инвестиционной активности могла бы стать антиинфляционная защита амортизационного фонда путем регулярной индексации балансовой стоимости основных средств.
Чтобы восстановить инвестиционный характер амортизационного фонда необходимо провести реформу амортизационной политики и системы кругооборота и оборота амортизационного фонда: 
· признать капитальный характер амортизационных отчислений; 
· распространить на амортизационный фонд законодательство о собственности и гарантировать права собственников капитала на определение судьбы амортизационного фонда; 
· усилить ответственность менеджеров предприятий за его сохранность и целевое использование; 
· ввести налоговые и административные санкции против разбазаривания, «проедания» и вывоза амортизационного фонда за пределы российской национальной территории.

Эти меры помогут сохранению амортизационного фонда предприятия и, как следствие, помогут держаться производству на прежнем уровне.

Бюджетное финансирование. Государственный бюджет РФ не позволяет рассчитывать на решение инвестиционных проблем за счет централизованных источников финансирования. При ограниченности бюджетных ресурсов как потенциального источника инвестиций государство переходит от безвозвратного бюджетного финансирования к кредитованию, ужесточая контроль целевого использования льготных кредитов. Для обеспечения гарантий возврата кредита внедряется система залога имущества в недвижимости. Законодательная база этому создана Законом о залоге. Государственные централизованные вложения обычно направляют на реализацию ограниченного числа региональных программ, создание особо эффективных структурообразующих объектов, поддержание федеральной инфраструктуры, преодоление последствий стихийных бедствий, чрезвычайных ситуаций, решение наиболее острых социальных и экономических проблем. Приоритетными направлениями с точки зрения бюджетного финансирования являются:

· поддержание и развитие научно-производственного потенциала;

· выделение государственных инвестиций для стимулирования развития опорных сырьевых и аграрных районов, обеспечивающих решение продовольственной и топливно-энергетической проблем;

· выделение субсидий на социальные цели слаборазвитым районам.

Банковский кредит. Одним из важнейших источников финансирования инвестиций является долгосрочное кредитование. Долгосрочные банковские кредиты в первую очередь направлены на решение стратегических целей в экономике. Они способствуют постепенному увеличению производства и, как следствие, общему подъему экономики страны. Такие кредиты могли бы выдаваться банками в первую очередь на решение социальных программ под гарантии правительства, однако долгосрочные банковские кредиты не выгодны в условиях инфляции. Необходимо развитие системы инвестиционных банков, которые занимаются финансированием и долгосрочным кредитованием капитальных вложений. 
Средства населения. Привлечение средств населения в инвестиционную сферу путём продажи акций приватизированных предприятий и инвестиционных фондов, в частности, могло бы рассматриваться не только как источник капиталовложений, но и как один из путей защиты личных сбережений граждан от инфляции. Стимулировать инвестиционную активность населения можно путем установления в инвестиционных банках более высоких по сравнению с другими банковскими учреждениями процентных ставок по личным вкладам, привлечения средств населения на жилищное строительство, предоставления гражданам, участвующим в инвестировании предприятия, первоочередного права на приобретение его продукции по заводской цене и т.п. 
Для притока сбережений населения на рынок капитала необходима широкая сеть посреднических финансовых организаций - инвестиционных банков и фондов, страховых компаний, пенсионных фондов, строительных обществ и др. При этом важно обеспечить защиту тем, кто готов вкладывать свои деньги в фондовые ценности, установив строгий государственный контроль деятельности предприятий, претендующих на привлечение средств населения.

Коллективные инвестиции. Одним из источников финансирования инвестиций являются ресурсы коллективных инвесторов. Организационные формы объединения свободных средств (инвестиций) юридических и физических лиц включают:

· инвестиционные компании и фонды, которым разрешается осуществлять инвестирование только в ценные бумаги;

· общие фонды банковского управления, которым предоставляется право проводить различные формы инвестирования;

· паевые инвестиционные фонды, которым предоставлены широкие возможности по инвестированию;

· негосударственные пенсионные фонды, которым разрешается осуществлять практически все формы инвестирования, но имеются некоторые ограничения по использованию активов фондов;

- страховые компании, которым разрешается осуществлять практически все формы инвестирования; 

· организации долевого строительства жилых помещений, но только условно, так как по существу в большинстве своем  при этой форме инвестором является будущий собственник жилья.

Основным фактором, влияющим на состояние внутренних возможностей финансирования капиталовложений, является финансово-экономическая нестабильность. 
Краткая характеристика некоторых источников финансирования инвестиций, внешних по отношению к предприятию, представлены в табл. 2.
Таблица 2. Характеристика источников финансирования          инвестиций

	Источник финансирования инвестиций
	Сроки
	Субъект
	Преимущества
	Недостатки

	Кредитная линия банка
	1-3 года
	Коммерческие банки и другие кредитные институты
	Предоставляются дополнительные услуги. Процент прогнозируем. Гибкая система заимствования и погашения долга

	Может потребоваться дополнительное обеспечение. Предоставление кредита ограничено установленным лимитом. 

	Срочная ссуда
	3-7 

лет
	Коммерческие банки и другие кредитные институты
	Процент вычитается из суммы налогооблагаемой прибыли. Обеспечиваются долговременные обязательства по финансированию инвестиций


	Может потребоваться дополнительное обеспечение. Возможны высокие процентные ставки 

	

	Окончание табл. 2

	Источник финансирования
	Сроки
	Субъект
	Преимущества
	Недостатки

	Ипотечное обязательство
	7-10 лет
	Коммерческие банки и. Физические лица. Открытый рынок
	Процент вычитается из суммы налогооблагаемой прибыли. Меньшие размеры платежей в погашение за более длительный период
	Требуется дополнительное обеспечение

	Государственное финансирование
	Длительный срок
	Государственные институты развития. Органы государственного управления
	Более низкие суммы платежей в погашение при более длительном периоде. Процент вычитается из суммы налогооблагаемой прибыли. Возможно предоставление дополнительных услуг
	Суммы выделяемых средств ограничены. Требуется дополнительное обеспечение. Полученные средства должны расходоваться по целевому назначению

	Лизинг
	Срок службы лизингового имущества
	Коммерческие банки. Лизинговые компании
	Удобная схема финансирования. Процентная ставка может быть фиксированной или плавающей.Про- цент вычитается из суммы налогооблага- емой прибыли.Мень- ший размер платежей в погашение 
	Необходимо дополнительное обеспечение. Процентная ставка может быть высокой. В конце срока аренды могут потребоваться дополнительные платежи

	Венчурный капитал
	3-7 лет
	Физические лица. Государственные и частные фонды. Инвестиционные банки
	Повышение устойчивости собственного капитала. Отсутствие расходов на выплату долга и процентов, дополнительных потребностей в ликвидности
	Сложность получения. Высокий риск. Отсутствие гарантированного успеха. Ожидание высоких доходов со стороны венчурных инвесторов, возможен контроль с их стороны


5.2. Политика государства в отношении внешних источников финансирования инвестиций

Иностранные инвестиции. Иностранный капитал может привнести в Россию достижения научно-технического прогресса и передовой управленческий опыт. Поэтому включение России в мировое хозяйство и привлечение иностранного капитала - необходимое условие построения в стране современного гражданского общества.
Привлечение иностранного капитала в материальное производство гораздо выгоднее, чем получение кредитов для покупки необходимых товаров, которые по-прежнему растрачиваются бессистемно и только умножают государственные долги. Приток инвестиций как иностранных, так и национальных, жизненно важен и для достижения среднесрочных целей – выхода из современного общественно-экономического кризиса, преодоление спада производства и ухудшения качества жизни россиян. При этом необходимо иметь в виду, что интересы российского общества, с одной стороны, и иностранных инвесторов – с другой, непосредственно не совпадают. Россия заинтересована в восстановлении, обновлении своего производственного потенциала, насыщении потребительского рынка высококачественными и недорогими товарами, в развитии и структурной перестройке своего экспортного потенциала, проведении антиимпортной политики, в привнесении в наше общество западной управленческой культуры. Иностранные инвесторы, естественно, заинтересованы в новом плацдарме для получения прибыли за счет обширного внутреннего рынка России, ее природных богатств, квалифицированной и дешевой рабочей силы, достижений отечественной науки и техники и даже ее экологической беспечности.

Поэтому перед нашим государством стоит сложная и достаточно деликатная задача: привлечь в страну иностранный капитал, и, не лишая его собственных стимулов, направлять его мерами экономического регулирования на достижение общественных целей.

Привлекая иностранный капитал, нельзя допускать дискриминации в отношении национальных инвесторов. Не следует предоставлять предприятиям с иностранными инвестициями налоговые льготы, которых не имеют российские, занятые в той же сфере деятельности. Как показал опыт, такая мера практически не влияет на инвестиционную активность иностранного капитала, но приводит к возникновению на месте бывших отечественных производств предприятий с формальным иностранным участием, претендующих на льготное налогообложение.

Формы привлечения иностранного капитала могут быть различными. Среди них:
· долевое участие в СП путем создания новых совместных предприятий, а также приобретения доли участия (паев, акций) в существующих предприятиях;

· участие в приватизации;

· создание предприятий, полностью принадлежащих иностранному инвестору;

· создание банков с иностранным участием;

· приобретение предприятий;

· создание дочерних предприятий, филиалов, представительств;

· приобретение прав пользования землей и иными природными ресурсами;

· приобретение государственных ценных бумаг;

· приобретение ценных бумаг местных юридических лиц;

· приобретение иных имущественных прав;

· заключение концессионных договоров;

· заключение договоров с юридическими лицами и гражданами принимающей страны;

· осуществление хозяйственной деятельности в свободных экономических зонах.

Задача политики государства по отношения к иностранным инвестициям заключается в стимулировании эффективного притока иностранного капитала. В этой связи встает два вопроса: во-первых, в какие сферы приток должен быть ограничен, а во-вторых, в какие отрасли и в каких формах следует в первую очередь его привлекать. Иностранный капитал может привлекаться в форме частных зарубежных инвестиций - прямых и портфельных, а также в форме кредитов и займов. Под прямыми инвестициями принято понимать капитальные вложения в реальные активы (производство) в других странах, в управлении которыми участвует инвестор. Инвестиции могут считаться прямыми, если иностранный инвестор владеет не менее чем 25 % акций предприятия, или их контрольным пакетом, величина которого может варьироваться в достаточно широких пределах в зависимости от распределения акций среди акционеров.

Прямые зарубежные инвестиции – это нечто большее, чем простое финансирование капиталовложений в экономику. Прямые зарубежные инвестиции представляют также способ повышения производительности и технического уровня российских предприятий. Размещая свой капитал в России, иностранная компания приносит с собой новые технологии, новые способы организации производства и прямой выход на мировой рынок.

Портфельными инвестициями принято называть капиталовложения в акции зарубежных предприятий, которые не дают права контроля над этими предприятиями, в облигации и другие ценные бумаги иностранного государства и международных валютно-финансовых организаций.

Два вида инвестиций (прямые и портфельные) движимы аналогичными, но не одинаковыми мотивами. В обоих случаях инвестор желает получить прибыль за счет владения акциями доходной компании. Однако при осуществлении портфельных инвестиций инвестор заинтересован не в том, чтобы руководить компанией, а в том, чтобы получать доход за счет будущих дивидендов. Предпринимая прямые капиталовложения, иностранный инвестор (как правило, крупная компания) стремится взять в свои руки руководство предприятием. Вкладывая капитал, он считает, что Россия - самое подходящее место для выпуска его продукции, которая будет реализовываться либо на российском потребительском рынке (пример ресторанов Макдональд), либо на мировом рынке (как в случае с некоторыми зарубежными инвестициями в российскую авиационно-космическую промышленность). России необходимо прилагать все усилия к привлечению обоих видов инвестиций, ибо каждый из них способствует увеличению производительной мощи экономики.

Иностранный капитал может иметь доступ во все сферы экономики (за исключением тех которые находятся в государственной монополии) без ущерба для национальных интересов. Отраслевые ограничения должны распространяться только на прямые иностранные инвестиции. Следует ограничить их приток в отрасли, связанные с непосредственной эксплуатацией национальных природных ресурсов (например, добывающие отрасли, вырубка леса, промысел рыбы), в производственную инфраструктуру (энергосети, дороги, трубопроводы и т.п.), телекоммуникационную и спутниковую связь. Подобные ограничения закреплены в законодательствах многих развитых стран. В перечисленных отраслях целесообразно использовать альтернативные прямым инвестициям формы привлечения иностранного капитала. Это могут быть зарубежные кредиты и займы. Несмотря на то, что они увеличивают бремя государственного долга, привлечение их оправдано, во-первых, с точки зрения соблюдения национальных интересов и, во-вторых,  быстрой окупаемостью капиталовложений в названные сферы.

Зарубежный капитал в форме предприятий со 100 % иностранным участием целесообразно привлекать в производство и переработку сельскохозяйственной продукции, производство строительных материалов, строительство (в том числе жилищное), для выпуска товаров народного потребления, в развитие деловой инфраструктуры. 

Приток портфельных инвестиций следует стимулировать во все отрасли экономики. Они обеспечивают приток финансовых ресурсов без потери контроля российской стороны над объектом инвестирования. Это преимущество важно использовать в отраслях, имеющих стратегическое значение для страны, и в первую очередь связанных с добычей ресурсов.

Утечка капитала. В России сложился слой предприятий и предпринимателей, накопивших крупные капиталы. Из-за неустойчивости экономического положения в стране большие средства переводятся в конвертируемую валюту и оседают в западных банках. Можно было бы ожидать, что с окончанием коммунистической эры Россия станет обращаться к зарубежным кредиторам для финансирования крупных инвестиций по мере того, как страна перестраивается под действием рыночных сил. На этом основании было бы резонно предположить, что в России возникнет дефицит текущего платежного баланса (когда уровень инвестиций превышает уровень сбережений). Однако этого не происходит. Отток денежных ресурсов (потенциальных инвестиций) из России в несколько раз превышает их приток. Это усиливает инвестиционный «голод» в стране, ведет к дальнейшему ослаблению национальной валюты. Мотивация оттока капиталов – ощущение российскими бизнесменами политической и экономической нестабильности в России. Значительная часть накопленных российскими бизнесменами средств под влиянием страха перед возможным социальным взрывом в силу инфляции, боязни денежной реформы переправляется ими в западные банки или используется для покупки недвижимости и ценных бумаг.

Многие в российских деловых кругах чувствуют, что экономика России слишком нестабильна для осуществления долгосрочных инвестиций. Поэтому и предприятия используют свои сбережения не на капиталовложения внутри страны, а на выдачу кредитов за рубеж. Компании-экспортеры, как правило, хранят свою прибыль на счетах в зарубежных банках вместо того, чтобы ввозить ее обратно в Россию и направлять на новые инвестиции. Этот процесс, известный как утечка капитала, очень часто носит противозаконный характер. И все же, несмотря на ее противозаконность, утечка капитала находит логичное экономическое оправдание: гораздо надежнее помещать капитал в лондонский банк, чем в российскую экономику. Именно поэтому предприятия предпочитают предоставлять кредиты иностранцам (помещая деньги в зарубежный банк), а не своим соотечественникам.

Основные источники оттока капиталов могут быть как легитимными, так и нелегитимными. К числу легитимных источников относятся санкционированные инвестиции  в экономику других стран в форме создания совместных предприятий или дочерних фирм. Общие масштабы оттока валюты не поддаются точному измерению, поскольку финансовая статистика, естественно, учитывает только их легальную часть. Отток в крупных масштабах иностранной валюты за пределы России побудил власть принять организационно-правовые меры по ужесточению контроля возврата валютной выручки на территорию страны. Для того чтобы российские фирмы не боялись инвестировать средства в экономику своей страны, необходимо создать условия для снижения инвестиционного риска. 
Очевидно, что необходимо наряду со стимулированием притока капитала сразу же принимаются меры, препятствующие его оттоку. Например, принятие закона о легализации размещенных за рубежом финансовых активов – о так называемой «экономической амнистии». В этом проекте закона предусматривается то, что все деньги могут вернуться в Россию и при уплате определенного налога государству эти деньги перестанут считаться нелегальными. Этот законопроект необходим правительству для возвращения в Россию «уплывших» денег. 

Контрольные вопросы:
10. В чем заключается главное значение иностранных инвестиций?

11. Какой из источников финансирования инвестиций имеет наибольший удельный вес в структуре источников?
12. Какими методами государство стимулирует приток средств из всех источников финансирования инвестиций?

4. Охарактеризуйте внутренние и внешние источники финансирования инвестиций.

5. Охарактеризуйте прибыль как источник финансирования инвестиций

6. Охарактеризуйте банковский кредит как источник финансирования инвестиций.

7. Охарактеризуйте амортизацию как источник финансирования.

8. Охарактеризуйте формы иностранных инвестиций. 

9. Сопоставьте значение прямых и портфельных зарубежных инвестиций.

10. Раскройте проблему утечки капитала.
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6. Инвестиционная политика предприятия

6.1. Особенности инвестиционной деятельности предприятия

Инвестиционная политика предприятия предопределяется особенностями его инвестиционной деятельности.

Инвестиционная деятельность характеризует процесс обоснования и реализации наиболее эффективных форм вложения капитала, направленных на расширение экономического потенциала предприятия.

Инвестиционная деятельность предприятия характеризуется следующими основными особенностями:

1. Она является главной формой реализации экономической стратегии предприятия, обеспечения роста его операционной деятельности. Практически все задачи экономического развития предприятия требуют расширения объема или обновления состава его операционных активов. Прирост активов и их обновление осуществляются в процессе реализации различных форм инвестиционной деятельности предприятия. Инвестиционная политика предприятия является неотъемлемой составной частью общей стратегии его экономического развития.

2. Объемы инвестиционной деятельности предприятия являются главным измерителем темпов его экономического развития. Для характеристики этих объемов используются два показателя:

1) сумма валовых инвестиций; 

2) сумма чистых инвестиций предприятия. 

Валовые инвестиции представляют собой общий объём инвестированных средств в определенном периоде, направленных на расширение или обновление основных производственных фондов, приобретение нематериальных активов, прирост запасов сырья и других товарно-материальных ценностей. 
Чистые инвестиции представляют собой сумму валовых инвестиций, уменьшенную на сумму амортизационных отчислений в определенном периоде:

ЧИ = ВИ - АО,                                                      (1)
где ЧИ – сумма чистых инвестиций предприятия в определенном периоде;

ВИ – сумма валовых инвестиций предприятия в рассматриваемом периоде;

АО – сумма амортизационных отчислений предприятия в рассматриваемом периоде.

Динамика показателя чистых инвестиций отражает характер экономического развития предприятия, потенциал формирования его прибыли. Если сумма чистых инвестиций предприятия составляет отрицательную величину, это свидетельствует о снижении его производственного потенциала и экономической базы формирования прибыли. Такая ситуация характеризует предприятие, «проедающее свой капитал». Если сумма чистых инвестиций  равна нулю, это означает отсутствие экономического роста предприятия и базы возрастания его прибыли, так как его производственный потенциал остается при этом неизменным. Такая ситуация характеризует предприятие, топчущееся на месте. И, наконец, если сумма чистых инвестиций составляет положительную величину, это означает, что обеспечивается расширенное воспроизводство вне оборотных операционных активов предприятия и возрастание экономической базы формирования его прибыли. Такая ситуация характеризует растущее предприятие.

3. Инвестиционная деятельность носит подчиненный характер по отношению к целям и задачам операционной деятельности предприятия. Несмотря на то, что отдельные формы инвестиций предприятия могут генерировать на отдельных этапах его развития большую прибыль, чем операционная деятельность, главной стратегической задачей предприятия является развитие операционной деятельности и обеспечение условий возрастания формируемой им операционной прибыли. Инвестиционная деятельность предприятия обеспечивает рост формирования его операционной прибыли в перспективном периоде по двум направлениям:

· путём обеспечения возрастания операционных доходов за счет увеличения объема производственно-коммерческой деятельности (строительства новых филиалов, расширения объема реализации продукции за счет инвестирования в новые производства и т.п.);

· путём обеспечения снижения удельных операционных затрат (своевременной замены физически изношенного оборудования; обновления морально устаревших видов производственных основных средств и нематериальных активов и т.п.).

4. Объемы инвестиционной деятельности предприятия характеризуются существенной неравномерностью по отдельным периодам. Цикличность масштабов этой деятельности определяется рядом условий:

· необходимость предварительного накопления финансовых средств (инвестиционных ресурсов) для начала реализации отдельных крупных инвестиционных проектов; 
· необходимость выждать благоприятные внешние условия осуществления инвестиционной деятельности (на отдельных этапах экономического развития страны неблагоприятный «инвестиционный климат» может снизить эффективность этой деятельности); 
· необходимость постепенного формирования внутренних условий для осуществления инвестиций (сформированный предприятием потенциал внеоборотных операционных активов имеет обычно достаточный «запас прочности», т.е. обладает резервами повышения его производственного использования до определенных пределов; лишь при достижении таких пределов прирост объемов операционной деятельности вызывает необходимость возрастания этих активов). 

5. Формы и методы инвестиционной деятельности в гораздо меньшей степени зависят от отраслевых особенностей предприятия, чем операционная деятельность. Эта связь опосредствуется только объектами инвестирования. Механизм же этой деятельности практически идентичен на предприятиях любой отраслевой направленности. Это определяется тем, что инвестиционная деятельность предприятия осуществляется преимущественно в тесной связи с финансовым рынком (рынком капитала и рынком денег), в то время как операционная деятельность осуществляется преимущественно в конкретных сегментах товарного рынка.

6. Инвестиционной деятельности предприятия присущи свои специфические виды рисков, объединяемые понятием «инвестиционный риск». Уровень инвестиционного риска обычно значительно превышает уровень операционного (коммерческого) риска. Это связано с тем, что в процессе инвестиционной деятельности риск потери капитала (т.е. «катастрофический риск») имеет большую вероятность возникновения, чем в процессе операционной деятельности. Механизм формирования уровня инвестиционного дохода строится в тесной связи с уровнем инвестиционного риска.

7. Инвестиционная прибыль предприятия в процессе его инвестиционной деятельности формируется обычно со значительным «лагом запаздывания». Это означает, что между затратами инвестиционных ресурсов (инвестиционными затратами) и получением инвестиционной прибыли проходит обычно достаточно большой период времени, что определяет долговременный характер этих затрат. Дифференциация размера «лага запаздывания» зависит от форм протекания инвестиционного процесса.

8. В процессе инвестиционной деятельности денежные потоки существенно различаются в отдельные периоды по своей направленности. На протяжении отдельных периодов сумма отрицательного денежного потока по инвестиционной деятельности предприятия может значительно превышать сумму положительного денежного потока по ней. Кроме того, сумма инвестиционного дохода по отдельным периодам значительно колеблется.
С учетом изложенной классификации инвестиций и особенностей инвестиционной деятельности строится процесс управления ею на предприятии.
6.2. Понятие инвестиционной политики предприятия и этапы разработки инвестиционной политики предприятия

Инвестиционная деятельность предприятия подчинена долгосрочным целям его развития и поэтому должна осуществляться в соответствии с разработанной политикой. 

Основной целью инвестиционной деятельности является обеспечение реализации наиболее эффективных форм вложения капитала, направленных на расширение экономического потенциала предприятия. С учетом этой цели формируется содержание инвестиционной политики предприятия.

Инвестиционная политика представляет собой часть общей финансовой стратегии предприятия. Она заключается в выборе и реализации наиболее эффективных форм реальных и финансовых инвестиций предприятия с целью обеспечения высоких темпов его развития и расширения экономического потенциала хозяйственной деятельности.

Разработка инвестиционной политики предприятия охватывает следующие основные этапы:

1.
Формирование отдельных направлений инвестиционной деятельности предприятия в соответствии со стратегией его экономического и финансового развития. Разработка этих направлений призвана решать следующие задачи: 

· определение соотношения основных форм инвестирования на отдельных этапах перспективного периода; 

· определение отраслевой направленности инвестиционной деятельности (для предприятий, осуществляющих многоотраслевую хозяйственную деятельность); 

· определение региональной направленности инвестиционной деятельности. 

Формирование отдельных направлений инвестиционной деятельности предприятия в соответствии со стратегией его экономического и финансового развития позволяет определить приоритетные цели и задачи этой деятельности по отдельным этапам предстоящего периода.
2.
Исследование и учет условий внешней инвестиционной среды и конъюнктуры инвестиционного рынка. В процессе такого исследования изучаются правовые условия инвестиционной деятельности в целом и в разрезе отдельных форм инвестирования («инвестиционный климат»); анализируются текущая конъюнктура инвестиционного рынка и определяющие ее факторы; прогнозируется ближайшая конъюнктура инвестиционного рынка в разрезе отдельных его сегментов, связанных с деятельностью предприятия.
3.
Поиск отдельных объектов инвестирования и оценка их соответствия направлениям инвестиционной деятельности предприятия. В процессе реализации этого направления инвестиционной политики осуществляются следующие действия:

· изучается текущее предложение на инвестиционном рынке;

· отбираются для изучения отдельные реальные инвестиционные проекты и финансовые инструменты, наиболее полно соответствующие направлениям инвестиционной деятельности предприятия (ее отраслевой и региональной диверсификации); 
· рассматриваются возможности и условия приобретения отдельных активов (техники, технологии и т.п.) для обновления состава действующих их видов; 
· проводится тщательная экспертиза отобранных объектов инвестирования.
4.
Обеспечение высокой эффективности инвестиций. Отобранные на предварительном этапе объекты инвестирования анализируются с позиции их экономической эффективности. При этом для каждого объекта инвестирования используется конкретная методика оценки эффективности. По результатам оценки проводится ранжирование отдельных инвестиционных проектов и финансовых инструментов инвестирования по критерию их эффективности (доходности). При прочих равных условиях отбираются для реализации те объекты инвестирования, которые обеспечивают наибольшую доходность.
5.
Обеспечение минимизации уровня рисков, связанных с инвестиционной деятельностью. В процессе реализации этого направления инвестиционной политики должны быть в первую очередь идентифицированы и оценены риски, присущие каждому конкретному объекту инвестирования. По результатам оценки проводится ранжирование отдельных объектов инвестирования по уровню их рисков, и отбираются для реализации те из них, которые при прочих равных условиях обеспечивают минимизацию инвестиционных рисков. 
Наряду с рисками отдельных объектов инвестирования оцениваются финансовые риски, связанные с инвестиционной деятельностью в целом. Эта деятельность связана с отвлечением финансовых средств в больших размерах и, как правило, на длительный период, что может привести к снижению уровня платежеспособности предприятия по текущим обязательствам. Кроме того, финансирование отдельных инвестиционных проектов осуществляется часто за счет привлечения значительного объема заемного капитала, что может привести к снижению уровня финансовой устойчивости предприятия в долгосрочном периоде. Поэтому в процессе формирования инвестиционной политики следует заранее прогнозировать, какое влияние инвестиционные риски окажут на доходность, платежеспособность и финансовую устойчивость предприятия.
6.
Обеспечение ликвидности инвестиций. Осуществляя инвестиционную деятельность, следует предусматривать, что в силу значительных изменений внешней инвестиционной среды, конъюнктуры инвестиционного рынка или стратегии развития предприятия в предстоящем периоде по отдельным объектам инвестирования может резко снизиться ожидаемая доходность, повыситься уровень рисков, снизиться значение других показателей инвестиционной привлекательности для предприятия. Это потребует принятия решения о своевременном выходе из отдельных инвестиционных программ (путем продажи отдельных объектов инвестирования) и реинвестирования капитала. С этой целью по каждому объекту инвестирования должна быть оценена степень ликвидности инвестиций. По результатам оценки проводится ранжирование отдельных реальных инвестиционных проектов и финансовых инструментов инвестирования по критерию их ликвидности. При прочих равных условиях отбираются для реализации те из них, которые имеют наибольший потенциальный уровень ликвидности.
7.
Определение необходимого объема инвестиционных ресурсов и оптимизация структуры их источников. В процессе реализации этого направлении инвестиционной политики предприятия прогнозируется общая потребность в инвестиционных ресурсах, необходимых для осуществления инвестиционной деятельности в предусмотренных объёмах (по отдельным этапам ее осуществления). Здесь определяется возможность формирования этих ресурсов за счет собственных финансовых источников. Исходя из ситуации на рынке капитала (или на рынке денег) определяется целесообразность привлечения для инвестиционной деятельности заёмных финансовых средств. В процессе оптимизации структуры источников формирования инвестиционных ресурсов обеспечивается рациональное соотношение собственных и заёмных источников финансирования по отдельным проектам и в целом по инвестиционной программе с целью предотвращения снижения финансовой устойчивости и платежеспособности предприятия в предстоящем периоде. 
8.
Формирование и оценка инвестиционного портфеля предприятия. С учётом возможного привлечения объёма инвестиционных ресурсов, а также оценки инвестиционной привлекательности (инвестиционных качеств) отдельных объектов осуществляется формирование инвестированного портфеля предприятия (портфеля реальных или финансовых инвестиций). При этом определяются принципы его формирования с учетом менталитета финансовых менеджеров (их  отношения к уровню допустимых финансовых рисков), а затем совокупный инвестиционный портфель оценивается в целом по уровню доходности, риска и ликвидности. Сформированный инвестиционный портфель предприятия рассматривается как совокупность его инвестиционных программ, реализуемых в предстоящем периоде.
9.
Обеспечение путей ускорения реализации инвестиционных программ. Намеченные к реализации инвестиционные программы должны быть выполнены как можно быстрее, исходя из следующих соображений: 
· высокие темпы реализации каждой инвестиционной программы способствуют ускорению экономического развития предприятия в целом; 
· чем быстрее реализуется инвестиционная программа, тем быстрее начинает формироваться чистый дополнительный денежный поток в виде прибыли и амортизационных отчислений; 
· ускорение реализации инвестиционных программ сокращает сроки использования заёмного капитала (в частности по тем реальным инвестиционным проектам, которые финансируются с привлечением заемных средств); 
· быстрая реализация инвестиционных программ способствует снижению уровня систематического инвестиционного риска, связанного с неблагоприятным изменением конъюнктуры инвестиционного рынка, ухудшением внешней  инвестиционной среды.
6.3. Инвестиционная политика в стратегии предприятия
Капиталообразующие направ-ления инвестирования прямо определяются производст-венной стратегией предприятия, процесс выработки которой складывается из следующих этапов. 

1. Определение вида деятельности и концепции дол-госрочного развития предприятия (в зависимости от размера и вида деятельности предприятия на 3-10 лет вперед). Этот этап связан с исследованием рынка и выбором места на нем, определением круга потребителей, нужды и потребности которых предприятие решило удовлетворять. Одновременно выявляется и способ удовлетворения этих потребностей. 

2. Определение конкретных целей и задач для их достижения. Это этап конкретизации деятельности предприятия в планируемые промежутки времени. Они могут быть как долгосрочными (3 года и более), так и краткосрочными (1-2 года). На том этапе задействуются не только центральное руководство, но и подразделения предприятия для обоснования необходимости инвестиций и определения их видов и направлений. 

3. Непосредственная разработка стратегии. Данный этап включает как аналитическую часть, так и проектную. Анализ внешней и внутренней среды, оценка рынка и конкурентных преимуществ предприятия позволяют сформировать так называемый «портфель стратегий», включающий стратегии: маркетинга, инноваций, инвестирования, ассортиментную, внешнеэкономическую политику и т.д. Данный перечень может изменяться в зависимости от вида деятельности. Неизменной составляющей является инвестиционная стратегия и формирование портфеля инвестиций, от эффективности которого зависит доходность предприятия. Таким образом, третий этап разработки стратегии является центральным в определении инвестиционной политики предприятия. 

4. Реализация выработанной стратегии представляет собой как разработку, так и задействование механизмов, обеспечивающих достижение поставленных целей. К ним относятся организационные и экономические механизмы, формирующие внутреннюю политику предприятия. Она охватывает все подразделения предприятия и на-правлена на выполнение разработанных мероприятий. 

5. Контроль, анализ хода реализации стратегии и корректировка мероприятий в случае отклонения от текущих критериев достижения конечной цели. 

Как видно из содержания этапов выработки стратегии предприятия, инвестиционная стратегия является одной из функциональных его стратегий и вырабатывается на третьем этапе. 

Вместе с тем потребность в инвестициях выявляется уже на втором этапе определения конкретных целей и задач для их достижения. Установление конкретных целей и задач, на основе которых выявляется инвестиционная проблема, базируется на производственных возможностях предприятия. При этом следует различать производственные возможности (потенциал) предприятия и возможные факторы достижения стратегического успеха. 

Производственные возможности (потенциал) предприятия определяются наличием, состоянием и использованием его внутренних ресурсов. К ним относятся: 

· наличие и состояние производственных основных фондов, в том числе законсервированных и резервных; 

· текущая и прогнозная величина производственной мощности по производимым и перспективным видам продукции;

· используемые технологии на всех стадиях производственного процесса;

· состав, структура, квалификация персонала по отдельным группам;

· научно-технический потенциал предприятия, включая: 

а) динамику затрат на продукт и продукт-инновации;

б) кадровый потенциал научно-технических подразделений;

в) состояние материально-технической базы научных, проектных и технологических подразделений;

г) состояние информационной научно-технической базы;

д) эффективность результатов использования научно-технического потенциала;

· операционные затраты; 

· соотношение постоянных и переменных затрат; 

· платежеспособность;

· финансовая устойчивость; 

· деловая активность; 

· прибыльность (рентабельность).

К факторам достижения стратегического успеха могут относиться:

· количество продукт-инноваций и их новизна; 

· качество продукт-инноваций, обеспечивающих их конкурентоспособность;

· степень разветвленности товаропроводящей сети; 

· уровень издержек, цен, обеспечивающих рентабельность инноваций выше, чем у конкурентов; 

· широта (глубина) ассортимента; 

· авторитетность предприятия среди поставщиков и потребителей;

· наличие сервисного обслуживания.

Определение направлений капиталообразующего инвестирования зависит от выбора предприятием конкретной стратегии на основе анализа его потенциала и фак-торов достижения стратегического успеха. 

Виды стратегий и инвестиционная политика. Как известно, к основным конкурентным стратегиям относятся следующие. 

Лидерство в низких издержках. Минимизация издержек достигается различными путями, не всегда требующими значительных инвестиций. Предпочтение в части капиталообразующих инвестиций отдается вложениям: 

· в совершенствование отраслевых технологий; 

· в модернизацию оборудования; 

· в модернизацию продукции согласно предпочтениям потребителей;

· в техническое перевооружение производства; 

· в обеспечение максимальной загрузки производственных мощностей.

Стратегия дифференциации. Она ориентируется на широкий охват потребителей за счет горизонтальной или вертикальной дифференциации товаров одного функционального назначения. При этом горизонтальная дифференциация, когда производятся товары различной модификации в рамках определенного уровня цен, имеет те же приоритеты, что и стратегия лидерства в низких издержках, и, соответственно, те же направления инвестирования. Вертикальная дифференциация предполагает широкий ценовой разброс товаров одного функциональ-ного назначения и, соответственно, требует достаточно серьезных вложений в проведение научно-исследовательcких и опытно-конструкторских работ по кардинальному усовершенствованию продукции и приданию ей новых свойств, отличных от конкурентных в дополнение к вы-шеприведенным вложениям. 

Стратегия фокусирования (на низких издержках или дифференциации). Предприятия, выбравшие данную стратегию, ориентируются на узкий сегмент потребителей, имеющих особые потребности. Поскольку стратегия фокусирования применяется в основном малыми и средними предприятиями, не располагающими как крупными собственными финансовыми ресурсами, так и свободной возможностью их привлечения, инвестиции осуществляются локально, а именно: в совершенствование продукции для придания ей специфических свойств и совершенствование технологии в тех же целях. 

Инновационная стратегия основана на приобретении конкурентных преимуществ за счет освоения производства новой продукции, использования перспективных материалов, прорывных технологий, способствующих созданию ранее не существовавших или удовлетворению имеющихся потребностей новыми методами. Это наиболее капиталоемкий тип стратегий, требующий объемных инвестиций практически во все сферы – производственную, экологическую, социальную, информационную.

Для большинства стратегий приоритет инвестирования принадлежит техническим и экономическим факторам-. 

Более детально инвестиционные приоритеты для выбранной стратегии определяются в результате анализа особенностей предприятия, его положения на рынке, уровня специализации, структуры производственного портфеля. С последней позиции все предприятия и их объединения можно разделить на занимающиеся одним видом дея-тельности (специализированные) и несколькими видами деятельности (диверсифицированные). 

Для специализированных предприятий одной из основных целей является укрепление конкурентных позиций на длительную перспективу, что предполагает приоритет инвестиций в процесс-инновации (новые технологии, оборудование, материалы) и в повышение качества продукции путем придания ей новых свойств. Сохранение узкой специализации предприятия и стабильной его работы возможно при двух условиях: 
предприятие малого или среднего размера обеспечивает стабильные специфические потребности местного рынка;

· крупные предприятия или их объединения имеют сильную конкурентную позицию на растущем рынке.
Для крупных предприятий, имеющих слабую позицию на быстрорастущем либо медленнорастущем рынке, рекомендуется вертикальная интеграция, либо диверсификация в другие отрасли. В данном случае возникает проблема выбора приоритетов инвестирования различных хозяйственных подразделений (видов бизнеса). 

Контрольные вопросы:
1. Составьте схему основных этапов формирования инвестиционной политики предприятия.

2. Охарактеризуйте особенности инвестиционной деятельности предприятия.

3. Определите значение инвестиционной политики в стратегии предприятия.

4. Раскройте содержание основных этапов выработки стратегии предприятия.

5. Охарактеризуйте основные виды стратегии предприятия и определите роль инвестиционной политики в каждой из них.

6. Что включает в себя понятие «потенциал предприятия»?

7. Из чего складывается научно-технический потенциал предприятия?

8. Определите, на каком этапе разработки стратегии предприятия начинается разработка инвестиционной политики.

9. Охарактеризуйте факторы достижения стратегического успеха.

10. Назовите стратегии предприятия, которые требуют больших вложений. 
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7. Политика предприятия в отношении инвестиций в реальные активы

7.1.
Формы реальных инвестиций

Основу инвестиционной деятельности предприятия составляет реальное инвестирование. На большинстве предприятий это инвестирование является в современных условиях единственным направлением инвестиционной деятельности. Это определяет высокую роль управления реальными инвестициями в системе инвестиционной деятельности предприятия. 

Реальные инвестиции осуществляются предприятиями в разнообразных формах, основными из которых являются:

Приобретение целостных имущественных комплексов. Оно представляет собой инвестиционную операцию крупных предприятий, обеспечивающую отраслевую, товарную или региональную диверсификацию их деятельности. Эта форма реальных инвестиций обеспечивает обычно «эффект синергизма», который заключается в возрастании совокупной рыночной стоимости активов предприятий (в сравнении с их балансовой стоимостью) за счёт возможностей более эффективного использования их общего финансового потенциала, взаимодополнения технологий и номенклатуры выпускаемой продукции возможностей снижения уровня операционных затрат, совместного использования сбытовой сети на различных региональных рынках и других аналогичных факторов.

Новое строительство. Оно представляет собой инвестиционную операцию, связанную со строительством нового объекта с законченным технологическим циклом по индивидуально разработанному или типовому проекту на специально отводимых территориях. К новому строительству предприятие прибегает при кардинальном увеличении объемов своей операционной деятельности в предстоящем периоде, ее отраслевой, товарной или региональной диверсификации (создании филиалов, дочерних предприятий и т.п.)

Реконструкция. Она представляет собой инвестиционную операцию, связанную с существенным преобразованием всего производственного процесса на основе современных научно-технических достижений. Ее осуществляют в соответствии с комплексным планом реконструкции предприятия в целях радикального увеличения его производственного потенциала, существенного повышения качества выпускаемой продукции, внедрения ресурсосберегающих технологий и т.п. В процессе реконструкции может осуществляться расширение отдельных производственных зданий и помещений (если новое технологическое  оборудование не может быть размещено в действующих  помещениях); строительство новых зданий и сооружений того же назначения вместо ликвидируемых на территории действующего предприятия, дальнейшая эксплуатация которых по технологическим или экономическим причинам признана нецелесообразной.

Модернизация. Она представляет собой инвестиционную операцию, связанную с совершенствованием и приведением активной части производственных основных средств в состояние, соответствующее современному уровню осуществления технологических процессов, путем конструктивных изменений основного парка машин, механизмов и оборудования, используемых предприятием в процессе операционной деятельности.
Обновление отдельных видов оборудования. Она представляет собой инвестиционную операцию, связанную с заменой (в связи с физическим износом) или дополнением (в связи с ростом объемов деятельности или необходимостью повышения производительности труда) имеющегося парка оборудования отдельными новыми их видами, не меняющими общей схемы осуществления технологического процесса. Обновление отдельных видов оборудования характеризует в основном процесс простого воспроизводства активной части производственных основных средств.
Инновационное инвестирование в нематериальные активы. Оно представляет собой инвестиционную операцию, направленную на использование в операционной и других видах деятельности предприятия новых научных и технологических знаний в целях достижения коммерческого успеха. Инновационные инвестиции в нематериальные активы осуществляются в двух основных формах: 

· путем приобретения готовой научно-технической продукции и других прав (приобретение патентов на научные открытия, изобретения, промышленные образцы и товарные знаки; приобретение ноу-хау; приобретение лицензий на фрэнчайзинг и т.п.); 

· путем разработки новой научно-технической продукции (как в рамках самого предприятия, так и по его заказу соответствующими инжиниринговыми фирмами). 

Осуществление инновационного инвестирования в нематериальные активы позволяет существенно повысить технический потенциал предприятия во всех сферах его хозяйственной деятельности.
Инвестирование прироста запасов материальных оборотных активов. Оно представляет собой инвестиционную операцию, направленную на расширение объёма используемых операционных оборотных активов предприятия, обеспечивающую тем самым необходимую пропорциональность (сбалансированность) в развитии в необоротных и оборотных операционных активов в результате осуществления инвестиционной деятельности. Необходимость этой формы инвестирования связана с тем, что любое расширение производственного потенциала, обеспечиваемое ранее рассмотренными формами  реального инвестирования, определяет возможность выпуска дополнительного объёма продукции. Однако эта возможность может быть реализована только при соответствующем расширении объема использования материальных оборотных активов отдельных видов (запасов сырья, материалов, полуфабрикатов, малоценных и быстроизнашивающихся предметов и т.п.).
Все перечисленные формы реального инвестирования могут быть сведены к трем основным его направлениям: капитальному инвестированию или капитальным вложениям (первые пять форм); инновационному инвестированию (шестая форма) и инвестированию прироста оборотных активов (седьмая форма).

Выбор конкретных форм реального инвестирования предприятия определяется задачами отраслевой, товарной и региональной диверсификации его деятельности, направленной на расширение объема операционного дохода, возможностями внедрения новых ресурсо - и трудосберегающих технологий, направленных на снижение уровня операционных затрат, а также потенциалом формирования инвестиционных ресурсов (денежных и иных активов, привлекаемых для осуществления положений в объекты реального инвестирования).
7.2. Этапы формирования политики реального инвестирования
Специфический характер реального инвестирования и его форм предопределяет определённые особенности его осуществления на предприятии. При высокой инвестиционной активности предприятия с целью повышения эффективности управления реальными инвестициями разрабатывается специальная политика такого управления.
Политика управления реальными инвестициями представляет собой часть общей инвестиционной политики предприятия, обеспечивающая подготовку, оценку и реализацию наиболее эффективных реальных инвестиционных проектов.

Процесс формирования политики управления реальными инвестициями предприятия осуществляется в разрезе следующих основных этапов:

1. Анализ состояния реального инвестирования в предшествующем периоде. В процессе этого анализа оценивается уровень инвестиционной активности предприятия в предшествующем периоде и степень завершенности начатых ранее реальных инвестиционных проектов и программ.

На первой стадии анализа изучается динамика общего объема инвестирования капитала в прирост реальных активов, удельный вес реального инвестирования в общем объеме инвестиций предприятия в предплановом периоде.

На второй стадии анализа рассматривается степень реализации отдельных инвестиционных проектов и программ, уровень освоения инвестиционных ресурсов, предусмотренных на эти цели, в разрезе объектов реального инвестирования.
На третьей стадии анализа определяется уровень завершенности начатых ранее реальных инвестиционных проектов и программ уточняется необходимый объем инвестиционных ресурсов для полного их  завершения.

2. Определение общего объема реального инвестирования в предстоящем периоде. Основой определения этого показателя является планируемый объем прироста основных средств предприятия в разрезе отдельных их видов, а также нематериальных и оборотных активов, обеспечивающий прирост объемов его производственно-коммерческой деятельности. Объем этого прироста уточняется с учетом динамики объема ранее не оконченного капитального строительства (незавершенных капитальных вложений).

3. Определение форм реального инвестирования. Эти формы определяются исходя из конкретных направлений инвестиционной деятельности предприятия, обеспечивающих воспроизводство его основных средств и нематериальных активов, а также расширение объема собственных оборотных активов.

4. Подготовка бизнес-планов реальных инвестиционных проектов. Все формы крупнообъемных реальных инвестиций (кроме обновления отдельных видов механизмов и оборудования в связи с их износом) рассматриваются как реальные инвестиционные проекты. Подготовка таких инвестиционных проектов требует разработки их бизнес-планов. Для небольших реальных инвестиционных проектов допускается разработка краткого варианта бизнес-планов (с изложением только тех разделов, которые прямо определяют целесообразность их осуществления).
5. Оценка эффективности отдельных реальных инвестиционных проектов. Такая оценка осуществляется на основе использования специальной схемы показателей чистого приведённого дохода, периода окупаемости и других, которые следует рассматривать в комплексе. Реальные инвестиционные проекты, уровень эффективности которых не отвечает критериям разработанной инвестиционной политики предприятия, должны быть отклонены.
6. Формирование портфеля реальных инвестиций. Отобранные в процессе оценки эффективности реальные инвестиционные проекты подлежат дальнейшему рассмотрению позиций уровня рисков их реализаций и других показателей, связанных с целями их осуществления. На основе такой всесторонней оценки с учетом планового объема инвестиционных ресурсов предприятие формирует свой портфель реальных инвестиций на предстоящий период. Если этот портфель сформирован по определяющей приоритетной цели (максимизация доходности, минимизация инвестиционного риска и т.п.), то необходимости в дальнейшей оптимизации портфеля реальных инвестиций не возникает. Если же предусматривается сбалансированность отдельных целей, то портфель оптимизируется по различным целевым критериям для достижения их сбалансированности, после чего принимается к непосредственной реализации.
7. Обеспечение реализации отдельных инвестиционных проектов и инвестиционных программ. Основными документами, обеспечивающими реализацию каждого конкретного реального инвестиционного проекта, являются капитальный бюджет и календарный график реализации инвестиционного проекта.
Капитальный бюджет разрабатывается, обычно, на период до одного года и отражает все расходы и поступления средств, связанные с реализацией реального проекта. Календарный график реализации инвестиционного проекта определяют базовые периоды времени выполнения отдельных видов работ и возложение ответственности исполнения (а, соответственно, и рисков не выполнения отдельных этапов работ) на конкретных представителей заказчика или подрядчика в соответствии с их функциональными обязанностями, изложенными в контракте на выполнение работ.

7.3.
Инвестиционное проектирование
Инвестиционный проект представляет собой основной документ, определяющий необходимость осуществления реального инвестирования, в котором в общепринятой последовательности разделов излагаются основные характеристики проекта и финансовые показатели, связанные с его реализацией.

Инвестиционный проект – это комплекс взаимосвязанных мероприятий, предназначенных для достижения в течение заданного времени и при установленном капитальном бюджете поставленных задач с целью увеличения и реконструкции производственных возможностей предприятия, создания производственной и социальной инфраструктуры.

На первой стадии цикла (подготовка) необходимы четкая формулировка целей инвестиционных решений и возможности их достижения путем сравнения альтернативных средств выполнения поставленных задач, выбор наиболее выгодных вариантов.

На втором этапе (детальная разработка) необходимо принять решение относительно того, следует ли продолжать рассмотрение идеи. Необходимо уточнение проекта по всем параметрам (технические характеристики, экономическая и финансовая осуществимость, влияние на окружающую среду, социальные аспекты проекта и т.п.). Разработка проекта включает предварительное инженерное проектирование, анализ экономических и финансовых возможностей, рассмотрение административных систем управления, оценку воздействия проекта на окружающую среду, на местное население. На данном этапе возникает необходимость забраковать неудачные варианты и более детально изучить наиболее приемлемый вариант.

Проект может считаться прошедшим стадию проверки и готовым для передачи на стадию детальной разработки, если выполнены следующие условия:

· определены задачи, основные варианты проекта и имеющиеся альтер​нативы и сделан предварительный выбор;

· идентифицированы основные политические и организационные проблемы, влияющие на судьбу проекта, и сделан вывод, что они разрешимы;

· выбор проекта считается обоснованным, если проведены оценки текущей дисконтированной стоимости ожидаемых расходов и доходов;

· можно ожидать, что проект получит поддержку от всех, кто может выиграть или проиграть при его осуществлении;

· можно ожидать, что проект получит соответствующее финансирование из внутренних источников или, при необходимости, из внешних источников;

· создана конкретная база разработки проекта.

Возможные варианты инвестиционных проектов на стадии одобрения могут быть отклонены по следующим причинам:

· недостаточный спрос на предлагаемый на выходе продукт реализации проекта или отсутствие сопоставимых преимуществ;

· чрезмерная экономическая, социальная, инфраструктурная и природоохранная стоимость проекта или отсутствие сопоставимых преимуществ;

· отсутствие обязательств со стороны людей, которые могли бы получить выгоду от осуществления проекта;

· непригодная технология для осуществления целей проекта или для использования в местных условиях;

· чрезмерный масштаб проекта, не соответствующий имеющимся организационным и управленческим возможностям;

· чрезмерный риск или высокая стоимость сырья, издержек на оплату квалифицированной рабочей силы;

· чрезмерно высокие периодические издержки на эксплуатацию проекта по сравнению с наличными финансовыми ресурсами или с альтерна​тивными решениями.

Для анализа осуществимости идеи проекта требуется предварительный анализ следующих показателей:

· объем и характер спроса на продукцию или услуги и группы населения или района, которые должны получить выгоды от осуществления проекта;

· наличие альтернативных технических решений или комплексных решений с соответствующими оценками выпуска продукции, в том числе наличие технологий, уже используемых на месте, возможности их совершенствования;

· наличие основных материальных и трудовых ресурсов, а также квалификационных навыков;

· текущая дисконтированная стоимость капиталовложений и эксплуатационных расходов;

· финансовая и экономическая ценность вариантов проекта.

Кроме этого, анализируются любые организационные и политические препятствия, которые могут оказать серьезное воздействие на предложенный проект.

На этапе экспертизы проекта закладывается основа для внедрения проекта. Задача экспертизы – определить ценность проекта, принимая во внимание все положительные и отрицательные последствия. Экспертиза включает ана​лиз нескольких аспектов.

Технический аспект экспертизы инвестиционного проекта необходим, поскольку проект должен базироваться на сбалансированных инженерных и технических принципах. На этой стадии экспертизы анализируются:

· процессы, материалы, оборудование и надежность технических систем, поставляемых для проекта; 
· пригодность плана места для размещения проекта; доступность и качество необходимых для проекта ресурсов, включая квалификацию рабо​чей силы и руководящих кадров; 
· надежность существующей инфраструктуры, которую будет использовать проект; процедуры заключения контрактов и механизм приобретения материалов, производственных мощностей и услуг; сроки, фазы и выполнимость графика осуществления проекта, фазы получе​ния результатов.

Техническая экспертиза проверяет рабочий план внедрения проекта и устанавливает систему регулирования затрат (используя разбивку издержек, скорректированных с учетом инфляции, изменения валютных курсов) по основным физическим элементам проекта.

Экспертиза крупных и сложных проектов должна включать детальный анализ степени риска. Рассматриваются различные изменения в проекте, чтобы определить, можно ли уменьшить таким путем степень риска и какого страхования это потребует.

Коммерческий аспект экспертизы проекта включает мероприятия по приобретению необходимых ресурсов и услуг (контракт на поставку) и продаже производимой продукции (маркетинг). Контракт на поставку важен, так как неэффективная закупочная деятельность может привести к более высоким издержкам и уменьшить поток чистого денежного дохода от проекта.

Коммерческая экспертиза требует проведения анализа по следующим на​правлениям:

· доступность и качество ресурсов и оценка их будущих цен;

· спрос на продукцию, мероприятия по маркетингу и вероятные цены на продукцию;

· издержки и доходы для определения коммерческой жизнеспособности проекта.

В зависимости от природы проекта мероприятия по маркетингу, обеспе​чивающие эффективную работу проекта, могут включать: получение информации о состоянии рынка в отношении спроса, предложения, цен, чтобы покупатели и продавцы могли принять обоснованное решение; наличие кредитов для финансирования закупок; перевозку, хранение и сбыт продукции.

Финансовый аспект экспертизы проекта включает в себя обзор финансового плана проекта с учетом следующих факторов: рентабельности инвестиционного проекта; оценки финансового риска; наличия фондов для осуществления и эксплуатации проекта, если проект не является финансово не​зависимым; необходимых организационных изменений. Финансовая экспер​тиза анализирует годовые финансовые перспективные оценки организации, ответственной за проект, включая отчет о прибылях и убытках, показываю​щий эксплуатационные расходы, расходы по ремонту, амортизационные отчисления, проценты по займам.

Кроме того, необходимо проанализировать перспективу движения денежной наличности, показывающую капиталовложения, оборотный капитал, источники финансирования, в том числе фонды, полученные в результате собственной деятельности, привлеченный заемный капитал и капитал в виде акций.

Основные задачи финансовой экспертизы: определить, насколько обоснованы финансовые прогнозы; могут ли быть снижены издержки или улучшены показатели производственной деятельности, достаточно ли необходимого оборотного капитала; обеспечено ли покрытие платежей по займам (проценты и амортизация), будут ли выполнены другие обязательства, например, финансирование инвестиций, не связанных с проектом.

Экономическая экспертиза оценивает, оправдано ли использование проек​том национальных ресурсов с учетом наличия конкуренции за эти ресурсы, можно ли повысить эффективность проекта улучшением его плана.

Любая экспертиза должна учитывать, что индивидуальные инвестиционные проекты служат целям структурной антикризисной политики.

Отраслевые цели и задачи должны устанавливаться задолго до экспертизы про​екта, поскольку индивидуальные инвестиционные проекты должны рассматривать​ся как часть государственной антикризисной инвестиционной стратегии, направ​ленной на совершенствование структуры народного хозяйства и развитие малого и среднего бизнеса как основы для создания конкуренции.

Следующая стадия разработки проекта – переговоры.

Переговоры обычно ведутся по проекту кредитного документа, который состоит из четырех разделов:

1) характеристика заемщика и кредитора; 

2) сумма, сроки и процентная ставка по ссуде; 

3) общее описание проекта и категории товаров и услуг с указанием их объема, на которые могут быть израсходованы кредиты; 

4) про​чие условия кредитования.

Банк и получатель кредитов могут договориться о действиях, направлен​ных на улучшение деятельности (план улучшения хозяйственной деятельности с указанием, что необходимо сделать и к какому сроку; задачи финансо​вой деятельности, управленческого аппарата, возможные структурные изме​нения).

Следующий этап – внедрение или планирование осуществления проекта. Здесь рассматриваются планирование и организационные вопросы (организация коорди​нации, организация управления и системы надзора за выполнением проекта, ме​тоды руководства осуществлением проекта).

На стадии контроля важны три направления: инженерно-технический контроль за техническими аспектами проекта; контроль, осуществляемый заемщиком финансовых средств, который проверяет ход исполнения проекта; контроль, осуществляемый коммерческим банком, предоставившим кредиты под осуществление проекта.

Завершающая оценка проекта отличается от текущего контроля и предпо​лагает ретроспективное перепланирование проекта и по существу устанавли​вает, насколько план проекта соответствует условиям, в которых проект осу​ществлялся и эксплуатировался. Завершающая оценка проекта проводится чаще тогда, когда проект после осуществления находился в эксплуатации от двух до трех лет. Важной задачей завершающей оценки является установле​ние причин успеха или провала проекта. Это позволяет выявить такие осо​бенности, которые могут успешно использоваться в других проектах, а также внести коррективы, чтобы избежать ошибок и исправить недостатки.

На стадии завершающей оценки стремятся найти ответы на вопросы:

· были ли исходные цели проекта четко определены и осуществлены?

· оказался ли правильным выбор технических решений и методов материально-технического снабжения?

· правильно ли были оценены местные социально-экономические и экологические условия?

· достигнут ли существенный прогресс в экономическом и финансовом положении предприятия, осуществившего проект?

· имели ли место значительные перерасходы по смете, и по какой при​чине, если были?

· был ли достигнут запланированный уровень доходности от проекта, если нет, то по какой причине?

Разрабатываемые в разрезе отдельных форм реального инвестирования предприятия инвестиционные проекты классифицируются по ряду признаков. В зависимости от видов инвестиционных проектов, изложенных в рассматриваемой их классификации, дифференцируются требованиями к их разработке. 

Для небольших инвестиционных проектов, финансируемых предприятием за счет внутренних источников, обоснование осуществляется по сокращенному кругу разделов и показателей. Такое обоснование может содержать лишь цель осуществления инвестиционного проекта, его основные параметры, объем необходимых финансовых средств, показатели эффективности осуществляемых инвестиций, а также схему (календарный план) реализации инвестиционного проекта.

Для средних и крупных инвестиционных проектов, финансирование реализации которых намечается за счет внешних источников, необходимо полномасштабное обоснование по соответствующим национальным и международным стандартам. Такое обоснование инвестиционных проектов подчинено определённой логической структуре, которая носит унифицированный характер в большинстве стран с развитой рыночной экономикой (отклонения от этой общепринятой структуры вызываются лишь отраслевыми особенностями и формами осуществления реальных инвестиций).

Структура инвестиционного проекта. В соответствии с рекомендациями ЮНИДО (Организации Объединенных Наций по Промышленному Развитию) инвестиционный проект должен содержать следующие основные разделы:

1. Краткая характеристика проекта (или его резюме). В этом разделе содержатся выводы по основным аспектам разработанного проекта  после рассмотрения всех альтернативных вариантов, когда концепция проекта, ее обоснования и формы реализации уже определены. Ознакомившись с этим разделом, инвестор должен сделать вывод о том, отвечает ли проект направленности его инвестиционной деятельности и инвестиционной стратегии, соответствует ли он потенциалу его инвестиционных ресурсов, устраивает ли его проект по периоду реализации и срокам возврата вложенного капитала и т.п. 
2. Предпосылки и основная идея проекта. В этом разделе перечисляются наиболее важные параметры проекта, которые служат определяющими показателями для его реализации; рассматривается регион расположения проекта в увязке с рыночной и ресурсной средой; приводится график реализации проекта и характеризуется его инициатор.

3. Анализ рынка и концепция маркетинга. В нем излагаются результаты маркетинговых исследований, обосновывается концепция маркетинга и разрабатывается проект его бюджета.

4. Сырье и поставки. Этот раздел содержит классификацию используемых видов сырья и материалов; объем потребности в них; наличие основного сырья в регионе и обеспеченность им; программу поставок сырья и материалов и связанные с ними затраты.

5. Месторасположение, строительный участок и окружающая среда. Здесь подробно описываются месторасположение проекта; характер естественной окружающей среды; степень воздействия на нее при реализации проекта; социально-экономические условия в регионе и инвестиционный климат; состояние производственной и коммерческой инфраструктуры; выбор строительного участка с учетом рассмотренных альтернатив; оценка затрат по освоению строительного участка.

6. Проектирование и технология. Этот раздел должен содержать производственную программу и характеристику производственной мощности предприятия; выбор технологии и предложения по ее приобретению или передаче; подробную планировку предприятия и основные проектно-конструкторские работы; перечень необходимых машин и оборудования и требования к их техническому обслуживанию; оценку связанных с этим инвестиционных затрат.

7. Организация управления. Здесь приводится организационная схема и система управления предприятием; обосновывается конкретная организационная структура управления по сферам деятельности и центром ответственности; рассматривается подробный бюджет накладных расходов, связанных с организацией управления.

8. Трудовые ресурсы. Этот раздел содержит требования к категориям и функциям персонала; оценку возможностей его формированиям в рамках региона; организацию набора; план обучения работников и оценку связанных с этим затрат.

9. Планирование  реализация проекта. В этом разделе обосновываются отдельные стадии осуществления проекта; приводится  график его реализации; разрабатывается бюджет реализации проекта. 

10. Финансовый план и оценка эффективности инвестиций. Этот раздел содержит финансовый прогноз и основные виды финансовых планов; совокупный объем инвестиционных затрат; методы и результаты оценки эффективности инвестиций; оценку инвестиционных рисков.
В системе финансового плана  инвестиционного проекта важная роль принадлежит обоснованию схемы его финансирования. Эта схема определяет состав инвесторов данного инвестиционного проекта, объем и структуру необходимых инвестиционных ресурсов, интенсивность входящего денежного потока по отдельным этапам предстоящей реализации проекта и ряд других показателей финансового управления проекта. При разработке схемы финансирования инвестиционного проекта рассматриваются обычно пять основных ее вариантов.

1. Полное самофинансирование предусматривает финансирование инвестиционного проекта исключительно за счет собственных финансовых источников, формируемых из внутренних источников. Этот метод финансирования используется в основном для реализации небольших реальных инвестиционных проектов.

2.  Акционирование как метод финансирования используется обычно для реализации реальных крупномасштабных инвестиционных проектов при отраслевой и региональной диверсификации инвестиционной деятельности.

3. Кредитное финансирование применяется, как правило, для реализации небольших краткосрочных инвестиционных проектов с высокой нормой доходности инвестиций. Это схема финансирования применяется в отдельных случаях и для реализации среднесрочных инвестиционных проектов при условии, что уровень доходности по ним существенно превышает ставку процента по долгосрочному финансовому кредиту.

4. Лизинг или селенг используются при недостатке собственных финансовых средств или высокой стоимости финансового кредита для реализации  инвестиционных проектов, связанных с модернизацией или реконструкцией предприятия (особенно инвестиционных проектов с высокой степенью изменяемости технологий).

5. Смешанное (долевое) финансирование основывается на различных комбинациях вышеперечисленных схем и может быть использована для реализации всех видов инвестиционных проектов по всем формам реального инвестирования.

С учетом перечисленных схем финансирования отдельных инвестиционных проектов определяются пропорции в структуре источников инвестиционных ресурсов. 
Выбор варианта схемы финансирования инвестиционного проекта предопределяется особенностями сферы реализации проекта, характеристикой самого проекта, включая его экономические параметры, в первую очередь, эффективностью, ликвидностью, уровнем риска, его масштабами, возможностями инвесторов и другими параметрами. 

Сравнительная характеристика источников финансирования инвестиций представлена в табл. 3.

Таблица 3. Характеристика источников финансирования 
инвестиций

	Источники финансирования
	Достоинства
	Недостатки

	Внутренние источники (собственные средства)
	Легкость, доступность и быстрота мобилизации.

Снижение риска неплатежеспособности и банкротства.

Более высокая прибыльность вследствие отсутствия дивидендных и процентных выплат.
	Ограниченность объемов привлекаемых средств.

Отвлечение оборотных средств из хозяйственного оборота.

Ограниченность независимого контроля за эффективностью использования инвестиционных ресурсов

	
	
	

	
	
	Окончание табл. 3

	Источники финансирования
	Достоинства
	Недостатки

	Внешние источники (привлеченные и заемные средства)
	Возможность привлечения средств в значительных масштабах.

Наличие независимого контроля  эффективности использования инвестиционных ресурсов.
	Сложность и длительность процедуры привлечения средств.

Необходимость предоставления гарантий платежеспособности.

Повышение риска неплатежеспособности и банкротства.

Уменьшение прибыли в связи с необходимостью дивидендных и процентных выплат.

Возможность утраты собственности и управления компанией (при акционировании).


Разработка инвестиционных проектов предприятия может быть осуществлена с помощью специальных компьютерных программ COMFAR, АЛЬТИНВЕСТ, PROJECT  EXPERT и других.

7.4. Оценка эффективности инвестиционных проектов

Принятие инвестиционных решений как стратегических, так и тактических основано на самых разнообразных методах оценки эффективности инве​стиций. Если взять набор инвестиционных решений и оценить их различны​ми методами, то, как показывает мировая практика, каждый метод дает от​личное от других ранжирование инвестиционных предложений. Разные методы только случайно могут дать одинаковое ранжирование для набора инвестици​онных решений. Потому чрезвычайно важно для принятия разумных решений при сравнении альтернативных предложений оценивать инвестиции с помощью одной базы сравнения.

Использование тех или иных методов оценки эффективности инвестиций зависит, прежде всего, от поставленных целей, которые неизбежно будут раз​личными у управляющих предприятием, инвесторов, банкиров, правительст​венных учреждений.

Для управляющего важны такие показатели: рентабельность на базе те​кущей стоимости активов; рентабельность по чистой прибыли, рентабель​ность по валовой прибыли, анализ текущих затрат, анализ валового дохода, эффективность использования материальных трудовых ресурсов, анализ де​нежных доходов от инвестиций и т.п.

Для банкиров решающим в определении эффективности инвестиций будут: ликвидационная стоимость фирмы, коэффициент текущей ликвидно​сти, доля обязательств в активе, соотношение между собственным и заемным капиталом предприятия, соотношение между доходом и риском, коэффициент покрытия процентных выплат.

Инвесторов интересует, прежде всего, рентабельность собственного ка​питала, прибыль и денежный поток на акцию, коэффициент выплаты диви​дендов, коэффициент покрытия дивидендов, соотношение дивидендов и ак​тивов, соотношение прибыли и цены на акцию, соотношение рыночной и номинальной цены акций, относительное изменение цен на акцию.

Для предприятий решающим критерием оценки инвестиционных проектов будут максимизация прибыли с учетом рисков, связанных с осуществлением инвестиций; будущая структура активов и пассивов, которая в значительной мере будет определяться принимаемым инвестиционным решением.

Кроме того, необходимо учитывать альтернативные способы использования инвестируемых средств и масштабы вложений.                         

При оценке инвестиционных решений необходимо учитывать такой фак​тор, как сроки возникновения денежных доходов в результате произведенных капиталовложений. Очевидно, что самые большие доходы, полученные в значительно более отдаленные сроки (через 10-25 лет) значительно менее приемлемы, чем более скромные доходы (при условии получения чистой текущей стоимости), полученные через 2-3 года.

Для предприятия с неустойчивым финансовым положением сроки посту​пления денежных доходов особенно важны. При этом необходимо при пла​нировании потребности фирмы в капитальных вложениях учитывать сроки поступления денежных доходов и точные даты оплаты счетов.

В системе управления реальными инвестициями оценка эффективности инвестиционных проектов представляет собой один из наиболее ответственных этапов. От того, насколько объективна и всесторонне  проведена эта оценка, зависят сроки возврата вложенного капитала, варианты альтернативного его использования, дополнительно генерируемый поток прибыли предприятия в настоящем периоде. Эта объективность и всесторонность оценки эффективности инвестиционных проектов в значительной мере определяется использованием современных методов ее проведения. 

Базовые принципы и методические подходы, используемые в современной практике оценки эффективности реальных инвестиционных проектов, заключаются в следующем: 

1. Оценка эффективности реальных инвестиционных проектов должна осуществляться на основе сопоставления объема инвестиционных затрат с одной стороны, и сумм и сроков возврата инвестированного капитала, с другой. Это общий принцип формирования системы оценочных показателей эффективности, в соответствии с которым результаты любой деятельности должны быть сопоставлены с затратами (примененными ресурсами) на ее осуществление. Применительно к инвестиционной деятельности он реализуется путем сопоставления прямого и возвратного потоков инвестируемого капиталов. 

2. Оценка объема инвестиционных затрат должна охватывать всю совокупность используемых ресурсов, связанных с реализацией проекта. В процессе оценки должны быть учтены все прямые и непрямые затраты денежных средств (собственных и заемных), материальных и нематериальных активов, трудовых и других видов ресурсов. Как показывает современная практика в большинстве случаев оценка объема инвестиционных затрат не отражает непрямые расходы, связанные с подготовкой проекта к реализации, формированием необходимого объема инвестиционных ресурсов, контролем за реализацией проекта и т.п. Это позволяет осуществлять сопоставимую оценку эффективности инвестиционных проектов. 

3. Оценка возврата инвестируемого капитала должна осуществляться на основе показателя «чистого денежного потока» (net cash flow). Этот показатель формируется за счет суммы чистой прибыли и амортизационных отчислений в процессе эксплуатации инвестиционного проекта. При проведении различных видов сценки этот показатель может рассматриваться как среднегодовой, так и дифференцированный по отдельным периодам эксплуатации инвестиционного проекта.

4. В процессе оценки суммы инвестиционных затрат и чистого денежного потока должны быть обязательно приведены к настоящей стоимости. На первый взгляд кажется, что инвестиционные затраты по отношению к чистому денежному потоку всегда выражены в настоящей стоимости, т.к. значительно предшествуют ему. В реальной практике это не так. Процесс инвестирования в большинстве случаев осуществляется не одномоментно, а проходит ряд этапов. Поэтому, за исключением первого этапа все последующие суммы инвестиционных затрат должны приводится к настоящей стоимости (с дифференциацией каждого последующего этапа инвестирования). Точно также должна приводиться к настоящей стоимости и сумма чистого денежного потока (по отдельным этапам его формирования).

5. Выбор дисконтной ставки в процессе приведения отдельных показателей к настоящей стоимости должен быть дифференцирован для различных инвестиционных проектов. В процессе такой дифференциации должны быть учтены уровень риска, ликвидности и другие индивидуальные характеристики реального инвестиционного проекта. 

C учётом вышеизложенных принципов формируются методы оценки эффективности реальных инвестиционных проектов на основе различных показателей.

1. Чистый приведенный доход позволяет получить наиболее обобщенную характеристику результата инвестирования, т.е. его конечный эффект в абсолютной сумме. Под чистым приведённым доходом понимается разница между приведенными к настоящей стоимости суммой чистого денежного потока за период эксплуатации инвестиционного проекта и суммой инвестиционных затрат на его реализацию. Расчет этого показателя осуществляется по формуле

ЧПД = ЧДП - ИЗ,                                                               (2)
где ЧПД – сумма чистого приведённого дохода по инвестиционному проекту;

ЧДП – сумма чистого денежного потока за весь период эксплуатации инвестиционного проекта (если полный период эксплуатации проекта определить сложно, его принимают в расчетах в размере 5 лет);

ИЗ – сумма инвестиционных затрат на реализацию инвестиционного проекта.

Характеризуя показатель «чистый приведённый доход» следует отметить, что он может быть использован не только для сравнительной оценки эффективности реальных инвестиционных проектов, но и как критерий целесообразности их реализации. Инвестиционный проект, по которому показатель чистого приведенного дохода является отрицательной величиной или равен нулю, должен быть отвергнут, т.к. он не принесет предприятию дополнительный доход на вложенный капитал. Инвестиционные проекты с положительным значением показателя чистого приведенного дохода позволяют увеличить капитал предприятия и его рыночную стоимость.

Индекс (коэффициент) доходности также позволяет соотнести объем инвестиционных затрат с предстоящим чистым денежным потоком по проекту. Расчет такого показателя осуществляется по формуле

                                        ЧДП
                          ИД =     --------   ,                                                                   (3)
                                           ИЗ
где ИД – индекс доходности по инвестиционному проекту; 

ЧДП – сумма чистого денежного потока за весь период эксплуатации проекта;                             

ИЗ – сумма инвестиционных затрат на реализацию проекта.

Показатель «индекс доходности» также может быть использо​ван не только для сравнительной оценки, но и в качестве критериаль​ного при принятии инвестиционного решения о возможностях реализации проекта. Если значение индекса доходности меньше единицы или равно ей, денежный проект должен быть отвергнут в связи с тем, что он не принесет дополнительный доход на инвестированные сред​ства. Иными словами, для реализации могут быть приняты реальным инвестиционные проекты только со значением показателя индекса до​ходности выше единицы.

3. Индекс (коэффициент) рентабельности играет вспомогательную роль, так как не позволяет в полной мере оценить весь возвратный денежный поток по проекту (значительную часть этого потока составляют амортизационные отчисления). Расчет этого показателя осуществляется по формуле   

      ЧПи
                                           ИР = (((  ,                                                  (4)
       ИЗ

где ИРи – индекс рентабельности по инвестиционному проекту;

Чпи – среднегодовая сумма чистой инвестиционной прибыли за период эксплуатации проекта;           

ИЗ – сумма инвестиционных затрат на реализацию инвестиционного проекта.                  

Показатель позволяет вычленить в совокупном чистом денежном потоке важнейшую его составляющую – сумму инвестиционной прибыли. Кроме того, он позволяет осуществить сравнительную оценку уровня рентабельности инвестиционной и операционной деятельности (если инвестиционные ресурсы сформированы за счет собственных и заемных средств, индекс рентабельности инвестиций сравнивается с коэффициентом рентабельности активов; если же инвестиционные ресурсы сформированы исключительно за счет собственных финансовых средств, то базой сравнения выступает коэффициент рентабельности собственного капитала. Результаты сравнения позволяют определить дает ли возможность реализация инвестиционного проекта повысить общий уровень эффективности операционной деятельности предприятия в предстоящем периоде или снизит его, что также является одним из критериев принятия инвестиционного решения.

Период окупаемости является одним из наиболее распространенных и понятых показателей оценки эффективности инвестиционного проекта. Расчет этого показателя осуществляется по формуле  
       ИЗ

                                           ПО =  (((    ,                                              (5)   
          ЧДПt  
где ПО – период окупаемости инвестиционных затрат по проекту;

ИЗ – сумма инвестиционных затрат на реализацию проекта;

ЧДПt – среднегодовая сумма чистого денежного потока за период эксплуатации проекта (при краткосрочных реальных вложениях этот показатель рассчитывается как среднемесячный).

Показатель «период окупаемости» используется обычно для сравнительной оценки эффективности проектов, но может быть принят и как критериальный (в этом случае инвестиционные проекты с более высоким периодом окупаемости будут предприятием отвергаться). Основным недостатком этого показателя является то, что он не учитывает те объемы чистого денежного потока, которые формируются после периода окупаемости инвестиционных затрат. Так, по инвестиционным проектам с длительным сроком эксплуатации после периода их окупаемости может быть получена гораздо большая сумма чистого денежного потока, чем по инвестиционным проектам с коротким сроком эксплуатации (при аналогичном и даже более быстром периоде окупаемости последних).

5. Внутренняя ставка доходности является наиболее сложным показателем оценки эффективности реальных инвестиционных проектов. Она характеризует уровень доходности конкретного инвестиционного проекта, выражаемый дисконтной ставкой, по которой будущая стоимость чистого денежного потока приводится к настоящей стоимости инвестиционных затрат. Внутреннюю ставку доходности можно охарактеризовать и как дисконтную ставку, по которой чистый приведенный доход в процессе дисконтирования будет приведен к нулю. Расчет этого показателя осуществляется по формуле
                  ЧДП

                                       ВСД = (      (((    ,                                                            (6)
                   ИЗ

где ВСД – внутренняя ставка доходности по инвестиционному проекту (выраженная десятичной дробью);

ЧДП – сумма чистого денежного потока за период эксплуатации проекта;

ИЗ – сумма инвестиционных затрат на реализацию проекта.

Значение ВСД может быть определено по специальным таблицам финансовых вычислений.

Показатель внутренней ставки доходности приемлем для сравнительной оценки не только в рамках рассматриваемых инвестиционных проектов, но и в более широком диапазоне (например, в сравнении с коэффициентом рентабельности операционных активов, коэффициентом рентабельности собственного капитала, уровнем доходности по альтернативным видам инвестирования – депозитным вкладам, приобретению государственных облигаций и т.п.). На каждом предприятии может быть установлен в качестве целевого норматива показатель «минимальная внутренняя ставка доходности» и инвестиционные проекты с более низким его значением будут автоматически отклоняться как несоответствующие требования эффективности реального инвестирования.

В качестве целевого норматива минимальной внутренней ставки доходности может выступать показатель предельной стоимости дополнительного капитала, необходимого для реализации инвестиционных проектов предприятия. В этих целях ранжированные по показателю внутренние ставки доходности (ВСД) отдельные инвестиционные проекты сопоставляются с показателями предельной стоимости дополнительного капитала (ПСК), требуемого для их реализации.

Все рассмотренные показатели оценки эффективности реаль​ных инвестиционных проектов находятся между собой в тесной взаи​мосвязи и позволяют оценить эту эффективность с различных сто​рон. Поэтому при оценке эффективности реальных инвестиционных проектов предприятия их следует рассматривать в комплексе.

Наряду с оценкой инвестиционных проектов по критерию эффективности осуществляется их оценка по уровню инвестиционного риска и уровню ликвидности. Мерой риска является ожидаемый уро​вень вариабельности показателя чистого денежного потока или ин​вестиционной прибыли по проекту, рассчитываемый с помощью среднеквадратического отклонения и коэффициента вариации, а мерой ликвидности – период инвестирования до начала эксплуатации про​екта, исходя из того, что осуществленный инвестиционный проект, приносящий реальный чистый денежный поток, может быть продан относительно за более короткий срок, чем объект незавершенный.

Окончательный отбор для реализации отдельных альтернативных инвестиционных проектов осуществляется с учетом всех трех критериев исходя из приоритетов, определяемых предприятием.

Контрольные вопросы:

11. Каковы формы реального инвестирования?

12. Чем предопределяется выбор конкретных форм реального инвестирования?

13. Каковы цели политики управления реальными инвестициями?

14. Что представляет собой инвестиционный проект?

15. Какие существуют типы инвестиционных проектов?

16. Какова структура инвестиционного проекта?

17. Какие существуют формы финансирования инвестиционных проектов?

18. Какими методами оценивается эффективность реальных инвестиционных проектов?

19.  Как рассчитывается чистый приведенный доход?

20.  Как определяется индекс (коэффициент) доходности инвестиций?

21.  Как определяется индекс рентабельности инвестиций?

22.  Как рассчитывается период окупаемости инвестиционного проекта?

23.  Как учитывается инвестиционный риск при определении эффективности инвестиционных проектов?

24.  Как учитывается инфляция при оценке инвестиционного проекта? 

25.  Дайте сравнительный анализ форм реального инвестирования.

26.  Составьте схему основных этапов процесса формирования политики управления реальными инвестициями.
27.  Перечислите и раскройте содержание основных принципов оценки эффективности инвестиционного проекта.

28.  Охарактеризуйте основные показатели оценки эффективности реальных инвестиционных проектов.

29.  Какова будет будущая стоимость 1000 долл., положенной в банк под 8 % годовых, через 5 лет при начислении процентов один раз в год и один раз в квартал?

30.  Рассчитать внутреннюю норму доходности проекта, предусматривающего 150000 долл. первоначальных инвестиций в объект, который обеспечивает доход в течение 5 лет в размере 20000 долл. и может быть продан в конце пятого года за 88,0 тыс. долл.

31.  Обсуждается проект разработки графитового рудника. Для начала его эксплуатации необходимы инвестиции в размере 10,0 млн р. В первый же год добывают весь полезный объем графита, от продажи которого получают чистую прибыль в размере 23,0 млн р. Для того чтобы проект был завершен, необходимо в течение второго года провести рекультивационные работы, затратив на них 13,2 млн р. Определите внутреннюю норму доходности по данному проекту и нарисуйте график изменения NPV (r).

32.  Имеется три альтернативных проекта. Доход первого проекта равен 2000 долл., причем первая половина выплачивается сейчас, а вторая – через год. Доход второго проекта – 2200 долл., из которых 200 долл. выплачивают сейчас, 1000 долл. – через год и еще 1000 долл. – через два года. Доход третьего проекта равен 3000 долл., и вся эта сумма будет получена через три года. Необходимо определить какой из проектов предпочтительнее при ставке дисконта 20 %.

33.  Охарактеризуйте роль каждого показателя в процессе оценки эффективности инвестиционного проекта. 
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8. Политика предприятия в отношении         финансовых инвестиций

8.1. Общая характеристика финансовых инвестиций 
В условиях становления рыночных отношений бесперебойное формирование денежных ресурсов и их эффективное инвестирование в доходные объекты обеспечиваются с помощью финансового рынка. Он представляет собой совокупность рыноч​ных институтов, направляющих поток денежных средств от владельцев (собственников) к заемщи​кам. Финансовый рынок многообразен, но предмет купли-продажи один – деньги, предоставляемые в пользование в различных формах. Он включает в себя денежный, кредитный и фондовый рынки. На фондовом рынке функционируют финансовые (пор​тфельные) инвестиции, предназначенные для приоб​ретения ценных бумаг (ЦБ). Он является собственно финансовым рынком. Структура финансового рынка показана в табл. 4.
Таблица 4. Структура финансового рынка

	Финансовый рынок

	Денежный рынок
	Рынок капиталов

	Учетный рынок
	Межбанковский рынок
	Валютный рынок
	Рынок 
ценных 
бумаг
	Рынок кредитов (краткосрочный и среднесрочный)


Объективной предпосылкой формирования фи​нансового рынка является несовпадение потребно​сти в денежных средствах у хозяйствующих субъек​тов с наличием источников ее удовлетворения. Де​нежные средства имеются в наличии у владельцев, а инвестиционные потребности возникают у других субъектов рыночных отношений. Следовательно, назначение финансового рынка состоит в посред​ничестве движению денежных ресурсов от их владель​цев (сберегателей) к пользователям (инвесторам).

Сберегателями выступают юридические лица и граждане, имеющие свободные денежные средст​ва. Пользователи (инвесторы) – хозяйствующие субъекты и государство, вкладывающие денежные средства в объекты предпринимательской деятельности (расширение производства товаров, оказания услуг населению, покрытие дефицита бюджетной системы государства).

Мобилизация временно свободных денежных средств и их инвестирование в различные виды расходов осуществляются посредством обращения на фондовом рынке ценных бумаг. Ценной бумагой признается документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление и передача которых возможны только при его предъявлении. С передачей ценной бумаги другому лицу переходят все удостоверяющие ею права.

К ценным бумагам относятся: акции и облигации акционерных обществ, государственные облигации, векселя, чеки, депозитные сертификаты, коносаменты, а также производные ценные бумаги – опционы, фьючерсы, варранты и другие документы, которые действующим законодательством отнесены к фондовым ценностям (инструментам).

Ценные бумаги характеризуются следующими признаками:

состоят из совокупности имущественных прав, подлежащих удостоверению и безусловному осуществлению в соответствии с законодательством;

размещаются выпусками;

характеризуются равным объемом и сроками осуществления прав вне зависимости от времени их приобретения.

Ценные бумаги могут:

· выпускаться для первичного размещения на фондовом рынке;

· обращаться на нем – продаваться или покупаться;

· погашаться, т.е. изыматься из обращения с выплатой владельцам соответствующего вознаграждения;

· выступать в качестве залога и страхования;

· быть предметом срочных контрактов (фьючерсов и опционов).

Все ценные бумаги классифицируются по двум группам – денежные и капитальные. Денежные бумаги выражают заимствование денег (долговые ЦБ). К ним относятся коммерческие векселя, депозиты и сберегательные сертификаты и другие документально оформленные обязательства со сроком исполнения платежа до одного года (чеки, аккредитивы, платежные поручения и т.п.). Доход по этим ценным бумагам носит, как правило, разовый или краткосрочный характер. Он образуется в результате покупки их ниже номинальной стоимости и погашения в пределах номинала (дисконтный доход) либо за счет получения процентов при их погашении.

Капитальные ценные бумаги выпускаются с целью формирования или увеличения уставного капитала или активов предприятия, что необходимо для расширения производственной деятельности. Капитальные ценные бумаги делятся на долевые и долговые (процентные). К долевым бумагам относятся акции и инвестиционные сертификаты. Последний документ подтверждает долю участия владельца в инвестиционном фонде и дает право на получение определенного дохода.

Фондовый рынок классифицируют на первичный и вторичный. На первичном рынке продаются ценные бумаги новых выпусков; на вторичном рынке осуществляется их перепродажа. Возможность перепрода-жи основана на том, что первоначальный инвестор свободен в своем праве владеть и распоряжаться ценными бумагами и может перепродавать их другому лицу. Субъектами первичного фондового рынок являются эмитенты, сберегатели и инвесторы. Эмитенты стремятся получить дополнительные финансовые ресурсы от выпуска и размещения ценных бумаг с целью вложить вырученные денежные сред-ства в производство, валюту, высокодоходные ценные бумаги других акционерных компаний. Посреднические функции между эмитентами и инвесторами выполняют брокерские и дилерские компании. 

Инвестиционные предпочтения в зависимости от типа инвестора представлены в табл. 5.

Таблица 5. Типы инвесторов и их инвестиционные предпочтения

	Тип инвестора
	Цель инвестирования
	Уровень риска
	Приоритеты в выборе ценных бумаг

	Консервативный
	Непрерывный стабильный доход
	Низкий
	Государственные ценные бумаги

Акции и облигации крупных компаний

	Умеренный
	Рост вложенных средств
	Средний
	Акции и облигации крупных и средних компаний

Государственные и муниципальные ценные бумаги

	Агрессивный
	Спекулятивный рост вложенных средств
	Высокий
	Высокодоходные ценные бумаги небольших фирм, венчурных компаний


Вторичный фондовый рынок предназначен не для привлечения дополнительных финансовых ресу-рсов, а для перераспределения имеющихся средств между хозяйствующими субъектами. Наиболее эф-фективно посреднические функции выполняют фон-довые биржи. Фондовая биржа – финансовый по-средник, оказывающий организационные и иные услуги профессиональным участникам рынка цен-ных бумаг – членам данной биржи. Фондовые бир-жи в странах с развитой рыночной экономикой – -это технически оснащенные финансовые институты, располагающие современными системами обработ-ки, передачи и хранения информации. 

8.2. Формы финансовых инвестиций

Финансовые инвестиции рассматриваются как активная форма эффективного использования временно свободного капитала или как инструмент реализации стратегических целей, связанных с диверсификацией операционной деятельности предприятия. 

Финансовое инвестирование осуществляется предприятием в следующих основных формах:           
Вложение капитала в уставные фонды совместных предприятий. Эта форма финансового инвестирования имеет наиболее тесную связь с операционной деятельностью предприятия. Она обеспечивает упрочение стратегических хозяйственных связей с постав​ами сырья и материалов (при участии в их уставном капитале); развитие своей производственной инфраструктуры (при вложении капитала в транспортные и другие аналогичные предприятия); расширение возможностей сбыта продукции или проникновения на другие региональные рынки (путем вложения капитала в уставные фонды предприятий торговли); различные формы отраслевой и товарной диверсификации операционной деятельности и другие стратегические направления развития предприятия. По своему содержанию эта форма финансового инвестирования во многом подменяет реальное инвестирование, являясь при этом менее капиталоемкой и более оперативной. Приоритетной целью этой формы инвестирования является не столько получение высокой инвестиционной прибыли (хотя минимально необходимый ее уровень должен быть обеспечен), сколько установление форм финансового влияния на предприятия для обес​печения стабильного формирования своей операционной прибыли.

Вложение капитала в доходные виды денежных инстру​ментов. Эта форма финансового инвестирования направлена, преж​де всего, на эффективное использование временно свободных денеж​ных активов предприятия. Основным видом денежных инструментов инвестирования является депозитный вклад в коммерческих банках. Как правило, эта форма используется для краткосрочного инвести​рования капитала и ее главной целью является генерирование инвес​тиционной прибыли.

Вложение капитала в доходные виды фондовых инстру​ментов. Эта форма финансовых инвестиций является наиболее мас​совой и перспективной. Она характеризуется вложением капитала в различные виды ценных бумаг, свободно обращающихся на фондо​вом рынке (так называемые «рыночные ценные бумаги»). Использо​вание этой формы финансового инвестирования связано с широким выбором альтернативных инвестиционных решений как по инструментам инвестирования, так и по его срокам; более высоким уровнем государственного регулирования и защищенности инвестиций; развитой инфраструктурой фондового рынка; наличием оперативно предоставляемой информации о состоянии и конъюнктуре фондового рынка в разрезе отдельных его сегментов и другими факторами. Основной целью этой формы финансового инвестирования также является генерирование инвестиционной прибыли, хотя в отдельных случаях она может быть использована для установления форм финансового влияния на отдельные компании при решении стратегических задач (путем приобретения контрольного или достаточного весомого пакета акций).

Структура системы фондовых инструментов показана в табл. 6.
Таблица 6. Структура системы фондовых инструментов

	Фондовые  инструменты (рыночные ценные бумаги)

	Основные
	Производные

	Акции 
	Облигации 
	Сертификаты 
	Чеки 
	Опционы 
	Фьючерсы 
	Векселя 


Структура рынка ценных бумаг показана в табл. 7.

Таблица 7. Структура рынка ценных бумаг

	Рынок ценных бумаг

	Фондовый рынок
	Рынок денежных ценных бумаг
	Рынок товарных ценных бумаг
	Рынок товарных фьючерсов и опционов


8.3.  Этапы формирования политики финансового                инвестирования
С учетом форм финансового инвестирования организуется управление ими на предприятии. При достаточно высокой периодичности осуществления финансовых инвестиций на предприятии разрабатывается специальная политика такого управления.

Политика управления финансовыми инвестициями представляет собой часть общей инвестиционной политики предприятия, обеспечивающая выбор наиболее эффективных финансовых инструментов вложения капитала и своевременное его реинвестирование.

Формирование политики управления финансовыми инвестициями осуществляется по следующим основным этапам:

1. Анализ состояния финансового инвестирования в предшествующем периоде. В процессе этого анализа изучаются объемы, формы и эффективность финансового инвестирования на предприятии.

На первой стадии анализа изучается общий объем инвестирования капитала в финансовые активы, определяются темпы изменения этого объема и удельного веса финансового инвестирования в общем объеме инвестиций предприятия в предплановом периоде. 

На второй стадии анализа изучается состав конкретных финансовых инструментов инвестирования, их динамика и удельный вес в общем объеме финансового инвестирования. 

Третьей стадии анализа оценивается уровень доходности отдельных финансовых инструментов и финансовых инвестиций в целом. Он определяется как отношение суммы доходов, полученных в разных формах по отдельным финансовым инструментам (с ее корректировкой на индекс инфляции), к сумме инвестированных в них средств. Уровень доходности финансовых инвестиций предприятия сопоставляется со средним уровнем доходности на финансовом рынке и уровнем рентабельности собственного капитала.

Проведенный анализ позволяет оценить объем и эффективность портфеля финансовых инвестиций предприятия в предшествующем периоде.

2. Определение объема финансового инвестирования в пред​стоящем периоде. Этот объем на предприятиях, которые не являются институциональными инвесторами, обычно небольшой и определяет​ся размером свободных финансовых средств, заранее накапливае​мых для осуществления предстоящих реальных инвестиций или дру​гих расходов будущего периода. Заемные средства к финансовому инвестированию предприятия обычно не привлекаются (за исключе​нием отдельных периодов, когда уровень доходности ценных бумаг существенно превосходит уровень ставки процента за кредит).

3. Выбор форм финансового инвестирования. В рамках плани​руемого объема финансовых средств, выделяемых на эти цели, опре​деляются конкретные формы этого инвестирования, рассмотренные выше.

4. Оценка инвестиционных качеств отдельных финансовых инструментов. Методы такой оценки дифференцируются в зависи​мости от видов этих инструментов; основным показателем оценки выступает уровень их доходности.

5. Формирование портфеля финансовых инвестиций. Это формирование осуществляется с учетом оценки инвестиционных ка​честв отдельных финансовых инструментов. В процессе их отбора в формируемый портфель учитываются следующие основные факторы: тип портфеля финансовых инвестиций, формируемый в соответствии с его приоритетной целью; необходимость диверсификации финансовых инструментов портфеля; необходимость обеспечения высоком ликвидности портфеля и другие.

Сформированный с учетом изложенных факторов портфель финансовых инвестиций должен быть оценен по соотношению уровня доходности, риска и ликвидности с тем, чтобы убедиться в том, что по своим параметрам он соответствует тому типу портфеля, который определен целями его формирования. При необходимости усиления целенаправленности портфеля в него вносятся необходимые коррективы. 

6. Обеспечение эффективного оперативного управления портфелем финансовых инвестиций. При существенных изменениях конъюнктуры финансового рынка инвестиционные качества отдельных финансовых инструментов снижаются. В процессе оперативного управления портфелем финансовых инвестиций обеспечивается своевременная его реструктуризация с целью поддержания целевых параметров его первоначального формирования.

8.4. Оценка эффективности финансовых инструментов 
инвестирования
Оценка эффективности отдельных финансовых инструментов инвестирования, как и реальных инвестиций, осуществляется на основе сопоставления объема инвестиционных затрат, с одной стороны, и сумм возвратного денежного потока по ним, с другой. Вместе с тем, формирование этих показателей в условиях финансового инвестиро​вания имеет существенные отличительные особенности.

Прежде всего, в сумме возвратного денежного потока при финан​совом инвестировании отсутствует показатель амортизационных отчис​лений, так как финансовые инструменты, в отличие от реальных инвес​тиций, не содержат в своем составе амортизируемых активов. Поэтому основу текущего возвратного денежного потока по финансовым ин​струментам инвестирования составляют суммы периодически выплачи​ваемых по ним процентов (на вклады в уставные фонды; на депозитные вклады в банках; по облигациям и другим долговым ценным бумагам) и дивидендов (по акциям и другим долевым ценным бумагам).

Кроме того, коль скоро финансовые активы предприятия не амор​тизируются, они продаются (погашаются) в конце срока их использо​вания предприятием (или в конце обусловленного фиксированного срока их обращения) по той цене, которая сложилась на них на момент продажи на финансовом рынке (или по заранее обусловленной фиксированной их сумме). Следовательно, в состав возвратного денежного потока по финансовым инструментам инвестирования входит стоимость их реализации по окончании срока их использования (фиксированной стоимости по долговым финансовым активам и текущей курсовой стоимости по долевым финансовым активам).

Определенные отличия складываются и в формировании нормы прибыли на инвестированный капитал. Если по реальным инвестициям этот показатель опосредствуется уровнем предстоящей операционной прибыли, которая складывается в условиях объективно существующих отраслевых ограничений, то по финансовым инвестициям инвестор сам выбирает ожидаемую норму прибыли с учетом уровня риска вложений в различные финансовые инструменты. Осторожный (или консервативный) инвестор предпочтет выбор финансовых инструментов с невысоким уровнем риска (а соответственно и с невысокой нормой инвестиционной прибыли), в то время как рисковый (или агрессивный) инвестор предпочтет выбор для инвестирования финансовых инструментов с высокой нормой инвестиционной прибыли (невзирая на высокий уровень риска по ним).

Так как ожидаемая норма инвестиционной прибыли задается самим инвестором, то этот показатель формирует и сумму инвес​тиционных затрат в тот или иной инструмент финансового инвести​рования, которая должна обеспечить ему ожидаемую сумму прибыли, Эта расчетная сумма инвестиционных затрат представляет собой ре​альную стоимость финансового инструмента инвестирования, которая складывается в условиях ожидаемой нормы прибыли по нему с учетом соответствующего уровня риска.

Если фактическая сумма инвестиционных затрат по финансово​му инструменту будет превышать его реальную стоимость, то эффек​тивность финансового инвестирования снизится (т.е. инвестор не получит ожидаемую сумму инвестиционной прибыли). И наоборот, если фактическая сумма инвестиционных затрат будет ниже реальной сто​имости финансового инструмента, то эффективность финансового инвестирования возрастет (т.е. инвестор получит инвестиционную прибыль в сумме, большей чем ожидаемая).

С учетом изложенного оценка эффективности того или иного финансового инструмента инвестирования сводится к оценке реаль​ной его стоимости, обеспечивающей получение ожидаемой нормы инвестиционной прибыли по нему. Принципиальная модель оценки сто​имости финансового инструмента инвестирования имеет следующий вид:
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                                     Сфи =  ( ((((( ,                                         (7)
        t=1          (1+нп)n

где Сфи – реальная стоимость финансового инструмента инвести​рования;                                     

ВДП – ожидаемый возвратный денежный поток за период использования финансового инструмента;

нп – ожидаемая норма прибыли по финансовому инструменту, выраженная десятичной дробью (формируемая инвестором самостоятельно с учетом уровня риска);    

n – число периодов формирования возвратных потоков (по всем их формам).                            

Особенности формирования возвратного денежного потока по отдельным видам финансовых инструментов определяют разнообразие вариаций используемых моделей оценки их реальной стоимости. Рассмотрим содержание этих моделей применительно к долговым и долевым финансовым инструментам инвестирования на примере облигаций и акций.                                        

Модели оценки стоимости облигаций построены на следующих исходных показателях:
· номинал облигации; 
· сумма процента, выплачиваемая по облигации; 
· ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (норма доходности) по облигации; 
· количе​ство периодов выплат до срока погашения облигации.

Базисная модель оценки стоимости облигации (Basis Bond Valuation Model) или облигации с периодической выплатой процен​тов имеет следующий вид:

                                                        n        П0                 Н0
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где СОб – реальная стоимость облигации с периодической выпла​той процентов;

По – сумма процента, выплачиваемая в каждом периоде (представляющая собой произведение ее номинала на объяв​ленную ставку процента);

Но – номинал облигации, подлежащий погашению в конце сро​ка ее обращения;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по облигации, выраженная десятичной дробью;

n – число периодов, остающихся до срока погашения обли​гации.

Экономическое содержание Базисной модели оценки стоимос​ти облигации (облигации с периодической выплатой процентов) включается в том, что ее текущая реальная стоимость равна сумме всех процентных поступлений по ней за оставшийся период ее обра​щения и номинала, приведенных к настоящей стоимости по дисконт​ной ставке, равной ожидаемой норме валовой инвестиционной прибыли (доходности).

Модель оценки стоимости облигации с выплатой всей суммы процентов при ее погашении имеет следующий вид:
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где СОп – реальная стоимость облигации с выплатой всей суммы процентов при ее погашении;

Но – номинал облигации, подлежащий погашению в конце сро​ка ее обращения;

Пк – сумма процента по облигации, подлежащая выплате в конце срока ее обращения;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по облигации, выраженная десятичной дробью;

n – число периодов, остающихся до срока погашения обли​гации (по которым установлена норма прибыли).

Экономическое содержание данной модели состоит в том, что текущая реальная стоимость облигации с выплатой всей суммы про​центов при ее погашении, равна совокупным выплатам номинала и суммы процента по ней, приведенным к настоящей стоимости по дисконтной ставке, равной ожидаемой норме валовой инвестиционной прибыли (доходности).                                   

Модель оценки стоимости облигации, реализуемой с дискон​том без выплаты процентов, имеет следующий вид:  

    Н0
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где СОд – реальная стоимость облигации, реализуемой с дискон​том без выплаты процентов по ней;

Н0 – номинал облигации, подлежащий погашению в конце срока ее обращения;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по облигации, выраженная десятичной дробью;

n – число периодов, остающихся до срока погашения обли​гации (по которым установлена норма прибыли).

Экономическое содержание данной модели состоит в том, что текущая реальная стоимость облигации, реализуемой с дисконтом без выплаты процентов по ней, представляет собой ее номинал, приведенный к настоящей стоимости по дисконтной ставке, равной ожидаемой норме валовой инвестиционной прибыли (доходности).   

Трансформируя соответствующим образом указанные модели (т.е. меняя искомый расчетный показатель) можно по каждому виду облигаций рассчитать ожидаемую норму валовой инвестицией прибыли (доходности), если показатель реальной стоимости облигации заменить на фактическую цену ее реализации на фондовом рынке.

Для оценки текущего уровня валовой инвестиционной прибыли по облигациям используется коэффициент ее текущей доходности, который рассчитывается по формуле  

   Но  ( СП
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где Ктдо– коэффициент текущей доходности облигации;

Но – номинал облигации;                      

СП – объявленная ставка процента (так называемая «купонная ставка»), выраженная десятичной дробью; 

СО – реальная текущая стоимость облигации (или текущая ее цена).

Модели оценки стоимости акций построены на следующих исходных показателях: 

· сумма дивидендов, предполагаемая к полу​чению в конкретном периоде; 

· ожидаемая курсовая стоимость ак​ции в конце периода ее реализации (при использовании акции в те​чение заранее определенного периода); 

· ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (норма доходности) по акциям; 

· число периодов использования акции.

Модель оценки стоимости акции при ее использовании в те​чение неопределенного продолжительного периода времени имеет следующий вид:
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где САн – реальная стоимость акции, используемой в течение нео​пределенного продолжительного периода времени;

Да – сумма дивидендов, предполагаемая к получению в каж​дом n-ом периоде;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (до​ходности) по акциям, выраженная десятичной дробью;

n – число периодов, включенных в расчет.

Экономическое содержание данной модели состоит в том, что текущая реальная стоимость акции, используемой в течение неопределенного продолжительного периода времени (неопределенное число лет), представляет собой сумму предполагаемых к получению диви​дендов по отдельным предстоящим периодам, приведенную к настоящей стоимости по дисконтной ставке, равной ожидаемой норме валовой инвестиционной прибыли (доходности).

Модель оценки стоимости акции, используемой в течение заранее определенного срока, имеет следующий вид:
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где САо – реальная стоимость акции, используемой в течение за​ранее определенного срока;

Да – сумма дивидендов, предполагаемая к получению в каждом n-ом периоде;

КСа – ожидаемая курсовая стоимость акции в конце периода ее реализации;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по акциям, выраженная десятичной дробью;

n – число периодов, включенных в расчет.

Экономическое содержание данной модели состоит в том, что текущая реальная стоимость акции, используемой в течение заранее определенного срока, равна сумме предполагаемых к получению ди​видендов в используемых периодах и ожидаемой курсовой стоимос​ти акции в момент ее реализации, приведенной к настоящей стои​мости по дисконтной ставке, равной ожидаемой норме валовой инвестиционной прибыли (доходности).

Первая из рассмотренных моделей оценки стоимости акций (т.е. акций, постоянно находящихся в портфеле инвестора) имеет ряд ва​риантов;                                                  

Модель оценки стоимости акций со стабильным уровнем ди​видендов имеет следующий вид:
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где САр – реальная стоимость акций со стабильным уровнем диви​дендов;                                 

Да – годовая сумма постоянного дивиденда;          

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (до​ходности) по акции, выраженная десятичной дробью.

Модель оценки стоимости акций с постоянно возрастающим уровнем дивидендов (она известна как «Модель Гордона») имеет следующий вид:   
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где САв – реальная стоимость акции с постоянно возрастающим уровнем дивидендов;                      

Дп – сумма последнего выплаченного дивиденда; 

Тд – темп прироста дивидендов, выраженный десятичной дробью;

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по акции, выраженная десятичной дробью.

Модель оценки стоимости акций с колеблющимся уровнем дивидендов по отдельным периодам имеет следующий вид:
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где САи – реальная стоимость акции с изменяющимся уровнем дивидендов по отдельным периодам;          

Д1-Дn – сумма дивидендов, прогнозируемая к получению в каждом n-ом периоде;                     

нп – ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходности) по акциям, выраженная десятичной дробью.

Оценка реальной стоимости финансового инструмента в сопоставлении с ценой его текущей рыночной котировки или рассчитан​ная ожидаемая норма валовой инвестиционной прибыли (доходно​сти) по нему являются основным критерием принятия управленческих решений по осуществлению тех или иных финансовых инвестиций. Вместе с тем, в процессе принятия таких управленческих решений могут быть учтены и иные факторы – условия эмиссии ценных бумаг, отраслевая или региональная принадлежность эмитента, уровень ак​тивности обращения тех или иных инструментов финансового инвес​тирования на рынке и другие.

8.5. Портфельная политика предприятия

Инвестиционный портфель представляет собой целенаправ​ленно сформированную совокупность финансовых инструментов, предназначенных для осуществления финансового инвестирова​ния в соответствии с разработанной инвестиционной политикой. Так как на подавляющем большинстве предприятий единственным видом финансовых инструментов инвестирования являются ценные бумаги, для таких предприятий понятие «инвестиционный портфель» отождествляется с понятием «фондовый портфель» (или «портфель ценных бумаг»).

Главной целью формирования инвестиционного портфеля яв​ится обеспечение реализации основных направлений политики финансового инвестирования предприятия путем подбора наиболее видных и безопасных финансовых инструментов. С учетом сфор​мированной главной цели строится система конкретных локальных целей формирования инвестиционного портфеля, основными из которых являются:

1) обеспечение высокого уровня формирования инвестицион​ного дохода в текущем периоде;

2) обеспечение высоких темпов прироста инвестируемого ка​питала в предстоящей долгосрочной перспективе;

3) обеспечение минимизации уровня инвестиционных рисков, вязанных с финансовым инвестированием;

4) обеспечение необходимой ликвидности инвестиционного портфеля. 

5) обеспечение максимального эффекта «налогового щита» в процессе финансового инвестирования.

Перечисленные конкретные цели формирования инвестиционного портфеля в значительной степени являются альтернативными. Так, обеспечение высоких темпов прироста инвестируемого капитала в долгосрочной перспективе в определенной степени достигается за счет существенного снижения уровня формирования инвестиционного до​хода в текущем периоде (и наоборот). Темпы прироста инвестируе​мого капитала и уровень формирования текущего инвестиционного дохода находятся в прямой связи с уровнем инвестиционных рисков. Обеспечение необходимой ликвидности портфеля может препятствовать включению в него как высокодоходных, так и низкорисковых финансовых инструментов инвестирования.

Альтернативность целей формирования инвестиционного портфеля определяет различия политики финансового инвестирования предприятия, которая, в свою очередь, предопределяет конкретный тип формируемого инвестиционного портфеля.

Рассмотрим современные подходы к типизации инвестиционных портфелей предприятия, обеспечивающих реализацию конкретных форм его политики финансового инвестирования.

По целям формирования инвестиционного дохода различают два основных типа инвестиционного портфеля – портфель дохода и портфель роста.

Портфель дохода представляет собой инвестиционный портфель, сформированный по критерию максимизации уровня инвестиционной прибыли в текущем периоде вне зависимости от темпов прироста инвестируемого капитала в долгосрочной перспективе. Иными слова​ми, этот портфель ориентирован на высокую текущую отдачу инвес​тиционных затрат, невзирая на то, что в будущем периоде эти затрат могли бы обеспечить получение более высокой нормы инвестиционной прибыли на вложенный капитал.                        

Портфель роста представляет собой инвестиционный портфель, сформированный по критерию максимизации темпов прироста инвестируемого капитала в предстоящей долгосрочной перспективе вне зависимости от уровня формирования инвестиционной прибыли в текущем периоде. Иными словами, этот портфель ориентирован на обеспечение высоких темпов роста рыночной стоимости предприятия (за счет прироста капитала в процессе финансового инвестирования), так как норма прибыли при долгосрочном финансовом инвестировании всегда выше, чем при краткосрочном. Формирование такого инвестиционного портфеля могут позволить себе лишь достаточно устойчивые в финансовом отношении предприятия.

По отношению к инвестиционным рискам различают три основных типа инвестиционного портфеля – агрессивный (спекулятивный) портфель; умеренный (компромиссный) портфель и консервативный портфель. Такая типизация портфелей основана на дифференциации уровня инвестиционного риска (а соответственно и уровня инвестиционной прибыли), на который согласен идти конкретный инвестор в процессе финансового инвестирования.

Агрессивный (спекулятивный) портфель представляет собой инвестиционный портфель, сформированный по критерию максимизации текущего дохода или прироста инвестированного капитала вне зависимости от сопутствующего ему уровня инвестиционного риска. Он позволяет получить максимальную норму инвестиционной прибыли на вложенный капитал, однако этому сопутствует наивысший уровень инвестиционного риска, при котором инвестированный капитал может быть потерян полностью или в значительной доле.

Умеренный (компромиссный) портфель представляет собой сформированную совокупность финансовых инструментов инвестирования, по которому общий уровень портфельного риска приближен к среднерыночному. Естественно, что по такому инвестиционно​му портфелю и норма инвестиционной прибыли на вложенный капи​тал будет также приближена к среднерыночной.

Консервативный портфель представляет собой инвестицион​ный портфель, сформированный по критерию минимизации уровня инвестиционного риска. Такой портфель, формируемый наиболее осто​рожными инвесторами, практически исключает использование финан​совых инструментов, уровень инвестиционного риска по которым превышает среднерыночный. Консервативный инвестиционный порт​фель обеспечивает наиболее высокий уровень безопасности финансо​вого инвестирования.                          

Исходя из этих основных типов инвестиционных портфелей, формируются различные их варианты, которые используются при реализации политики финансового инвестирования предприятия. Такими основными вариантами типов инвестиционных портфелей являются:

1) агрессивный портфель дохода;

2) агрессивный портфель роста;

3) умеренный портфель дохода;

4) умеренный портфель роста;

5) консервативный портфель дохода;

6) консервативный портфель роста.

Диапазон типов инвестиционных портфелей может быть расширен в еще большей степени за счет их вариантов, имеющих промежуточное значение целей финансового инвестирования.

Определение целей финансового инвестирования и типа инвестиционного портфеля, реализующего избранную политику, позволит перейти к непосредственному формированию инвестиционного портфеля путем включения в него соответствующих финансовых инструментов. Эффективность этого формирования связана с использованием «современной портфельной теории», за разработку отдельных положений которой ряд авторов – Г. Марковиц, Д. Тобин, В. Шарп и др. удостоены Нобелевской премии.

«Портфельная теория» представляет собой основанный на статистических методах механизм оптимизации формируемого инвестиционного портфеля по задаваемым критериям соотношения уровня его доходности и риска.                    

В основе современной портфельной теории лежит концепция  «эффективного портфеля», формирование которого призвано обеспечить наивысший уровень его доходности при заданном уровне риска или наименьший уровень его риска при заданном уровне доходности. Иными словами, при любом из заданных целевых параметров формирования портфеля инвестор должен стремиться обеспечить наиболее эффективное сочетание по нему уровней доходности и риска.

Рассмотрим основное содержание отдельных этапов и методов портфельной теории, позволяющих оптимизировать формируемый портфель финансовых инвестиций.

1. Оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых инструментов инвестирования является предварительным этапом формирования портфеля. Она представляет собой процесс рассмотрения преимуществ и недостатков различных видов финансовых инструментов инвестирования с позиций конкретного инвестора, исходя из целей сформированной им политики финансового инвестирования. Результатом этого этапа формирования портфеля является соотношения долевых и долговых финансовых инструментов инвестирования в портфеле, а в разрезе каждой из этих групп – доли  отдельных видов финансовых инструментов (акций, облигаций и т.п.).

2. Формирование инвестиционных решений относительно включения в портфель индивидуальных финансовых инструмен​тов инвестирования базируется на избранном типе портфеля, реали​зующем политику финансового инвестирования; наличии предложе​ния отдельных финансовых инструментов на рынке; оценки стоимости и уровня прибыльности отдельных финансовых инструментов; оценки уровня систематического (рыночного) риска по каждому рассматри​ваемому финансовому инструменту. Результатом этого этапа фор​мирования портфеля является ранжированный по соотношению уровня доходности и риска перечень отобранных для включения в портфель конкретных финансовых инструментов.

3. Оптимизация портфеля, направленная на снижение уров​ня его риска при заданном уровне доходности, основывается на оценке ковариации и соответствующей диверсификации инструмен​тов портфеля.                                        

Ковариация представляет собой статистическую характеристику, иллюстрирующую меру сходства (или различий) двух рассматривае​мых величин в динамике, амплитуде и направлении изменений. В про​цессе оптимизации инвестиционного портфеля изучается ковариация изменения (колебания) уровня инвестиционного дохода по различным сопоставимым видам финансовых инструментов. 

Плотность ковариации между уровнями доходности по двум ви​дам финансовых инструментов инвестирования может быть опреде​лена на основе коэффициента корреляции, который рассчитывается последующей формуле:
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где ККф – коэффициент корреляции доходности двух финансовых инструментов инвестирования;

Р1, 2 – вероятность возникновения возможных вариантов откло​нений доходности по каждому из сравниваемых финан​совых инструментов;

Д1 – варианты уровня доходности первого финансового инструмента в процессе его колеблемости;

Д1 – средний уровень доходности по первому финансовому инструменту;

Д2 – варианты уровня доходности второго финансового инструмента в процессе его колеблемости;

Д2 – средний уровень доходности по второму финансовому инструменту;

(1; (2 – среднеквадратическое (стандартное) отклонение доход​ности соответственно по первому и второму финансово​му инструменту.

Коэффициент корреляции доходности по двум финансовым инструментам инвестирования может принимать значения от +1 (означающего полную и положительную корреляцию между рассматриваемыми величинами) до -1 (означающего полную и отрицательную корреляцию между рассматриваемыми величинами). Используя различия в ковариации инвестиционного дохода, можно подобрать в формируемый портфель такие виды финансовых инструментов, которые, не меняя уровня средней доходности портфеля, позволяют существенно снизить уровень его риска.

Диверсификация финансовых инструментов инвестирования позволяет уменьшить уровень несистематического (специфического) риска, а соответственно и общий уровень портфельного риска. Чем выше количество финансовых инструментов, включенных в портфель, тем ниже при неизменном уровне инвестиционного дохода будет уровень портфельного риска. Увеличение количества используемых инструментов инвестирования позволяет существенно снизить уровень портфельного риска. По критериям западных специалистов минимальным требованиям диверсификации портфеля соответствует включение в него не менее 10-12 финансовых (фондовых) инстру​ментов. В условиях неразвитости нашего фондового рынка этот кри​терий может быть несколько снижен. Диверсификация позволяет уменьшить только несистематический риск инвестиционного портфеля – систематический риск диверсификацией не устраняется (его можно только возместить соответствующей премией за риск).   

Результатом этого этапа формирования портфеля является обеспечение минимально возможного уровня его риска при заданном уровне инвестиционного дохода.                

4. Совокупная оценка сформированного портфеля по соотношению уровня доходности и риска позволяет оценить эффективность всей работы по его формированию.               

Уровень доходности портфеля рассчитывается по следующей формуле:
n
УДп =  ( Удj  (УСР j  *  Уj  +  УНРп),                           (18)
j=1

где УДп – уровень доходности инвестиционного портфеля; 

УСР j – уровень систематического риска по отдельному финансовому инструменту портфеля;
Удj – уровень доходности отдельных финансовых инструментов в портфеле;                             

Уj – удельный вес отдельных финансовых инструментов в совокупной стоимости инвестиционного портфеля, выраженный десятичной дробью.

УНРл – уровень несистематического риска портфеля, достигнутый в процессе его диверсификации.
Результатом этого этапа оценки портфеля является опре​деление того, насколько удалось снизить уровень портфельного риска по отношению к среднерыночному его уровню, сформированному при заданном уровне доходности инвестиционного портфеля. В условиях функционирования нашего фондового рынка эта оценка дол​жна быть дополнена и показателем уровня ликвидности сформиро​ванного портфеля.

Инвестиционный портфель, который полностью отвечает целям его формирования, как по типу, так и по составу включенных в него финансовых инструментов, представляет собой «сбалансированный инвестиционный портфель».

8.6. Портфельная политика в отношении международных  инвестиций
При формировании портфельной политики в отношении междуна-

родных инвестиций мо-гут быть использованы активный и пассивный 
подходы.

Пассивный подход. При пассивном подходе формируются портфель инвестиций и (или) его отдельные сегменты, взвешенные по рыноч-ной капитализации соответствующих рынков ценных бумаг или их сегментов. Основным аргументом в пользу пассивного подхода является отсутствие необходимости в предсказании будущего поведения различных рынков и их отдельных сегментов, а также движений курсов валют, поскольку такое предсказание связано с дополнительными издержками и не дает требуемой точности. Пересмотр структуры портфеля инвестиций при пассивном подходе осуществляется в зависимости от складывающегося состояния рынка по капитализации ценных бумаг. При пассивном подходе нет необходимости использовать такие инструменты хеджирования, как фьючерсы и (или) опционы. 

В настоящее время существует большое количество национальных рынков ценных бумаг, видов ценных бумаг на каждом рынке и конкретных ценных бумаг каждого вида. Поэтому, при пассивном подходе портфель, близкий к теоретическому рыночному портфелю, основанному на средне-взвешенном рыночном индексе, можно формировать, выбирая определенное количество стран, видов ценных бумаг и конкретных ценных бумаг по уменьшающейся степени капитализации соответствующего рынка. Пассивный подход может применяться при формировании как портфеля инвестиций в целом, так и его отдельных сегментов и их частей. 

Активный подход. При активном подходе инвестор может выбирать региональные и (или) национальные рынки, виды ценных бумаг, отрасли экономики и конкретные ценные бумаги, исходя из соображений получения большей доходности или меньшего риска. При этом могут быть использованы принципы «сверху вниз» или «снизу вверх» и различные последовательности формирования структуры международного портфеля инвестиций. Для страхования валютного риска и (или) риска падения национальных рынков ценных бумаг при активном подходе могут быть применены методы хеджирования. 

При принципе формирования портфеля международных инвестиций «сверху вниз» инвестор, придерживающийся активного подхода, должен вначале выбрать страны исходя из прогнозов роста курсов их валют или фондовых рынков в целом, затем – виды ценных бумаг. Если инвестор при этом решит инвестировать в акции, он может выбрать их непосредственно или с предварительным выбором тех или иных отраслей экономики. В качестве основы для выбора отраслей экономики и акций конкретных компаний могут быть взяты показатели их доходности. При этом вместо доходности за истекший год можно рассчитать и использовать среднюю доходность за несколько лет или ее прогнозируемые значения. Если для инвестора главным является выплата дивидендов, при выборе акций можно использовать данные об их предыдущих значениях, публикуемые в финансовой печати и отчетах компании. Аналогичным образом можно использовать ин-формацию о значениях и динамике показателей, характеризующих оценку компаний рынком. Инвестор, использующий качественные или количественные математические методы для определения теоретической («истинной») цены акций, может покупать недооцененные, по его мнению, акции и пренебрегать переоцененными. Кроме того, необходимо учитывать, что в настоящее время различные математические модели определения «истинной» цены акций в виде соответствующих программных средств широко распространены, и, 
чем больше инвесторов ими пользуется, тем больше рыночная цена будет приближаться к «истинной». При инвестициях в облигации могут быть использованы данные об их доходности к погашению. 

При международных инвестициях доходность портфеля ценных бумаг будет определяться как их доходностью на национальных рынках, так и изменением курсов валют инвестиций к валюте инвестора. В связи с этим инвестор в рассматриваемом случае при формировании международного портфеля акций может действовать следующим образом: 

· выбрать страны (валюты) и хеджировать риск падения вида ценных бумаг; 

· выбрать сразу совокупности «страны – виды ценных бумаг» из прогноза их доходности в пересчете на свою валюту. 

При использовании принципа формирования портфеля международных инвестиций «снизу вверх» выбор акций с возможным предварительным выбором отраслей экономики, проведенный рассмотренным выше образом, будет определять состав валют портфеля. 

Анализ доходности портфеля международных инвестиций. Доходность портфеля международных инвестиций в целом и его отдельных сегментов и их частей целесообразно оценивать, определяя следующие показатели: 

· общую доходность портфеля;

· структуру доходности по доходу на капитал, приросту капитала и изменению курса валют инвестиций к валюте инвестора; 

· структуру доходности по странам (валютам), классам активов и индивидуальным активам в данном классе; 

· соответствие доходности планировавшимся или некоторым стандартным значениям (например, мировым или региональным индексам акций и облигаций); 

· полезность принятых мер по хеджированию по сравнению с затратами на них. 

Анализ доходности портфеля международных инвестиций следует проводить как за все время с момента его создания, так и за очередной интервал времени (день, неделю, месяц, год). Определение доходности портфеля в целом и отдельных его частей за очередной интервал времени (текущей доходности) и сравнение ее с публикуемыми значениями текущей доходности различных ценных бумаг и рынков позволяет получать информацию для возможной его реструктуризации. 

Доходность при постоянном инвестированном капитале.                                                                                                                                                 Доходность каждой конкретной ценной бумаги (пакета однородных ценных бумаг, рассматриваемого как единое целое) в портфеле международных инвестиций будет определяться ее доходностью на соответствующем национальном рынке (в соответствующей национальной валюте), а также изменением кур-сов валют инвестиций к валюте инвестора при покупке, в моменты получения дохода и на момент анализа (или продажи).
Если момент выплаты дивиденда совпадает с моментом продажи акций, для расчета доходности инвестиций можно использовать формулу 

                                    R1 -  R0
                  r = р + d +  ———  + (1 + р + d),                                           (19)
                                         R0 

где р – доходность вследствие разности цен продажи и покупки (прироста капитала) в валюте инвестирования;

d – доходность вследствие дивиденда (дохода на капитал) в валюте инвестирования;

R0 и R1, – курсы валюты инвестиций к валюте инвестора в начале и конце операции инвестирования (периода анализа).

Если при расчетах используется курс валюты инвестора к валюте инвестирования, формула принимает вид 

                                  R0 - R1

               r = р + d +  ———  + (1 + р + d).                                              (20)
                                       R1 

Формулы могут быть также использованы для анализа доходности портфеля международных инвестиций, если в течение рассматриваемого периода не происходило движение наличности как внутри портфеля (реструктуризации), так и за счет изменения (оттока или притока) инвестированного капитала. 

Доходность при переменном инвестированном капитале. Для совокупности акций в портфеле инвестиций расчеты по указанным выше формулам будут справедливы, если в течение рассматриваемого периода не было движения наличности как внутри портфеля (реструктуризации), так и изменения (оттока или притока) инвестированного капитала. Если такие изменения портфеля акций в течение рассматриваемого периода происходили, расчеты его общей доходности становятся более сложными, а выделение отдельных составляющих доходности практически может быть только приближенным. 

Один из показателей, используемых в мировой практике для оценки доходности портфеля инвестиций в рассматривае-мом случае, – МWR (Money Weighted Return) – норма доходно-сти, взвешенная по деньгам (инвестируемому капиталу), сущность которого можно пояснить следующим образом. 

Предположим, что рыночная стоимость портфеля на начало года была равна Р. Через t дней с начала года из портфеля инвестиций произошел отток капитала С (часть акций была продана). В этом случае средний инвестированный капитал за год составит: 

               Р0 t+ (P0 – Сt) (365 – t)              365 – t

(((((((((((   = P0  -((((( .                              (21)
365      365 

Показатель MWR определяется как отношение текущего дохода за год к среднему инвестированному капиталу и определяется по формуле 

       Р1 +  Сt – P0

MWR  =     (((((((((((  .                         (22)
 P0  – (365 – t) : 365  ۰  Сt

После определения тем или иным образом текущей средней доходности конкретного портфеля инвестиций ее надо сравнить со средней доходностью рыночного портфеля по соответствующему сегменту рынка ценных бумаг. Значения текущих рыночных индексов для международных инвестиций в финансовой печати публикуются как для сегментов международного рынка (например, индекс японских акций), так и для международного рынка акций в целом. 

Оценка риска портфеля международных инвестиций. Одновременно с анализом доходности портфеля международных инвестиций обычно оценивается и его риск. Общий риск портфеля измеряется среднеквадратическим отклонением его доходности или коэффициентом «бета». Для более достоверной оценки таких показателей доходность должна вычисляться достаточно часто. Вычисляемые таким образом показатели риска для портфеля сравниваются с публикуемыми значения-ми для различных мировых, региональных и национальных рыночных индексов. 

Специальные службы анализа качества международных инвестиций (International Performance Analysis – IPA) публикуют данные по доходности и риску для множества различных инвестиционных фондов с одновременным указанием доходности и риска мирового индекса. Кроме общего показателя риска портфелей публикуются также коэффициенты корреляции их доходности с доходностью рыночных портфелей. Некоторые службы IPA вместо таких коэффициентов корреляции вычисляют и публикуют коэффициенты «бета», которые равны коэффициенту корреляции, умноженному на отношение стандартного отклонения доходности портфеля к стандартному от-клонению доходности рыночного портфеля. 

Следует отметить, что подобные оценки риска портфеля международных инвестиций часто весьма нестабильны во времени. На валютных и фондовых рынках периоды относительного спокойствия могут неожиданно сменяться периодами резкого изменения курсов некоторых или многих валют и акций. Портфели с низким риском во время одного периода при той же структуре могут стать значительно более рискованными в следующем периоде и т.д. Предлагаются также различные показатели, пытающиеся учесть доходность и риск портфеля инвестиций некоторым од-ним числом. К ним относится, например, отношение разницы между средней доходностью портфеля и доходностью безрисковых активов к стандартному отклонению доходности или к рыночному значению «бета». Такие показатели имеют, по существу, только теоретическое значение, и реально всегда при выборе структуры портфеля рассматривается некоторый компромисс между его доходностью и риском. 

Если инвестор собирается осуществить свои инвестиции через тот или иной инвестиционный фонд, он может использовать данные по доходности и риску портфеля фонда, приводимые службами IPA. Такие данные обычно включают: 

· виды активов, в которые инвестиционные фонды вкладывают средства – сбалансированные активы (Ваlаnсеd/Multi-Asset), конвертируемые облигации (Convertible Bonds), акции (Equittes), ценные бумаги с фиксированным доходом (Fixed Income), фьючерсы/опционы (Futures/Options), гарантированные активы с фиксированным сроком и зашитой капитала (Guaranteed/Сарitаl Protected/Fixed Term), активы с левереджем и хеджированием (Leveraged/Hedge), инструменты денежного рынка (Money Market), минералы и природные ресурсы (Mineral & Natural Resources), недвижимость (Real Estate);
· юридическое базирование (Legal Base) – страны, где инвестиционные фонды юридически зарегистрированы; 

· валюту записей (Currency of Record), в которой номинирова-ны паи или акции фонда; 

· чистую стоимость активов (Nеt Asset Value) на одну акцию фонда; 

· доходность в процентах (Percentage Total Return) и некоторые другие данные. 

При анализе доходности портфеля международных инвестиций  реально представляется затруднительным отделить составляющую его качества, обусловленную удачей, от составляющей, обусловленной его умелым управлением. Кроме того, прошлое качество портфеля не всегда является хорошим индикатором его будущего качества, поэтому международные инвестиции теоретически и практически связаны с риск-ом. Для его уменьшения можно диверсифицировать портфель по странам (валютам), видам ценных бумаг и конкретным ценным бумагам, а также применять рассмотренные выше методы хеджирования и (или) страхования.

Контрольные вопросы:

1. В чем сущность и значение финансовых инвестиций?

2. Каково содержание политики управления финансовыми инвестициями?

3. Какие существуют виды доходных фондовых инструментов?

4. Какой вид денежных инструментов является основной формой финансовых инвестиций?

5. Каково содержание этапов политики управления финансовыми инвестициями?

6. Что такое «портфель финансовых инвестиций»?

7. В чем заключаются главные отличия методики оценки эффективности финансовых инструментов инвестирования от методики оценки эффективности инструментов реального инвестирования?

8. Какова принципиальная модель оценки эффективности финансового инструмента инвестирования?

9. Как рассчитывается валовая инвестиционная прибыль от облигации?

10.  На каких показателях основаны модели оценки стоимости акций?

11.  Охарактеризуйте основные формы финансового инвестирования.

12.  Составьте схему основных этапов процесса формирования политики управления финансовыми инвестициями.

13.  Охарактеризуйте методы оценки эффективности финансовых инструментов инвестирования.

14.  Раскройте содержание трех моделей оценки стоимости облигаций (базисная модель, модель с выплатой всей суммы процентов при ее погашении, модель оценки стоимости облигации, реализуемой с дисконтом).

15.  Охарактеризуйте модели оценки стоимости акций (модель стоимости акций при ее использовании в течение неопределенного продолжительного периода, модель стоимости акций, используемой в течение заранее определенного срока) и их варианты.
16.  Составьте схему классификации фондового рынка по определяющим его признакам.

17.  В чем заключается альтернативный характер целей инвестиционного портфеля?

18.  Как используется портфельная теория при определении целей финансового портфеля?

19.  Что такое «эффективный портфель»?

20.  Как оцениваются качества финансовых инструментов?

21.  На чем базируется принятие инвестиционных решений относительно включения в портфель индивидуальных финасовых инструментов инвестирования?

22.  Каким образом осуществляется оптимизация финансового портфеля?

23. Охарактеризуйте типы инвестиционного портфеля.

24. Охарактеризуйте этапы формирования инвестиционного портфеля. 

25. Проанализируйте особенности международного инвестиционного портфеля.

26.  Сравните активный и пассивный подходы к формированию портфеля международных инвестиций.

27.  Промышленная облигация приносит доход в 50 долл. за год на ближайшие 15 лет, и конечный дивиденд составит 1000 долл. через 15 лет. Сколько сегодня стоит подобная облигация, если ставка дисконта равна 10 %?

28.  Бессрочная облигация обеспечивает ежегодный доход,  равный 150 долл. Стоит ли сегодня покупать эту облигацию за 1800 долл. при ставке процента, равной 8 %

29. Доходность государственных облигаций составляет 20 %, премия за риск оцениваемого пакета ценных бумаг – 10 %, коэффициент бета = 0,5. Стоит ли рассматривать пакет акций, доходность которого составляет    30 %?
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9. Управление инвестиционными рисками на предприятии
9.1 Классификация рисков инвестиционной деятельности
Инвестиционный риск представляет собой вероятность возник​новения финансовых потерь в виде снижения капитала или утраты дохода, прибыли вследствие неопределенности условий инвестици​онной деятельности.
Общая классификация инвестиционных рисков дана в табл. 8.
Таблица 8. Классификация инвестиционных рисков

	№

п/п
	Классиф. признак
	Виды инвестиционных рисков

	1. 
	По объектам инвестирования
	Риски финансового инвестирования

Риски реального инвестирования

	2. 
	По формам собственности инвестируемого капитала
	Риски государственного инвестирования

Риски частного инвестирования

Риски иностранного инвестирования

Риски совместного инвестирования

	3. 
	По характеру участия в инвестировании
	Риски прямого инвестирования

Риски непрямого инвестирования

	4. 
	По организационным формам
	Риски инвестиционных  проектов

Риски инвестиционного портфеля

	5.
	По периоду инвестирования
	Риски краткосрочного инвестирования
Риски долгосрочного инвестирования

	6.
	По региональному признаку
	Риски инвестирования внутри государства
Риски международного  инвестирования

	
	
	Окончание табл. 8

	№

п/п
	Классификационный

признак
	Виды инвестиционных рисков

	7.
	По масштабам проявления рисков
	Общеэкономический риск

Отраслевой риск

Фирменный риск

	8.
	По видам потерь
	Риск упущенной выгоды

Риск снижения доходности

Риск прямых инвестиционных потерь

	9.
	По степени возможности прогнозирования риска
	Прогнозируемый риск

Непрогнозируемый риск

	10. 
	По источникам возникновения
	Систематический (внешний) риск

Несистематический (внутренний) риск


Инвестиционные риски подразделяются на общие и специфические. 

К общим рискам относятся:

· внешнеэкономические риски;
· внутриэкономические риски;
· социально-политические риски;
· экологический риск;
· риски, связанные с мерами государственного регулирования;
· конъюнктурные риски;
· инфляционные риски;
· прочие риски.
К специфическим рискам относятся:

а) риски инвестиционного портфеля, включая:

· риск несбалансированности;
· риск излишней концентрации;
· капитальный риск;
· селективный риск;
б)  риски объектов инвестирования, включая:
· страновой риск;
· отраслевой риск;
· региональный риск;
· временной риск;
· риск ликвидности;
· кредитный риск;
· операционный риск.
Общие риски включают риски, одинаковые для всех участников инвестиционной деятельности и форм инвестирования. Они опре​деляются факторами, на которые инвестор при выборе объектов ин​вестирования не может повлиять. Риски подобного рода в теории ин​вестиционного анализа называют систематическими. К основным видам общих рисков можно отнести внешнеэкономические риски, воз​никающие в связи с изменением ситуации во внешнеэкономичес​кой деятельности, и внутриэкономические риски, связанные с изме​нением внутренней экономической среды. В свою очередь, данные виды рисков выступают как синтез более частных разновидностей рисков.
Социально-политический риск объединяет совокупность рисков, возникающих в связи с изменениями политической системы, расста​новки политических сил в обществе, политической нестабильностью. Политические и страновые риски инвесторы принимают на себя в случае небольших или краткосрочных вложений с соответствующим увеличением процентной ставки. При инвестиционном кредитовании или проектном финансировании снижение риска может обеспечи​ваться за счет предоставления гарантий государства.
Экологический риск выступает как возможность потерь, связанных с природными катастрофами, ухудшением экологической ситуации.
Риски, связанные с мерами государственного регулирования, вклю​чают риски изменения административных ограничений инвестици​онной деятельности, экономических нормативов, налогообложения, валютного регулирования, процентной политики, регулирования рынка ценных бумаг, законодательных изменений.
Конъюнктурный риск – риск, связанный с неблагоприятными из​менениями общей экономической ситуации или положением на от​дельных рынках. Конъюнктурный риск может возникать, в частности, вследствие смены стадий экономического цикла развития страны или конъюнктурных циклов развития инвестиционного рынка.
Инфляционный риск возникает вследствие того, что при высокой инфляции денежные суммы, вложенные в объекты инвестирования, могут не покрываться доходами от инвестиций. Инфляционный риск, как правило, почти полностью ложится на инвесторов (кредиторов), которые должны правильно оценить перспективы развития инфля​ционных процессов, поэтому при исследовании инвестиционных ка​честв предполагаемых объектов принято закладывать прогнозные темпы инфляции.
Важное воздействие на показатели эффективности инвестиций оказывают различие уровней инфляции по видам ресурсов и продук​ции (неоднородность инфляции) и превышение уровня инфляции над ростом курса иностранной валюты. Переход к расчетам в твердой ва​люте (или в натуральных показателях при инвестиционном проекти​ровании) не отменяет необходимости учета инфляционного риска, поскольку наличие инфляции влияет на показатели проекта не только в стоимостном, но и в натуральном выражении: воздействие инфля​ции изменяет как финансовые результаты осуществления проекта, так и его параметры (планируемые объемы необходимых ресурсов, производства, продаж и т.д.). Следует отметить, что учет инфляцион​ных рисков во многом осложняется неполнотой и неточностью имею​щейся информации.
Риск ухудшения условий для данной сферы деятельности включает риски, связанные с возможностью усиления конкуренции, изменения требований потребителей, банковскими кризисами и др.
К прочим рискам можно отнести риски, возникающие в связи с эко​номическими преступлениями, недобросовестностью хозяйственных партнеров, возможностями неисполнения, неполного или некачественного исполнения партнерами взятых на себя обязательств и пр.
Общие риски могут представлять серьезную угрозу для инвесто​ров, их следует учитывать по всем формам и объектам инвестирова​ния. В отличие от общих рисков, специфические риски сугубо индиви​дуальны для каждого инвестора. Они агрегируют все виды рисков связанных с инвестиционной деятельностью конкретного субъекта или с вложениями в конкретные объекты инвестирования.
Специфические риски могут быть связаны с непрофессиональной инвестиционной политикой, нерациональной структурой инвестиру​емых средств, другими аналогичными факторами, негативные послед​ствия которых можно в существенной степени избежать при повыше​нии эффективности управления инвестиционной деятельностью. Эти риски являются диверсифицированными, понижаемыми и зависят от способности инвестора к выбору объектов инвестирования с приемле​мым риском, а также к реальному учету и регулированию рисков. Совокупность рассматриваемых рисков по экономическому со​держанию аналогична понятию несистематического риска. (Несисте​матический риск называют также индивидуальным, остаточным, осо​бым или диверсифицируемым риском.) Выделение в совокупности рисков, возникающих при инвестиционной деятельности банков, систематических и несистематических рисков позволяет использовать в дальнейшем анализе методологический аппарат теории формиро​вания эффективного инвестиционного портфеля.
При рассмотрении специфических рисков представляется целе​сообразным выделить в их составе риски, присущие инвестиционно​му портфелю, и внутренние риски, свойственные различным видам инвестирования.
Риск инвестиционного портфеля возникает в связи с ухудшением качества инвестиционных объектов в его составе и нарушением прин​ципов формирования инвестиционного портфеля. В свою очередь, он является агрегированным и включает в себя более частные виды рисков. К наиболее значимым из них можно отнести следующие виды рисков.
Капитальный риск – интегральный риск инвестиционного портфеля, связанный с общим ухудшением его качества, который показывает возможность потерь при вложении в инвестиции по сравнению с другими видами активов.
Селективный риск связан с неверной оценкой инвестиционных качеств определенного объекта инвестирования при подборе инвестиционного портфеля.
Риск несбалансированности возникает в связи с нарушением со​ответствия между инвестиционными вложениями и источниками их финансирования по объему и структурным показателям доходности, риска и ликвидности.
Риск излишней концентрации (недостаточной диверсификации) можно определить как опасность потерь, связанных с узким спектром инвестиционных объектов, низкой степенью диверсификации инвес​тиционных активов и источников их финансирования, что приводит к необоснованной зависимости инвестора от одной отрасли или сек​тора экономики, региона или страны, от одного направления инвес​тиционной деятельности. При этом данный риск выступает как кон​гломерат различных рисков (странового, отраслевого, регионального, кредитного и т.д.) в сочетании со специфическими признаками, ука​занными в определении.
Рассмотренные риски являются специфическими рисками порт​фельного инвестирования, возникающими в связи с функциониро​ванием инвестиционного портфеля как целостной совокупности, что предполагает необходимость их учета при формировании и управле​нии инвестиционным портфелем. Кроме данных видов рисков можно выделить риски, присущие в той или иной степени различным видам инвестиционных объектов в составе инвестиционного портфеля, ко​торые следует учитывать как при оценке отдельных инвестиционных вложений, так и инвестиционного портфеля в целом. Основные виды этих рисков следующие.
Страновой риск – возможность потерь, вызванных размещением средств и ведением инвестиционной деятельности в стране с неус​тойчивым социальным и экономическим положением. Он включает в себя соответствующие экономические, политические, географичес​кие, экологические и прочие риски, которые в отличие от рассмот​ренных выше аналогичных видов общих рисков могут быть снижены при выборе инвестором иных объектов вложений.
Отраслевой риск – риск, связанный с изменением ситуации в оп​ределенной отрасли. В основе отраслевого риска лежит циклич​ность развития отраслей, переориентация экономики, истощение ресурсов конкретного вида, изменение спроса на рынках и другие фак​иры.
Региональный риск – это риск потерь в связи с неустойчивым состоянием экономики региона, который особенно присущ монопродуктовым регионам.
Временной риск – возможность потерь вследствие неправильного определения времени осуществления вложений в инвестиционные объекты и времени их реализации, сезонных и циклических колебаний.

Риск ликвидности – риск потерь при реализации инвестиционного объекта вследствие изменения оценки его инвестиционного качества.
Кредитный риск – риск потери средств или потери инвестиционным объектом первоначального качества и стоимости из-за несоблюдения обязательств со стороны эмитента, заемщика или его поручи теля. Данный вид риска в наибольшей степени присущ банковской деятельности, он связан с возможным ростом расходов при предо​ставлении кредитов по «плавающей» ставке, имеющей тенденцию к росту, снижением платежеспособности заемщика.
Операционный риск – риск потерь, возникающих в результате того, что в деятельности субъекта, осуществляющего инвестиции, имеются нарушения в технологии инвестиционных операций, неполадки в компьютерных системах обработки информации и др.
Приведенная структура рисков должна быть дополнена видами рисков, характерных для конкретных форм инвестирования.
Риски проектного финансирования
При проектном финансировании следует учитывать следующие внутренние виды рисков:

· непроработанность проектной документа​ции;

· производственно-технологический риск;

· риск изменения при​оритетов в развитии предприятия;

· неопределенность целей, интере​сов и поведения предприятий – участников проекта;

· риск несоот​ветствия существующих направлений сбыта и требований к сбыту продукции в соответствии с проектом;

· неполнота или неточность ин​формации о финансовом положении и деловой репутации участников проекта;

· риск несвоевременной реализации проекта и выхода на рас​четную эффективность и др.
Риски инвестиционного проекта по времени возникновения условно можно разделить на три стадии:
· риски, возникающие на подготовительной стадии,
· риски, связанные со строительством объекта,
· риски в связи с функционированием объекта.
Более высокими уровнями рисков характеризуются вторая и третья стадии реализации проекта. На стадии строительства объекта наиболее вероятными считаются риски, связанные с задержкой ввода предприятия в эксплуатацию, превышением сметной стоимости проекта, изменением себестоимости продукции в результате повышения цен на сырье и материалы, ухудшением платежеспособности заказчика.

Для третьей стадии наиболее характерны внутренние (хозяйственные) риски, связанные с низким качеством управления предприятием, неустойчивостью спроса на продукцию, появлением альтернативной конкурентоспособной продукции, неплатежеспособностью потребителей и др.
При осуществлении вложений в ценные бумаги наряду с рассмот​рением общих и специфических рисков в ходе фундаментального ана​лиза важное значение приобретает рассмотрение технических рисков, связанных с фондовым рынком, в частности риск несвоевременной поставки ценных бумаг, риск урегулирования расчетов.
9.2. Процесс регулирования инвестиционных рисков
Ус​пешное осуществление инвестиционной деятельности во многом зависит от нахождения оптимального соотношения доходнос​ти и риска.
Соотношение риска и доходности. Доходность и риск, как известно, являются взаимосвязанными категориями. Наиболее общими закономерностями, отражающими взаимную связь между принимаемым риском и ожидаемой доход​ностью деятельности инвестора, являются следующие:
· более рискованным вложениям, как правило, присуща более
высокая доходность;
· при росте дохода уменьшается вероятность его получения, в то
время как определенный минимально гарантированный доход может
быть получен практически без риска.
Оптимальность соотношения дохода и риска означает достижение максимума для комбинации «доходность – риск» или минимума для комбинации «риск – доходность». При этом должны одновременно выполняться два условия:
1) ни одно другое соотношение доходности и риска не может обес​печить большей доходности при данном или меньшем уровне риска;
2) ни одно другое соотношение доходности и риска не может обес​печить меньшего риска при данном или большем уровне доходности.
На рис. 1 показано, что при допущении принятия одного риска и одного источника дохода имеется лишь одно такое сочетание – точка Е.
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Рис. 1. Взаимосвязь риска и доходности
Однако, поскольку на практике инвестиционная деятельность свя​зана с множественными рисками и использованием различных ре​сурсных источников, количество оптимальных соотношений возрас​тает. В связи с этим для достижения равновесия между риском и до​ходом необходимо использовать пошаговый метод решения путем последовательных приближений. 
Осуществление инвестиционной деятельности предполагает не только принятие известного риска, но и обеспечение определенного дохода. Если предположить, что мини​мальному риску соответствует минимальный необходимый доход, то можно выделить несколько секторов, характеризующихся определен​ной комбинацией дохода и риска: А, В, С.
Сектор А, вложения в котором не обеспечивают минимального необходимого дохода, может рассматриваться как область недоста​точной доходности. Функционирование в секторе С связано с высо​кими рисками, снижающими возможность получения ожидаемых вы​соких доходов, поэтому сектор С может быть определен как область повышенного риска. Осуществление вложений в секторе В обеспе​чивает инвестору достижение дохода при допустимом риске, следо​вательно, сектор В является областью оптимальных значений соот​ношения уровня доходности и уровня риска.
Последовательность действий по регулированию уровня приемлемого риска включает:
· идентификацию рисков, возникающих в связи с инвестицион​ной деятельностью;
· выявление источников и объемов информации, необходимых для оценки уровня инвестиционных рисков;
· определение критериев выбора методов анализа рисков и способов этого анализа;
· разработку мероприятий по снижению рисков и выбор форм их страхования;
· мониторинг рисков с целью осуществления необходимой кор​ректировки их значений;
· ретроспективный анализ регулирования рисков. 
Идентификация рисков. Идентификация рисков предполагает выявление состава и содержания возможных рисков. Общей основой идентификации рис​ов применительно к конкретному инвестиционному объекту, дающей представление о структуре риска, выступает классификация сков.  В соответствии с  ней выявляются состав и содержание рисков по отдельным инвестиционным вложениям, затем по группам   вложений и, наконец, по совокупности инвестиционных вложений в целом.

Источники информации, необходимой для оценки рисков. Оценка уровней риска предполагает определение источников массивов информации, включающей статистические и оперативные данные, экспертные оценки и прогнозы, рейтинги и т.д. Принятие решений при наличии более полной и точной информации является более взвешенным, а, следовательно, менее рискованным. Информация, которая необходима для целей управления рисками, может быт разделена на следующие блоки:
· информация об участниках инвестиционной деятельности;
· информация о текущей конъюнктуре рынка и тенденциях ее изменения;
· информация о предполагаемых событиях, способных оказать значимое влияние на рынок;
· информация об изменениях в нормативной базе, воздейству​ющих на инвестиционную деятельность;
· информация об условиях инвестиционных вложений. 
Основными источниками информации являются: статистическая отчетность, публикуемая государственными органами; финансовая, биржевая и специализированная пресса («Euromoney», «Institutional In​vestor», «Project Finance», «Вестник ФКЦБ», «Деловой экспресс», «Коммерсанть», «Рынок ценных бумаг», «Финансовая газета», «Финансовые известия», «Финансовая Россия», «Экономика и жизнь», «Эксперт» и др.), подсистемы финансового рынка международных и национальных информационных систем («Blumberg», «Reuter», «Телекурс», «Финмар​кет»), специализированные базы данных (DIALOG, NEWSNET и др.), базы данных нормативных актов («Гарант», «Консультант +»), систе​мы данных рейтинговых агентств, информационные системы бирж и организованных внебиржевых систем, оценочные и прогностичес​кие материалы аналитических отделов банков, экспертные оценки.
Статистическую обработку информации целесообразно осуществлять на основе методов не сплошного статистического наблюдения, таких, как репрезентативная выборка на случайной основе, направленный отбор информации на классификационной основе, анкетные опросы.
Методы сплошного статистического наблюдения являются боле трудоемкими и применяются реже, хотя при достоверной статики ческой базе их использование позволяет прийти к более точным выводам. Следует отметить, что качество отбора и обработки первичных массивов информации во многом определяет результаты анализа, обусловливает высокую значимость этого блока регулирования риска.
Определение критериев и способов анализа рисков. Следующим блоком процесса регулирования рисков является определение критериев и способов анализа рисков. Для этого приме​нительно к каждому объекту инвестирования целесообразно разра​ботать комплекс показателей по идентифицированным ранее статьям номенклатуры рисков и определить критические и оптимальные значения по отдельным показателям и их комплексу.
Поскольку инвестиционный риск характеризует вероятность не​дополучения прогнозного дохода, то его уровень оценивается как от​клонение ожидаемых доходов по инвестициям от средней или рас​четной величины. При расчете вероятности получения ожидаемого дохода могут быть использованы как статистические данные, так и экспертные оценки. Однако при недостаточно представительной ста​тистике наилучшим методом представляется обработка экспертами статистической информации и осуществление на этой основе экс​пертных оценок.
Традиционно статистическая оценка инвестиционных рисков осуществляется двумя методами:
1)  методом вероятностного распределения;
2)  методом оценки по коэффициенту β.
Измерение инвестиционных рисков на базе вероятностного рас​пределения исходит из рассмотрения ожидаемого дохода по инвести​ционным вложениям как случайной переменной величины и наличия вероятностного распределения его возможных значений. В соответст​вии с этим уровень риска оценивается следующими величинами:
                                                                                                                                                    n              Ai
–  математического ожидания доходности М(А) = ∑    (  ---  );   (23)                                                                                                      
                     i=1            pi
                                                                                                        n
–  дисперсии доходности      σ2 = ∑ [Ai  -  M (Ai)]                         (24)
                                                                                                        i=1
–  среднеквадратического отклонения   σ = √ σ2                                         (25)
                                                        σ

– коэффициента вариации Bp   ------- ,                                                   (26) 
                                                    М{А}
где Ai  – расчетный доход при разных значениях конъюнктуры;

р – значение вероятности, соответствующее расчетному доходу;
n – количество наблюдений.
При этом наиболее вероятное значение А вер находится в диапазоне:
М(А) – σ < Авер  < М{А} + σ.                                    (27)
При одинаковых значениях уровня ожидаемого дохода более надежными являются вложения, которые характеризуются меньшим значением среднеквадратического отклонения, показывающего колеблемость вероятности получения ожидаемого дохода (вариацию доходности).
При различии значений средних уровней доходности по сравни​ваемым инвестиционным объектам выбор направления вложений ис​ходя из значений вариации невозможен, поэтому в данных случаях инвестиционное решение принимается на основе коэффициента ва​риации, оценивающего размер риска на величину доходности. Пред​почтение отдается тем инвестиционным проектам, по которым зна​чение коэффициента вариации является более низким, что свидетель​ствует о лучшем соотношении дохода и риска.
Метод оценки по коэффициенту β. Используется при определении риска данного инвестиционного объекта (в основном фондовых ин​струментов) по отношению к уровню систематического (рыночного) риска. Коэффициент определяется по формуле
                                                     (Кр  σi )
β. =   ---------,                                                (28)
                                                          σr  
где    β – коэффициент, характеризующий рыночный риск;
          Кр – корреляция между доходностью данного фондового инстру​мента и средним уровнем доходности фондовых инструментов в целом;
σi – среднеквадратическое отклонение доходности по данному фондовому инструменту;
σr – среднеквадратическое отклонение доходности по рынку цен​ных бумаг в целом.
При β = 1 данный фондовый инструмент характеризуется средним уровнем риска, при β > 1 – высоким уровнем риска и при β < 1 – низким уровнем риска. Следовательно, с увеличением β происходит возрастание уровня систематического риска инвестиционных вложений.
Использование статистических методов для оценки рисков инвестиционной деятельности в российской экономике носит ограниченный характер, что связано с отсутствием или непредставительностью статистических данных по многим объектам инвестирования. С определенной степенью осторожности статистические методы могут применяться для анализа рисков по ряду фондовых инструментов, в частности по наиболее торгуемым корпоративным ценным бумагам. Однако, оценка рисков инвестиционного кредитования и проектного финансирования на основе статистических методов, как правило, не является достоверной.
При отсутствии необходимых информационно-статистических данных для расчета величины рисков на основе статистических ме​тодов оценка рисков проводится экспертным путем. Для этого при​менительно к каждому объекту инвестирования целесообразно раз​работать комплекс показателей по идентифицированным ранее стать​ям номенклатуры рисков и определить предельные и оптимальные значения по отдельным показателям и их комплексу.
После определения простых рисков решается вопрос о выборе ме​тода сведения разнообразных показателей к единой интегральной оценке. В качестве такого метода можно использовать один из тра​диционных методов получения рейтинговых показателей: индексный метод, метод расстояний, относительных величин, взвешенных балль​ных оценок.
Для оценки роли отдельных рисков в общем риске используется взвешивание; при этом для каждого объекта инвестирования могут быть применены различные подходы при соблюдении таких общих требований, как неотрицательность весовых коэффициентов и при​равнивание их суммы к единице.
Наибольшего внимания заслуживает подход, предполагающий ранжирование отдельных рисков по степени приоритетности и оп​ределение весовых коэффициентов k в соответствии со значимостью этих рисков. Так, максимальное значение весового коэффициента kn  присваивается рискам, имеющим в сложившейся ситуации первосте​пенное значение, минимальное kn  – рискам последнего ранга; риски с равной значимостью получают одинаковые весовые коэффициенты. Определяется также значение соотношения между весовыми коэф​фициентами первого и последнего рангов 
k1
                                            q = -------  .
kn
В качестве спо​соба взвешивания используется расчет средней арифметической или средней геометрической.
Расстояние между соседними рангами можно исчислить по фор​муле
                                                       (q- 1)
S = kn -----------  .                                             (29)                             
                                             (л - 1)  
Весовой коэффициент отдельного риска с рангом m составляет 
km = kn+ (n-m) s.                                            (30)
Отсюда,
           km = kn+ (n-m) km  ( q – 1) (n-1) =  km [1 + (n - m) (q - 1) (n - 1] .   (31)
Если простые риски не ранжируются по степени приоритетности, то они, соответственно, имеют равные весовые коэффициенты (величина, обратная n).                                                                                             
С целью контроля за достоверностью результатов оценки рисков при использовании весовых коэффициентов в соответствии со степенью приоритетности можно исчислить общий риск объекта инвестирования, применяя весовые коэффициенты, найденные по​средством случайного распределения. В качестве значений весовых коэффициентов можно использовать, в частности, среднюю  величину 1/n и величину среднеквадратического отклонения, рассчитанного                                                                                                     исходя из возможного значения коэффициента вариации Вр/ п.                                                                                                  
Разработка мероприятий по снижению рисков. Следующая стадия процесса регулирования рисков связана с разработкой мероприятий по их страхованию. В качестве объектов страхования могут рассматриваться как весь комплекс рисков, присущих данному виду инвестирования, так и наиболее значимые риски (в частности, те, на долю которых приходится свыше 5 % от значения совокупных рисков). В последнем случае существенные риски выде​ляются в отдельный блок с тем, чтобы выработать конкретные меро​приятия по их снижению.
Общими способами страхования риска является диверсификация рисков, создание специальных резервов, используемых при реализации рисков, полная или частичная передача рисков специализированным кредитно-финансовым институтам – страховым компаниям, система заключения срочных контрактов и сделок на рынке ценных бумаг, предоставление гарантий, включение защитных оговорок в заключаемые договоры.
Диверсификация инвестиционных рисков предполагает совершенствование управления инвестиционными активами и источниками финансирования, их оптимизацию по объемам, срокам и структуре. Важное значение имеет соблюдение принципа диверсификации  при  осуществлении инвестиционно-кредитной деятельности банков. Следует отметить, что экономические нормативы, веденные в действие Центральным банком РФ, ориентируют банки в основном на снижение кредитных рисков. Диверсификация кредитных вложений осуществляется путем установления показателя предельной суммы ссуд, максимального размера риска на одного заемщика, количества крупных кредитов и их среднего размера. Повышение степени диверсификации характеризуется увеличением количества крупных кредитов в общей сумме кредитных вложений и уменьшением размера крупных кредитов.
Вместе с тем, используемая методика не учитывает другие виды банковских рисков, в частности, процентный риск, и необходимость диверсификации инвестиционных активов по срокам. Для измерения степени риска инвестиций банка с точки зрения их со​ответствия источникам финансирования по объемам и срокам с учетом процентного риска можно использовать следующий показатель:
σ = ∑1аt  -  ∑1рt   ,                                                 (32)  
                                                                     t                  t
где σ – показатель уровня риска;
1аt – инвестиционные вложения, взвешенные по срокам;
1рt – источники финансирования инвестиционных вложений, взвешенные по срокам.
Кроме того, рассматриваемый показатель, являясь результатом со​поставления инвестиционных активов и источников их финансирования, взвешенных по срокам, свидетельствует об излишке или недостатке средств для обеспечения инвестиционной деятельности и дает возможность предусмотреть вероятность возникновения у банка финансовых затруднений. Полученные результаты, скорректированные с учетом риска потерь, показывают максимальную величину резервов, которые необходимо сформировать на случай реализации рисков.
Следует отметить, что формирование специальных резервов как способ страхования рисков может осуществляться и в обязательном порядке (в соответствии с нормативными актами), и добровольно. Основными видами резервов, которые могут создаваться на случай реализации рисков, являются: резерв под общие риски, под кредитный риск, обесценение ценных бумаг, по рискованным операциям и финансированию.

Мониторинг рисков
Следующий этап регулирования рисков предполагает проведение мониторинга рисков с целью осуществления необходимой корректировки принятых решений. Важным принципом проведения мониторинга является сопоставимость результатов, для обеспечения которой необходимо применять единую методику и использовать ее через равные интервалы времени.
Эффективность мониторинга во многом зависит от качества по​строения системы показателей риска, степени ее репрезентативности, а также чувствительности к неблагоприятным изменениям, имеющим отношение к рассматриваемому инвестиционному объекту.
Ретроспективный анализ
Завершающей стадией процесса регулирования рисков выступает ретроспективный анализ результатов их регулирования. Проведение такого анализа вполне обоснованно, так как дает возможность сравнить планируемые и достигнутые результаты регулирования рисков, учесть полученный опыт для оптимизации процесса регулирования рисков в будущем.
Использование рассмотренных методов анализа и регулирования инвестиционных рисков требует накопления больших массивов информации, средств ее обработки, обширного багажа теоретических и практических знаний, высокой квалификации специалистов-аналитиков, их способности к конструктивному мышлению и прогностическим оценкам. Все это делает процесс регулирования рисков весьма сложным, трудоемким и дорогостоящим. Однако, как показывает опыт, недостаточное внимание к процессам регулирования рисков ставит под вопрос не только возможность максимизации прибыли, но и финансовую устойчивость субъектов инвестиционной деятельности.
Контрольные вопросы:
1.  Что понимают под инвестиционным риском?
2.  Каково соотношение между риском и доходностью?
3.  Что лежит в основе деления рисков, связанных с инвестиционной деятельностью, на общие и систематические?
4.  Какие виды рисков характерны для проектного финансирования?
5.  Каков общий алгоритм действий по регулирования инвестиционных рисков?
6. Какая информация необходима для оценки рисков вложений в ценные бумаги?
7. Чем принципиально отличаются общие риски от рисков специфических?

8. Что подразумевает идентификация рисков?

9. Назовите критерии, используемые для классификации рисков.

10. Охарактеризуйте процесс регулирования рисков.

11. Опишите особенности рисков проектного финансирования.

12. Охарактеризуйте источники информации, необходимой для оценки рисков.

13. Объясните, какие существуют критерии для анализа рисков.

14. Охарактеризуйте способы анализа рисков.

15. Поясните, какие мероприятия могут быть осуществлены для снижения рисков.

16. Дайте понятие мониторинга рисков и назовите факторы, определяющие его эффективность.

17. Объясните, почему заключительной стадией процесса регулирования рисков является ретроспективный анализ.

18. Дайте сравнительную характеристику рисков инвестирования и операционных (коммерческих) рисков. 
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Приложение А

ИТОГОВЫЙ ТЕСТ
1. Субъектами инвестиционной деятельности являются:
а) инвесторы; б) посредники-поставщики товарно–материальных ценностей, оборудования и проектной документации; в) юридические лица, осуществляющие финансовые, банковские, страховые и посреднические услуги и т.п.; г) неимущие граждане страны.

2. В число объектов инвестиционной деятельности включаются:

а) денежные вклады; б) ценные бумаги; в) личное имущество; 
г)  научно-техническая продукция; д) кредитование.

3. В инвестиционную сферу включаются:

а) сфера услуг; б) инновационная область деятельности; а) сфера капитального строительства; г) сфера обращения финансового капитала; д) кредитно-денежная сфера; е) сфера реализации имущественных прав субъектов инвестиционной деятельности.

4. К инвестиционным институтам относятся: 
а) финансовый брокер; б) инвестиционный консультант; 
в) биржа; г) инвестиционная компания; д) благотворительный фонд. 

5. К коллективным инвесторам относятся:

а) общие фонды банковского управления; б) корпорации;
 в) паевые инвестиционные фонды; г) акционерные общества; д) негосударственные пенсионные фонды.

6. Деятельность НПФ включает:

а) страхование инвестиций; б) привлечение средств от физических и юридических лиц для формирования активов через управляющие компании и выплаты пенсий; в) использование собственных средств для получения дохода путём инвестирования самостоятельно или через третьих лиц; г) кредитование

7. Реальные  инвестиции характеризуют:

а) вложения в воспроизводство основных средств; б) инновационные материальные активы в прирост запасов товарно-материальных ценностей и в другие объекты инвестирования; в) характеризуют вложения капитала в различные финансовые инструменты, главным образом в ценные бумаги, с целью получения дохода.

8. Прямые инвестиции предприятия подразумевают:

а) приобретение права на доход; б) прямое участие инвестора в выборе объектов инвестирования; в) вложение средств через финансовых посредников; г) непосредственное вложение капитала в уставные фонды предприятий.

9. Инвестиции, риск по которым выше среднерыночного - это:

а) низкорисковые инвестиции: б) спекулятивные; в) высокорисковые; г) среднерисковые.

10. Главным достоинством иностранных инвестиций является:

а) возможность привлечения финансовых ресурсов; б) привлечение новой техники и новых технологий; в) увеличение объема инвестиций в ценные бумаги предприятий и государства; г)  возможность снижения рисков при инвестировании.

11. Чем отличается понятие «инвестиции» от понятия «капиталовложения»:

а) понятие «инвестиции» шире понятия «капиталовложения»; 
б) понятие «инвестиции» уже понятия «капиталовложения»; в) понятие «инвестиции» включает инвестиции в финансовые инструменты;            г) понятие «капиталовложения» включает финансовые инвестиции.
12. Благоприятные условия для развития инвестиционной деятельности создаются путем:

а) совершенствования системы налогов; б) создания государственных предприятий; в) совершенствования механизма начисления амортизации и использования амортизационных отчислений; г) государственных вложений в НИОКР; д) предоставления субъектам инвестиционной деятельности льготных условий пользования землей.

13. Прямое участие государства в инвестиционной деятельности осуществляется путём:

а) разработки, утверждения и финансирования инвестиционных проектов; б) создания благоприятного инвестиционного климата; 
в) разработки законодательства в области инвестирования; г) предоставления государственных гарантий по инвестиционным проектам.

14. Внутренние источники инвестиций предприятия это:

а) кредиты; б) привлеченные средства; в) прибыль; г) амортизация; д) средства государственного бюджета; е) иностранные инвестиции.

15. Понятие «инвестиционный климат» включает:

а) налоговую политику; б) амортизационную политику; в) инвестиционную стратегию предприятия; г) оценку рисков инвестирования; д) создание политической стабильности; е) совершенствование законодательства; ж) обеспечение высокой эффективности инвестиций.

16. Чистые инвестиции включают:

а) инвестирование средств в основные производственные фонды; б) приобретение нематериальных активов; в) прирост запасов сырья; 
г) амортизационные отчисления.                                                                              

17. Инвестиционный риск по сравнению с операционным (коммерческим) риском имеет:

а) больший уровень; б) меньший уровень; в) большую вероятность возникновения; г) меньшую вероятность возникновения.

18. Формами реальных инвестиций являются:

а) новое строительство; б) модернизация; в) инвестиции в финансовые инструменты; г) инвестиции в прирост запасов материальных оборотных средств; д) инновационное инвестирование в нематериальных активы.

19. Какой из видов финансирования инвестиционных проектов является важнейшим:

а) кредитное финансирование; б) самофинансирование; в) акционирование; г) лизинг; д) государственное финансирование.

20. Какая эффективность оценивается на уровне предприятия: 

а) коммерческая; б) экономическая; в) бюджетная.

21. Методами оценки эффективности инвестиционных проектов являются:

а) чистый дисконтированная стоимость; б) внутренняя норма рентабельности; в) фондоемкость продукции; г) фондоотдача оборудования; д) индекс прибыльности; е) производительность труда; 
ж) период окупаемости.

22. Дисконтирование означает:

а) увеличение стоимости будущих денежных потоков; 
б) уменьшение стоимости будущих денежных потоков; в) сравнение настоящих и будущих денежных потоков; г) оценку эффективности инвестиций.

23. Финансовое инвестирование осуществляется в формах:

а) вложений в уставные фонды предприятий; б) инновационные вложения в нематериальные активы; в) вложения в денежные инструменты; д) вложения в пополнение материальных оборотных средств; 
г) вложения в финансовые инструменты; д) вложения в реконструкцию предприятий.

24. Основным видом фондовых инструментов являются:

а) банковские сертификаты; б) акции; в) облигации; г) коносаменты; д) фьючерсы; е) опционы.

25. Особенность оценки эффективности финансовых инвестиций заключается:

а) в отсутствии амортизации в затратах; б) отсутствии дисконтирования денежных потоков; в) в отсутствии нормы прибыли в доходах; г) отсутствии сопоставления размеров доходов и инвестиций.

26. Использо​вание инвестирования в финансовые инструменты связано:

а) с широким выбором альтернативных инвестиционных решений как по инструментам инвестирования, так и по его срокам; б) более высоким уровнем государственного регулирования и защищенности инвестиций; в) более высокой нормой прибыли; г) развитой инфраструктурой фондового рынка; д) длительными сроками получения инвестиционной прибыли.

27. Инвестиционный рынок включает:

а) рынок услуг; б) рынок труда; в) рынок инвестиционных проектов; г) рынок ценных бумаг; д) рынок труда.

28. Инвестиционный портфель предприятия состоит из:

а) финансовых инвестиций; б) реальных инвестиций; в) реальных и финансовых инвестиций; г) инвестиций в ценные бумаги; д) инвестиций в денежные инструменты, е) инвестиций в фондовые инструменты.

29. Реальные инвестиции включаются в:

а) фондовый портфель; б) инвестиционный портфель; в) портфель ценных бумаг.

30. Высокий уровень прироста капитала является целью:

а) агрессивного портфеля дохода; б) агрессивного портфеля роста; в) умеренного портфеля дохода; г) умеренного портфеля роста; 
д) консервативного портфеля дохода; е) консервативного портфеля роста.

31. Под инвестициями понимается:

а) вложение средств, с определенной целью отвлеченных от непосредственного потребления; б) процесс взаимодействия по меньшей мере двух сторон: инициатора проекта и инвестора, финансирующего проект; в) вложение в физические, денежные и нематериальные активы; г) а, б и в.

32. Инвестиционный рынок состоит из:

а) фондового и денежного рынков; б) рынка недвижимости и рынка научно-технических новаций; в) промышленных объектов, акций, депозитов и лицензий; г) рынка объектов реального инвестирования, рынка объектов финансового инвестирования и рынка объектов инновационных инвестиций.

33. Инвестиционный потенциал представляет собой:

а) нормативные условия, создающие фонд для нормального осуществления инвестиционной деятельности; б) количественную характеристику, учитывающие основные макроэкономические условия развития страны, региона или отрасли; в) целенаправленно сформированную совокупность объектов реального и финансового инвестирования, предназначенных для осуществления инвестиционной деятельности; г) макроэкономическое изучение инвестиционного рынка.

34. Законодательные условия инвестирования представляют собой:

а) размеры денежных средств, выделяемых на проведение инвестиционной политики; б) нормативные условия, создающие законодательный фон, на котором осуществляется инвестиционная деятельность; в) порядок использования отдельных факторов производства, являющихся составными частями инвестиционного потенциала региона; г) налоговые льготы и государственные гарантии инвестиционных рисков.

35. Инвестиционный риск региона определяется:

а) уровнем законодательного регулирования в стране; б) степенью развития приватизационных процессов; в) вероятностью потери инвестиций или дохода от них; г) развитием отдельных инвестиционных рынков.

36. Первый этап оценки инвестиционного проекта заключается в:

а) оценке эффективности проекта в целом; б) оценке эффективности проекта для каждого из участников; в) оценке эффективности проекта с учетом схемы финансирования; г) оценке финансовой реализуемости инвестиционного проекта.

37. Показатели общественной эффективности учитывают:

а) эффективность проекта для каждого из участников акционеров; б) эффективность проекта с точки зрения отдельной генерирующей проект организации; в) финансовую эффективность с учетом реализации проекта на предприятии региона или отрасли; г) затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, выходящие за рамки прямых инвестиционного проекта, но отражающие интересы всего народного хозяйства.

38. Показатели бюджетной эффективности отражают:

а) финансовую эффективность проекта с точки зрения отрасли с учетом влияния реализации проекта на функционирование отрасли в целом; б) влияние результатов осуществления проекта на доходы и расходы бюджетов всех уровней; в) финансовые последствия реализации проекта для его непосредственных участников; г) сопоставление денежных притоков и оттоков без учета схемы финансирования.

39. Трансфертные платежи представляют собой:

а) все виды внутренних перемещений денежных средств, которые не отражают реальных затрат или выгод страны; б) налоги, субсидии; в) кредитные операции, дивиденды, лизинговые платежи; 
г) размер предельного продукта, производимого при расходовании ресурса или фактора производства при его наиболее эффективном альтернативном использовании.

40. Второй этап оценки инвестиционного проекта заключается в оценке эффективности проекта:

а) в целом; б) для каждого из участников; в) без учета схемы финансирования; г) с точки зрения общества и отдельной, генерирующей проект организации.

41. Показатели коммерческой эффективности учитывают:

а) денежные потоки от операционной, инвестиционной и финансовой деятельности реализующей проект организации; б) последствия реализации проекта для федерального, регионального или местного бюджета; в) последствия реализации проекта для отдельной, генерирующей проект организации без учета схемы финансирования; г) затраты и результаты, связанные с реализацией проекта, 

46. Модель доходности финансовых активов описывает зависимость между:

 а) дисперсией возможных доходов и ожидаемой доходностью актива; б) рыночным риском и требуемой нормой доходности финансовых активов, представляющих собой хорошо диверсифицированный портфель; в) рыночной оценкой акционерного капитала и стоимостью бессрочного аннуитета.
47. Инфляция – это:
а) повышение общего уровня цен в экономике страны; б) коэффициент, определяющий премию за риск портфеля ценных бумаг; в) соотношение средневзвешенной корзины потребительских товаров в различные моменты времени; г) а и б; д) все.

48. Страхование инвестиций – это:

а) одно из направлений количественного анализа рисков; б) один из важнейших методов управления риском при инвестировании; 
в) разновидность метода анализа чувствительности; г) план или программа вложения капитала с целью последующего получения прибыли.

49. Анализ чувствительности – это:

а) метод определения значений элементов проекта, дальнейшее изменение которых приводит к нежелательным финансовым результатам; б) метод оценки рисков, состоящий в измерении влияния возможных отклонений отдельных параметров проекта от расчетных значений на конечные показатели ценности проекта; в) простая диаграмма, отражающая существо любой ситуации, характеризующейся неопределенностью; г) приведение равномерных эффектов от вложения в проект инвестиций к нулевому моменту времени.

50. Риск – это:

а) процесс выравнивания монетарным путем напряженности, возникшей в какой-либо социально-экономической среде; б) неполнота и неточность информации об условиях деятельности предприятия, реализации проекта; в) нижний уровень доходности инвестиционных затрат; г) обобщающий термин для группы рисков, возникающих на разных этапах кругооборота капитала в результате действия конкурентов; д) вероятность возникновения условий, приводящих к негативным последствиям.

ГЛОССАРИЙ

Агрессивная инвестиционная политика – инвестиционная политика, направ​ленная на максимизацию дохода, несмотря на высокий уровень рисков.

Агрессивный инвестор – инвестор, который реализует цели получения макси​мально высокой курсовой разницы от каждой сделки при высоком уровне риска и ограниченном длительностью инвестиционной операции сроке инвестирования.
Агрессивный инвестиционный портфель – портфель финансовых инструмен​тов, характеризующийся ориентацией на максимизацию роста или дохода при вы​соком уровне портфельного риска
Активы – экономические ресурсы фирмы в виде основного капитала, обо​ротного капитала и нематериальных средств, используемые в производственной деятельности с целью получения дохода.
Акция – ценная бумага, удостоверяющая участие ее владельца в капитале ак​ционерного общества и дающая ему право на получение дохода в виде дивиденда.
Акционерный капитал – капитал, представленный в форме акций.
Альтернативные инвестиции – вложения в активы, которые характеризуются диаметрально противоположным поведением в конкретной ситуации.
Амортизация – постепенные выплаты или списание первоначальной стоимости активов (материальных в виде основных фондов или нематериальных), отражающих их износ в процессе использования в производственном процессе.
Амортизационная политика – комплекс мероприятий, связанный с выбором методов амортизации долгосрочных активов, направленных на ускоренное фор​мирование собственных ресурсов фирм.
Андеррайтинг – операции, связанные с покупкой новых эмиссий ценных бумаг с целью их последующего размещения.
Аннуитет – равные по размеру платежи или поступления денежных средств, осуществляемые через равные промежутки времени по одинаковой ставке процента.
Балансовая прибыль – прибыль фирмы до вычета из нее налоговых и прочих обязательных платежей.
Балансовая стоимость акции – показатель, характеризующий обеспеченность акций реальными активами. Равен величине акционерного капитала и резервного фонда фирмы по балансу, приходящейся на одну акцию.
Банковская система – совокупность кредитных организаций, осуществляю​щих аккумулирование средств, их размещение в кредиты, осуществление расчетов и другие банковские операции. В странах с рыночной экономикой банковская система включает Центральный банк, осуществляющий функции денежно-кредитного регулирования, и банки, занимающиеся финансово-кредитным обслуживанием предприятий, организаций и частных лиц.
Безрисковая норма доходности – норма доходности по инвестициям, харак​теризующимся минимальным риском потери капитала и дохода.
Бизнес-план – документ, в котором комплексно, системно и детально обо​сновывается инвестиционное предложение и определяются основные характерис​тики инвестиционного проекта.
Будущая стоимость денег (future value – FV) – сумма средств, в которую ин​вестируемые сегодня средства превратятся через определенный период времени в результате наращения первоначальной суммы на величину дохода, рассчитывае​мого с учетом нормы доходности.
Валовые инвестиции – совокупный объем инвестиций, направленных на при​обретение средств производства, новое строительство, прирост товарно-матери​альных запасов в течение определенного периода
Валовой внутренний продукт – общая рыночная стоимость товаров и услуг ко​нечного потребления, произведенных в стране.
Валовой национальный располагаемый доход – сумма доходов, которыми располагают все институциональные единицы экономики для конечного потребления и сбережения.
Валовые национальные сбережения – общая сумма сбережений всех институциональных единиц, равная разнице между валовым располагаемым доходом и расходами на конечное потребление.
Валютный курс – оценка денежной единицы одной страны, выраженная в денежных единицах другой страны.
Валютный риск – риск, связанный с возможностью неблагоприятного изме​нения валютного курса.
Венчурное финансирование (от англ. venture – риск) – финансирование инвестиций в новые сферы деятельности, связанное с большим риском, в расчете на получение значительной прибыли.
Внутренняя норма доходности – показатель эффективности инвестиций, ха​рактеризующий уровень доходности инвестиционного проекта. Выражается став​кой дисконтирования, при которой будущая стоимость денежного потока равна текущей стоимости вложенных средств.
Государственные инвестиции – вложения, осуществляемые государственными органами власти и управления, а также предприятиями государственной формы собственности.
Денежный поток – поток денежных средств, характеризующий результат де​ятельности фирмы, определяемый как разность между встречными денежными потоками фирмы – входящими и вытекающими. Может быть положительным и отрицательным. В инвестиционном анализе – показатель, характеризующий эффект инвестиций в виде возвращаемых инвестору денежных средств.
Депозит – вклад, вид денежных и иных активов, помещенных в кредитно-финансовые институты.
Диверсификация инвестиций – вид инвестиционной стратегии, связанный с расширением или изменением инвестиционной деятельности.
Дивиденд – доход по акции. Часть доходов фирмы, предназначенная для распределения между акционерами в соответствии с количеством и видом акций, на​ходящихся в их владении.
Дивидендная политика – политика фирмы по распределению дохода акцио​нерного общества, определяющая соотношение между выплачиваемой в виде ди​видендов и капитализируемой частями.
Дисконтирование – приведение будущей стоимости инвестируемых средств к их текущей стоимости.
Дисконтная ставка – ставка, по которой осуществляется приведение будущей стоимости инвестируемых средств к их текущей стоимости.
Дисперсия – показатель, используемый для количественной оценки рисков. Характеризует отклонение конкретных величин от их среднего значения в квадрате.
Долгосрочные инвестиции – вложения средств на период свыше трех лет.

Жизненный цикл инвестиционного проекта – период времени, в течение которого реализуются цели, поставленные в проекте. Включает три основных этапа: прединвестиционный этап, этап инвестирования, этап эксплуатации созданных объектов.
Заемные источники финансирования инвестиций – денежные ресурсы, полученные в ссуду на определенный срок и подлежащие возврату с уплатой процента. Заемные источники включают: средства, полученные от выпуска облигаций, других долговых обязательств, а также кредиты банков, других финансово-кредитных ин​ститутов, государства.
Залог – способ обеспечения кредитных обязательств.
Зарубежные инвестиции – вложения средств в объекты инвестирования, размещенные вне территориальных пределов данной страны.
Затраты – осуществляемые вложения; расходы, связанные с производствен​ной деятельностью. Выделяют долгосрочные затраты (по осуществлению капи​тальных вложений, приобретению долгосрочных активов) и текущие (издержки производства и обращения). Текущие затраты могут быть постоянными и пере​менными.
Инвестиции – вложение капитала в объекты предпринимательской и/или иной деятельности в целях получения прибыли и/или достижения иного полезного эффекта.

Инвестиционная деятельность – в широком смысле – деятельность, связанная с вложением средств в объекты инвестирования с целью получения дохода (эффекта), в узком – процесс преобразования инвестиционных ресурсов во вложения (собственно инвестиционная деятельность или инвестирование).

Инвестиционная деятельность банка – с позиций экономического субъекта (банка) – деятельность по вложению ресурсов банка на срок в создание или приобретение реальных активов и покупку финансовых активов с целью извлечения доходов, осуществляемую по инициативе банка. В макроэкономическом аспекте, связанном с реализацией роли банков как финансовых посредников, – деятельность, направленная на удовлетворение инвестиционных потребностей экономики.
Инвестиционная инфраструктура – совокупность институтов, осуществляю​щих мобилизацию инвестиционных ресурсов с последующим их размещением среди потребителей инвестиций.
Инвестиционная компания – финансово-кредитный институт, представленный объединением (корпорацией, финансовой группой, холдинговой, финансовой компанией), осуществляющий операции с ценными бумагами (эмиссия собственных ценных бумаг и размещающие их в ценные бумаги других эмитентов).
Инвестиционная политика – комплекс мероприятий по организации и управ​лению инвестиционной деятельностью, направленных на обеспечение оптимальных объемов и структуры инвестиционных активов, рост их прибыльности при допустимом уровне риска. Предполагает формирование системы целевых ориентиров инвестиционной деятельности, выбор наиболее эффективных способов их достижения. Важнейшими элементами инвестиционной политики являются стра​тегические и тактические процессы управления инвестиционной деятельностью.
Инвестиционная стратегия – определение долгосрочных целей инвестицион​ной деятельности и путей их достижения.
Инвестиционная тактика – выработка оперативных целей краткосрочных периодов и средств их реализации, детализирующая инвестиционную стратегию.
Инвестиционная функция – математически сформулированная зависимость изменения инвестиционного спроса от изменения ряда параметров. В качестве последних могут использоваться чистая или ожидаемая прибыль, норма прибыли, накопленный основной капитал, объем амортизационных отчислений, индекс цен на инвестиционные товары, показатель биржевой котировки курса акций и др.
Инвестиционное предложение – совокупность объектов инвестирования во всех формах: вновь создаваемые и реконструируемые основные фонды, оборотные средства, ценные бумаги, научно-техническая продукция, имущественные и интеллектуальные права и др.
Инвестиционные брокеры – профессиональные организации или отдельные физические лица, ведущие посредническую деятельность на фондовом рынке в виде сведения покупателей и продавцов ценных бумаг и осуществления сделок с ценными бумагами за комиссионное вознаграждение
Инвестиционные дилеры – профессиональные организации или отдельные физические лица, ведущие посредническую деятельность на фондовом рынке, осуществляя покупку ценных бумаг от своего имени и за свой счет с целью их последующего размещения среди инвесторов.
Инвестиционные институты – профессиональные организации или физические лица, которые осуществляют деятельность на рынке ценных бумаг как исключительную, т.е. не допускающую совмещения с другими видами деятельности. К инвестиционным институтам относят инвестиционные банки, инвестиционные компании и фонды, а также фондовые биржи, инвестиционных брокеров, дилеров, консультантов и др.
Инвестиционные качества ценных бумаг – обобщающая характеристика ценных бумаг с позиций их доходности, риска и ликвидности.
Инвестиционные ресурсы – реальные и финансовые активы, предназначенные для вложения в объекты инвестирования.
Инвестиционные товары – особый вид товаров, представленных элементами капитального имущества, которые в отличие от потребительских товаров исполь​зуются в различных сферах экономической деятельности с целью получения дохода (эффекта) в перспективе.
Инвестиционный банк – кредитно-финансовый институт, специализирую​щийся на предоставлении услуг, связанных с инвестиционной деятельностью: долгосрочное кредитование, выпуск и размещение акций, облигаций, других ценных бумагах, а также обслуживание и участие в эмиссионно-учредительской деятельности нефинансовых компаний.
Инвестиционный климат – обобщающая характеристика совокупности соци​альных, экономических, организационных, правовых, политических и иных условий, определяющих привлекательность и целесообразность инвестирования в экономику страны (региона).
Инвестиционный кредит – кредит, предоставляемый на инвестиционные цели.
Инвестиционный налоговый кредит – вид налоговых льгот, предполагающий отсрочку уплаты в бюджет начисленных налоговых сумм при использовании обусловленной части чистой прибыли на инвестирование.
Инвестиционный портфель – сформированная в соответствии с определенной инвестиционной стратегией совокупность вложений в инвестиционные объекты.
Инвестиционный проект – в наиболее общем смысле – любое вложение ка​питала на срок с целью извлечения дохода. В инвестиционном анализе – комплекс взаимосвязанных мероприятий, направленных на достижение определенных целей в течение ограниченного периода времени.
Инвестиционный спрос – потребность хозяйственных субъектов в инвестици​онных ресурсах. Может быть потенциальным и реальным. Потенциальный инвестиционный спрос отражает величину аккумулированного экономическими субъектами дохода, который может быть направлен на инвестирование. Реальный инвестиционный спрос характеризует действительную потребность хозяйственных субъектов в инвестировании и представляет собой инвестиционные ресурсы, которые непосредственно предназначены для инвестиционных целей.
Инвестиционный риск – вероятность возникновения финансовых потерь в виде утраты капитала или дохода в связи с неопределенностью условий инвестиционной деятельности.
Инвестиционный рынок – совокупность экономических отношений, форма взаимодействия субъектов инвестиционной деятельности, представляющих инвестиционный спрос и инвестиционное предложение. Характеризуется определенным соотношением спроса, предложения, уровнем цен, конкуренции и объемами реализации.
Инвестиционный фонд – организация, основанная в форме акционерного общества, которая осуществляет деятельность на рынке ценных бумаг как исключительную, т.е. не допускающую ее совмещения с другими видами деятельности.
Инвестор – субъект инвестиционной деятельности, осуществляющий вложе​ние средств в объекты инвестирования.
Индекс доходности – один из показателей эффективности инвестиций, пред​ставляющий собой отношение приведенной стоимости денежных потоков к величине вложений. Характеризует относительную меру возрастания интегрального  эффекта на единицу вложенных средств.
Инновационные инвестиции – инвестиции, осуществляемые с целью внедре​ния научно-технических достижений в экономику.
Иностранные инвестиции – вложения капитальных средств иностранных граж​дан, фирм, организаций, государств в различные виды предпринимательской деятельности на территории зарубежного государства С целью извлечения предпринимательской прибыли или процента.
Институциональный инвестор – институт финансового посредничества, осуществляющий аккумулирование денежных средств с целью их последующего вложения в объекты инвестирования.
Инструменты фондового рынка – инструменты, с помощью которых осуществляются операции на фондовом рынке. Представлены различными видами ценных бумаг.
Ипотечный кредит – кредит, обеспечением которого служит залог земли и не​движимого имущества.
Ипотечный банк – банк, специализирующийся на предоставлении ипотечного кредита и других операций, связанных с ипотекой.
Капитал банка – собственные средства банка, включающие уставный капитал, фонды банка и нераспределенную прибыль.
Капитализация – преобразование средств (части чистой прибыли, дивидендов и др.) в капитал, в результате которого достигается увеличение размера собствен​ных средств.
Капитализация фондового рынка – показатель, характеризующий масштабы операций на фондовом рынке. Определяется как суммарная рыночная стоимость обращающихся ценных бумаг.
Капиталовложения – инвестиции в воспроизводство основных фондов и. при​рост материально-производственных запасов.
Консервативная инвестиционная политика – инвестиционная политика, на​правленная на минимизацию риска вложений при невысоком гарантированном уровне дохода.
Консервативный инвестиционный портфель – портфель, состоящий из ценных бумаг с низким уровнем риска, обеспечивающих непрерывный поток платежей в виде процентных или дивидендных выплат.
Контрольный пакет акций – количество акций, дающее право инвестору осу​ществлять контроль над деятельностью фирмы.
Концентрация банков – процесс укрупнения банков, ведущий к увеличению доли крупных банков в их общем количестве.
Концессионная система – система, основанная на соглашении между государ​ством и частными инвесторами (часто иностранными) о передаче в эксплуатацию на определенный срок природных богатств, предприятий, других хозяйственных объектов.
Конъюнктура инвестиционного рынка – совокупность факторов, определяю​щих сложившееся соотношение спроса, предложения, уровня цен, конкуренции и объемов реализации на инвестиционном рынке или сегменте инвестиционного рынка.
Коэффициент β – показатель уровня систематического риска, используемый в практике оценки риска по ценной бумаге или портфелю ценных бумаг.
Краткосрочные инвестиции – вложения средств на период до одного года. Носят, как правило, спекулятивный характер.
Кредитные союзы – кредитные кооперативы, организуемые группами частных лиц, объединяемых по профессиональному или территориальному признаку, или создаваемые в виде добровольных объединений ряда самостоятельных кредитных товариществ.
Кредитные товарищества – кредитные организации, создаваемые в целях кредитно-расчетного обслуживания своих членов: кооперативов, арендных предприятий, предприятий малого и среднего бизнеса, физических лиц.
Кредитный рынок – сегмент финансового рынка, представленный кредитно-финансовыми институтами, осуществляющими мобилизацию и размещение кре​дитных ресурсов.
Кругооборот инвестиций – движение инвестиций, в ходе которого они после​довательно проходят все фазы воспроизводства от момента мобилизации инвести​ционных ресурсов до получения дохода (эффекта) и возмещения вложенных средств. Совокупность кругооборотов выступает как оборот инвестиций.
Курс ценных бумаг – рыночная цена, по которой осуществляются покупка и продажа ценных бумаг в определенный момент времени.
Лизинг – комплекс имущественных отношений, возникающих при передаче объекта лизинга (движимого и недвижимого имущества) во временное пользование на основе его приобретения и сдачи в долгосрочную аренду. Используется как один из заемных источников финансирования инвестиций.
Ликвидность – способность актива быть использованным в качестве средства платежа без существенных потерь стоимости.
Ликвидность инвестиций – способность объектов инвестирования быть реа​лизованными в течение короткого промежутка времени без существенных потерь своей стоимости.
Маржинальная (предельная) стоимость ресурсов – стоимость добавочного полезного эффекта, который возникает в результате использования добавочной единицы капитала.
Метод линейной амортизации ~- метод, предполагающий равномерное начис​ление амортизации на долгосрочные активы в соответствии с утвержденными нор​мами амортизационных отчислений.
Метод ускоренной амортизации – метод, предполагающий начисление амор​тизации на долгосрочные активы по повышенным нормам с целью более быстрого списания их стоимости
Методы финансирования инвестиций – способы финансирования инвестиционных проектов, к основным из которых, относят самофинансирование, акционирование, кредитное финансирование, лизинг, смешанное финансирование.
Несистематический риск – вид инвестиционных рисков, связанных с инвес​тиционной деятельностью конкретного субъекта или с вложениями в конкретные объекты инвестирования, негативных последствий которых можно в существенной степени избежать при повышении эффективности управления инвестиционной деятельностью.
Номинальная ставка процента – ставка процента, устанавливаемая без учета обесценения денег вследствие инфляции 

Номинальная стоимость облигации – обозначенная цена облигации, по которой осуществляется ее погашение.
Облигация – ценная бумага, представляющая собой долговое обязательство эмитента через определенный срок возместить владельцу вложенных средств но​минальную стоимость облигации и уплатить по ней фиксированный процент.
Общества взаимного кредита – кредитные организации, обслуживающие мелкий и средний бизнес. Участники обществ взаимного кредита – физические и юридические лица, формирующие за счет вступительных взносов капитал обще​ства и обязанные нести ответственность по своим долгам, а также операциям об​щества в размере открытого им кредита.
Общие (объединенные) фонды банковского управления – организация, ведущая деятель​ность на финансовом рынке, управление которой на основе доверительного управления осуществляется банком.
Объекты инвестиций – различные виды реальных и финансовых активов, слу​жащих объектами инвестиционных вложений.
Оптимальный инвестиционный портфель – инвестиционный портфель, сформированный в соответствии с заданным соотношением доходности, риска и ликвидности.
Паевой инвестиционный фонд – разновидность инвестиционных фондов, представляющая собой имущественный комплекс без создания юридического лица, право собственности на который принадлежит инвесторам – владельцам инвестиционных паев, а управление передается юридическому лицу – управляющей компании.
Пенсионные фонды (частные) – небанковские финансовые институты, институциональные инвесторы, представляющие собой юридически самостоятельные фирмы, управляемые страховыми компаниями или траст-отделами коммерческих банков. Ресурсы формируются на основе регулярных взносов работающих и отчислений фирм, образовавших пенсионный фонд, а также доходов по принадлежащим фонду ценным бумагам.
Портфель дохода – инвестиционный портфель, сформированный исходя из приоритетности критерия максимизации текущего дохода.
Портфельные инвестиции – вложения в экономические активы с целью из​влечения дохода (в форме прироста рыночной стоимости инвестиционных объектов, дивидендов, процентов, других денежных выплат) и диверсификации рисков.
Портфель реальных инвестиционных проектов – инвестиционный портфель, включающий реальные инвестиционные проекты.
Портфель роста – инвестиционный портфель, сформированный исходя из приоритетности критерия прироста капитала.
Портфель ценных бумаг – инвестиционный портфель, состоящий из приобретенных ценных бумаг.
Привлеченные источники финансирования инвестиций – средства, предоставленные на постоянной основе, по которым может осуществляться выплата владельцам этих средств дохода (в виде дивиденда, процента) и которые могут практически не возвращаться владельцам. В их составе: средства от эмиссии акций, дополнительные взносы (паи) в уставный капитал, а также целевое государствен​ное финансирование на безвозмездной или долевой основе.
Проектное финансирование – финансирование инвестиционных проектов, характеризующееся особым способом обеспечения возвратности вложений, в основе которого лежат доходы, которые будут получены в результате реализации проекта в будущем.
Производственные инвестиции – вложения, обеспечивающие воспроизводство и прирост индивидуального и общественного капитала. Осуществляются в форме участия инвесторов в капитальных затратах хозяйствующих субъектов.
Простой процент – сумма, которая начисляется от первоначальной величины стоимости вложения в конце периода, определяемого условиями вложения средств.
Процент – сумма, уплачиваемая должником кредитору за использование заемных средств.
Процентная ставка – ставка, по которой выплачиваются процентные платежи.

Прямые инвестиции – вложения в уставные капиталы предприятий (фирм, компаний) с целью установления непосредственного контроля и управления объектом инвестирования. Направлены на расширение сферы влияния, обеспечение будущих финансовых интересов, а не только получение дохода.
Реальная ставка процента – ставка процента, устанавливаемая с учетом обесценения денег вследствие инфляции.
Реальные инвестиции – вложения в реальные экономические активы: мате​риальные ресурсы (элементы физического капитала, прочие материальные активы) и нематериальные активы (научно-техническая, интеллектуальная продукция и т.д.).
Рейтинг – присвоение номера (места) в ряду оценочных показателей, харак​теризующих инвестиционные качества ценных бумаг, результаты деятельности компаний, банков и т.п.
Рынок капитала – сегмент финансового рынка, где объектом купли-продажи являются кредитные ресурсы и фондовые инструменты на срок более одного года.
Рынок ценных бумаг (фондовый рынок) – сегмент финансового рынка, где объектом купли-продажи являются ценные бумаги (фондовые инструменты).
Рыночный механизм инвестирования – механизм осуществления инвестици​онного процесса на основе взаимодействия инвестиционного и финансового рын​ков, функционирования развитой сети финансовых посредников, обеспечиваю​щих аккумулирование финансовых ресурсов сберегателей (сектора экономики, где имеется свободный капитал) с целью их последующего размещения между потребителями инвестиций исходя из доходности операций как критерия эффектив​ности инвестирования.
Самофинансирование – способ финансирования, предполагающий использо​вание собственных источников.
Сбалансированный инвестиционный портфель – портфель, состоящий из раз​личных инвестиционных объектов, характеризующийся сбалансированностью доходов, рисков и ликвидности и соответствием качествам, заданным при его формировании.
Система коллективного инвестирования – совокупность небанковских финансово-кредитных институтов, осуществляющих привлечение средств индивидуальных частных инвесторов с последующим размещением их в объекты инвестирования.
Сбережения – часть дохода, не используемая для потребления.

Систематический (рыночный) риск – риск, общий для всех участников инвестиционной деятельности и форм инвестирования. Определяется факторами, на которые инвестор при выборе объектов инвестирования не может повлиять.
Сложный процент – сумма, образующаяся в результате вложения средств при условии, что сумма начисленного простого процента не выплачивается по истечении каждого периода, а присоединяется к исходной сумме и в последующем доход исчисляется с общей суммы.
Собственные источники финансирования инвестиций – средства для финансирования инвестиций, принадлежащие фирме. Основными видами собственных средств, используемых для финансирования инвестиций, являются амортизация и капитализируемая часть чистой прибыли.
Совместные (смешанные) инвестиции – вложения капитальных средств, осуществляемые отечественными и зарубежными экономическими субъектами в объекты инвестирования.
Соглашение о разделе продукции – соглашение между государством и частными инвесторами в рамках концессионной системы о передаче в эксплуатацию месторождений полезных ископаемых, предполагающее распределение доходов и рисков между участниками инвестирования. Используется как способ мобилизации иностранных инвестиций.
Средневзвешенная стоимость капитала – показатель, характеризующий уровень требуемой доходности вложений инвестора. Определяется как сумма величин стоимости каждого из источников капитала, умноженных на индекс их доли в общей стоимости капитала.
Срок окупаемости – период времени, в течение которого осуществляется пол​ное возмещение суммы инвестируемых средств за счет доходов, получаемых от реализации инвестиционного проекта.
Среднесрочные инвестиции – вложения средств на период от одного года до трех лет.
Стратегический инвестор – инвестор, деятельность которого направлена на захват сферы влияния и установление контроля над собственностью путем приобретения паритетного пакета акций.
Структура источников финансирования инвестиций – соотношение различных источников финансирования инвестиций в общем объеме ресурсов, предназначенных для инвестирования.
Страховые компании – организации, осуществляющие деятельность по при​влечению средств физических и юридических лиц, используемых для денежного возмещения полученных ими убытков при наступлении страхового случая в соответствии с обусловленными обязательствами. В рыночной экономике – крупные институциональные инвесторы.
Субъекты инвестиционной деятельности – физические и юридические лица, являющиеся инвесторами, пользователями объектов инвестирования и другими участниками инвестиционной деятельности.
Текущая (приведенная) стоимость денежных средств (present value – PV) – первоначальная величина суммы денежных средств, инвестируемых с целью получения дохода в будущем. Определяется как сумма будущих денежных поступлений, приведенных с учетом определенной ставки процента (дисконтной ставки) к настоящему времени.
Текущие затраты – затраты экономических ресурсов, связанные с текущей производственной деятельностью, которые полностью возмещаются в течение одного производственного цикла.
Точка безубыточности – объем деятельности фирмы, при котором достигается безубыточность: чистый доход от реализации продукции равен сумме текущих постоянных и переменных затрат.
Финансовые инвестиции – вложения средств в различные финансовые активы: ценные бумаги, паи и долевые участия, банковские депозиты и т.п.
Финансовые инструменты – объекты инвестирования, представляющие собой различные финансовые активы.
Финансовые компании – финансовые институты, специализирующиеся на кредитовании продаж потребительских товаров в рассрочку и выдаче потребительских ссуд.
Финансовые посредники – финансово-кредитные инвестиционные институты, осуществляющие аккумулирование инвестиционных ресурсов с целью их последующего размещения.
Финансовый рынок – рынок, где объектом купли-продажи являются финансовые активы. Основные сегменты финансового рынка – рынок кредитных ре​сурсов и рынок ценных бумаг.
Фондовая биржа – институционально организованный рынок ценных бумаг, функционирующий на основе централизованных предложений о купле-продаже ценных бумаг, выставляемых биржевыми брокерами по поручениям институциональных и индивидуальных инвесторов.
Фондовый индекс – индикатор конъюнктуры фондового рынка, средний показатель динамики курсовой стоимости акций ведущих компаний. К наиболее из​вестным фондовым индексам относятся: в США – индексы Доу Джонса и «Стандарт энд Пурз», в Японии – индекс «Никкей», в Великобритании – индексы «Футси».
Фондоотдача (капиталоотдача) – показатель эффективности использования основных фондов фирмы, рассчитываемый как отношение объема производства продукции (объема продаж) к стоимости основных фондов.
Ценные бумаги – денежные документы, удостоверяющие право владения или отношения займа, определяющие взаимоотношения между лицом, выпустившим эти документы, и их владельцами и предусматривающие, как правило, выплату дохода в виде дивиденда или процента, а также возможность передачи денежных и иных прав, вытекающих из этих документов, другим лицам.
Чистые инвестиции – валовые инвестиции, уменьшенные на величину амор​тизационных отчислений.
Чистый приведенный (дисконтированный) доход – критериальный показатель эффективности инвестиций, рассчитываемый как разность между суммой денежных поступлений в результате реализации проекта (дисконтированных к текущей стоимости) и сум​мой дисконтированных текущих стоимостей всех инвестиционных вложений.
Эмиссия – выпуск в обращение денежных знаков, платежных средств, ценных бумаг, в результате которого, возрастает денежная масса
Эффективность инвестиций – соотношение результатов, полученных в результате реализации инвестиционного проекта, и инвестиционных вложений. Измеряется комплексом показателей, основными из которых являются: чистый дисконтированный доход, индекс доходности, внутренняя норма доходности, срок окупаемости.
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