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ТЕМА 1. ЭКОНОМИЧЕСКАЯ СУЩНОСТЬ И ВИДЫ ИНВЕСТИЦИЙ

1.1 Экономическая сущность, значение и цели инвестирования
Термин «инвестиции» имеет латинское происхождение - investure (облачать), в экономическую теорию и практику указанное понятие пришло из английского языка - to invest (вкладывать). В широкой трактовке понятие инвестиции применяют как вложение капитала с целью последующего возрастания.

В качестве экономической категории инвестиции определяют как экономические отношения, которые возникают в процессе расширенного воспроизводства по поводу использования накапливаемой части созданного продукта в целях увеличения количества и улучшения качества производственного и финансового капиталов.

В соответствии с Федеральным законом от 25.02.1999 г. № 39-Ф3 (в действ. ред.) «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (статья 1) инвестиции определяются как «денежные средства, ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного эффекта».

Инвестиционная деятельность - деятельность по вложению средств в объекты инвестирования с целью получения дохода (эффекта). Инвестиционная деятельность является необходимым условием кругооборота средств хозяйствующего субъекта, поэтому любой вид предпринимательской деятельности включает в себя процессы основной хозяйственной и инвестиционной деятельности.
Крушвиц: инвестирование - выбор стратегии поведения лицом, обладающим свободными денежными средствами и желающим выгодно вложить их в финансовые активы; финансирование - выбор стратегии поведения лицом, нуждающимся в долгосрочном привлечении денежных средств и желающим достичь этого путем эмиссии и размещения (продажи) на рынке собственных ценных бумаг.

Финансы
 - это научная дисциплина, изучающая вопросы распределения (расходования и поступления) недостаточных (дефицитных) денежных средств во времени и в условиях неопределенности. Финансовые решения характеризуются тем, что расходы и доходы (1) разнесены во времени и (2) как правило не могут быть точно предсказаны ни тем, кто принимает решения, ни кем—либо другим. Финансы покоятся на трех аналитических «столпах»: оптимизация использования денежных средств с учетом фактора времени (анализ межвременных альтернатив), оценка стоимости активов и управление риском, куда входит и портфельная теория. Ядро каждого из этих основных элементов состоит из ряда базовых законов принципов, которые применимы к любой соответствующей подобласти.

Финансовая система - это совокупность рынков и других институтов, используемых для заключения финансовых сделок, обмена активами и рисками.

Капитал имеет три функциональные формы: денежную, производительную и товарную. Для того, чтобы расширить производство, т.е. осуществить новые инвестиции, предприниматель должен изыскать дополнительные денежные средства, которые называются инвестиционным капиталом. Расходуется инвестиционный капитал на покупку рабочей силы, орудий труда и прочих элементов производства. Инвестиционный капитал поступает из двух источников: собственных сбережений предприятия и чужих сбережений. Собственные сбережения - это нераспределенная прибыль и амортизационные отчисления, а чужие - это временно свободные денежные средства других предприятий, правительств и населения. 

Сбережения превращаются в инвестиции, как только они попадают в руки тех, кто расходует их на покупку элементов производства. Такое превращение может быть прямым и косвенным. Сбережения прямо превращаются в инвестиции, когда семья покупает дом, используя для своей покупки свой вклад в банке, или предприятие вкладывает свою нераспределенную прибыль в новые мощности. Прямо превращаться в инвестиции могут только собственные сбережения. Чужие должны проделать определенный косвенный путь через рынок капитала.

Рынок капитала состоит из денежного рынка и рынка инвестиционных фондов. Денежный рынок  поставляет средства обращения и платежа государству и компаниям. На рынке инвестиционного капитала происходит следующее: сбережения, попадающие на него образуют два потока. Первый поток, через промежуточных заемщиков (банки), попадает конечным заемщикам, второй - сразу попадает конечным заемщикам. Посредники (промежуточные заемщики) образуют вместе с некоторыми другими организациями институциональную структуру рынка инвестиционного капитала.

Примером косвенного участия сберегателей в инвестиционном процессе является открытие вклада в банке или траст-компании, представляющие собой неконтактную операцию, поскольку деньги могут быть легко изъяты вкладчиком. Вкладывая деньги в пенсионный фонд или страховую компанию (совершая контрактную операцию), население тоже косвенно поддерживает инвестиционный процесс.

Капитал имеет три важных качества. Он мобилен, уязвим и редок. А поэтому исключительно разборчив и селективен. Он направляется туда, где правительства стабильны, инвестиционный климат благоприятен и имеются определенные возможности для получения прибыли.

Из-за своей мобильности и уязвимости капитал мигрирует между районами и странами в зависимости от изменений в налоговой, валютной, торговой политике и других элементах Среды его "обитания". Капитал редок в мировом масштабе и не может быть умножен по решению того или иного правительства. Он повсеместно пользуется высоки спросом. Достаточное предложение капитала - залог нормального развития любой экономики и важная задача для любой страны. Осуществляя перевод сбережений в инвестиции, рынок инвестиционного капитала играет ключевую роль в решении этой задачи.

Сбережения - единственный источник инвестиционного капитала. Они возникают, когда доходы корпораций, правительств и граждан превышают их расходы. Корпорации (нефинансовые) исторически являются крупнейшими сберегателями, создавая примерно 60% национального инвестиционного фонда в развитых странах. Но их сбережения обычно не поступают на рынок инвестиционного капитала, принимая форму нераспределенной прибыли и амортизационных отчислений. Более того, финансовые потребности корпораций, как правило, превышают их сбережения. Поэтому на рынке инвестиционного капитала корпоративный и весь предпринимательский сектор выступает в качестве чистого конечного заемщика.

Многие физические лица сберегают часть своего дохода, особенно если для этого существуют стимулы (налоговые), с тем чтобы увеличить свой будущий потребительский фонд или инвестировать (в недвижимость). Личный сектор дает 20-30%% всех сбережений и в результате своих финансовых сделок имеет актив.

Правительства, сводящие свой бюджет с плюсом (с профицитом), являются сберегателями. Но таких крайне мало, и государственный сектор выступает чаще всего на финансовом рынке чистым конечным заемщиком.

Иностранный сектор может быть и чистым заемщиком, и чистым сберегателем по отношению к данному государству.

Инвестиционная сфера - это сфера, в которой осуществляется реализация инвестиций. Она включает в свой состав сферу капитального строительства (формирование основных фондов), инновационную сферу (производство научно-технической продукции, объектов интеллектуальной собственности), сферу обращения финансового капитала, сферу реализации имущественных прав субъектов инвестиционной деятельности.

Инвестиционный цикл - это кругооборот инвестиций, от момента мобилизации инвестиционных ресурсов до возмещения вложенных средств и получения дохода (эффекта).

Роль инвестиций на макроэкономическом и микроэкономическом уровнях несколько отличается.

На макроэкономическом уровне значение инвестиций проявляется в следующих направлениях:

- осуществление расширенного воспроизводства; - ускорение научно-технического прогресса;

-
повышение качества продукции;

- обеспечение отраслевой сбалансированности общественного производства;

- осуществление решения социальных проблем;

-
обеспечение охраны природной среды;

-
- обеспечение национальной безопасности государства. На микроэкономическом уровне значение инвестиций заключается в обеспечении решения таких задач:

- осуществление расширенного воспроизводства;

-
повышение технического уровня производства;

-
повышение качества продукции;

- обеспечение конкурентоспособности предприятия; - получение дополнительной прибыли путем осуществления финансовых инвестиций;

- проведение природоохранных мероприятий. При этом каждое из перечисленных направлений можно детализировать. Так, осуществление расширенного воспроизводства возможно за счет внедрения новой технологии, расширения сферы деятельности, повышения эффективности использования ресурсов предприятия и др.

В целях анализа инвестиционной деятельности на макроэкономическом и микроэкономическом уровнях необходимо классифицировать инвестиции по ряду признаков. В специальной литературе можно встретить несколько классификаций, которые различаются по признакам, элементам классификации.

1.2 Основные классификационные признаки инвестиций
Основными классификационными признаками, применяющимися на практике, являются следующие:
— по объектам вложений;

-
по периоду инвестирования;

- по характеру участия в инвестициях;

- по формам собственности инвестируемого капитала;

-
по уровню доходности;

- по уровню инвестиционного риска;

-
по воспроизводственной направленности;

- по региональным источникам привлечения капитала.

По объектам вложения различают реальные и финансовые инвестиции.

Реальные инвестиции - вложение средств в материальные и нематериальные активы. Важнейшая их часть - вложения, осуществляемые в форме капитальных вложений, в основной капитал.

Финансовые инвестиции - вложение средств в различные финансовые активы (ценные бумаги, паи, доли участия, банковские депозиты).

По периоду инвестирования различают краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные инвестиции. Все вложения, сроком до 1 года относят к краткосрочным инвестициям, свыше года и до 3 лет - к среднесрочным, а инвестиции свыше 3 лет относят к долгосрочным инвестициям. При учете на предприятии применяют деление на краткосрочные и долгосрочные инвестиции.

По характеру участия в инвестициях принято выделять прямые и непрямые (косвенные) инвестиции.

Прямые инвестиции предполагают непосредственное участие инвестора во вложении средств.

Непрямые (косвенные) инвестиции предполагают наличие инвестиционного посредника.

По формам собственности инвестируемого капитала деление происходит по правоотношениям собственности на инвестиции. В соответствии с российским законодательством можно выделить:

-
частные инвестиции - средства, вложение которых осуществляется гражданами и частными предприятиями;

-
государственные - средства, вложение которых осуществляется государственными органами власти и управления, государственными унитарными предприятиями за счет средств бюджета, внебюджетных фондов, иных источников инвестиционных средств;

-
муниципальные - средства, вложение которых осуществляется муниципальными органами власти и управления, муниципальными унитарными предприятиями.

Если инвестируемый капитал состоит из частных и государственных (муниципальных) инвестиций, принято определять их как смешанные инвестиции.

По уровню доходности различают:

-
высокодоходные инвестиции - предполагают вложение капитала в инвестиционные проекты (финансовые инвестиции), ожидаемый уровень доходности по которым превышает среднюю норму прибыли на инвестиционном рынке;

-
среднедоходные инвестиции - предполагают вложение капитала в инвестиционные проекты (финансовые инвестиции), ожидаемый уровень доходности по которым соответствует средней норме прибыли на инвестиционном рынке;

-
низкодоходные инвестиции - предполагают вложение капитала в инвестиционные проекты (финансовые инвестиции), ожидаемый уровень доходности по которым соответствует средней норме прибыли на инвестиционном рынке;

-
бездоходные инвестиции - предполагают вложение капитала в инвестиционные проекты, по которым инвестор не ожидает получение дохода; это относится прежде всего к проектам социального, экологического назначения.

По уровню инвестиционного риска деление существенно, поскольку инвестиционная деятельность ведется в условиях неопределенности. По этому признаку можно выделить низкорисковые, среднерисковые и высокорисковые инвестиции. В качестве критерия отнесения инвестиций к той или иной группе применяется среднерыночный уровень риска.

С воспроизводственной точки зрения также важно выделение валовых инвестиций, реновационных инвестиций и чистых инвестиций.

Валовые инвестиции представляют собой всю совокупность инвестиций, направленных на воспроизводство основных средств и нематериальных активов за определенный период.

Реновационные инвестиции характеризуют объем инвестиций в простое воспроизводство основных средств и амортизируемых нематериальных активов за определенный период.

Чистые инвестиции характеризуют капитал, инвестируемый в расширенное воспроизводство основных средств и нематериальных активов. Чистые инвестиции образуются за счет уменьшения объема валовых инвестиций на величину реновационных инвестиций.

По региональным источникам привлечения капитала выделяют внутренние (национальные) инвестиции и иностранные инвестиции. Внутренние инвестиции осуществляются резидентами (юридическими и физическими лицами), иностранные инвестиции - за счет нерезидентов (юридических и физических лиц), а также иностранными государствами, международными организациями).

Представляется, что важным классификационным признаком является также организационная форма инвестиций.

По данному признаку различают инвестиционный проект и инвестиционный портфель.

Инвестиционный проект - это план вложения инвестиций, обоснование их целесообразности, объема, сроков, предполагает получение законченного объекта инвестиционной деятельности.

Инвестиционный портфель - целенаправленно сформированная совокупность объектов реального (финансового) инвестирования, предназначенная для осуществления вложения средств в соответствии со стратегией предприятия.

Такое деление существенно, поскольку применяется разное управление инвестициями, разные методы финансирования.

Определяющее значение для экономического роста и повышения эффективности производства имеют реальные инвестиции, в основном представленные капитальными вложениями.

Капитальные вложения - это инвестиции в основной капитал, в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательских работы и ряд других затрат.

Различают воспроизводственную, технологическую, отраслевую структуру капитальных вложений.

Воспроизводственная структура - по этому признаку различают капитальные вложения на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующего производства.

Новое строительство - это комплекс объектов основного, вспомогательного назначения вновь создаваемых предприятий и организаций либо новых производств на новых площадках действующих предприятий, которые после ввода в эксплуатацию будут иметь самостоятельный баланс.

К новому строительству относится также строительство предприятия взамен ликвидируемого предприятия, эксплуатация которого в дальнейшем признана нецелесообразной в силу технических, экономических или экологических условий.

Расширение действующих предприятий - это строительство дополнительных цехов, производств на действующем предприятии, а также строительство новых филиалов, производств, которые после ввода в эксплуатацию не будут находиться на самостоятельном балансе.

Реконструкция действующих предприятий включает полное или частичное переустройство существующих цехов и объектов основного, подсобного и обслуживающего назначения (как правило, без расширения имеющихся зданий и сооружений), связанное с совершенствованием производства, повышением его технического уровня для увеличения производственных мощностей, улучшения качества продукции, изменения ее номенклатуры, а также улучшения условий труда и условий окружающей среды.

Техническое перевооружение - комплекс мероприятий для повышения технического уровня отдельных производств, цехов на основе внедрения более совершенной техники и технологий, механизации и автоматизации производства, замены устаревшего оборудования, а также по совершенствованию общезаводского хозяйства и вспомогательных служб.

Технологическая структура капитальных вложений означает выделение затрат на строительно-монтажные работы, машины и оборудование, прочие затраты (изыскательские работы, проектные работы, содержание дирекции строительного объекта, подготовка кадров). Чем большую долю занимают затраты на активную часть основных фондов, тем эффективнее технологическая структура.

Отраслевая структура капитальных вложений предполагает их разделение по назначению сооружаемых объектов, например:

- строительство объектов промышленного назначения; - строительство объектов сельскохозяйственного назначения;

- строительство объектов транспорта и связи;

-
жилищное строительство;

- строительство объектов социальной сферы;

-
геолого-разведочные работы.

Следует выделить объекты капитальных вложений и субъекты инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений.

Объектами капитальных вложений являются различные виды реальных активов, за исключением изъятий, установленных законодательно.

Применение воспроизводственного подхода для определения инвестиций позволяет говорить об их двойственном характере:

— выступают как инвестиционные ресурсы, которые отражают величину неиспользованного для потребления дохода;

— инвестиции представляют собой вложения (затраты) в объекты предпринимательской деятельности в целях прироста стоимости капитала.

Рассматриваемые в ресурсном аспекте инвестиции существуют в материальной, денежной форме, а также в форме имущественных прав и прочих ценностей. По сути, все они представляют аккумулированный с целью накопления доход.

С точки зрения затрат инвестиции характеризуют направления вложений и выступают как объекты инвестиционной деятельности. Они включают:

- основной капитал; - оборотный капитал;

— ценные бумаги и целевые денежные вклады;

— нематериальные активы.

В процессе реализации инвестиций происходит трансформация объекта инвестиций из ресурсной формы во вложения. В результате использования вложений формируется доход, являющийся источником инвестиционных ресурсов для следующего цикла.

Определение субъектов инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, дается в Федеральном законе от 25.02.1999 г. № 39-Ф3 (в ред. от 02.01.2000 г.) «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (статья 4): «Субъектами инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, являются инвесторы, заказчики, подрядчики, пользователи объектов капитальных вложений и другие лица».

Инвесторы - юридические и физические лица, объединения юридических лиц, создаваемые на основе договора и не имеющие юридического лица, государственные органы, органы местного самоуправления, осуществляющие капитальные вложения с использованием собственных и (или) привлеченных средств.

Заказчики - уполномоченные инвесторами юридические или физические лица, которые осуществляют реализацию инвестиционных проектов. Законодательство особо оговаривает, что заказчики не могут вмешиваться в предпринимательскую или иную деятельность иных субъектов инвестиционной деятельности, если иное не предусмотрено договором.

Инвестор наделяет заказчика на период реализации инвестиционного проекта правами владения, пользования, распоряжения капитальными вложениями.

Подрядчики - физические и юридические лица, которые выполняют работы по договору подряда, государственному контракту. Договор заключается с заказчиком в соответствии с Гражданским кодексом РФ.

Пользователи объектов капитальных вложений - это те физические и юридические лица, а также государственные органы, органы местного самоуправления, для которых создаются такие объекты.

К категории «другие лица» относятся поставщики необходимого оборудования и материалов, кредитные организации, финансирующие инвестиционную деятельность, страховые организации.

Действующее законодательство позволяет субъектам инвестиционной деятельности совмещать функции двух и более субъектов. Все такие совмещения регулируются договорами.

Все инвесторы в соответствии с законодательством имеют равные права на осуществление инвестиционной деятельности, на определение объемов и направлений капитальных вложений, на владение, пользование и распоряжение объектами капитальных вложений и результатами осуществленных капитальных вложений.

Также равны инвесторы и в своих обязанностях. В частности, субъекты инвестиционной деятельности обязаны осуществлять инвестиционную деятельность в соответствии с международными договорами Российской Федерации, федеральными законами, иными нормативными правовыми актами федерации, а также законами субъектов федерации, иными нормативными правовыми актами субъектов федерации и установленными стандартами (нормами и правилами). Кроме того, инвесторы обязываются использовать средства, направляемые на капитальные вложения, по целевому назначению, исполнять требования, предъявляемые государственными органами.

Инвестиционная деятельность находится в сфере государственного регулирования. Вышеназванный закон определяет, что такое регулирование осуществляется двумя путями:

1)
прямое участие государства в инвестиционной деятельности;

2)
косвенное участие государства в инвестиционной деятельности, через проведение соответствующей макроэкономической политики.

Государство выступает своеобразным системообразующим фактором, формируя нормативную правовую базу для всех участников инвестиционного процесса. В то же время государство само является субъектом инвестиционной деятельности, вкладывая бюджетные средства в приоритетные проекты, либо выделяя их на конкурсной основе инвесторам, либо предоставляя им разные формы поддержки.

Выбор форм и методов регулирования инвестиционной деятельности во многом зависит от состояния экономики, характеризующегося уровнем инфляции, доходами бюджета, объемами сбережений, структурой производства, платежеспособным спросом населения и др.

В соответствии с государственным устройством РФ государственное регулирование инвестиционной деятельности осуществляется на уровне федерации и на уровне субъектов федерации. При этом приоритетное значение имеет федеральный уровень, поскольку законодательные и нормативные правовые документы регионов базируются на федеральном законодательстве.

Выполняя свои особенные функции, государство гарантирует субъектам инвестиционной деятельности определенные права и защиту осуществляемых капитальных вложений.

ТЕМА 2. ГОСУДАРСТВЕННОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ, ОСУЩЕСТВЛЯЕМОЙ В ФОРМЕ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ В РОССИИ

2.1. Законодательное регулирование, бюджетная эффективность и социальные результаты реализации инвестиционных проектов
Регулирование (экономическое) — целенаправленные действия на упорядочение, налаживание, определение направлений развития экономических явлений и процессов. Регулирование составляет одну из функций системы управления на всех уровнях народного хозяйства.

Инвестиционная деятельность в условиях перехода к рыночной экономике нуждается в государственном регулировании потому, что инвестиционная деятельность, как и экономика, подвергается реформированию.

Реформирование осуществляется путем либерализации по отдельным направлениям инвестиционной деятельности, ликвидации монополии государства на инвестиционную деятельность. Значительная часть инвестиционных операций в настоящее время уже осуществляется негосударственными фирмами и предприятиями (организациями).

В 1994—1998 гг. в России сформировалась система государственного регулирования инвестиционной деятельностью в рыночных условиях.

Формирование этой системы происходило под влиянием противоборства двух точек зрения.

Одни экономисты считали, что в первый период реформирования экономики опасно проводить немедленную, быструю либерализацию экономики и переход к рынку. Нужен постепенный переход к свободному рыночному ценообразованию, к либерализации внешней торговли.

Другая группа экономистов, разделявших идеи "шоковой терапии", полагала, что чем быстрее и масштабнее будет проходить реформирование социалистической экономики, тем быстрее российская экономика включится в мировое капиталистическое хозяйство.

Как показало время, те лица, которые принимали решение в российском руководстве, в большинстве случаев оказались под влиянием второй группы экономистов. В результате экономика оказалась в глубоком кризисе. Резко упала инвестиционная активность.

Наряду с рыночными экономическими саморегуляторами в виде использования категорий спроса, предложения, цены и конкуренции государство использует определенные государственные регуляторы.

Государство применяет различные методы государственного регулирования инвестиционной деятельности. Прежде всего государство оказывает регулирующее влияние на инвестиционную деятельность в следующих формах:

1) посредством издания законов и подзаконных нормативных актов;

2) посредством прямого управления государственными инвестициями;

3) принятием государственных инвестиционных программ;

4) посредством особого регулирования государственной деятельности;

5) экономическими методами регулирования инвестиционной деятельности являются:

• налогообложение;

• участие государственных органов в инвестиционной деятельности;

• создание свободных экономических зон;

• распределение и перераспределение финансовых ресурсов;

• кредитно-финансовый механизм (предоставление кредитов, %).

Инвестиционная деятельность в РФ регулируется системой законов и нормативных актов.

В качестве законов, регулирующих инвестиционную деятельность, выступают:

• Конституция РФ.

• Градостроительный кодекс РФ.

• Гражданский кодекс РФ, часть первая, часть вторая.

• Налоговый кодекс, часть первая, часть вторая.

Основополагающее значение для регулирования инвестиций и инвестиционного процесса в России имеют следующие законы:

1. Федеральный закон от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ "Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений".

2. Градостроительный кодекс РФ.

3. Гражданский кодекс РФ.

4. Закон РСФСР от 21 декабря 1990 г. "О социальном развитии села" (опубликован в Экономической газете (1991. № 4)).

5. Федеральный закон от 8 августа 2001 г. № 128-ФЗ "О лицензировании отдельных видов деятельности".

6. Федеральный закон от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ "Об ипотеке (залоге недвижимости)".

7. Положение о формировании перечня строек и объектов для федеральных государственных нужд и их финансировании за счет средств Федерального бюджета. Утв. Постановлением Правительства РФ от 11 октября 2001 г. №714.

8. Земельный кодекс РФ.

Федеральный закон "Об инвестиционной деятельности в РФ, осуществляемой в форме капитальных вложений" определяет:

• основы градостроительной политики;

• порядок разработки градостроительных нормативов и градостроительной документации;

• права и обязанности субъектов (участников градостроительной деятельности).

Градостроительный кодекс регулирует отношения в области системы расселения, градостроительного планирования, застройки, благоустройства городов и сельских поселений, сохранения объектов историко-культурного наследия и охраны окружающей среды в целях обеспечения благоприятных условий проживания населения.

Градостроительный кодекс определяет компетенцию органов государственной власти РФ и органов субъектов РФ, права и обязанности граждан и значение градостроительной документации.

В Гражданском кодексе РФ установлен перечень юридических лиц, в том числе для инвестиционной деятельности. Регулируются вопросы строительного подряда, подрядных работ для государственных нужд, регулируются правила расчетов.

Через налоговое законодательство государственные органы оказывают влияние на инвестиционную деятельность путем дифференцирования налоговых ставок и льгот.

2.2. Формы и методы государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений
Государство для выполнения своих функций организации регулирования инвестиционной деятельности использует как организационные методы, так и методы прямого воздействия на инвестиционную деятельность.

В последние годы государственное регулирование инвестиционной деятельности обеспечивается государственными федеральными органами и органами местного самоуправления. Государственное регулирование инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, проводится органами государственной власти субъектов РФ и предусматривает:

1) создание благоприятных условий для инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:

• совершенствования системы налогов, механизма начисления амортизации и использования амортизационных отчислений;

• установления субъектам инвестиционной деятельности специальных налоговых режимов;

• защиты интересов инвесторов;

• предоставления субъектам инвестиционной деятельности льготных условий пользования землей и другими природными ресурсами;

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

• принятия антимонопольных мер; развития финансового лизинга;

• проведения переоценки основных фондов в соответствии с темпами инфляции;

2) прямое участие государства в инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:

• разработки, утверждения и финансирования инвестиционных проектов, осуществляемых Российской Федерацией совместно с иностранными государствами, а также инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов РФ;

• формирования перечня строек и объектов технического перевооружения для федеральных государственных нужд и финансирования их за счет средств федерального бюджета;

• предоставления на конкурсной основе государственных гарантий по инвестиционным проектам за счет средств федерального бюджета и бюджетов субъектов РФ;

• проведения экспертизы инвестиционных проектов;

• разработки и утверждения стандартов (норм и правил) и осуществления контроля за их соблюдением;

• предоставления концессий российским и иностранным инвесторам по итогам торгов (аукционов, конкурсов).

Основная роль в системе организации регулирования инвестиционной деятельности на федеральном уровне принадлежит Министерству регионального развития РФ.

Основные направления деятельности Министерства регионального развития РФ представлены в табл. ______.

Таблица ___ — Основные направления деятельности Министерства регионального развития РФ в инвестиционной области 

	Направления деятельности
	Содержание направления деятельности

	Стратегическое планирование
	— Социально-экономическое развитие федеральных округов (макрорегионов);

— Стратегии социально-экономического развития субъектов РФ

	Территориальное планирование
	— Подготовка и утверждение документов территориального планирования муниципальными образованиями (в соответствующем текущем году);

Мониторинг состояния территориального планирования в РФ

Разработка поправок в Градостроительный кодекс РФ

	Жилищная политика и жилищно-коммунальное хозяйство
	— Мониторинг жилищной сферы;

— Разработка региональных программ стимулирования развития жилищного строительства;

— Региональные программы стимулирования развития жилищного строительства

	Архитектура, строительство,  градостроительная политика и технический надзор
	— Техническое регулирование в строительной отрасли (в т. ч. определение этажности и количества этажей жилых и общественных зданий);

— Контроль градостроительных полномочий;

— Согласование специальных технических условий (на основании Федерального закона от 30 декабря 2009 года № 384-ФЗ «Технический регламент о безопасности зданий и сооружений»);

— Сметное нормирование и ценообразование в сфере градостроительной деятельности;

— Саморегулирование в строительной отрасли;

— Кадровое обеспечение строительной отрасли;

— Федеральный банк данных проектирования объектов капитального строительства и наиболее экономически эффективных проектов повторного применения;

— Модернизация и технологическое развитие производственной базы индустриального домостроения;

— Экспертиза проектной документации и (или) результатов инженерных изысканий (в соответствии с частью 1 статьи 49 Градостроительного кодекса РФ с 1 апреля 2012 г.);

	Целевые программы территориального развития
	— Федеральные целевые программы территориального развития;

— Подпрограмма «Обеспечение жильем молодых семей» ФЦП «Жилище» на 2011 – 2015 годы»;

— Подпрограмма «Стимулирование программ развития жилищного строительства субъектов РФ» ФЦП «Жилище» на 2011 - 2015 годы

	Развитие регионов и муниципальных образований
	— Мониторинг реализации законодательства в сфере местного самоуправления и регионального развития;

— Методические, информационные и аналитические материалы;

— Государственное управление и региональное развитие субъектов РФ

	Инвестиционный фонд РФ
	Департамент инвестиционных проектов Министерства регионального развития РФ обеспечивает процедуру отбора проектов для предоставления бюджетных ассигнований Инвестиционного фонда РФ в целях реализации инвестиционных и концессионных проектов, имеющих общегосударственное значение, а также инвестиционных проектов, имеющих региональное и межрегиональное значение и осуществляемых на условиях государственно-частного партнерства.


Согласно Градостроительному кодексу РФ СНиПы и стандарты "являются средством государственного регулирования градостроительной деятельности, содержат необходимый комплекс количественных и качественных показателей, регулирующих разработку и реализацию градостроительной документации". Они содержат необходимый комплекс показателей, регулирующих разработку и реализацию градостроительной документации.

Органы местного самоуправления при осуществлении своих полномочий по регулированию инвестиционной деятельности на своих территориях руководствуются правилами, которые содержатся в нормативных актах: постановлениях, СНиПах, стандартах, правилах, инструкциях и законах РФ.

2.3. Прямое и особое государственное регулирование инвестиционной деятельности: условия предоставления бюджетных ассигнований
Прямое государственное регулирование инвестиционной деятельности осуществляется в основном путем направления финансовых ресурсов на выполнение федеральных целевых программ и на другие федеральные нужды, определяемые в порядке, устанавливаемом законодательством РФ.

Суммы ассигнований на указанные федеральные нужды предусматриваются ежегодно в бюджетах и государственных инвестиционных программах в объемах государственных централизованных капитальных вложений.

Государственные централизованные капитальные вложения — это инвестиции, направляемые на создание и воспроизводство основных фондов за счет финансовых средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов Российской Федерации.

Приоритетные направления, для которых необходима государственная поддержка в финансировании инвестиционных проектов за счет средств федерального бюджета, определяются Министерством экономического развития и торговли РФ и Министерством финансов РФ с участием Министерства регионального развития РФ и других федеральных органов исполнительной власти, в том числе на жилищное строительство.

Что касается жилья, то здесь ситуация довольно сложная, проблема жилья остается острой для многочисленного среднего и бедного класса населения. На каждого россиянина приходится всего 18,3 кв. м общей жилой площади, в то время как в Европе — 50—60 кв. м на человека. Главная трудность — это недостаток средств на финансирование жилищного строительства. При этом следует учесть, что финансирование за счет госбюджета — ограниченно.

Привлечение частных инвестиций тоже ограниченно — у народа нет денег. Кредиты коммерческих банков — дороги. Таким образом, формы деятельности органов государственной власти в области прямого регулирования инвестиций заключаются в следующем:

1) выделение средств на капитальные вложения из государственного бюджета;

2) на практике в качестве прямого регулирующего воздействия на инвестирование считается предоставление финансовой помощи в виде дотаций, субсидий, субвенций, бюджетных ссуд на развитие отдельных регионов, отраслей, производств;

3) государственное воздействие на инвестирование выражается и путем проведения кредитной политики, политики ценообразования, амортизационной политики;

4) разработка (формирования) и реализация федеральных строительных программ;

5) разработка и проведение единой государственной научно-технической политики;

6) стимулирование инвестиционной активности с помощью налогов, налоговых льгот, норм амортизации и ее индексации, регулирования учетной ставки банковского кредита.

Важным методом прямого государственного регулирования инвестиционной деятельности является контроль за соблюдением государственных норм и стандартов, обязательных для всех предприятий и организаций, независимо от формы собственности.

Методом государственного регулирования инвестиционной деятельности является экспертиза инвестиционных проектов. Порядок государственной экспертизы и утверждения инвестиционных проектов устанавливается Правительством России.

Особое государственное регулирование градостроительной деятельности заключается в следующем.

Согласно Градостроительному кодексу особому регулированию подлежит градостроительная деятельность в случаях, когда без введения специальных правил градостроительство невозможно или затруднено. Особое регулирование градостроительной деятельности на территориях и в поселениях осуществляется посредством:

1) введения специальных государственных стандартов, нормативов и правил;

2) введения особого порядка разработки, согласования и утверждения градостроительной документации;

3) выдачи специальных разрешений на строительство.

Например, разрешения на строительство объектов недвижимости, составляющих государственную тайну, выдаются на основании лицензий на проведение работ с использованием сведений, составляющих государственную тайну, в соответствии с законодательством РФ о государственной тайне.

К поселениям, которые являются объектами градостроительной деятельности особого регулирования, могут быть отнесены (ст. 4 Градостроительного кодекса РФ):

• город Москва — столица РФ;

• город Санкт-Петербург;

• города — центры субъектов РФ;

• города-курорты;

• исторические поселения, на территории которых имеются памятники истории и культуры;

• городские и сельские поселения с особым режимом жизнедеятельности (военные городки, закрытые административно-территориальные образования, государственные заповедники, национальные парки);

• поселения, расположенные в районах повышенной сейсмической опасности.

Инвестиционная деятельность в капитальном строительстве может осуществляться во всех отраслях и сферах народного хозяйства и применима в отношении любых объектов.

В то же время исключительной особой инвестиционной деятельностью государства являются объекты, связанные с обороной, созданием космических систем, федеральных систем связи и информации, железнодорожного, морского, а также магистрального трубопроводного транспорта. Инвестиционная деятельность государства по этим объектам, а также по жилью отражена в Государственных инвестиционных программах.

Инвестиционные проекты целевых программ наиболее важных и крупных объектов федерального значения обсуждаются населением регионов, чьи интересы затрагиваются при их реализации.

2.4. Государственная инвестиционная политика, гарантии и защита капитальных вложений
Государственная инвестиционная политика — составная часть социально-экономической политики, которая выражает отношение государства к инвестиционной деятельности, она содержит: 1) определяет цели; 2) определяет направления; 3) определяет формы государственного управления инвестиционной деятельностью в РФ.

Основными целями государственной инвестиционной политики являются: мобилизация финансовых ресурсов, необходимых для инвестиционной деятельности; преодоление спада инвестиционной активности; реализация государственных целевых комплексных программ строительства; обеспечение структурных преобразований и повышение эффективности капитальных вложений.

Инвестиционная политика охватывает как государственные инвестиции, так и инвестиции частных инвесторов и юридических лиц.

Основные направления инвестиционной политики:

1. Определение приоритетов в инвестиционной деятельности. Приоритеты отдаются финансированию государственных целевых программ, социальным объектам, а также инвестициям на расширение и модернизацию основных фондов действующих производств и в меньшей степени во вновь начинаемое строительство объектов. Центр тяжести перенести с нового строительства на техническое перевооружение и реконструкцию предприятий.

2. Оптимизация затрат на государственные программы инвестиций с учетом реального положения дел в экономике. Предоставление субсидий из бюджета жизненно важным отраслям народного хозяйства.

3. Расширение прав предприятий-инвесторов в инвестировании средств, отчисляемых от прибыли и амортизационных отчислений.

4. Сокращение бюджетного финансирования инвестиций и соответственно увеличение сферы негосударственного инвестирования. Использование государственного заказа на капитальное строительство как одной из форм реализации инвестиционных государственных программ.

5. Повышение эффективности капитальных вложений, сокращение сроков окупаемости затрат. В первую очередь инвестиции вкладывать в те объекты, которые дают более быструю окупаемость. Задача: получение наибольшего прироста продукции и национального дохода на каждый рубль затрат. Потеря управляемости инвестиционным комплексом негативно сказывается на структурной перестройке народного хозяйства, развитии промышленности сельского хозяйства, легкой и пищевой промышленности.

Инвестиционная политика на перспективу предусматривает совершенствование государственного регулирования инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений.

Законом "Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений", предусмотрено:

1) создание благоприятных условий для развития инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:

• совершенствования системы налогов, механизма начисления амортизации и использования амортизационных отчислений;

• установления субъектам инвестиционной деятельности специальных налоговых режимов, не носящих индивидуального характера;

• защиты интересов инвесторов;

• предоставления субъектам инвестиционной деятельности льготных условий пользования землей и другими природными ресурсами, не противоречащих законодательству РФ;

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

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

• принятия антимонопольных мер;

• расширения возможностей использования залогов при осуществлении кредитования;

• развития финансового лизинга в РФ;

• 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, осуществляемой в форме капитальных вложений, путем:

• разработки, утверждения и финансирования инвестиционных проектов, осуществляемых Российской Федерацией совместно с иностранными государствами, а также инвестиционных проектов, финансируемых за счет средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов РФ;

• формирования перечня строек и объектов технического перевооружения для федеральных государственных нужд и финансирования их за счет средств федерального бюджета;

• предоставления на конкурсной основе государственных гарантий по инвестиционным проектам за счет средств федерального бюджета, а также за счет средств бюджетов субъектов РФ;

• размещения на конкурсной основе средств федерального бюджета и средств бюджетов субъектов РФ для финансирования инвестиционных проектов;

• проведения экспертизы инвестиционных проектов;

• защиты российских организаций от поставок морально устаревших и материалоемких, энергоемких и ненаукоемких технологий, оборудования, конструкций и материалов;

• разработки и утверждения стандартов (норм и правил) и осуществления контроля за их соблюдением;

• вовлечения в инвестиционный процесс временно приостановленных и законсервированных строек и объектов, находящихся в государственной собственности;

• предоставления концессий российским и иностранным инвесторам по итогам торгов в соответствии с законодательством РФ.

ТЕМА 3. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЦЕСС, ЕГО СУЩНОСТЬ, СОДЕРЖАНИЕ И ЭТАПЫ. МЕХАНИЗМ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЫНКА

3.1. Понятие инвестиционного процесса и его взаимодействия с финансовыми рынками
Инвестиционный процесс можно определить как совокупное движение инвестиций различных форм и уровней. Осуществление инвестиционного процесса в экономике любого типа предполагает наличие ряда условий, основными из которых являются: достаточный ! для инвестиционной сферы ресурсный потенциал; наличие экономических субъектов, способных обеспечить инвестиционный процесс I в необходимых масштабах; механизм трансформации инвестиционных ресурсов в объекты инвестиционной деятельности.


Инвестиционный процесс представляет собой совокупность действий по привлечению на определенное время накоплений населения  и юридических лиц с целью их использования путем образования производственного основного и оборотного капиталов для получения предпринимательской прибыли. В этом процессе всегда участвуют две  стороны: первичный инвестор и предприятие — соискатель средств для  своего производственного развития. Как экономическая категория: инвестиционный процесс выражает отношения, которые возникают между его участниками по поводу формирования и использования инвестиционных ресурсов в целях расширения и совершенствования; производства. Эти отношения можно выразить формулой


И(Д, Т, Пи) ...Д’
	где
	И
	— инвестиции в форме денег, товаров, имущественных прав;

	
	Д’
	— доход от вложения инвестиций.


На макроуровне инвестиционный процесс заключается в том, что сбережения населения, юридических лиц и часть доходов государств не использованная на потребление, превращаются в производственное оборудование, здания и сооружения, технологию, материалы и энергию (инвестиционные товары), в результате чего происходит расширение производства в масштабах общества. Рост производства увеличивает возможности для сбережений, которые являются потенциальными инвестициями; сбережения, превращаясь в инвестиции, ведут к расширению производства и т.д.

Инвестиционный процесс — это динамический процесс превращений (смены форм) капитала (рис. 1):

· преобразование первоначальных инвестиционных ресурсов и ценностей в инвестиционные затраты (конкретные объекты инвестиционной деятельности — оборудование, здания и др.) для создания материальных предпосылок коммерческой деятельности;

· превращение вложенных средств в прирост капитальной стоимости в форме дохода или социального эффекта (накопление финансовых ресурсов в форме амортизационных отчислений и части прибыли, окупающих вложенный в производство капитал).
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Рис. 1. Кругооборот инвестиций:


И — инвестиции; ТИ — инвестиционный товар; 
Косн (СП) — основной капитал (средства производства); 
Коб (ПрТ) — оборотный капитал (предметы труда); 
Р — рабочая сила; П — производственный процесс; 
В — выручка от реализации; 
С— фонд возмещения; 
МЗ — материальные затраты; 
А — амортизационный фонд; 
ФОТ — фонд оплаты труда; 
ПР — прибыль; 
Д — дивиденды; 
ФН — фонд накопления (брутто-инвестиции); 
ФН1 — фонд накопления для возмещения потребленного капитала (нетто-инвестиции); 
ФН2 — фонд накопления для новых инвестиций (реинвестиции)
Согласно положениям теории финансового посредничества основным собственником финансовых ресурсов является население, а основным потребителем — предприятия и организации. Домашние хозяйства не являются единственным поставщиком денежных средств на финансовом рынке. Источниками инвестиционного капитала могут быть собственные ресурсы кредитно-финансовых институтов, временно свободные денежные средства предприятий и организаций, средства иностранных инвесторов, государства и др.

Функции инвестиционного процесса

1. Исследование внешней инвестиционной среды: изучение правовых условий инвестиционной деятельности; анализ текущей конъюнктуры инвестиционного рынка и факторов, ее определяющих; прогноз текущей конъюнктуры инвестиционного рынка по отдельным сегментам, связанным с деятельностью предприятия.

Разработка
стратегических направлений инвестиционной деятельности предприятия.

Разработка стратегии формирования инвестиционных ресурсов предприятия: прогноз потребности в инвестиционных ресурсах и определение возможности их формирования за счет собственных источников.

Оценка инвестиционной привлекательности отдельных инвестиционных проектов и отбор наиболее аффективных.

Текущее планирование и оперативное управление реализацией отдельных инвестиционных проектов.

Организация мониторинга реализации инвестиционных проектов: формирование системы наблюдаемых показателей; определение периодичности сбора и анализа информации; выявление причин отклонения параметров реализации инвестиционных проектов от рассчитанных значений.

2. Подготовка решений о выходе из инвестиционных проектов и реинвестировании капитала в случае снижения ожидаемой эффективности проектов, изменения финансового состояния предприятия, конъюнктуры инвестиционного рынка и по другим причинам.

Технология управления инвестиционным процессом включает: мониторинг инвестиционного климата региона и отдельных предприятий; оценку инвестиционного климата отраслей и предприятий; раз-, работку стратегии инвестирования и инвестиционной деятельности предприятия; экономическое регулирование рынка инвестиций; оценку влияния инвестиций на финансовые потоки предприятия.

С точки зрения управления реальными инвестициями выделяют; следующие этапы инвестиционного процесса на уровне предприятия:

· мотивация инвестиционной деятельности;

· разработка программы развития предприятия и обоснование целесообразности ее реализации;

· планирование инвестиций;

· финансовое обеспечение инвестиционной деятельности;

· обеспечение реальных инвестиций материально-техническими ресурсами;

· страхование реальных инвестиций;

· мониторинг и регулирование инвестиционного процесса;

· оценка результатов инвестирования.

Рыночный механизм мобилизации инвестиционных ресурсов и их эффективного размещения предполагает наличие развитой инфраструктуры инвестиционного процесса, различных институциональных инвесторов. Экономике развитых стран присуща многообразная структура институтов, осуществляющих привлечение инвестиционных ресурсов и их последующее вложение в предпринимательскую деятельность. Эти институты, выступая финансовыми посредниками, концентрируют отдельные сбережения домашних хозяйств и фирм в значительные массы инвестиционного капитала, который затем размещается среди потребителей инвестиций (рис. 2).
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Рис. 2. Финансовые посредники на рынке инвестиционного капитала

Общей характеристикой для всех групп институциональных инвесторов является аккумулирование ими временно свободных денежных средств населения, организаций, государства с последующим вложением их в экономику. Однако каждая группа обладает спецификой осуществляемых функций, механизма концентрации инвестиционных ресурсов и их дальнейшего размещения. Основные типы финансовых Институтов:

· коммерческие банки (универсальные и специализированные);

· небанковские кредитно-финансовые институты (финансовые и страховые компании, пенсионные фонды, ломбарды, кредитные союзы и товарищества);

· — инвестиционные институты (инвестиционные компании и фонды, фондовые биржи, финансовые брокеры, инвестиционные консультанты и пр.).

Важным источником удовлетворения инвестиционного спроса является банковская система. Концентрируя временно свободные финансовые ресурсы, банки направляют их по каналам кредитной системы, прежде всего в наиболее динамично развивающиеся сектора и отрасли экономики, способствуя структурной перестройке экономики.

Виды банков

1. Коммерческие банки (универсальные) — многофункциональные учреждения, оперирующие в различных секторах экономики.

2. Инвестиционные банки — ориентация деятельности на мобилизацию долгосрочного капитала и предоставление его путем выпуска и размещения акций, облигаций, других ценных бумаг, долгосрочного кредитования; обслуживание и участие в эмиссионно-учредительской деятельности нефинансовых компаний. Существует два вида инвестиционных банков:

а)
осуществляющие услуги, связанные исключительно с продажей и размещением ценных бумаг. Эти инвестиционные банки получили распространение в Англии, Австралии, Канаде, США. Им, как правило, запрещается принимать вклады населения и организаций, их ресурсы формируются за счет собственной эмиссионной деятельности (выпуска ценных бумаг) и привлечения кредитов других финансово-кредитных институтов. Эти банки функционируют в основном на первичном внебиржевом рынке ценных бумаг, осуществляя посредническую деятельность по размещению ценных бумаг;

б)
осуществляющие услуги, связанные с предоставлением среднесрочных и долгосрочных кредитов. Эти инвестиционные банки получили развитие в ряде стран Западной Европы (Италия, Испания, Нидерланды, Франция, Швеция и др.) и развивающихся государствах. Основные задачи этих банков состоят в средне- и долгосрочном кредитовании различных секторов и отраслей экономики, реализации специальных целевых проектов, а также государственных программ стабилизации экономики и социально-экономического развития. Они занимаются различными операциями на рынке ссудного капитала, аккумулируя сбережения физических и юридических лиц.

3. Ипотечные банки — специфический инвестиционный институт, осуществляющий кредитные операции по привлечению и размещению средств на долгосрочной основе под залог недвижимого имущества — земли и строений. Ресурсы ипотечных банков в существенной степени формируются за счет средств, привлеченных от выпуска ипотечных облигаций, закладных листов.

К небанковским финансово-кредитным институтам относятся:
ломбарды — кредитные учреждения, выдающие ссуды (потребительские кредиты) под залог движимого имущества. Практикуются также операции по хранению ценностей клиентов, продажа заложенного имущества на комиссионных началах;

кредитные товарищества создаются с целью кредитно-расчетного обслуживания своих членов: кооперативов, арендных предприятий, предприятий малого и среднего бизнеса, физических лиц. Капитал кредитных товариществ формируется путем покупки паев и оплаты обязательного вступительного взноса, который при выбытии не возвращается. Основные операции кредитных товариществ включают предоставление ссуд, комиссионные и посреднические услуги;

кредитные союзы — кредитные кооперативы, организуемые группами частных лиц или мелких кредитных организаций. Капитал кредитных союзов формируется путем оплаты паев, периодических взносов их членов, выпуска займов. Кредитные союзы осуществляют следующие операции: привлечение вкладов, предоставление ссуд под обеспечение членам союза, учет векселей, торгово-посреднические и комиссионные операции, консультационные и аудиторские услуги. Могут быть двух типов:

а)
кредитные союзы первого типа организуются группой физических лиц, объединяемых по профессиональному или территориальному признаку,

б)
кредитные союзы второго типа создаются в виде добровольных объединений ряда самостоятельных кредитных товариществ;

общества взаимного кредита — организации, близкие по характеру деятельности к коммерческим банкам, обслуживающим мелкий и средний бизнес. Участниками общества могут быть физические и юридические лица, формирующие за счет вступительных взносов капитал общества;

страховые общества, реализуя страховые полисы, принимают от населения сбережения в виде регулярных взносов, которые затем помещаются в государственные и корпоративные ценные бумаги, закладные под жилые строения. Финансовые резервы страховых обществ формируются за счет регулярных взносов, процентных доходов по облигациям и дивидендов по акциям, принадлежащим страховым компаниям. Могут быть организованы в форме акционерных обществ или взаимной компании (владельцы страховых полисов являются совладельцами компании);

частные пенсионные фонды — юридически самостоятельные фирмы, управляемые страховыми компаниями или траст-отделами коммерческих банков. Их ресурсы формируются на основе регулярных взносов работающих и отчислений организаций, образовавших пенсионный фонд, а также доходов по принадлежащим фонду ценным бумагам. Пенсионные фонды вкладывают средства в наиболее доходные виды частных ценных бумаг, государственные облигации, недвижимость;

финансовые компании специализируются на кредитовании продаж потребительских товаров в рассрочку и выдаче потребительских ссуд. Источником ресурсов финансовых компаний являются собственные краткосрочные обязательства, размещаемые на рынке, и кредиты банков.

Инвестиционные институты — это хозяйствующие субъекты (или физические лица), которые осуществляют деятельность на рынке ценных бумаг как исключительную, т.е. не допускается ее совмещение с другими видами деятельности. К инвестиционным институтам относят: инвестиционные банки первого вида
инвестиционные компании и фонды — разновидность финансово-кредитных институтов, аккумулирующих средства частных инвесторов путем эмиссии собственных ценных бумаг и размещающие их в ценные бумаги других эмитентов. Важным преимуществом инвестиционных компаний являются широкие возможности диверсификации портфеля ценных бумаг; квалифицированное управление фондовыми активами, что обеспечивает распределение рисков и повышение ликвидности инвестируемых средств;

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. В функции фондовой биржи входят обеспечение постоянства, ликвидности и регулирования рынка, учет рыночной конъюнктуры, котировка акций. Динамика курсов ценных бумаг на фондовой бирже отражает направления эффективного вложения капиталов и является индикатором состояния рынка в целом;

инвестиционные дилеры и брокеры — профессиональные организации, ведущие посредническую деятельность на фондовом рынке или отдельные физические лица:

а)
инвестиционный дилер — осуществляет покупку ценных бумаг от своего имени и за свой счет с целью их размещения среди инвесторов,

б)
инвестиционный брокер — занимается сведением покупателей и продавцов ценных бумаг и осуществлением сделок с ценными бумагами за комиссионное вознаграждение.

3.2. Сбережения как источник инвестиций. Факторы роста инвестиций
Чтобы раскрыть природу инвестиционного процесса, следует уточнить содержание таких понятий, как «сбережения» и «инвестиции».

В отечественной литературе советского периода сбережения определялись как часть личного дохода, которая остается неиспользованной при затратах на текущие потребительские нужды и накапливается. В работах современных западных экономистов сбережениями называется та часть дохода семейного хозяйства, которая не идет на покупку товаров и услуг, а также на уплату налогов. Некоторые западные экономисты не связывают сбережения только с доходами семейных хозяйств или личными доходами. Так, Дж. Кейнс определял сбережения как «превышение дохода над потреблением», отмечая: «Помимо сбережений, накапливаемых отдельными лицами, значительная часть доходов... сберегается центральными правительствами и местными органами власти, коммерческими корпорациями и прочими учреждениями и организациями».

Аналогичные взгляды на содержание категории «сбережения» получили распространение и среди современных российских ученых, которые связывают сбережения не только с личными доходами населения, но и с доходами государства и предприятий. Предприятия сберегают средства для инвестирования — на расширение производства и увеличение прибыли. Домашние хозяйства сберегают их по ряду причин: мотивы обеспечения старости и передачи состояния детям, накопление для покупки недвижимости и дорогостоящих предметов длительного пользования, получения образования и др.

Если доходы от реализации продукции превышают затраты на ее производство, предприятие имеет прибыль. Часть этой прибыли превращается в личные доходы собственников и используется на потребление или принимает форму сбережений. Другая часть прибыли остается на предприятии и используется для различных целей, в том числе на развитие и совершенствование производства. Эта часть прибыли находится в распоряжении предприятия как юридического лица и выступает как излишек дохода над производственными затратами, т.е. является сбережениями.

Сбережения общества могут увеличиваться и за счет средств государственного бюджета в случае превышения доходов бюджета над расходами. При дефиците бюджета сбережения общества будут уменьшаться. Однако за счет средств государственного бюджета сооружаются объекты социально-бытовой и производственной инфраструктуры (школы, больницы, дороги, мосты и т.п.). Эту часть бюджетных средств также следует относить к сбережениям, поскольку они не используются на текущее потребление.

Таким образом, сбережения — превышение дохода над потреблением. Сбережения общества складываются из сбережений личных доходов населения, нераспределенной прибыли предприятий и некоторой части средств государственного бюджета. Потребление и сбережение зависят от размера дохода:

Y=C(Y) + S(Y),
	где
	Y
	— доход после уплаты налогов;

	
	С
	— потребление;

	
	S
	— сбережение.


Связь между доходами индивида и его сбережениями определяет функция сбережения (рис. 3). Кривая сбережений, расположенная ниже точки Е, свидетельствует, что сбережения отрицательные, на этом участке потребление индивида превышает его доходы (он вынужден брать взаймы средства на существование). В точке Е весь доход идет на потребление и сбережения отсутствуют (равны 0). По мере роста дохода субъект имеет возможность все больше средств сберегать. При этом при каждом увеличении дохода на Д У прирост сбережений растет: [image: image4.png]AS;



- [image: image6.png]AS,



 - [image: image8.png]AS,



. Все большая часть прироста дохода расходуется на прирост сбережений: [image: image10.png]A5, _ 4S; A4S,
a2y ay  av




 Выражение [image: image12.png]


 показывает долю прироста сбережений в приросте дохода и называется предельной склонностью к сбережению. Таким образом, увеличение доходов вызывает рост сбережений, при этом предельная склонность к сбережению также возрастает.

Сбережения и инвестиции являются взаимосвязанными категориями. Существует три варианта соотношения между инвестициями (I) и сбережениями (S).

1. Неравновесие в сторону инвестиционного спроса, I - S. В этом случае недостаточный объем сбережений ограничивает размеры инвестиций, расширение производства будет меньше, чем в условиях равновесия. Вместе с тем, чем меньше сбережения, тем больше доходов направляется на увеличение текущего спроса. Все это оказывает повышающее давление на цены, дезорганизует товарные рынки, усиливает инфляционные процессы.

[image: image13.png]S(Y)
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Рис. 2.3. Функция сбережения

2. Неравновесие в сторону предложения сбережений, S-I. Комбинация низкого текущего спроса и мощного притока инвестиций приведет к быстрому развертыванию производства. Это может обернуться падением цен, промышленным спадом и ростом безработицы.

3. Инвестиции и сбережения сбалансированы по объемам, I=S. При этом возможно несовпадение реальных потоков инвестиций и инвестиционного спроса. Слишком высокие процентные ставки делают кредиты недоступными для мелких и средних предпринимателей; государство, привлекающее сбережения для финансирования своей деятельности, препятствует их превращению в частные инвестиции и др.

Сбережения являются необходимым звеном инвестиционного процесса. Инвестиции предполагают сбережения, но не все сбережения становятся инвестициями. Сбережения, оставаясь у владельца без движения, Не становятся инвестициями. Инвестициями становятся те сбережения, которые используются с целью извлечения дохода в будущем. Таким образом, сбережения представляют собой потенциальные инвестиции, а инвестиции выступают как реализованные сбережения, направленные на получение экономического или социального эффекта. Отличие инвестиций от сбережений:

· инвестиции характеризуются определенным риском;

· инвестиции предопределяют отвлечение средств от их владельцев на довольно длительный период;

— инвестиции должны давать их владельцам какие-либо выгоды (прибыль, доход).

При анализе инвестиционной значимости сбережений населения принято выделять организованные и неорганизованные формы сбережений. Под организованными сбережениями понимают сбережения, осуществляемые в виде вкладов в банки и ценные бумаги. Эта форма сбережений представляет собой денежные ресурсы, которые аккумулированы различными институтами финансового рынка и могут быть сравнительно легко трансформированы в инвестиции. Неорганизованные сбережения — это сбережения в форме наличной валюты, которые остаются на руках у населения. Эти сбережения представляют собой потенциальный инвестиционный ресурс.

Проблема заключается в том, что сбережения делаются одними хозяйствующими агентами, а инвестиции могут осуществлять другие хозяйствующие субъекты. Сбережения населения являются источником инвестиций, но оно непосредственно инвестированием не занимается. Источником инвестиций являются и накопления предприятий и организаций, и в данном случае сберегатель и инвестор совпадают. Однако роль сбережений домашних хозяйств, не являющихся одновременно и предпринимателями, значительна, и несовпадение процессов сбережения и инвестирования вследствие указанных различий может привести экономику в состояние, отклоняющееся от равновесия.

Отношения общества к сбережениям, их общие размеры и соотношение составных частей формируются под влиянием совокупности экономических, социальных и политических условий, среди которых можно отметить:

уровень развития производства — в условиях роста и повышения эффективности производства появляется возможность увеличивать не только потребляемую, но и сберегаемую часть производимого дохода, и, наоборот, при падении производства населению и предприятиям приходится думать не о том, сколько дохода направить на сбережение, а об удовлетворении текущих потребностей. Если нет превышения доходов над расходами, нет и условий для сбережений;

гарантия безопасности сбережений — при отсутствии безопасности сбережений члены общества будут стремиться использовать свои доходы на текущее потребление. По мере развития производительных сил общества увеличиваются возможности для сбережений как вследствие увеличения избытка дохода над потреблением, так и в результате роста степени безопасности вложений;

рост налогов, отчислений на социальное страхование приводит к сокращению доходов и сбережений;
повышение цен вызывает разную реакцию в сбережениях у групп населения с разными доходами, но, как правило, снижает уровень сбережений;

ажиотажный спрос, рост предложения на рынке могут способствовать резкому росту потребления и, как следствие, сокращению сбережений.

Владельцы свободных денежных средств не всегда могут желать использовать свои накопления на инвестиции. Но при наличии финансового посредника возможно их использование для инвестиций. Однако для этого финансовый посредник должен взять на себя риск инвестиций, получая определенный процент доходов за свой услуги.

В условиях стабильного развития экономики большая часть сбережений превращается в инвестиции. Нестабильность экономического положения в стране, кризисное состояние экономики, высокие темпы инфляции приводят к тому, что значительная часть сбережений не вовлекается в инвестиционный процесс, а используется на товарные запасы или расходуется на приобретение иностранной валюты. Другая часть сбережений направляется в сферы, где ожидается более высокая прибыль и более быстрое ее получение. Значительная часть инвестиций приобретает краткосрочный, спекулятивный характер. Доля долгосрочных производственных инвестиций сокращается. Это приводит к падению темпов роста производства, сокращению занятости, снижению уровня потребления и сбережений.

3.3. Роль инвестиций как источника экономического роста. Эффект мультипликатора. Принцип акселерации
Под экономическим ростом обычно понимают долговременные изменения уровня реального объема производства, связанные с развитием производительных сил. Факторами экономического роста называются явления и процессы, определяющие масштабы увеличения реального объема производства, возможности повышения эффективности и качества роста. Среди таких факторов можно выделить численность и качество трудовых ресурсов, объем и структуру основного капитала, совершенствование технологии и организации производства, повышение количества и качества вовлекаемых в хозяйственный оборот природных ресурсов, систему управления производством.

Согласно производственной функции зависимость объема производства в стоимостном выражении (V) от его факторов можно выразить следующим образом:
[image: image14.png]V =f(T,K,M,HT,IIT ...),




	где
	Т
	— трудовые ресурсы;

	
	К
	— капитал;

	
	М
	— материальные ресурсы;

	
	НТ
	— научно-технический уровень производства;

	
	ПТ
	— производительность труда и др.


Таким образом, основной и оборотный капитал (инвестиции) является одним из факторов экономического роста.

Наиболее известна двухфакторная производственная функция Кобба-Дугласа:
[image: image15.png]V=a X T*xK?




	где
	а
	— постоянный коэффициент;

	
	[image: image16.png]



	— величина трудовых ресурсов;
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	— величина используемого капитала (стоимость основных средств или объем вложений капитала в производство);
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	— показатели степени, удовлетворяющие условию [image: image20.png]at+ =1






В этой модели объем производства определяется двумя факторами: трудовыми ресурсами Т и капиталом К. Требуемый объем производства [image: image22.png]


, можно получить при различных сочетаниях факторов Т и К: Т1 и К1, [image: image24.png]


 и [image: image26.png]


 и т. д. Если надо увеличить объем выпуска с V1 до V2, надо нарастить значения Т и К (рис. 4).
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Рис. 4 Производственная функция Кобба-Дугласа при разных значениях факторов производства

Из производственной функции ясно, что для увеличения объема производства, обеспечения экономического роста необходимо увеличивать либо капитал К, либо трудовые ресурсы Т, либо оба фактора одновременно. Так как возможности увеличения трудового фактора ограничены, то главным источником роста становится капитал, увеличить который можно наращивая инвестиции.

Для определения роли инвестиций в экономике рассмотрим понятия «валовые» и «чистые инвестиции». Валовые инвестиции (ВИ) — общий объем инвестируемых средств в определенном периоде, направляемых на поддержание и увеличение основного капитала. Их величина складывается из объема чистых инвестиций (ЧИ) и амортизационных отчислений (АО):

ВИ = ЧИ + АО.
Чистые инвестиции — вложения капитала с целью увеличения,

наращивания основных средств путем строительства зданий и сооружений, производства и установки нового дополнительного оборудования, модернизации действующих производственных мощностей. Их величина определяется по формуле

ЧИ = ВИ - АО.

Динамика показателя чистых инвестиций отражает характер экономического развития страны в определенном периоде:

· если ∑ЧИ < 0 (т.е. ВИ < АО) — это означает снижение производственного потенциала и, как следствие, — уменьшение объема выпускаемой продукции (государство, предприятие «проедает» свой капитал);

· если ∑ЧИ - 0 (т.е. ВИ = АО) — это означает отсутствие экономического роста, так как производственный потенциал не изменяется, осуществляется простое воспроизводство;

· если ∑ЧИ - 0 (т.е. ВИ - АО) — это означает, что экономика находится на стадии развития, так как обеспечивается расширенное воспроизводство ее производственного потенциала.

Активность инвестиционных ресурсов как экономического фактора предопределяется их мультипликационным свойством, суть которого состоит в том, что инвестиционные ресурсы увеличивают равновесный объем производства на величину, большую, чем сами инвестиционные ресурсы.

Мультипликатор — это коэффициент, устанавливающий связь между изменением величины дохода и объема инвестиций:
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Рост объема чистых инвестиций вызывает увеличение доходов. При этом темпы роста суммы доходов значительно превышают темпы роста объема чистых инвестиций. В экономической теории этот процесс возрастания дохода в большем объеме, чем объем инвестиций в экономику, носит название <эффект мультипликатора
Вложения в одну из отраслей, например, в строительство, вызывают необходимость в строительных машинах, строительных материалах, строительных рабочих. В итоге возникает вторичный поток инвестиций в производство строительных материалов, оборудования, в подготовку строительных рабочих. Вторичные потоки инвестиций в свою очередь вызывают необходимость вложений в производство конструкционных материалов для строительного оборудования, в добычу сырья для производства строительных материалов и т.д. Это и есть мультипликационные эффекты.

Волны, порождаемые первичными инвестициями, конечно, затухают: вторая волна слабее первой, а третья — слабее второй. Но в целом эффект мультипликатора приводит в течение года примерно к удвоению первоначальных инвестиций, что подтверждается хозяйственной практикой ряда стран. Этот эффект имеет и обратное действие: отток инвестиций из одной отрасли вызывает со временем дополнительный их отток из смежных отраслей.

С эффектом мультипликации непосредственно связан эффект акселерации.

Акселератор — показатель, характеризующий отношение прироста инвестиций (капитала) к приросту дохода, потребительного спроса и выпуска продукции:
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Акселератор — количественное выражение принципа акселерации, впервые выдвинутого французским экономистом А. Афтальоном (1874—1956) и детально разработанного американскими экономистами Э. Хансеном, Е. Домаром, П. Самуэльсоном и английскими экономистами Р. Харродом и Дж. Хиксом. В соответствии с принципом акселерации каждый прирост или сокращение дохода, спроса или выпуска продукции вызывает больший в относительном выражении прирост или сокращение инвестиций. Принцип акселерации устанавливает связь между уровнем изменения потребительного спроса и ожидаемым спросом на инвестиционные товары.

Увеличение дохода, полученного в результате увеличения первоначальных инвестиций, вызывает рост спроса на потребительские товары. Вследствие этого начинается расширение отраслей, производящих потребительские товары что в свою очередь приводит к росту спроса на товары производственного назначения (средства производства). Причем изменения спроса на потребительские товары вызывают большие изменения спроса на товары производственного назначения. Это связано с тем, что в случае расширения или нового строительства предприятий затраты на создание нового основного капитала (инвестиции) превосходят стоимость выпускаемой продукции. Таким образом, принцип акселерации показывает, как вследствие цепной зависимости между отраслями изменения спроса на потребительские товары вызывают более сильные изменения инвестиционного спроса.

Принцип акселерации проявляется при условии, что для полного удовлетворения возросшего спроса необходимо значительное расширение производственной мощности.

Инвестиции как экономическая категория выполняют ряд важнейших функций, без которых невозможно развитие экономики страны. Функции инвестиций на макроуровне: осуществление политики расширенного воспроизводства; ускорение НТП, улучшение качества и обеспечение конкурентоспособности отечественной продукции; структурная перестройка общественного производства и сбалансированное развитие всех отраслей народного хозяйства; создание необходимой сырьевой базы промышленности; решение социальных проблем; охрана окружающей среды; конверсия ВПК; обеспечение обороноспособности государства и др. Функции инвестиций на микроуровне: расширение и развитие производства; повышение технического уровня производства; предотвращение чрезмерного морального и физического износа основных фондов; повышение качества и обеспечение конкурентоспособности продукции предприятия; осуществление природоохранных мероприятий и др.

3.4. Финансовые институты как участники инвестиционного процесса
В экономической науке существует ряд концепций и теорий, описывающих процессы принятия инвестиционных решений экономическими субъектами. В рамках макроэкономического анализа рассматриваются индуцированные (производные) и автономные инвестиции.

Индуцированные инвестиции — это инвестиции, порождаемые устойчивым увеличением спроса на товары и услуги. Изменения индуцированных инвестиций исследуются в динамических моделях развития экономики в долгосрочном периоде (теории экономического роста и цикличности).

Механизм формирования мотивов для осуществления индуцированных инвестиций состоит в следующем. Увеличение спроса способствует росту цен, который создает условия увеличения прибыли за счет расширения предложения. Первое время возросший спрос может удовлетворяться за счет уменьшения запасов готовой продукции при неизменном объеме производства. При устойчивом росте спроса запасы истощаются и появляется необходимость в увеличении объемов производства. Если производственные мощности используются полностью, выпуск дополнительной продукции может быть обеспечен только за счет увеличения производственной мощности.

Возможна и противоположная ситуация: сокращение спроса, снижение цен, свертывание производства, снижение уровня использования производственной мощности и их консервация, отсутствие возмещения выбывшего капитала, отрицательные чистые инвестиции.

Автономные инвестиции — это затраты на образование нового капитала, не зависящие от изменений национального дохода, т.е. осуществляемые при неизменном спросе на продукцию и услуги. Они сами становятся причиной изменения национального дохода, а не следствием его изменения. Автономные инвестиции необходимы для внедрения инноваций, повышения качества продукции и т.п., причинами их реализации являются внешние факторы (НТП, рост населения, изменение вкусов, расширение внешних рынков и др.).

Мотивы инвестирования в основной капитал зависят от субъекта инвестиционной деятельности, среди которых следует выделить коммерческие организации (администрация), собственников предприятий, кредиторов, государство, общество в целом.

Администрация предприятия заинтересована в максимизации прибыли и расширении доли рынка производимых товаров или услуг, поскольку, как правило, уровень оплаты труда стимулируется результатами производственно-финансовой деятельности. Возможность достижения высокой рентабельности в условиях конкурентного окружения зависит прежде всего от реализации инвестиционных стратегий направленных на создание и сохранение индивидуальных конкурентных преимуществ. Воспроизводство физически и морально устаревших основных фондов, реконструкция и техническое перевооружение производства, создание новых производств и т.п., осуществляемые за счет реализации инвестиционных проектов, способствуют повышению эффективности предприятия.

Собственники предприятия заинтересованы в осуществлении инвестиционных проектов, поскольку инвестиции являются основным фактором, увеличивающим рыночную стоимость (курсовую стоимость акций) бизнеса. Кроме того, прибыль от реализации инвестиционных проектов может увеличить величину и частоту выплат дивидендов.

Целью кредиторов при реализации инвестиций является получение дохода в форме процентов за кредит и возврат основной суммы кредита, предоставленного для финансирования инвестиционного проекта.

Для государства инвестиции являются важнейшим элементом рациональной государственной политики, направленной на сбалансированное развитие регионов, отраслей и секторов экономики. Кроме того, активное инвестиционное развитие хозяйствующих субъектов способствует укреплению экономической безопасности страны за счет увеличения налоговых поступлений и повышения конкурентоспособности российских предприятий.

Заинтересованность общества в развитии инвестиционного процесса проявляется на двух уровнях:

· на уровне пользователя благами цивилизации (расширение ассортимента продукции и услуг, повышение их качества);

· на уровне нематериальных ценностей (обеспечение экологической безопасности).

Мотивы инвестирования различаются также в зависимости от формы собственности (табл. 1).

Таблица 1 Зависимость мотивов инвестирования от формы собственности
	Мотив инвестирования
	Форма собственности

	
	государственная
	муниципальная
	частная
	смешанная
	иностранная

	Обеспечение внешней безопасности государства
	+
	—
	—
	—
	—

	Обеспечение внутренней безопасности государства
	+
	+
	—
	—
	—

	Поддержание и развитие социальной сферы
	+
	+
	+
	+
	—

	Поддержание и развитие производственной инфраструктуры
	±
	+
	+
	+
	—


	Получение прибыли на вложенный капитал
	+
	+
	+
	+
	+

	Справочно: структура инвестиций в основной капитал Ростовской области по формам собственности в 2003 г., %
	
	
	
	
	


Таким образом, можно выделить следующие группы мотивов инвестирования в основной капитал:

· теория выживания предприятий, которая мотивом инвестирования определяет невозможность производственной деятельности предприятия без обновления его производственно-технологической базы;

· теория акселерации, выдвигающая в качестве мотива инвестиционной деятельности необходимость увеличения производственной мощности для обеспечения потребностей растущего спроса;

· теория, признающая главным мотивом инвестирования увеличение прибыли;

· теории, сводящие мотивы инвестирования к различным обстоятельствам (личным, институциональным и т.п.).

3.5. Понятие инвестиционного рынка, его состав и конъюнктура
В рыночном хозяйстве инвестиционный процесс реализуется посредством механизма инвестиционного рынка. Инвестиционный рынок — сложное динамическое экономическое явление, которое характеризуется такими основными элементами, как инвестиционный спрос и предложение, конкуренция, цена.

Хотя термин «инвестиционный рынок» достаточно широко используется в отечественной экономической литературе, однозначная трактовка этой категории до сих пор не выработана. В экономических публикациях встречаются различные подходы к пониманию инвестиционного рынка.

В наиболее узком (и в наиболее частом) понимании инвестиционным рынком называют рынок инвестиционных товаров (все виды строительных материалов и активной части основных фондов) и инвестиционных услуг (СМР). В зарубежной практике инвестиционный рынок часто отождествляется с фондовым рынком, так как основными формами инвестиций в развитом рыночном хозяйстве являются инвестиции в ценные бумаги.

Понятие инвестиционного рынка следует рассматривать шире. Инвестиционный рынок — совокупность экономических отношений между продавцами и покупателями инвестиционных товаров и услуг, а также объектов инвестирования во всех его формах. Обособление реального и финансового капиталов лежит в основе выделения двух основных форм инвестиционного рынка: первичного — в форме оборота реального капитала и вторичного — в форме обращения финансовых активов, опосредующих перелив реального капитала.

Инвестиционные рынки по своему составу неоднородны, поэтому имеют сложную и разветвленную структуру. Наиболее общим признаком классификации инвестиционных рынков является объект вложений, в соответствии с которым выделяют рынки объектов реального и финансового инвестирования (табл. 2). С возрастанием роли научно-технического прогресса возникает инновационный сегмент инвестиционного рынка, связанный с вложениями в определенные виды нематериальных активов. Инвестирование на данном сегменте инвестиционного рынка характеризуется высокой степенью риска.

Таблица 2 Состав инвестиционного рынка
	Рынок

	объектов реального инвестирования
	финансовых инструментов
	объектов инновационных инвестиций

	недвижимости
	капитальных вложений
	прочих объектов
	фондовый рынок
	денежный рынок
	интеллектуальных инвестиций
	научно- технических новаций

	земельные участки
	новое строительство
	художественные ценности
	акции
	депозиты
	лицензии
	рационализаторство

	жилье и прочие объекты
	техническое перевооружение
	драгоценные металлы и изделия
	опционы и фьючерсы
	ссуды и кредиты
	ноу-хау
	научно- технические проекты

	незавершенное строительство
	капитальный ремонт
	прочие материальные ценности
	государственные обязательства
	валютные ценности
	патенты
	новые технологии

	аренда
	Расширение
	
	
	
	
	


Некоторые авторы в составе рынка объектов реального инвестирования выделяют рынок приватизируемых объектов, который представлен муниципальными и государственными предприятиями, подлежащими выкупу на конкурсной и иной основе трудовыми коллективами или сторонними инвесторами, информационный рынок, в качестве инвестиционного товара на котором выступает информационный продукт (информация об идентичных или однородных инвестиционных товарах).

Объектами рынка недвижимости являются свободные и застроенные земельные участки. Инвестиционная функция рынка недвижимости заключается в том, что он является способом сохранения и увеличения стоимости капитала, а также получения дохода при переводе сбережений и накоплений в реальный производительный капитал. Поэтому операции на рынке недвижимости имеют инвестиционное содержание.

Состояние инвестиционного рынка и его сегментов характеризуют такие элементы, как спрос, предложение, цена и конкуренция. Соотношение этих элементов инвестиционного рынка постоянно изменяется под влиянием множества разнородных и разнонаправленных внутрирыночных и общеэкономических факторов. Совокупность факторов, определяющих сложившееся соотношение спроса, предложения, уровня цен, конкуренции и объемов реализации на инвестиционном рынке или его сегменте, называется конъюнктурой инвестиционного рынка.
Конъюнктуру инвестиционного рынка характеризуют следующие показатели:

фондового рынка:

виды основных фондовых инструментов (акций, облигаций, деривативов и т.п.), обращающихся на биржевом и внебиржевом фондовом рынке,

цены предложения и спроса основных видов фондовых инструментов,
э-
объёмы и цены сделок по основным видам фондовых инструментов,

сводный индекс динамики цен на фондовом рынке;

денежного рынка:

кредитные ставки коммерческих банков по срокам предоставления финансового кредита,

депозитные ставки коммерческих банков по вкладам до востребования и срочным вкладам,

официальные курсы отдельных валют,

курсы покупки-продажи валют коммерческими банками;

рынка реальных инвестиций:

основные виды капитальных товаров, обращающихся на товарном рынке,
, .

цены спроса и предложения на соответствующие капитальные товары,

· объемы и цены сделок по соответствующим видам капитальных товаров,

· средние цены на инвестиционные услуги (строительно-монтажные работы).

Подъем конъюнктуры инвестиционного рынка происходит, как правило, при общем повышении деловой активности в экономике. Он проявляется в увеличении спроса на объекты инвестирования, росте цен на них, оживлении инвестиционного рынка.

Конъюнктурный бум — резкий рост объемов реализации на инвестиционном рынке, увеличение, предложения и спроса на объекты инвестирования при опережающем росте спроса, повышение цен на объекты инвестирования, рост доходов инвесторов и инвестиционных посредников.

Ослабление конъюнктуры имеет место при снижении инвестиционной активности в результате общеэкономического спада. Эта стадия характеризуется относительно полным удовлетворением спроса на объекты инвестирования при некотором избытке их предложения, стабилизацией, а затем снижением цен на объекты инвестирования, уменьшением доходов инвесторов и инвестиционных посредников.

Спад конъюнктуры — характеризуется критически низким уровнем инвестиционной активности, резким снижением спроса и предложения на объекты инвестирования при превышении предложения. На этой стадии цены на инвестиционные объекты существенно снижаются, доходы инвесторов и инвестиционных посредников падают до самых низких значений, инвестиционная деятельность в ряде направлений становится убыточной.

Функционирование инвестиционного рынка определяется воздействием многих факторов, основным из которых является формирование совокупного инвестиционного спроса и предложения.

Инвестиционный спрос может быть двух типов:

а)
потенциальный инвестиционный спрос — величина аккумулированного экономическими субъектами дохода, который может быть направлен на инвестирование и составляет потенциальный инвестиционный капитал;

б)
реальный инвестиционный спрос — действительная потребность хозяйствующих субъектов в инвестировании. Это инвестиционные ресурсы, которые непосредственно предназначены для инвестиционных целей (планируемые инвестиции).

Инвестиционный спрос складывается под воздействием разнородных и разнонаправленных факторов, определяющих его гибкость и динамизм. Рассмотрим факторы, влияющие на объем инвестиций (некоторые из них представлены на рис. 2.6).

1. Распределение получаемого дохода на потребление и сбережения (накопление) — чем больше общество проедает сегодня, тем меньше оно сберегает, а следовательно, тем меньше уровень инвестиций. В условиях низких доходов основная их часть расходуется на потребление. Рост доходов вызывает повышение доли сбережений, которые служат источником инвестиционных ресурсов, а значит, и роста объема инвестиций.

2. Уровень прибыли на инвестиции — прибыль является основным побудительным мотивом инвестиций. Даже практически безрисковые инвестиции (например, инвестиции в государственные ценные бумаги) должны иметь какой-то минимальный размер прибыльности, ниже которого владельцы сбережений не захотят осуществлять инвестиции; чем выше риск инвестиций, тем выше должна быть ожидаемая прибыльность вложений. Поэтому чем выше ожидаемая норма чистой прибыли (т.е. прибыли на 1 руб. инвестиций), тем выше будет и объем инвестиций, и наоборот.
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Рис. 5. Зависимость объема инвестиций от отдельных факторов

3. Ставка ссудного процента — в процессе инвестирования используется не только собственный, но и заемный капитал. Если ожидаемая норма чистой прибыли превышает ставку ссудного процента, то при прочих равных условиях Инвестирование окажется эффективным, и наоборот. Поэтому рост ставки ссудного процента вызывает снижение объема инвестиций, и наоборот.

4. Предполагаемый темп инфляции — чем выше темп инфляции, тем в большей степени будет обесцениваться будущая прибыль от инвестиций, и соответственно объем инвестиций будет снижаться.

5. Объем произведенного национального продукта — его увеличение при прочих равных условиях ведет к возрастанию инвестиционного спроса, и наоборот.

6. Степень организованности финансового рынка — немалая часть инвестиционных ресурсов формируется за счет сбережений населения, которое практически лишено возможности непосредственно осуществлять инвестиции в производство. Его участие в инвестировании в основном осуществляется с помощью финансового рынка. Если финансовый рынок хорошо организован, то даже денежные средства, которые оказываются свободными на незначительный срок, также вовлекаются в инвестиционный процесс.

7. Процентная и налоговая политика государства — снижение налогов на прибыль при прочих равных условиях ведет к увеличению доли накоплений предприятий, направляемых на инвестирование.

8. Ожидания предпринимателей, основанные на прогнозах будущего спроса, объема продаж, рентабельности. Отдача от инвестирования будет зависеть от увеличения этих показателей, поэтому рост оптимистических ожиданий ведет к возрастанию инвестиционного спроса.

На объем инвестиций оказывают определенное влияние и другие факторы, часть которых будет рассмотрена в дальнейшем (например, уровень ликвидности инвестиций, степень неопределенности и риска и др.)

Инвестиционное предложение составляет совокупность объектов инвестирования во всех его формах: вновь создаваемые и реконструируемые основные фонды, оборотные средства, ценные бумаги, научно-техническая продукция, имущественные и интеллектуальные права и др. Поскольку при определенном составе инвестиционного предложения инвестиционный спрос ориентирован на более доходные активы, объем и структура инвестиционного предложения воздействуют на объем и структуру инвестиционного спроса. Инвестиционное предложение является основным фактором, определяющим масштабы функционирования инвестиционного рынка, поскольку оно вызывает изменение спроса на инвестиционные товары.

Формирование инвестиционного предложения имеет ряд отличительных особенностей. С одной стороны, как предложение товаров оно обусловлено такими основными факторами, как цена, издержки, совершенствование технологии, налоговая политика, ожидания, уровень конкуренции и др. С другой стороны* инвестиционное предложение выступает как специфическое товарное предложение, поскольку инвестиционные товары отличает способность приносить доход. Это определяет качественную особенность такого фактора, как цена на инвестиционные товары, которая складывается в зависимости от нормы доходности.
Норма доходности лежит в основе цены финансовых инструментов, опосредующих движение реального капитала. Рыночная цена финансовых активов свидетельствует о степени привлекательности вложений в инвестиционные товары. Существенное воздействие на инвестиционное предложение оказывает ставка процента по депозитным вкладам в банковскую систему, величина которой определяет сбережения домашних хозяйств. Развитие фондового рынка и рынка ссудных капиталов выступает, таким образом, важным условием стимулирования инвестиционного предложения.

Инвестиционный рынок может рассматриваться в двух аспектах: как рынок инвестиционного капитала, размещаемого инвесторами, и как рынок инвестиционных товаров, представляющих объекты вложений инвесторов. Такой подход обусловлен двойственным характером инвестиций, выступающих, с одной стороны, как ресурсы (инвестиционный капитал), с другой как вложения (инвестиционные товары).
:w:
На рынке инвестиционного капитала осуществляется движение инвестиций. Этот рынок характеризуется предложением инвестиционного капитала со стороны инвесторов, выступающих при этом в роли продавцов, и спросом на инвестиции со стороны субъектов инвестиционной деятельности, выступающих в роли покупателей. Инвестиционный капитал составляют элементы капитальных ценностей в материальной и денежной формах. Обмен инвестиций на рынке инвестиционного капитала происходит на основе ожидаемой отдачи от них в будущем.

Рынок инвестиционных товаров предполагает процесс обмена объектов инвестиционной деятельности. На этом рынке инвестиционный спрос представляют инвесторы, выступающие как покупатели инвестиционных товаров, а инвестиционное предложение — производители инвестиционных товаров или другие участники инвестиционной деятельности, являющиеся продавцами объектов вложений для инвесторов.
ТЕМА 4. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ: СОДЕРЖАНИЕ, КЛАССИФИКАЦИЯ, ФАЗЫ РАЗВИТИЯ.
4.1 Содержание инвестиционного проекта и его основные признаки
Капитальные вложения обычно реализуются путем осуществления инвестиционного проекта. В контексте дисциплины «Инвестиции» инвестиционный проект можно определить как план вложения капитала в целях получения прибыли или иного положительного эффекта.

В экономической литературе понятие «инвестиционный проект» применяется в двух значениях [см. 12, с. 328; 5. с. 81]:

1)
как деятельность, мероприятия, которые предполагают осуществление комплекса действий, обеспечивающих достижение определенных целей (получение определенных результатов);

2)
как комплекс, набор организационно-правовых, расчетно- финансовых, конструкторско-технологических документов, необходимых для осуществления определенных действий и описывающих такие действия.

В Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (статья 1) инвестиционный проект определяется как «обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в т. ч. необходимая про- ектно-сметная документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план)».

Инвестиционные проекты различаются по многим параметрам. Эти параметры определяют специфику последовательности действий инвесторов и иных участников проекта, источников финансирования, участие государства, масштабность действий.

Основные признаки, по которым обычно осуществляют классификацию инвестиционных проектов:

1)
масштабы проекта;

2)
тип отношений между проектами;

3)
тип денежного потока в процессе реализации проекта;

4)
уровень инвестиционного риска.

По масштабам проекта принято выделять малые, средние, крупные проекты, мегапроекты и глобальные проекты. Различие между такими проектами заключается не только в требуемом объеме инвестиций, но также в последствиях их реализации.

В зависимости от типа отношений между проектами выделяют:

-
независимые проекты - решение о принятии одного проекта не влияет на решение о принятии другого проекта;

- альтернативные проекты - проекты не могут быть реализованы одновременно, или принятие одного проекта означает, что другой проект должен быть отклонен;

-
комплементарные проекты - принятие нового проекта способствует росту доходов по другим проектам;

-
замещаемые проекты - принятие нового проекта приводит к снижению доходов по действующим проектам.

По типу денежного потока различают:

-
инвестиционные проекты с ординарным денежным потоком. т. е. проект состоит из единовременных вложений (или инвестиций за определенный период, оттоков денежных средств) и последующих денежных поступлений (притоков денежных средств);

-
инвестиционные проекты с неординарным денежным потоком. т. е. оттоки и притоки денежных средств чередуются в какой-либо последовательности.

По уровню риска инвестиционные проекты принято делить на низкорисковые, среднерисковые и высокорисковые. В качестве среднего уровня принимают уровень риска, присущий инвестиционному рынку в целом.

Также имеет значение классификация инвестиционных проектов с точки зрения предназначения инвестиций. Здесь можно выделить:

-
инвестиции в повышение эффективности производства;

-
инвестиции в расширение действующего производства;

-
инвестиции в создание производственных мощностей при освоении новых сфер бизнеса;

-
инвестиции, связанные с выходом на новые рынки сбыта;

-
инвестиции в исследование и разработку новых технологий (инновации);

-
инвестиции социального назначения;

- инвестиции, осуществляемые в соответствии с требованиями закона (или инвестиции вынужденного характера) [13, с. 188].

Для принятия любого решения о реальных инвестициях необходимо располагать определенной информацией. Так, важно сформулировать цель проекта, знать экономическое окружение проекта. В качестве «внутренней информации» инвестор должен сформировать такие информационные блоки: маркетинговая информация, материальные затраты, проектно-строительная информация, проектно-конструкторская информация, организация и управление производством, кадровое обеспечение проекта, объемы финансирования, необходимые для осуществления проекта.

Завершающим блоком должна быть оценка эффективности проекта, определяющая в конечном итоге интерес проекта для инвестора. Важным фактором, влияющим на эффективность реализации проекта, является разработка графика реализации каждого из этапов проекта.

4.2 Фазы инвестиционного проекта

Инвестиционный проект может охватывать как полный научно-технический и производственный цикл, так и отдельные элементы (стадии): научные исследования, проектно-конструкторские работы, расширение, реконструкцию или техническое перевооружение действующего производства, организацию нового производства или выпуск новой продукции и т. п.

Период времени, за который реализуются цели проекта, называется жизненным циклом инвестиционного проекта. Зачастую жизненный цикл определяют по денежному потоку - от первых инвестиций до последних поступлений денежных средств. Понятно, что начальный этап характеризуется отрицательной величиной денежного потока, в последующем, с появлением доходов по проекту, величина денежного потока становится положительной.

Любой инвестиционный проект проходит несколько стадий жизненного цикла. Достаточно распространено деление на стадии, которое определяют как функциональное. Его можно представить следующим образом:

1)
прединвестиционная фаза;

2)
инвестиционная фаза;

3)
эксплуатационная фаза.

Прединвестиционная фаза включает в себя ряд стадий проекта, основными из которых являются:

-
формирование цели проекта и определение его обоснованности;

- разработка технико-экономического обоснования (ТЭО) проекта;

-
составление бизнес-плана проекта;

-
проведение тендера на проектировочные работы, выбор проектной организации и заключение договора с ней;

- разработка проектно-сметной документации (ПСД) и ее утверждение;

- отвод земельного участка под строительство;

- получение разрешения на строительство;

- проведение тендера на строительные работы и заключение договора подряда.

Особо важными документами на этой стадии являются ТЭО проекта и ПСД. На основании утвержденного в установленном порядке ТЭО подготавливается остальная документация, в том числе для проведения тендера по проектным и строительным работам, заключение соответствующих договоров, для начала финансирования. Основные разделы ТЭО инвестиционного проекта определяются инвестором. В случае участия государственных органов в осуществлении проекта структура ТЭО определяется уполномоченными государственными органами на основе документов, разработанных уполномоченным органом.

В последнее время стала распространенной практика составления бизнес-плана проекта. Это стандартный документ, в котором содержится концепция реального проекта и приводятся его основные параметры. Бизнес-план предназначен прежде всего для доведения деловой информации до всех заинтересованных сторон: инвесторов, кредиторов, экспертов, местных администраций, других заинтересованных сторон.

Одним из ключевых разделов двух названных документов является финансовая часть реализации инвестиционного проекта.

Инвестиционная фаза жизненного цикла инвестиционного проекта включает в свой состав:

-
планирование строительных работ, строительство объектов и сдачу объекта заказчику;

- производство монтажа оборудования; - заключение договоров с поставщиками;

-
подбор персонала, его обучение;

-
пусконаладочные работы;

- производство опытных образцов; - определение способов текущего финансирования;

-
выход на проектную мощность;

- заключение договоров о поставке продукции. Завершающая стадия жизненного цикла инвестиционного проекта - эксплуатационная, означает время собственно производственной деятельности. Эта фаза в значительной степени влияет на эффективность вложенных средств:

- формирование планировавшихся результатов; - оценка полученных результатов; - обеспечение ритмичности производства; - обеспечение сбыта продукции;

-
при необходимости осуществление изменений в технологическом процессе, вложение дополнительных инвестиций.

Заканчивается эксплуатационная фаза ликвидацией проекта, которая предполагает, например, ликвидацию возможных негативных последствий проекта (закончившегося или прекращаемого).

В зависимости от особенностей хозяйствующих субъектов различается и их инвестиционная деятельность:

-
по масштабам реализуемых инвестиций - полный цикл, от научных исследований и проектно-конструкторских разработок до выпуска новой продукции или организации нового производства, либо реализуется только часть цикла;

- по направленности инвестиций - коммерческая направленность, соблюдение государственных интересов, социальная или экологическая направленность;

-
по срокам;

- по эффективности использования вложенных средств и другим параметрам.

На принятие инвестиционных решений влияют внешние и внутренние факторы. В качестве внешних факторов можно назвать социально-политическую стабильность в стране, где намечается вложение инвестиций, состояние правовой базы, регулирующей инвестиционную деятельность, величину банковского процента, уровень инфляции и др.

В качестве внутренних факторов - величина требуемых инвестиционных ресурсов, уровень доходности по проекту, наличие и уровень инвестиционных рисков, уровень ликвидности проекта и др.

При принятии инвестиционного решения необходимо понимать, что у участников инвестиционной деятельности, как любой социально-экономической деятельности, есть разные интересы, поэтому представляется важным согласование этих интересов. Кроме согласования разных интересов наиболее общими условиями успешного инвестирования являются:

- сбор и анализ необходимой информации;

- прогнозирование перспектив рыночной конъюнктуры по интересующим инвестора объектам;

-
выбор стратегии поведения на рынке инвестиционных товаров;

-
гибкая текущая корректировка инвестиционной тактики.

Важным фактором являются правильные расчеты по определению эффективности реализуемого инвестиционного проекта.

ТЕМА 5. КРИТЕРИИ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Показатели эффективности инвестиций можно классифицировать по следующим признакам:

1. По виду обобщающего показателя, выступающего в качестве критерия экономической эффективности инвестиций:

— абсолютные, в которых обобщающие показатели определяются как разность между стоимостными оценками результатов и затрат, связанных с реализацией проекта;

— относительные, в которых обобщающие показатели определяются как отношение стоимостных оценок результатов проекта к совокупным затратам на их получение;

— временные, которыми оценивается период окупаемости инвестиционных затрат.

2. По методу сопоставления разновременных денежных затрат и результатов:

— статические, в которых денежные потоки, возникающие в разные моменты времени, оцениваются как равноценные;

— динамические, в которых денежные потоки, вызванные реализацией проекта, приводятся к эквивалентной основе посредством их дисконтирования, обеспечивая сопоставимость разновременных денежных потоков.

Статические методы называют еще методами, основанными на учетных оценках, а динамические методы — методами, основанными на дисконтированных оценках.

К группе статических относятся методы: срока окупаемости инвестиций (Payback Period, РР); коэффициента эффективности инвестиций (Accounting Rate of Return, ARR).
К динамическим методам относятся: чистый дисконтированный доход, чистая текущая стоимость (Net Present Value, NPV); индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI); внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return, IRR); модифицированная внутренняя норма рентабельности (Modified Internal Rate of Return, MIRR), дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Payback Period, DPP).
Необходимо также отметить, что оценка эффективности каждого инвестиционного проекта осуществляется с учетом критериев, отвечающих определенным принципам, а именно:

влияние стоимости денег во времени;

учет альтернативных издержек;

учет возможных изменений в параметрах проекта;

проведение расчетов на основе реального потока денежных средств, а не бухгалтерских показателей;

отражение и учет инфляции;

учет риска, связанного с осуществлением проекта.

Рассмотрим основные методы оценки эффективности инвестиционных проектов более подробно и выясним их основные достоинства и недостатки.

5.1. Статические методы оценки
Срок окупаемости инвестиций (Payback Period, РР)
Наиболее распространенным статическим показателем оценки инвестиционных проектов является срок окупаемости (Payback Period — РР).
Под сроком окупаемости понимается период времени от момента начала реализации проекта до того момента эксплуатации объекта, в который доходы от эксплуатации становятся равными первоначальным инвестициям (капитальные затраты и эксплуатационные расходы).

Данный показатель дает ответ на вопрос: когда произойдет полный возврат вложенного капитала? Экономический смысл показателя заключается в определении срока, за который инвестор может вернуть вложенный капитал.

Для расчета срока окупаемости элементы платежного ряда суммируются нарастающим итогом, формируя сальдо накопленного потока, до тех пор, пока сумма не примет положительное значение. Порядковый номер интервала планирования, в котором сальдо накопленного потока принимает положительное значение, указывает срок окупаемости, выраженный в интервалах планирования. Общая формула расчета показателя РР имеет вид:
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где Pk — величина сальдо накопленного потока;

I0 — величина первоначальных инвестиций.

При получении дробного числа оно округляется в сторону увеличения до ближайшего целого. Нередко показатель РР рассчитывается более точно, т. е. рассматривается и дробная часть интервала (расчетного периода); при этом делается предположение, что в пределах одного шага (расчетного периода) сальдо накопленного денежного потока меняется линейно. Тогда «расстояние» х от начала шага до момента окупаемости (выраженное в продолжительности шага расчета) определяется по формуле:
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где Рk– — отрицательная величина сальдо накопленного потока на шаге до момента окупаемости; 

Рk+ — положительная величина сальдо накопленного потока на шаге после момента окупаемости.

Пример: так, для проекта с денежным потоком (-150, 10, 20, 30, 50, 50, 60, 60, 70, 85, 95) (тыс. руб.) и шагом расчета (год), значение показателя РР равно 5 годам, если расчет ведется с точностью до целого года, или 4,8 года в случае точного расчета (расчеты представлены в табл. 1).

Приведем пример точного расчета PP. Целая часть периода окупаемости находится из строки «Сальдо накопленного денежного потока» табл. __. Целая часть для данного расчета составляет 4 года. Приведем расчет x: (дробной части периода окупаемости):
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Таблица __. Пример расчета показателя РР

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Чистый доход
	-150
	10
	20
	30
	50
	50
	60
	60
	70
	85
	95

	Сальдо накопленного денежного потока
	-150
	-140
	-120
	-90
	-40
	10
	70
	130
	200
	285
	380

	
	
	
	
	
	«–»
	«+»
	
	
	
	
	


Таким образом, точный расчет периода окупаемости дает значение 4,8 года.

График для расчета срока окупаемости представлен на рис. 1.

Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, обусловленного ими.

Для проектов, имеющих постоянный доход через равные промежутки времени (например, годовой доход постоянной величины — аннуитет), можно использовать следующую формулу периода окупаемости:
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где РР — срок окупаемости в интервалах планирования; 

I0 — суммы первоначальных инвестиций; 

А — размер аннуитета.

Следует иметь в виду, что элементы платежного ряда в этом случае должны быть упорядочены по знаку, т. е. сначала подразумевается отток средств (инвестиции), а потом приток. В противном случае срок окупаемости может быть рассчитан неверно, так как при смене знака платежного ряда на противоположный может меняться и знак суммы его элементов.

Рассмотрим следующий пример: найдем срок окупаемости проекта В. Данные по потокам дохода от реализации проекта представлены в табл. __ и на рис. __.
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Рис. __. График для расчета периода окупаемости

Таблица __. Данные для расчета срока окупаемости проекта В

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Чистый доход
	-25
	15
	12
	-15
	-5
	8
	14
	10
	12
	15
	15

	Сальдо накопленного денежного потока
	-25
	-10
	2
	-13
	-18
	-10
	4
	14
	26
	41
	56


Момент окупаемости определяется на основании данных строки «Сальдо накопленного денежного потока», но в данном случае накопленный доход становится и остается положительным только после пятого года осуществления инвестиций, а не через 2 года.

Как измеритель, критерий «срок окупаемости» прост и легко понимаем. Однако он имеет существенные недостатки, которые более подробно мы рассмотрим при анализе дисконтированного срока окупаемости (DPP), поскольку данные недостатки относятся как к статическому, так и к динамическому показателю срока окупаемости. Основной недостаток статического показателя «срок окупаемости» в том, что он не учитывает стоимости денег во времени, т. е. не делает различия между проектами с одинаковым сальдо потока доходов, но с разным распределением по годам. Так, например, проект А с потоками доходов 50, 100, 150 и проект В с доходами 150, 100, 50 равноправны, хотя при учете стоимости денег во времени проект В окажется более предпочтительным, поскольку денежные потоки в первые годы больше денежных потоков проекта А за те же периоды.
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Рис. __. Расчет срока окупаемости проекта В
Коэффициент эффективности инвестиции (Accounting Rate of Return, ARR)
Другим показателем статической финансовой оценки проекта является коэффициент эффективности инвестиций (Account Rate of Return или ARR). Данный коэффициент называют также учетной нормой прибыли или коэффициентом рентабельности проекта.

Существует несколько алгоритмов исчисления ARR.
Первый вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций:
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где Рr — среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта, 

Iср0 — средняя величина первоначальных вложений, если предполагается, что по истечении срока реализации проекта все капитальные затраты будут списаны.

Иногда показатель рентабельности проекта рассчитывается на основе первоначальной величины инвестиций:
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Рассчитанный на основе первоначального объема вложений, он может быть использован для проектов, создающих поток равномерных доходов (например, аннуитет) на неопределенный или достаточно длительный срок.

Второй вариант расчета основан на отношении среднегодовой величины прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта за период к средней величине инвестиций с учетом остаточной или ликвидационной стоимости первоначальных инвестиций (например, учет ликвидационной стоимости оборудования при завершении проекта):
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где Рr — среднегодовая величина прибыли (за минусом отчислений в бюджет) от реализации проекта, 

I0 — средняя величина (величина) первоначальных вложений,

If — остаточная или ликвидационная стоимость первоначальных инвестиций.

Преимуществом показателя эффективности инвестиций является простота расчета. В то же время он имеет и существенные недостатки. Этот показатель не учитывает стоимости денег во времени и не предполагает дисконтирования, соответственно, не учитывает распределения прибыли по годам, а, следовательно, применим только для оценки краткосрочных проектов с равномерным поступлением доходов. Кроме того, невозможно оценить возможные различия проектов, связанных с разными сроками осуществления.

Поскольку метод основан на использовании бухгалтерских характеристик инвестиционного проекта — среднегодовой величине прибыли, то коэффициент эффективности инвестиций не дает количественной оценки прироста экономического потенциала компании. Однако данный коэффициент предоставляет информацию о влиянии инвестиций на бухгалтерскую отчетность компании. Показатели бухгалтерской отчетности иногда являются важнейшими при анализе инвесторами и акционерами привлекательности компании.

5.2. Динамические методы оценки
Чистый дисконтированный доход (чистая текущая стоимость — Net Present Value, NPV)
В современных опубликованных работах используются следующие термины для названия критерия данного метода: чистый дисконтированный доход; чистый приведенный доход; чистая текущая стоимость; чистая дисконтированная стоимость; общий финансовый итог от реализации проекта; текущая стоимость.
В Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция) — Москва, «Экономика», 2000 — предложено официальное название данного критерия — чистый дисконтированный доход (ЧДД).
Величина чистого дисконтированного дохода (ЧДД) рассчитывается как разность дисконтированных денежных потоков доходов и расходов, производимых в процессе реализации инвестиции за прогнозный период.

Суть критерия состоит в сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от реализации проекта с инвестиционными расходами, необходимыми для его реализации.

Применение метода предусматривает последовательное прохождение следующих стадий:

1. Расчет денежного потока инвестиционного проекта.

2. Выбор ставки дисконтирования, учитывающей доходность альтернативных вложений и риск проекта.

3. Определение чистого дисконтированного дохода.

ЧДД или NPV для постоянной нормы дисконта и разовыми первоначальными инвестициями определяют по следующей формуле:
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где I0 — величина первоначальных инвестиций, 

Ct — денежный поток от реализации инвестиций в момент времени t; 

t — шаг расчета (год, квартал, месяц и т. д.); 

i — ставка дисконтирования.

Денежные потоки должны рассчитываться в текущих или дефлированных ценах. При прогнозировании доходов по годам необходимо, по возможности, учитывать все виды поступлений как производственного, так и непроизводственного характера, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Так, если по окончании периода реализации проекта планируется поступление средств в виде ликвидационной стоимости оборудования или высвобождения части оборотных средств, они должны быть учтены как доходы соответствующих периодов.

В основе расчетов по данному методу лежит посылка о различной стоимости денег во времени. Процесс пересчета будущей стоимости денежного потока в текущую называется дисконтированием (от англ. discont — уменьшать).

Ставка, по которой происходит дисконтирование, называется ставкой дисконтирования (дисконта), а множитель F = 1/ (1 + i)t — фактором дисконтирования.

Если проект предполагает не разовую инвестицию, а последовательное инвестирование финансовых ресурсов в течение ряда лет, то формула для расчета NPV модифицируется следующим образом:
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где It — денежный поток первоначальных инвестиций; 

Сt — денежный поток от реализации инвестиций в момент времени t;

t — шаг расчета (год, квартал, месяц и т. д.); 

i — ставка дисконтирования.

Пример: определим NPV проекта, который при первоначальных единовременных инвестициях в 1500 ден. ед. будет генерировать следующий денежный поток доходов 100, 200, 250, 1300, 1200 ден. ед. Ставка дисконта 10%.

Данный показатель может быть рассчитан прямым подсчетом по формуле 6 следующим образом:
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Кроме того, результат может быть получен с помощью построения табл. __. NPV данного проекта есть сумма строки «Дисконтированный чистый доход» или как значение в строке «Дисконтированное сальдо ЧД».

Условия принятия инвестиционного решения на основе данного критерия сводятся к следующему:

если NPV > 0, то проект следует принять;

если NPV < 0, то проект принимать не следует;

если NPV = 0, то принятие проекта не принесет ни прибыли, ни убытка.

Таблица ___. Пример расчета NPV
	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Чистый доход
	-1500
	100
	200
	250
	1300
	1200
	0
	0
	0
	0
	0

	Сальдо чистого дохода
	-1500
	-1400
	-1200
	-950
	350
	1550
	1550
	1550
	1550
	1550
	1550

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,91
	0,83
	0,75
	0,68
	0,62
	0,56
	0,51
	0,47
	0,42
	0,39

	Дисконтированный чистый доход
	-1500,0
	90,9
	165,3
	187,8
	887,9
	745,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Дисконтированное сальдо ЧД
	-1500,0
	-1409,1
	-1243,8
	-1056,0
	-168,1
	577,1
	577,1
	577,1
	577,1
	577,1
	577,1

	NPV (ден. ед.)
	577,1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


5.3 Оценка состоятельности проектов
В основе данного метода заложено следование основной целевой установке, определяемой инвестором, — максимизация его конечного состояния или повышение ценности фирмы. Следование данной целевой установке является одним из условий сравнительной оценки инвестиций на основе данного критерия.

Отрицательное значение чистой текущей стоимости свидетельствует о нецелесообразности принятия решений о финансировании и реализации проекта, поскольку если NPV < 0, то в случае принятия проекта ценность компании уменьшится, т. е. владельцы компании понесут убыток и основная целевая установка не выполняется.

Положительное значение чистой текущей стоимости свидетельствует о целесообразности принятия решений о финансировании и реализации проекта, а при сравнении вариантов вложений предпочтительным считается вариант с наибольшей величиной NPV, поскольку если NPV > 0, то в случае принятия проекта ценность компании, а следовательно, и благосостояние ее владельцев увеличатся. Если NPV = 0, то проект следует принять при условии, что его реализация усилит поток доходов от ранее осуществленных проектов вложения капитала. Например, расширение земельного участка для автостоянки у гостиницы усилит поток доходов от недвижимости.

Реализация данного метода предполагает ряд допущений, которые необходимо проверять на степень их соответствия реальной действительности и на то, к каким результатам ведут возможные отклонения.

К таким допущениям можно отнести:

существование только одной целевой функции — стоимости капитала;

заданный срок реализации проекта;

надежность данных;

принадлежность платежей определенным моментам времени;

существование совершенного рынка капитала.

При принятии решений в инвестиционной сфере часто приходится иметь дело не с одной целью, а с несколькими целевыми установками. В случае использования метода определения стоимости капитала эти цели следует учитывать при нахождении решения вне процесса расчета стоимости капитала. При этом могут быть также проанализированы методы принятия многоцелевых решений.

Срок эксплуатации необходимо установить при анализе эффективности до начала применения метода чистого дисконтированного дохода. С этой целью могут быть проанализированы методы определения оптимального срока эксплуатации, если только он не установлен заранее по причинам технического или правового характера.

В действительности при принятии инвестиционных решений не существует надежных данных. Поэтому наряду с предлагаемым методом расчета величин стоимости капитала на основе спрогнозированных данных необходимо провести анализ степени неопределенности, по крайней мере — для наиболее важных объектов инвестирования. Этой цели служат методы инвестирования в условиях неопределенности.

При формировании и анализе метода исходят из того, что все платежи могут быть отнесены к определенным моментам времени. Временной промежуток между платежами обычно равен одному году. В действительности платежи могут производиться и с меньшими интервалами. В этом случае следует обратить внимание на соответствие шага расчетного периода (шага расчета) условию предоставления кредита. Для корректного применения данного метода необходимо, чтобы шаг расчета был равен или кратен сроку начисления процентов за кредит.
Проблематично также допущение о совершенном рынке капитала, на котором финансовые средства могут быть в любой момент времени и в неограниченном количестве привлечены или вложены по единой расчетной процентной ставке. В реальности такого рынка не существует, и процентные ставки при инвестировании и заимствовании финансовых средств, как правило, отличаются друг от друга. Вследствие этого возникает проблема определения подходящей процентной ставки. Это особенно важно, так как она оказывает значительное влияние на величину стоимости капитала.

При расчете NPV могут использоваться различные по годам ставки дисконтирования. В данном случае необходимо к каждому денежному потоку применять индивидуальные коэффициенты дисконтирования, которые будут соответствовать данному шагу расчета. Кроме того, возможна ситуация, что проект, приемлемый при постоянной дисконтной ставке, может стать неприемлемым при переменной.

Показатель чистого дисконтированного дохода учитывает стоимость денег во времени, имеет четкие критерии принятия решения и позволяет выбирать проекты для целей максимизации стоимости компании. Кроме того, данный показатель является абсолютным показателем и обладает свойством аддитивности, что позволяет складывать значения показателя по различным проектам и использовать суммарный показатель по проектам в целях оптимизации инвестиционного портфеля, т. е. справедливо следующее равенство:

NPVA + NPVB = NPVA+B
При всех его достоинствах метод имеет и существенные недостатки. В связи с трудностью и неоднозначностью прогнозирования и формирования денежного потока от инвестиций, а также с проблемой выбора ставки дисконта может возникнуть опасность недооценки риска проекта.

Рассмотрим следующий пример: проект А имеет прогнозные значения денежного потока: –200, 30, 50, 80, 140 (ден. ед). Необходимо оценить целесообразность включения проекта в портфель при условии, что цена капитала фирмы 14%. Расчеты показывают, что NPV = 1,678 ден. ед. Однако если в данном случае цена капитала изменится хотя бы на 1% и станет 15%, NPV = –3,459 ден. ед., то проект станет неприемлемым. Таким образом, критерий чистого дисконтированного дохода не может служить мерой риска проекта.

Рассмотрим зависимость чистого дисконтированного дохода от ставки дисконтирования (рис. __).

Как видно из рис. __, зависимость NPV от ставки дисконтирования нелинейна. Степень зависимости определяется прежде всего динамикой элементов денежного потока.

Пример: рассмотрим два независимых проекта А и Б.

	Проект А
	-1500
	100
	200
	250
	1300
	1200

	Проект Б
	-1500
	1000
	800
	250
	200
	100
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Рис. __. График зависимости NPV от ставки дисконтирования

Требуется оценить проекты по критерию чистого дисконтированного дохода и выбрать наилучший из них при условии, что ставка дисконта может меняться в интервале от 10% до 26%.

Результаты расчетов представлены в табл. __. и на рис. __.

Из данных табл. __ видно, что проекты А и Б по-разному реагируют на изменение коэффициента дисконтирования.

Однако данный показатель является абсолютным показателем и при сравнении проектов отдает предпочтение более крупным проектам с меньшей доходностью.

Таблица __. Результаты расчетов NPV для проектов А и Б

	t
	10%
	12%
	14%
	16%
	18%
	20%
	22%
	24%
	26%

	NPV Проект А
	577,05
	433,76
	303,30
	184,32
	75,60
	-23,92
	-115,17
	-198,97
	-276,05

	NPV Проект Б
	456,77
	392,40
	331,86
	274,83
	221,03
	170,20
	122,12,
	76,57
	33,37
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Рис. __. Графическое представление результатов расчетов NPV для проектов А и Б

Индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index, PI)
Индекс рентабельности (прибыльности, доходности) рассчитывается как отношение чистой текущей стоимости денежного притока к чистой текущей стоимости денежного оттока (включая первоначальные инвестиции):
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где I0 — инвестиции предприятия в момент времени 0, 

Ct — денежный поток предприятия в момент времени t, 

i — ставка дисконтирования.

Индекс рентабельности — относительный показатель эффективности инвестиционного проекта и характеризует уровень доходов на единицу затрат, т. е. эффективность вложений — чем больше значение этого показателя, тем выше отдача денежной единицы, инвестированной в данный проект. Данному показателю следует отдавать предпочтение при комплектовании портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения NPV.
Условия принятия проекта по данному инвестиционному критерию следующие:

если PI > 1, то проект следует принять;

если PI < 1, то проект следует отвергнуть;

если PI = 1, проект ни прибыльный, ни убыточный. 

Несложно заметить, что при оценке проектов, предусматривающих одинаковый объем первоначальных инвестиций, критерий PI полностью согласован с критерием NPV.
Таким образом, критерий PI имеет преимущество при выборе одного проекта из ряда имеющих примерно одинаковые значения NPV, но разные объемы требуемых инвестиций. В данном случае выгоднее тот из них, который обеспечивает большую эффективность вложений. В связи с этим данный показатель позволяет ранжировать проекты при ограниченных инвестиционных ресурсах.

К недостаткам метода можно отнести его неоднозначность при дисконтировании отдельно денежных притоков и оттоков.

Внутренняя норма рентабельности(Internal Rate of Return, IRR)
Под внутренней нормой рентабельности, или внутренней нормой прибыли, инвестиций (IRR) понимают значение ставки дисконтирования, при котором NPV проекта равен нулю:


IRR = i, при котором NPV = f(i) = 0

(__)

Смысл расчета этого коэффициента при анализе эффективности планируемых инвестиций заключается в следующем: IRR показывает максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут быть ассоциированы с данным проектом. Например, если проект полностью финансируется за счет ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которой делает проект убыточным.

На практике любое предприятие финансирует свою деятельность из различных источников. В качестве платы за пользование авансированными в деятельность предприятия финансовыми ресурсами оно уплачивает проценты, дивиденды, вознаграждения и т. п., т. е. несет некоторые обоснованные расходы на поддержание своего экономического потенциала. Показатель, характеризующей относительный уровень этих доходов, можно назвать ценой авансированного капитала (capital cost — СС) . Этот показатель отражает сложившийся на предприятии минимум возврата на вложенный в его деятельность капитал, его рентабельность и рассчитывается по формуле средней арифметической взвешенной.

Экономический смысл этого показателя заключается в следующем: предприятие может принимать любые решения инвестиционного характера, уровень рентабельности которых не ниже текущего значения показателя СС (цены источника средств для данного проекта). Именно с ним сравнивается показатель IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом связь между ними такова:

если IRR > СС, то проект следует принять;

если IRR < СС, то проект следует отвергнуть;

если IRR = СС, то проект ни прибыльный, ни убыточный.

Еще один вариант интерпретации состоит в трактовке внутренней нормы прибыли как возможной нормы дисконта, при которой проект еще выгоден по критерию NPV. Решение принимается на основе сравнения IRR с нормативной рентабельностью; при этом чем выше значения внутренней нормы рентабельности и больше разница между ее значением и выбранной ставкой дисконта, тем больший запас прочности имеет проект. Данный критерий является основным ориентиром при принятии инвестиционного решения инвестором, что вовсе не умаляет роли других критериев. Для расчета IRR с помощью таблиц дисконтирования выбираются два значения коэффициента дисконтирования i < i2 таким образом, чтобы в интервале (i1, i2) функция NPV = f(i) меняла свое значение с «+» на «–» или с «–» на «+». Далее применяют формулу:
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где i1 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i1) > 0 (f(i1< 0), 

r2 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(i2) < 0 (f(i2 > 0).

Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (i1,, i2), а наилучшая аппроксимация достигается в случае, когда i1 и i2 —ближайшие друг к другу значения коэффициента дисконтирования, удовлетворяющие условиям.

Точный расчет величины IRR возможен только при помощи компьютера.

Пример: требуется рассчитать значение показателя IRR для проекта, рассчитанного на 3 года, требующего инвестиций в размере 2000 ден. ед. и имеющего предполагаемые денежные поступления в размере 1000, 1500 и 2000 ден. ед.

Для расчета IRR с помощью таблиц дисконтирования выбираем два произвольных коэффициента дисконтирования, например r1 = 40% < r2 = 50% и рассчитаем значение функции NPV = f(r). Получаем NPV = f(40%) = 207 и NPV = f(50%) = –75, таким образом, функция NPV = f(r) меняет свое значение с «+» на «–» и данный интервал значений нас устраивает для расчета IRR (конечно, не всегда сразу удается подобрать такой интервал, иногда необходимо провести несколько итераций). Далее применяем формулу (11), где r1 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(r1) > 0 (f(r1) < 0), r2 — значение коэффициента дисконтирования, при котором f(r2) < 0 (f(r2) > 0).
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Далее таким же образом мы можем уточнить полученное значение IRR путем нескольких итераций, определив ближайшие целые значения коэффициента дисконтирования, при которых NPV меняет знак. Для нашего примера такими целыми значениями являются значения r1 = 47% < r2 = 48%.
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Искомое значение IRR составляет, по нашим расчетам, 47,17%. (Значение IRR, полученное с помощью финансового калькулятора, составляет 47,15%.)

Основные расчеты представлены в табл. 5.

К достоинствам этого критерия можно отнести объективность, независимость от абсолютного размера инвестиций, информативность. Кроме того, он легко может быть приспособлен для сравнения проектов с различными уровнями риска: проекты с большим уровнем риска должны иметь большую внутреннюю норму доходности. Однако у него есть и недостатки: сложность «безкомпьютерных» расчетов, большая зависимость от точности оценки будущих денежных потоков, а также невозможность использования в случае наличия нескольких корней уравнения.

Для определения внутренней нормы рентабельности, как и в методе чистого дисконтированного дохода, необходимо наличие допущений, которые в значительной степени совпадают друг с другом у обоих методов. Исключением является допущение относительно вложения высвобождающихся финансовых средств (условие реинвестирования), а также относительно различий в затратах капитала и сроке эксплуатации. Соответствующее допущение метода определения внутренней ставки (вложение по внутренней процентной ставке), как правило, не представляется целесообразным. Поэтому метод определения внутренней нормы рентабельности без учета конкретных резервных инвестиций или другой модификации условий не следует применять для оценки абсолютной выгодности, если имеют место комплексные инвестиции и тем самым происходит процесс реинвестирования. При этом типе инвестиций возникает также проблема существования нескольких положительных или отрицательных внутренних процентных ставок, что может привести к сложности интерпретации результатов, полученных методом определения внутренней нормы рентабельности.

Таблица ___. Расчеты к примеру

	Год
	Инвестиции
	Расчет 1
	Расчет 2
	Расчет 3
	Расчет 4

	
	
	r = 40%
	PV
	r — 50%
	PV
	r = 47%
	PV
	r = 48%
	PV

	0-й
	-2000
	1,000
	-2000
	1,000
	-2000
	1,000
	-2000,0
	1,000
	-2000,0

	1-й
	1000
	0,714
	714
	0,667
	667
	0,680
	680,0
	0,676
	676,0

	2-й
	1500
	0,510
	765
	0,444
	666
	0,463
	694,5
	0,457
	685,5

	3-й
	2000
	0,364
	728
	0,296
	592
	0,315
	630,0
	0,308
	616,0

	
	
	
	207
	
	-75
	
	4,5
	
	-22,5


Метод определения внутренней нормы рентабельности для оценки относительной выгодности не следует применять, как отмечено выше, путем сравнения внутренних процентных ставок отдельных объектов. Вместо этого необходимо проанализировать инвестиции для определения разницы. Если речь идет об изолированно осуществляемых инвестициях, то можно сравнить внутреннюю процентную ставку с расчетной, чтобы сделать возможным сравнение выгодности. Если инвестиции для сравнения выгодности имеют комплексный характер, то применение метода определения рентабельности является нецелесообразным.

Преимуществом метода внутренней нормы рентабельности по отношению к методу чистого дисконтированного дохода является возможность его интерпретирования. Он характеризует начисление процентов на затраченный капитал (рентабельность затраченного капитала).

Кроме этого, внутреннюю процентную ставку можно рассматривать в качестве критической процентной ставки для определения абсолютной выгодности инвестиционной альтернативы в случае, если применяется метод чистой текущей стоимости и не действует допущение о«надежных данных».

Таким образом, оценка инвестиций с помощью данного метода основана на определении максимальной величины ставки дисконтирования, при которой проекты останутся безубыточными.

Критерии NPV, IRR и PI, наиболее часто применяемые в инвестиционном анализе, являются фактически разными версиями одной и той же концепции, и поэтому их результаты связаны друг с другом. Таким образом, можно ожидать выполнения следующих математических соотношений для одного проекта:

· если NPV > 0, то IRR > CC(r); PI > 1;
· если NPV < 0, то IRR < CC(r); PI < 1;
· если NPV = 0, то IRR = CC(r); PI = 1.
5.4. Критические точки и анализ чувствительности инвестиционного проекта
Существуют методики, которые корректируют метод IRR для применения в той или иной нестандартной ситуации. К одной из таких методик можно отнести метод модифицированной внутренней нормы рентабельности (MIRR).
Модифицированная внутренняя норма рентабельности(Modified Internal Rate of Return, MIRR)
Модифицированная ставка доходности (MIRR) позволяет устранить существенный недостаток внутренней нормы рентабельности проекта, который возникает в случае неоднократного оттока денежных средств. Примером такого неоднократного оттока является приобретение в рассрочку или строительство объекта недвижимости, осуществляемое в течение нескольких лет. Основное отличие данного метода в том, что реинвестирование производится по безрисковой ставке, величина которой определяется на основе анализа финансового рынка.

В российской практике это может быть доходность срочного валютного вклада, предлагаемого Сберегательным банком России. В каждом конкретном случае аналитик определяет величину безрисковой ставки индивидуально, но, как правило, ее уровень относительно невысок.

Таким образом, дисконтирование затрат по безрисковой ставке дает возможность рассчитать их суммарную текущую стоимость, величина которой позволяет более объективно оценить уровень доходности инвестиций, и является более корректным методом в случае принятия инвестиционных решений с нерелевантными (неординарными) денежными потоками.

Дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Payback Period, DPP)
Дисконтированный срок окупаемости инвестиции (Discounted Pay-back Period, DPP) устраняет недостаток статического метода срока окупаемости инвестиций и учитывает стоимость денег во времени, а соответствующая формула для расчета дисконтированного срока окупаемости, DPP, имеет вид:
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Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости увеличивается, т. е. всегда DPP > PP.
Простейшие расчеты показывают, что такой прием в условиях низкой ставки дисконтирования, характерной для стабильной западной экономики, улучшает результат на неощутимую величину, но для значительно большей ставки дисконтирования, характерной для российской экономики, это дает значительное изменение расчетной величины срока окупаемости. Иными словами, проект, приемлемый по критерию РР, может оказаться неприемлемым по критерию DPP.
При использовании критериев PP и DPP оценке инвестиционных проектов решения могут приниматься исходя из следующих условий: а) проект принимается, если окупаемость имеет место; б) проект принимается только в том случае, если срок окупаемости не превышает установленного для конкретной компании предельного срока.

Пример: определить показатели РР и DPP и принять решение о целесообразности принятия проекта (данные по проекту представлены в табл. 6.), если ставка дисконта 10%. Компания не принимает проекты со сроком окупаемости более 5 лет.

Из представленного примера видно, что РР равен 5 годам, a DPP равен 6 годам. Таким образом, по критерию простого срока окупаемости проект следует принять, а по критерию дисконтированного срока окупаемости отвергнуть.

В общем случае определение периода окупаемости носит вспомогательный характер относительно чистой текущей стоимости проекта или внутренней нормы рентабельности. Кроме того, недостаток такого показателя, как срок окупаемости, заключается в том, что он не учитывает последующие притоки денежных средств, а потому может служить неверным критерием привлекательности проекта.

Проиллюстрируем вышеуказанные положения на примере. Требуется оценить привлекательность проектов А и В (Данные представлены в табл. __ и __, ставка дисконта — 5%).

При расчете получились следующие значения критериев (проект А):

· NPV = 1002,35

· PP = 4

· DPP = 4
При расчете получились следующие значения критериев (проект В):

· NPV = 1036,91

· РР = 4

· DPP = 4

Таблица __. Данные для определения показателей РР и DPP по проекту

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Чистый доход
	-120
	10
	20
	30
	50
	50
	60
	60
	70
	85
	95

	Сальдо чистого дохода
	-120
	-110
	-90
	-60
	-10
	40
	100
	160
	230
	315
	410

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,91
	0,83
	0,75
	0,68
	0,62
	0,56
	0,51
	0,47
	0,42
	0,39

	Дисконтированный чистый доход
	-120,00
	9,09
	16,53
	22,54
	34,15
	31,05
	33,87
	30,79
	32,66
	36,05
	36,63

	Дисконтированное сальдо ЧД
	-120,00
	-110,91
	-94,38
	-71,84
	-37,69
	-6,64
	27,22
	58,01
	90,67
	126,72
	163,34


Таблица __. Данные по проекту А

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Чистый доход
	-1500
	100
	200
	250
	1300
	1200

	Сальдо чистого дохода
	-1500
	-1400
	-1200
	-950
	350
	1550

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,95
	0,91
	0,86
	0,82
	0,78

	Дисконтированный чистый доход
	-1500,0
	95,2
	181,4
	216,0
	1069,5
	940,2

	Дисконтированное сальдо ЧД
	-1500,0
	-1404,8
	-1223,4
	-1007,4
	62,1
	1002,3


Таблица __. Данные по проекту В

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Чистый доход
	-1500
	300
	300
	350
	800
	1300

	Сальдо чистого дохода
	-1500
	-1200
	-900
	-550
	250
	1550

	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,95
	0,91
	0,86
	0,82
	0,78

	Дисконтированный чистый доход
	-1500,0
	285,7
	272,1
	302,3
	658,2
	1018,6

	Дисконтированное сальдо ЧД
	-1500,0
	-1214,3
	-942,2
	-639,8
	18,3
	1036,9


По критерию срока окупаемости и дисконтированного срока окупаемости данные проекты равноценны, но в связи с большим, чем для проекта А, потоком в 5-й год проект В становится более привлекателен, поскольку его чистая текущая стоимость больше чистой текущей стоимости проекта A (NPVB > NPVA). Таким образом, критерий «срок окупаемости» придает одинаковое значение всем денежным потокам в течение ограничительного периода и не учитывает все последующие платежи, и следовательно, может служить только как вспомогательный для критерия NPV.
Еще один существенный недостаток критерия «срок окупаемости» в том, что, в отличие от показателя NPV, он не обладает свойством аддитивности. В связи с этим при рассмотрении комбинации проектов сданным показателем необходимо обращаться осторожно, учитывая это его свойство.

Рассмотрим еще один пример и сравним проекты А, В и С. Проекты А и В являются взаимоисключающими, а проект С — независимым. Таким образом, при реализации проектов для коммерческой организации возможно рассмотреть проекты А либо В, а также комбинацию проектов А и С либо В и С при наличии достаточных финансовых возможностей (данные по проектам и их комбинациям представлены в табл. 9).

Результаты расчетных показателей представим в отдельной таблице __.

Если сравнивать проекты А и В, то следует принять проект В. Если же рассматривать проекты А и С либо В и С, то следует принять комбинацию проектов А и С, что противоречит правилу аддитивности, поскольку по отдельности проекты А и С с позиции критерия «срок окупаемости» — РР и DPP — являются «худшими».

Таблица __. Данные по проектам А, В и С и их комбинациям

	
	Проект А
	Проект В
	Проект С
	Проект А+С
	Проект В+С

	Период окупаемости РР
	2
	1
	3
	2
	3

	Дисконтированный период окупаемости
	2
	1
	3
	3
	3


Однако критерий «срок окупаемости» безразличен к величине первоначальных инвестиций и не учитывает абсолютного объема вложений. Таким образом, данный показатель может быть использован только для анализа инвестиций со сравнимым объемом первоначальных вложений.

В некоторых случаях применение критерия «срок окупаемости» может иметь решающее значение для целей принятия решений по инвестированию. В частности, так может случиться, если инвестиции сопряжены с высоким риском, и тогда чем короче срок окупаемости, тем такой проект предпочтительнее. Кроме того, руководство компании может иметь некий лимит по срокам окупаемости, и связано это, прежде всего, с проблемой ликвидности, поскольку главная задача компании — чтобы инвестиции окупились как можно скорее. Таким образом, критерии РР и DPP позволяют судить о ликвидности и рискованности проекта следующим образом: чем короче срок окупаемости, тем менее рискован проект; более ликвиден тот проект, у которого меньше срок окупаемости. Данные критерии целесообразно применять, когда компания заинтересована в увеличении ликвидности, а также в отраслях, инвестиции в которые связаны с высоким уровнем риска (например, в отраслях с быстрой сменой технологий: компьютерные системы, мобильная связь и т. д.).

Таблица __. Результаты расчетов по проектам А, В и С

	Показатель
	Значения показателя по шагам расчетного периода (годам)

	
	0
	1
	2
	3

	Проект А
	Чистый доход
	-15
	0
	35
	5

	
	Сальдо чистого дохода
	-15
	-15
	20
	25

	
	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71

	
	Дисконтированный чистый доход
	-15,0
	0,0
	27,9
	3,6

	
	Дисконтированное сальдо ЧД
	-15,0
	-15,0
	12,9
	16,5

	
	Период окупаемости РР
	2,0
	
	
	

	
	Дисконтированный период окупаемости
	2,0
	
	
	

	Проект В
	Чистый доход
	-15
	20
	5
	25

	
	Сальдо чистого дохода
	-15
	5
	10
	35

	
	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71

	
	Дисконтированный чистый доход
	-15,0
	17,9
	4,0
	17,8

	
	Дисконтированное сальдо ЧД
	-15,0
	2,9
	6,8
	24,6

	
	Период окупаемости РР
	1,0
	
	
	

	
	Дисконтированный период окупаемости
	1,0
	
	
	

	Проект С
	Чистый доход
	-15
	0
	0
	25

	
	Сальдо чистого дохода
	-15
	-15
	-15
	10

	
	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71

	
	Дисконтированный чистый доход
	-15,0
	0,0
	0,0
	17,8

	
	Дисконтированное сальдо ЧД
	-15,0
	-15,0
	-15,0
	2,8

	
	Период окупаемости РР
	3,0
	
	
	

	
	Дисконтированный период окупаемости
	3,0
	
	
	

	Проект А и С
	Чистый доход
	-30
	0
	35
	30

	
	Сальдо чистого дохода
	-30
	-30
	5
	35

	
	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71

	
	Дисконтированный чистый доход
	-30,0
	0,0
	27,9
	21,4

	
	Дисконтированное сальдо ЧД
	-30,0
	-30,0
	-2,1
	19,3

	
	Период окупаемости РР
	2,0
	
	
	

	
	Дисконтированный период окупаемости
	3,0
	
	
	

	Проект В и С
	Чистый доход
	-30
	20
	5
	50

	
	Сальдо чистого дохода
	-30
	-10
	-5
	45

	
	Дисконтирующий множитель
	1,00
	0,89
	0,80
	0,71

	
	Дисконтированный чистый доход
	-30,0
	17,9
	4,0
	35,6

	
	Дисконтированное сальдо ЧД
	-30,0
	-12,1
	-8,2
	27,4

	
	Период окупаемости РР
	3,0
	
	
	

	
	Дисконтированный период окупаемости
	3,0
	
	
	


Кроме того, метод нашел свое применение и для расчета вариантов финансирования инвестиционных проектов. Критерии РР и DPP целесообразно рассчитывать по проектам, финансируемым за счет долгосрочных обязательств. Срок окупаемости проекта в данном случае должен быть меньше периода пользования заемными средствами.

В целом из вышеизложенного можно сделать вывод, что метод чистой текущей стоимости и метод внутренней нормы рентабельности в сочетании и при учете их преимуществ и недостатков дают корректные результаты при обосновании решений об инвестировании. Однако ни один из вышеперечисленных показателей сам по себе не является достаточным для решения о реализации или отклонении инвестиции. Решение об инвестировании должно приниматься с учетом значений всех перечисленных критериев и интересов всех участников инвестиционного процесса. Важную роль в этом решении должны играть структура и распределение капитала во времени, привлекаемого для осуществления инвестиции, а также другие факторы, некоторые из которых поддаются только содержательному, а не математическому учету.

ТЕМА 6. МЕТОДЫ ПРИНЯТИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЕШЕНИЙ

Решения об инвестициях являются очень важными решениями,

· потому что всегда их принятие связано с расходованием больших сумм денег («иммобилизация» большого объема капитала),

· потому что их нельзя в краткосрочном плане изменить (долгосрочная «привязка» капитала),

· потому что, как правило, они влияют на другие сферы деятельности предприятия (взаимозависимость).

«Иммобилизация» капитала, долгосрочность и взаимосвязь – это три важнейшие причины того, почему принятие решения об инвестициях необходимо особенно внимательно подготавливать. При этом важно точно оценить последствия инвестиционных возможностей в будущем.

Инвестиционные решения связаны с инвестиционными альтернативами, причем анализируются их последствия, касающиеся целей инвестирования. Инвестиционные расчеты являются средством для достижения целей. Целью является принятие таких решений, которые как можно лучше соответствуют системе целей лиц, их принимающих. Средства ограничиваются тем фактом, что можно оценить соответствующим образом лишь часть информации, а именно, квантифицируемые данные (стремление к максимизации прибыли или выручки, а не стремление к признанию или владению). Соответствующие инвестиционные расчеты можно выполнить, используя только цифры. Иначе говоря, инвестиционные расчеты являются методами, посредством которых можно оценить ожидаемые последствия инвестиций, касающиеся квантифицируемых интересов. Кроме того, принятие решения об инвестициях всегда представляет собой осуществление оценки инвестиционных действий, оно не связано с оценкой объектов имущества.

6.1. Цели и возможности действий инвестора

Цели инвестора

Оптимальным (в инвестиционном смысле) следует называть то действие, посредством которого инвестор наилучшим образом может достичь своих целей. Цели в каждом случае следует определять операциональным образом. Иначе говоря, они не должны быть двусмысленными.

Предприятие, как правило, редко преследует одну единственную цель, чаще целый комплекс целей одновременно (достижение определенной доли рынка, стремление к доходу, экономической власти и т.п.). Такой комплекс целей называется системой целей.

Между целями, входящими в систему целей, существуют определенные отношения, которые называют независимыми, конкурирующими или взаимодополняющими. Две цели Z1 и Z2 являются независимыми, если достижение цели Z1 не ограничивает и не продвигает достижение цели Z2. О конкурирующих (или конфликтующих) целях говорят тогда, когда цель Z1 достигается тем лучше, чем хуже реализуется цель Z2 (создание социальных благ для всех работников предприятия и максимизация прибыли в краткосрочном периоде). Взаимодополняющие цели имеют место тогда когда достижение цели Z1 облегчает достижение цели Z2(создание социальных благ для всех работников предприятия и максимизация прибыли в долгосрочном периоде). По содержанию цели можно подразделить на денежные и неденежные. Под денежными целями подразумеваются цели, которые связаны с денежными оценками (прибыль, товарооборот, доходность). К неденежным целям относятся стремление к престижу, рыночной доле, независимости и т.п. преимуществом денежных целей по сравнению с неденежными является то, что они всегда поддаются количественной оценке. Инвестиционные расчеты всегда ориентированы на денежные цели. Неденежные цели должны оцениваться всегда в рамках инвестиционных расчетов.

Возможности действий инвестора

Возможности действий инвестора распространяются на все мыслимые объекты. Так как их проявления очень различны, рекомендуется отличать друг от друга несколько видов инвестиций. В литературе для этого представлено множество признаков структурирования. Здесь ограничимся двумя свойствами: типом объекта имущества и воздействием инвестиций на производственные мощности предприятия (см. табл. 1).

Таблица __ Типы инвестиций

	Признак структурирования
	Тип структурирования
	Тип инвестиции

	Тип объекта инвестирования
	Финансовые активы (приобретение акций, облигаций, предоставление долгосрочных кредитов)
	Инвестиции в финансовые активы

	
	Материальные активы (земельные участки, здания, машины, оборудование)
	Инвестиции в материальные активы

	
	Нематериальные активы (расходы на организацию предприятия, подготовка сотрудников и т.п.)
	Инвестиции в нематериальные активы

	Воздействие на мощности
	Отсутствие расширения мощностей (снижение издержек)
	Заменяющие инвестиции (выплаты издержек)

	
	Наличие расширения мощностей (положительные элементы результатов)
	Рационализирующие и расширяющие инвестиции


6.2. Прогноз и оценка инвестиционных действий

Проблематика инвестиционных расчетов заключается, по мнению специалистов, не в расчетах как таковых, а в характеристиках данных, необходимых для этих расчетов. Поэтому прогноз последствий действия является центральной проблемой инвестиционного планирования.

	Метод прогнозирования

	Качественные
	Количественные

	Опросы
	Методы структурированного мышления
	Одномерные методы
	Многомерные методы

	Внутренний опрос
	Мозговой штурм
	Метод тренда
	Простая регрессия

	Внешний опрос
	Синектика
	Экспоненциальное сглаживание
	Множественная регрессия

	Опрос клиентов
	«Морфологические коробки»
	Авторегрессионные методы
	

	Опрос экспертов
	Техника сценария
	
	

	Метод Дельфи
	
	
	


Качественные методы прогнозирования. Это методы, которые основываются на субъективной оценке людей и не связаны с математикой. Внутри этой группы можно различать технику опроса и методы структурированного мышления. Могут быть использованы в случае отсутствия условий для применения более формализуемых методов прогнозирования.

Опросы. При проведении опросов учитываются мнения экспертов или лиц, поведение которых хотят спрогнозировать, при чем вопросы об их намерениях задаются прямым образом.

Метод структурированного мышления. В рамках этого метода делается попытка систематически развивать знания на основе опыта и интуиции и использовать их в целях прогнозирования. Широко известен метод «мозгового штурма», который одновременно является базой для схожих методов. Смысл этого метода состоит в том, чтобы создать климат, в котором группе удастся выработать созидательные идеи. Поэтому этот и другие подобные методы определяются не как собственно методы прогнозирования, а как методы, позволяющие привести в действие другие качественные методы прогнозирования (опросы). Метод сценария является особой методикой выработки долгосрочных прогнозов. Он помогает при выработке конкретных представлений о будущем. В ходе принятия стратегических инвестиционных решений возникает потребность учитывать именно такие представления о будущем.

Количественные методы прогнозирования. Эти методы всегда связаны с использованием существующих временных рядов прошлых значений.

Методы простого динамического анализа. Используются тогда, когда делается попытка вывести закономерность из временного ряда, который описывает историческую динамику некоторой величины и обосновать возможность ее распространения на будущее. При этом прогнозируемая величина рассматривается как автономная, так как не учитываются объективные факторы, влияющие на динамику прогнозируемых величин.

Самыми известными методами такого типа являются экстраполяция тренда и экспоненциальное сглаживание. При использовании метода тренда исходят из ожидания того, что наблюдаемая до сих пор закономерность будет непрерывно продолжаться в будущем, т.е. делается попытка найти (математически как можно проще) функцию, которая хорошо «подогнана» к значениям из статистического временного ряда. Экспоненциальное сглаживание является усовершенствованным методом тренда и позволяет с помощью взвешивания учитывать в большей степени те значения, которые находятся ближе к сегодняшнему моменту времени по сравнению со значениями, относящимися к отдаленному прошлому. Но такое сглаживание осуществляется по жесткой схеме. При использовании авторегрессионного метода этот жесткий принцип отбрасывается и делается попытка оптимизации весов. Особенно известны метод Бокса – Дженкинса и метод адаптивной фильтрации.

Многомерные методы. Особенностью подобных методов является то, что прогнозируемая величина принимается как зависимая переменная, определяемая одним или несколькими объективными факторами. Наиболее важными методами подобного типа являются простая регрессия и множественная регрессия.

При использовании простой регрессии используются два ряда данных: временной ряд данных прогнозируемой величины (результирующий признак) и один временной ряд данных, влияющий на него (признак – фактор). Результат получаемый с использованием простой регрессии заключается в том, что можно предсказать будущее значение величины фактора, влияющего на зависимую переменную. При использовании множественной регрессии делается попытка выразить зависимость прогнозируемой величины от нескольких факторов с помощью линейных функций. Множественная регрессия – достаточно точный метод прогнозирования.

Оценка возможных инвестиционных действий

В фазе оценки возможности действий оцениваются на основе их ожидаемых последствий, касающихся заранее заданной системы целей. Оценка осуществляется в три этапа.

Необходимо оценить квантифицируемые последствия, касающиеся денежных целей. Это является задачей инвестиционных расчетов.

Необходимо оценить неквантифицируемые последствия, касающиеся денежных и неденежных целей.

Необходимо объединить результаты, полученные на первом и втором этапах. Если используется системный метод, то можно задействовать анализ значений полезности – метод для упорядочения альтернатив принятия решений, связанных с достижением многомерной системы целей.

6.3. Модели принятия инвестиционных решений

Инвестиционные расчеты являются символическими моделями принятия решений.

Под моделью понимается абстрактное отображение реальности. Ее принципиальное преимущество состоит в том, что результаты и взаимозависимости из нее можно установить с меньшими усилиями, чем из реальности.

Вместе с тем, следует иметь в виду, что инвестиционная модель является частично изоморфной
. Их рассматривают в течение более или менее полного отрезка времени деятельности предприятий и при этом ограничиваются учетом тех элементов и связей, которые являются особо значимыми. По этой причине каждый инвестиционный расчет должен дополняться рассуждениями, которые учитывают факты, не включенные в расчет. Только после этого можно делать действительно обоснованные заключения.

По типам функций, используемых в моделях, различают описывающие модели (карта, схема), объясняющие модели (модель галактики) и модели принятия решений (цели, альтернативы, последствия действий, ограничения).

Инвестиционные модели являются символическими (по языку изложения). Все подобные символические модели являются так называемыми «исчислениями». Под ними понимается связь абстрактной системы знаков с математическими алгоритмами. Решающим преимуществом исчислений по сравнению с другими моделями, которые не используют язык символов, состоит в том, что с помощью алгоритмов можно осуществить логически безупречные преобразования. То есть, результат инвестиционного расчета является настолько верным (или настолько неверным), насколько верной (или неверной) является исходная информация, которая задана в модели.

Импондерабили

Из того факта, что инвестиционные расчеты применимы только лишь для оценки квантифицируемых последствий действий, касающихся денежных целей, вытекает необходимость учета информации, выходящей за рамки расчетов экономических величин. Эти дополнительно обрабатываемые данные называют «импондерабилями»
. Импондерабилями называется та информация об инвестициях, которая обрабатывается за рамками инвестиционных расчетов.

	Импондерабили (необработанная информация в инвестиционных расчетах об альтернативах действий)



	квантифицированная информация
	
	неквантифицированная информация

	касающаяся квантифицируемых целей
	касающаяся неквантифицируемых целей
	
	квантируемая информация
	неквантируемая информация

	
	
	
	из-за неквантифицируемости целей
	из-за трудностей в прогнозировании


Импондерабили как квантифицированная информация. В данном случае оцениваются последствия действий, касающихся неденежных целей инвестора, которые либо можно количественно оценить, либо нельзя. К неденежным, но квантифицируемым целям относят стремление к завоеванию доли рынка, стремление к росту и снижение текучести кадров. Воздействие инвестиций на подобные цели можно выразить в цифрах, но их нельзя учесть в инвестиционных расчетах, так как они лишь косвенно влияют на достижение денежных целей, или же вообще не воздействуют на него.

К неденежным и неквантифицируемым целям относят стремление к престижу, власти, технической безопасности и чистоте окружающей среды. Очевидно, что внедрение нового технологического процесса позволит снизить производственный травматизм и снизит выплаты по утрате трудоспособности, но измерить этот эффект повышения степени безопасности на предприятии в деньгах практически невозможно, и подобное относится скорее к ценностной категории системы целей социально ответственного предприятия.

Импондерабили как квантифицируемая информация. В данном случае следует различать информацию, которую можно оценить количественно, и информацию, в отношении которой подобную оценку сделать нельзя.

Квантифицируемые импондерабили – это импондерабили, при использовании которых без необходимости не прибегают к числовым характеристикам. Примером является ликвидность (готовность платить) инвестора, величина, которая, несомненно, квантифицируема, но в рамках метода сегодняшней стоимости ее нельзя учесть.

Неквантифицируемые импондерабили (подлинные импондерабили) делятся на две группы. Первая группа связана с последствиями действий, касающихся неколичественных целей («в техническом смысле самом современном во всей Европе» - принятие решения в отношении престижа). Вторая группа затрагивает такую информацию, которая из-за трудностей прогнозирования в такой степени неопределима, что численно ее нельзя «охватить» (снижение колебаний выпуска на предприятии при отсутствии возможностей оценить размах этих колебаний). Обработка импондерабильных факторов вероятно возможна с применением инструментария анализа значений полезности.

ТЕМА 7. МОДЕЛИ ФОРМИРОВАНИЯ ПОРТФЕЛЯ ИНВЕСТИЦИЙ. 

Динамические методы

Цель инвестора. Динамические расчеты всегда ориентируются на многопериодичные определенные цели, которыми могут быть, например, стремление к благосостоянию, стремление к имуществу или стремление к доходам. 

Сбор данных. Предполагается, что инвестор всегда может получить необходимую для принятия решения информацию в нужном объеме.

Определенность. Инвестор не сталкивается с какими-либо формами неопределенности. 

Инвестиции как подлинные альтернативы действий. Инвестиции лишь тогда можно сравнивать друг с другом, когда их можно сформулировать как подлинные, взаимно исключающие друг друга альтернативы.

Временная структура денежных потоков. Связанные с одной инвестицией выплаты и поступления не постоянны во времени, иногда они существенно колеблются. Динамические инвестиционные расчеты охватывают временную структуру поступлений и выплат благодаря тому, что они с помощью метода сложных процентов дисконтируют платежи к одному и тому же моменту времени (или же соответствующим образом начисляют проценты).

К классическим динамическим методам инвестиционного расчета относятся следующие методы:

расчет чистой сегодняшней стоимости (является особым случаем моделей максимизации остаточной стоимости);

оценка аннуитета (является особым случаем моделей максимизации изъятий);

расчет внутренней ставки процента (внутренней доходности) (не пригоден для выбора инвестиционного проекта, если целевыми функциями являются стремление к имуществу и доходу).

7.1. Полный финансовый план

Обоснованный выбор между двумя инвестициями возможен лишь тогда, когда они являются подлинными, полностью исключающими друг друга альтернативами. Однако, инвестиции в материальные активы, как правило, не являются сами по себе подлинными альтернативами. Они отличаются друг от друга обычно не только величиной начальной выплаты за их осуществление, но и величиной и временным распределением их возвратных потоков (генерируемых проектом денежных поступлений). Кроме того, сравниваемые проекты часто различаются по сроку их действия. Для устранения указанных несовпадений «неполные» проекты дополняют подходящим образом с тем, чтобы получить подлинные инвестиционные альтернативы.

Пример. Инвестор имеет горизонт планирования Т = 3 года и владеет сегодня ликвидными средствами величиной М0 = 1100. он может реализовать либо проект А, либо проект Б, сведения о поступлениях и выплатах по которым представлены в табл. __.
Таблица __. Исходные данные финансовых планов

	Момент времени t
	0
	1
	2
	3

	Проект А
	- 1000
	0
	0
	1525

	Проект Б
	-1300
	800
	900
	0 


Стремление к имуществу. Инвестор намерен с момента времени t = 0 ежегодно изымать из своего предприятия по 100 денежных единиц для целей потребления и максимизировать свое имущество в конце третьего года.

Используя имеющуюся информацию, инвестор может построить лишь неполные финансовые планы. Поэтому эти две инвестиции не сравнимы. Как следует из табл. __, изъятие средств по обоим проектам невозможно и инвестор будет вынужден брать в долг. Кроме того, инвестор желает в период t = 3 иметь максимально возможное количество денег.

Таблица __. неполные финансовые планы для двух инвестиций

	Момент времени t
	0
	1
	2
	3

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект А
	- 1000
	0
	0
	1525

	Излишек
	100
	0
	0
	1525

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект Б
	-1300
	800
	900
	0 

	Излишек
	-200
	800
	900
	0


Учитывая свои потребности в денежных средствах, инвестор решил поступить следующим образом:

1. В t = 0 можно взять кредит в сумме, не превышающий 400. проценты составляют 20% за год. Возвращать кредит нужно в течение трех лет путем выплаты тех одинаковых сумм.

2. В t = 2 тоже можно взять кредит (максимум 300). Ставка процента равна 15%, срок действия – один год.

3. В t = 0 можно осуществить еще одну инвестицию в материальные активы с денежным потоком (-200, 150, 100).

4. В t = 2 можно сделать финансовые инвестиции на любую сумму. Ставка процента равна 12%, срок действия – один год.

5. Дополнительных возможностей осуществления инвестиций не существует. Но инвестор может всегда хранить неиспользованные денежные средства в кассе.

При использовании этой добавочной информации о дополнительных возможностях инвестирования и заимствования инвестор мог бы построить для проекта А полный финансовый план (см. табл. __). Следовательно, если инвестор расширит этот проект с помощью кредита в сумме 286 под 20% в t=0, осуществления дополнительных инвестиций в t =0, хранения в кассе неиспользованной суммы 136 под 15% в t =2, то тогда он достигнет желаемых годичных изъятий в объеме 100 и остаточного имущества в объеме 1133. По проекту Б предприниматель тоже достигает желаемых годичных изъятий, но остаточной имущество равно лишь 1120. Поэтому, вероятно, он примет решение в пользу проекта А.

Таблица __. полный финансовый план (стремление к имуществу)

	Момент времени t
	0
	1
	2
	3

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект А
	-1000
	0
	0
	1525

	Кредит (20%)
	286
	-136
	-136
	-136

	Дополнительная инвестиция
	-200
	150
	100
	

	Держание кассы
	-86
	86
	
	

	Кредит (15%)
	
	
	136
	-156

	Изъятия
	100
	100
	100
	100

	Остаточное имущество
	
	
	
	1133

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект Б
	-1100
	800
	900
	

	Кредит (20%)
	300
	-142
	-142
	-142

	Держание кассы
	
	-558
	558
	

	Кредит (15%)
	
	
	-1216
	1362

	Изъятия
	100
	100
	100
	100

	Остаточное имущество
	
	
	
	1120


Стремление к доходу. Предположим, что некий инвестор намеревается владеть в конце третьего года в 1000 и изымать ежегодно постоянные, но максимально возможно высокие суммы из предприятия.

Инвестор выясняет на основе неполных финансовых планов, что он должен дополнять проекты А и Б дополнительными инвестициями и заимствованиями, если он желает иметь остаточное имущество в объеме 1000 и изъятие в постоянных объемах. При этом инвестор мог бы построить представленные в табл. __ полные финансовые планы. В противном случае, как и при стремлении к имуществу, инвестор должен был бы сейчас принять решение в пользу проекта Б (включая связанные с ними дополняющие инвестиции и кредиты).

Таблица __. Полные финансовые планы (стремление к доходу)

	Момент времени t
	0
	1
	2
	3

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект А
	-1000
	0
	0
	1525

	Кредит (20%)
	400
	-189
	-189
	-189

	Дополнительная инвестиция
	-200
	150
	100
	

	Держание кассы
	-180
	180
	
	

	Держание кассы
	
	-21
	21
	

	Кредит (15%)
	
	
	188
	-216

	Изъятия
	120
	120
	120
	120

	Остаточное имущество
	
	
	
	1000

	Ликвидные средства
	1100
	
	
	

	Проект Б
	-1100
	800
	900
	

	Кредит (20%)
	325
	-154
	-154
	-154

	Держание кассы
	
	-521
	521
	

	Кредит (15%)
	
	
	-1142
	1279

	Изъятия
	125
	125
	125
	125

	Остаточное имущество
	
	
	
	1000


С помощью полного финансового плана удается не полностью исключающие друг друга инвестиционные проекты довести до подлинных альтернатив. Это достигается таким образом, что в денежный поток оцениваемого проекта подставляются денежные потоки дополняющих инвестиций и получаемых кредитов так, что в последних двух строках финансового плана остаются излишки, которые соответствуют потоку изъятия инвестора и его остаточному имуществу. Если инвестор хочет максимизировать свой доход, он может в предпоследней строке («изъятия») непосредственно прочитать, какая альтернатива лучше. А если наоборот он стремится к максимальному остаточному имуществу при данном доходе, то тогда соответствующую величину он может прочитать непосредственно в последней строке («остаточное имущество»).

Если имеется возможность построить полные финансовые планы, то тогда процедура принятия решения об инвестиционных альтернативах проста. Необходимо следовать приведенной в табл. 6 логике решений.

Таблица __. Логика решений полных финансовых планов

	Цель: стремление к имуществу
	Цель: стремление к доходу

	Идентичные уровни изъятий
	Разные по величине уровни изъятий

	Разное по объему остаточное имущество
	Идентичное остаточное имущество


Оптимальные полные финансовые планы. С концепцией полного финансового плана связана проблема, заключающаяся в том, что в отношении одного и того же инвестиционного проекта можно создать несколько допустимых полных финансовых планов.

Очевидно, что базой для решения по выбору между несколькими инвестиционными проектами является такой оптимальный план, который в отношении данного проекта и реально существующих дополнительных возможностей инвестирования и получения кредитов позволит получить максимальное остаточное имущество или максимальный уровень изъятия.

Возможные варианты ссудо-заемных комбинаций на практике могут быть чрезвычайно многочисленны. Для преодоления такого методологически излишнего разнообразия имеет смысл ввести ряд допущений, которые позволят построить оптимальные финансовые планы.

Срок действия. Определяет форму имущества в конце горизонта планирования. Предприятие, которое действует в течение неопределенного периода времени (постоянное предприятие), в конце планового периода имеет ликвидные средства (касса, банковские счета), требования, готовую продукцию, незавершенное производство, здания и сооружения, машины и оборудование с различной степенью износа и прочее. Такое обилие активов и пассивов затрудняет суждения об инвестициях. Более удобным было бы проводить инвестиционные расчеты в отношении временного предприятия, которое располагает только ликвидными средствами.

Если ввести такое упрощение, то это позволит предположить в отношении активов, возникающих в ходе реализации инвестиционного проекта, что они будут обращены в деньги (ликвидированы) в конце планового периода. Следовательно, справедливым будет предположение о сроке действия (длительности одного периода действия) в отношении дополняющих инвестиций. Такой период действия будет равен одному году. В отношении заимствований действует такое же предположение.

Делимость. Кроме контокоррентных кредитов, практически невозможно получить кредиты в произвольных объемах. Эмиссионные бумаги так же имеют кратность (1 тысяче рублей как минимум). Однако для реализации цели построения оптимального финансового плана можно предположить, что необходимые заимствования можно получить в любых суммах. То есть в дальнейших построениях инвестиционного плана предполагается, что дополняющие инвестиции бесконечно делимы.

Лимитирование. Предполагается, что инвестор никогда не может обанкротиться, то есть не существует никаких проблем ликвидности.

Доходность и издержки. Стоимость заимствований может быть разной. Это зависит от срока заимствования, спроса и предложения на денежном рынке, оценке риска инвестора внешними кредиторами, организационно-правовой формы заемщика и ряда подобных обстоятельств.

Доходность инвестиций также может быть различной. Инвестор может использовать средства на самом предприятии, а может использовать их вне предприятия (размещать на депозите в банке, вкладывая в рыночные ценные бумаги и т.п.).

Для целей построения оптимального инвестиционного плана возможно предположить, что проценты по заимствованию равны средним будущим издержкам заимствования, которые ожидаются инвестором в течение всего планового периода. Проценты по инвестированию будут соответствовать средней будущей доходности дополняющих инвестиций, которую инвестор намерен заработать.

Таблица __. Допущения о дополняющих инвестициях и дополняющих заимствованиях

	Допущения о
	Дополняющие инвестиции
	Дополняющие заимствования

	сроке действия
	Срок действия составляет в точности один период
	Срок действия составляет в точности один период

	делимости
	Дополняющие инвестиции бесконечно делимы
	Дополняющее заимствование бесконечно делимо

	лимитировании
	Дополняющие инвестиции можно всегда осуществлять в неограниченном объеме
	Дополняющее заимствование возможно либо в ограниченном, либо в неограниченном объеме

	Доходности / издержках
	С помощью дополняющих инвестиций зарабатывается не зависимый от объема инвестиций процент, который не должен быть обязательно одинаковым для всех субпериодов планового периода
	Кредиторы, предоставляющие дополнительное заимствование, требуют независимый от объема финансирования процент по заимствованию, который не должен быть обязательно одинаковым для всех субпериодов планового периода


При этом следует иметь в виду, что ставка по заимствованию и инвестированию могут находится в следующих соотношениях:

	Проценты по заимствованию
	(
	Проценты по инвестированию

	Проценты по заимствованию
	(
	Проценты по инвестированию

	Проценты по заимствованию
	(
	Проценты по инвестированию


Последнее соотношение следует исключить как не реальное. Ниже приведена обобщающая таблица, характеризующая виды рынка капитала.

Таблица __. Виды рынка капитала

	
	Процентная ставка при заимствовании равна процентной ставке при инвестировании
	Процентная ставка при заимствовании выше процентной ставки при инвестировании

	Отсутствие лимита при получении кредита
	Совершенный, неограниченный рынок капитала
	Несовершенный, неограниченный рынок капитала

	Наличие лимита при получении кредита
	Совершенный, ограниченный рынок капитала
	Несовершенный, ограниченный рынок капитала


Обобщая вышеизложенное можно заключить, что система упрощающих допущений о дополняющих инвестициях и заимствованиях позволяет разработать оптимальные полные финансовые планы для инвестиций, которые применительно к цели инвестора первоначально не являются подлинными альтернативами. При этом безразлично, стремится ли инвестор к максимизации имущества или к максимизации дохода.

Перечень символов и дальнейшие допущения

	Ct
	- излишек или недостаток финансовых средств в момент времени t;

	ft
	- элемент вектора структуры дохода в момент времени t;

	G
	- лимит заимствования;

	ht
	- ставка по инвестированию для дополняющих инвестиций в моменты времени от t – 1 до t;

	Mt 
	- базовый платеж в момент t;

	st
	- ставка для дополняющего заимствования в моменты времени от t – 1 до t;

	t
	- индекс времени;

	T
	- горизонт планирования;

	Y
	- уровень дохода;

	zt
	- платеж, порождаемый инвестиционным проектом в момент времени t.


Далее введем допущения, которые потребуются для описания моделей принятия решений.

Структура дохода. Доходы потребления, которые поступают инвестору в виде изъятий, не должны быть одинаковыми в рассматриваемом промежутке времени. Инвестор стремится к доходам потребления, которые повышаются каждый год на определенный процент. Например, если инвестор хочет иметь каждый год на 10% больше доходов и планирует на период, равный четырем годам, то ряд факторов структуры дохода будет выглядеть следующим образом (см. табл. __.1).

Таблица __.1. меняющиеся факторы структуры дохода и изъятия

	Момент времени
	t
	0
	1
	2
	3
	4

	Фактор структуры доходов 
	ft
	1,00
	1,10
	1,21
	1,33
	1,46

	Изъятия 
	ft Y
	1500,00
	1650,00
	1815,00
	1996,50
	2196,15


Базовые платежи. Если необходим расчет величины дополнительных заимствований или дополняющих инвестиций в определенный момент времени t, то следует учесть все платежи, которые поступают инвестору или делаются им. Их можно подразделить на два класса: зависящие от решения и не зависящие от него.

Базовыми платежами (Mt) называются те платежи, которые в любом случае не зависят от принимаемого (текущего) решения и являются результатом прошлых решений. Если величина базовых платежей в момент времени t0, является положительной величиной (M0 ( 0), то инвестор располагает ликвидными средствами, а если она отрицательна – о дефиците финансовых средств.

Платежами, зависящими от решений, всегда являются платежи, связанные с осуществлением инвестиций (zt), и платежи, связанные дополняющими мерами. Выплаты, связанные с изъятиями для потребления (ftY), в случае стремления к имуществу являются не зависящими от решений, а в случае стремления к доходу – зависящими от решений.

Сравнение инвестиций. Для сравнения альтернативных инвестиций необходима база сравнения. В качестве базы сравнения для инвестиций будет использоваться альтернатива отказа. Эта альтернатива характеризуется тем, что не существует никаких связанных с осуществлением инвестиций платежей, зависящих от решений. Она имеет денежный поток (0, 0, …, 0).

Временное предприятие. Предполагается, что предприятие инвестора ликвидируется не позднее конца планового периода. Формально выручка от ликвидации учитывается в денежном потоке, связанном с данной инвестицией. Остальные поступления от ликвидации являются частью базовых платежей.

Спотовые и форвардные ставки процента. Здесь имеются в виду ставки процента, которые имеют место в момент принятия решения t = 0. в отношении процентов по заимствованию ставки спотовые и форвардные ставки объясняются следующим образом:

s1 – эта ставка процента, которую должен заплатить тот, кто в момент времени t = 0 получает кредит, а в момент времени t = 1 должен его возвратить. Так как имеется в виду кредит, о котором заемщик и кредитор договорились сегодня и одновременно сегодня он выдается, эту ставку процента называют спотовой ставкой процента;

s2 – эта ставка процента, которую должен заплатить тот, кто в момент времени t = 1 получает кредит, а в момент t = 2 возвращает его, при этом условия ставки процента согласовываются сегодня, т.е. в момент t = 0, а реализуются позже. Такие ставки называются форвардными ставками процента.

Пример. Получатель кредита рассуждает о финансировании себя на рынке капитала с помощью так называемых облигаций с нулевым купоном, ситуация на рынке выглядит следующим образом:

	
	Выплата
	Денежные потоки

	
	t = 0
	t = 1
	t = 2

	 Облигация А
	-100
	106
	

	Облигация Б
	-100
	
	113


Тогда ставка процента, по которой в настоящее время можно получить кредит на период от момента времени t = 0 до момента времени t = 1, составляет 

s1 = 106 / 100 = 6,00%,

Если инвестор покупает облигацию А и одновременно продает облигацию Б, то платежи в момент времени t = 0 полностью компенсируют друг друга, и возникающие в результате платежи в момент времени t = 1 и t = 2 фиксированы таким образом, что можно говорить о форвардной сделке.

	
	Выплата
	Денежные потоки

	
	t = 0
	t = 1
	t = 2

	 Облигация А
	-100
	106
	

	Облигация Б
	100
	
	- 113

	Форвардный кредит
	0
	106
	- 113


Следовательно, форвардная ставка процента

s 2 = 113 / 106 = 6,60%,

и очевидно, что при этом речь идет о ставке процента, о которой договариваются сегодня (а не в будущем).

7.2. Модели остаточной стоимости

Инвестор намеревается осуществить определенные изъятия и иметь в конце планируемого периода как можно больше имущества. Следовательно, его целью является

max CT,

и правило принятия решения для инвестора тогда будет выглядеть следующим образом: осуществлять следует ту инвестицию, в результате реализации которой инвестор получит максимальное остаточное имущество.

Для этих целей необходимо выяснить, как рассчитать остаточное имущество CT инвестора, который:

ожидает определенный ряд базовых платежей М0, М1, …, МТ;

осуществляет определенные изъятия для потребления f0 Y, f1 Y, …, fT Y;

осуществляет инвестиции, характеризующиеся денежным потоком z0, z1, …, zT;

осуществляет дополняющие инвестиции по ставкам процента h1, h2, …, hT;

осуществляет дополняющее заимствование по ставкам процента s1, s2, …, sT.

Для осуществления инвестиционного расчета в случае стремления к имуществу принимаются условия, которые содержат описанные выше допущения. Они формулируются в форме четырех тезисов, используя которые можно рассчитать достигаемое благодаря одной инвестиции остаточное имущество при любой ситуации на рынке капитала.

Тезис 1. Излишек или недостаток финансовых средств Ct в любой момент времени планового периода всегда образуется из суммы следующих четырех видов платежей:

(1) базовых платежей;

(2) изъятий;

(3) платежей, связанных с отсутствием инвестиций;

(4) поступлений, генерируемых дополняющими инвестициями или выплат, связанных с дополняющим заимствованием предыдущего момента времени.

В момент времени t = 0 платежи четвертой категории отсутствуют.

Тезис 2. Излишек или недостаток финансовых средств в момент времени t = T соответствуют искомому остаточному имуществу СT . Это вытекает из предпосылки временного предприятия и оговорки, в соответствие с которой все дополняющие мероприятия имеют длительность, равную одному периоду.

Тезис 3. если рынок капитала является совершенным, то одновременное осуществление дополняющих инвестиций и заимствований не приводит ни к каким последствиям. Но если рынок капитала является несовершенным (проценты по заимствованию выше, чес проценты по инвестированию), то одновременного осуществления дополняющих мероприятий в интересах максимизации имущества следует избегать. 

Тезис 4. Из тезиса 1 и тезиса 3 следует, что до тех пор, пока не достигнут конец планового периода (t ( T), необходимо вложить излишки финансовых средств (Ct (0) в виде дополняющих инвестиций, и необходима компенсация недостатков финансовых средств (Ct (0) в виде дополняющего заимствования.

Исходя из приведенных тезисов, можно сформулировать следующее правило расчета

(1) В момент времени t = 0 выявляется избыток или недостаток финансовых средств инвестора, после рассмотрения базовых платежей, изъятий и выплат, связанных с осуществлением инвестиций

C0 = M0 – f0Y + z0;

(2) Если остаются ликвидные средства, то нужно осуществить дополняющую инвестицию, которая в момент времени t = 1 будет генерировать поступления величиной (1 + h1) C0. Тогда излишек или недостаток финансовых средств в момент времени t = 1 образуется из базовых платежей, изъятий и выплат, генерируемых дополняющими инвестициями,

C0 ( 0 
(
 С1 = M1 – f1Y + z1 + (1 + h1) C0.
Если в момент времени t = 0 возникает недостаток финансовых средств, то тогда его необходимо компенсировать дополняющим заимствованием, которое в момент времени t = 1 уменьшает кассу инвестора на выплату величиной (1 + s1) C0,

C0 ( 0 
(
 С1 = M1 – f1Y + z1 + (1 + s1) C0.

Если плановый период завершен, то это означает, что величина остаточного имущества ужу определена. В противном случае нужно осуществлять дальнейшие вычисления по аналогичной процедуре

Ct-1 ( 0 
(
 Сt = Mt – ftY + zt + (1 + ht) Ct-1;

Ct-1 ( 0 
(
 Сt = Mt – ftY + zt + (1 + st) Ct-1.

Если возникает ситуация, при которой в любой момент времени планового периода необходимо осуществить дополняющее заимствование, которое превышает величину (- Ct ( G), то проект неосуществим.

Пример.

Инвестор имеет плановый период Т=3 года. Он должен принимать решения в условиях несовершенного и ограниченного рынка капитала. Максимально возможный объем дополняющего заимствования составляет G = 350. На основе ранее выполненных мероприятий, последствия которых нельзя изменить, инвестор должен сделать обоснованный выбор между проектами А, Б и В. Кроме того, существует альтернатива отказа. Инвестор хочет максимизировать свое остаточное имущество. Желаемый уровень изъятия представлен в таблице. Какая из инвестиций является оптимальной?

	
	Обоз.
	Момент времени

	
	
	0
	1
	2
	3

	Проценты по заимствованию
	st
	
	0,12
	0,10
	0,10

	Проценты по инвестированию
	ht
	
	0,05
	0,07
	0,07

	Проект А
	zt, А
	-500
	-400
	800
	400

	Проект Б
	zt, Б
	-300
	-800
	1200
	200

	Проект В
	zt, В
	-900
	800
	360
	-10

	Альтернатива отказа
	zt, 0
	0
	0
	0
	0

	Базовые платежи
	Mt
	600
	100
	-200
	800

	Изъятия
	ftY
	20
	22
	24
	26


Решение.

Применив общие правила расчета для проекта А получим следующие результаты:

	t = 0
	С0,А
	= M0 – f0Y + z0,А = 600 – 20 – 500 = 80

(следовательно, необходима дополняющая инвестиция)

	t = 1
	С1,А
	= M1 – f1Y + z1,А + (1 + h1) C0,А = 100-22-400+1,05*80= -238

(следовательно, необходимо дополняющее заимствование и оно возможно в этом объеме)

	t = 2
	С2,А
	= M2 – f2Y + z2,А + (1 + s2) C1,А= -200 –24 + 400 + 1,1*238 = 314,20

(следовательно, необходима дополняющая инвестиция)

	t = 3
	С3,А
	= M3 – f3Y + z3,А + (1 + h3) C2,А = 800 – 26 + 400 + 1,07*314,2= 1510,29

(остаточное имущество)


Если провести подобные расчеты в отношении проекта Б, то будет установлено, что эта инвестиция неосуществима в силу установленного лимита заимствования

	t = 0
	С0,Б
	= M0 – f0Y + z0,Б = 600 – 20 – 300 = 280

(следовательно, необходима дополняющая инвестиция)

	t = 1
	С1,Б
	= M1 – f1Y + z1,Б + (1 + h1) C0,Б = 100-22-800+1,05*280= -428

(следовательно, необходимо дополняющее заимствование и оно невозможно в этом объеме)


Если рассчитать остаточные стоимости всех четырех проектов по одинаковому правилу расчета, то получим следующие результаты:

	Проект А
	1509,19

	Проект Б
	Отсутствует возможность финансирования

	Проект В
	1504,41

	Альтернатива отказа
	1320,87


Табл. __. Полные финансовые планы для трех инвестиционных проектов при несовершенном и ограниченном рынке капитала

	
	Момент времени

	
	0
	1
	2
	3

	Базовые платежи
	600
	100
	-200
	800

	Проект А
	-500
	-400
	800
	400

	Дополняющая инвестиция (5%)
	-80
	84
	
	

	Дополняющее заимствование (10%)
	
	238
	-261,8
	

	Дополняющая инвестиция (7%)
	
	
	-314,2
	336,19

	Изъятия
	20
	22
	24
	26

	Остаточное имущество
	
	
	
	1510,19

	Базовые платежи
	600
	100
	-200
	800

	Проект В
	-900
	800
	360
	-10

	Дополняющее заимствование (12%)
	320
	-358,40
	
	

	Дополняющая инвестиция (7%)
	
	-519,60
	555,97
	

	Дополняющая инвестиция (7%)
	
	
	-691,97
	740

	Изъятия
	20
	22
	24
	26

	Остаточное имущество
	
	
	
	1504,41

	Базовые платежи
	600
	100
	-200
	800

	Альтернатива отказа
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00

	Дополняющая инвестиция (5%)
	-580
	609
	
	

	Дополняющая инвестиция (7%)
	
	-687
	735,09
	

	Дополняющая инвестиция (7%)
	
	
	-511,09
	546,87

	Изъятия
	20
	22
	24
	26

	Остаточное имущество
	
	
	
	1320,87


Приведенные расчеты позволяют сделать вывод о проекте А как о наилучшем.

Совершенный рынок капитала (метод чистой сегодняшней стоимости)

Для совершенного и неограниченного рынка капитала характерными являются следующие свойства: дополняющие инвестиции и заимствования возможны в любом объеме, ставка процента по дополняющим инвестициям точно совпадает со ставкой процента по дополняющему заимствованию, т.е.

ht = st = it
Характерная для совершенных рынков капитала единая ставка процента для дополняющих инвестиций и заимствований называется расчетной ставкой процента.

В результате проведения ряда преобразований изложенных выше подходов к расчету, можно получить
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С помощью этой формулы можно всегда рассчитать остаточное имущество после осуществления одной инвестиции в условиях совершенного рынка капитала без необходимости обращения к системе общих правил расчета.

Из приведенной формулы можно выделить правую часть и она представляет чистую сегодняшнюю стоимость инвестиций:
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Чистой сегодняшней стоимостью (NPV) инвестиции является сумма всех дисконтированных на основе расчетной ставки процента на момент времени t = 0 платежей, связанных с осуществлением этой инвестиции.

Чистая сегодняшняя стоимость является решающим показателем. Только его нужно в действительности учитывать, если инвестор в условиях совершенного рынка капитала стремится к максимальному имуществу. Максимизация остаточного имущества и максимизация чистой сегодняшней стоимости на совершенном рынке капитала – одно и то же.

7.3. Модели изъятия

Инвестор имеет намерение достичь определенной величины фиксированного остаточного имущества и максимизировать уровень изъятий на основе данной временной структуры. Следовательно, его цель выглядит следующим образом:

max Y,

а правило принятия решения инвестором всегда формулируется следующим образом: осуществлять следует ту из инвестиций, которая обещает максимальный уровень доходов.

Необходимо проанализировать, как можно рассчитать уровень доходов Y инвестора, который:

учитывает определенный ряд базовых платежей М0, М1, …, МТ;

хочет иметь определенное остаточное имущество СТ;

желает иметь определенную временную структуру своих доходов f0, f1, fT;

осуществляет инвестицию, характеризующуюся денежным потоком z0, z1, zT;

осуществляет дополняющие инвестиции по ставкам процента h0, h1, hT;

осуществляет дополняющее заимствование по ставкам процента s0, s1, sT.

Общие правила расчета

В целях упрощения будем исходить из того, что не существуют ограничения по заимствованию. Если начать расчет с любым уровнем изъятия Y1 и определим, что фактическое остаточное имущество при этом уровне больше (меньше) желаемого остаточного имущества, то следует лишь повысить (снизить) уровень изъятия на подходящую величину и возобновить процедуру с соответственно измененным уровнем Y2. этот процесс следует повторять до тех пор, пока не будет определен «правильный» уровень доходов с достаточной точностью.

С помощью этого метода можно всегда найти достигаемый благодаря одной инвестиции уровень изъятия независимо от того, какую форму денежного потока имеет инвестиция и независимо от того, какую величину имеют остальные значимые для расчета данные. Единственная предпосылка, которая должна быть выполнена, формулируется следующим образом: вектор структуры изъятия должен иметь хотя бы один отличающийся от нуля элемент.

Если инвестор действует на несовершенном рынке капитала, то он может осуществить дополняющие инвестиции и заимствования на любую сумму, но при этом проценты по заимствованию выше, чем проценты по инвестированию.

Методика расчета достигаемого уровня доходов, который обеспечивает одна инвестиция, следующая:

1. Определяем величину Yk, которая приведет к большому остаточному имуществу (CT,k ( CT) и Yk+1, которая приведет к маленькому остаточному имуществу (CT,k+1 ( CT).

2. Далее рассчитаем Yk+2 с помощью линейной интерполяции. Формула интерполяции в этом случае выглядит следующим образом:

i. Yk+2 = Yk + (CT - CT,k) * (Yk+1 - Yk) / (CT,k+1 - CT,k)
(1)

3. Если CT,k+2 достаточно близко по величине к желаемому остаточному имуществу CT, то расчеты можно завершить. В противном случае подставить Yk = Yk+2 и CT,k = CT,k+2 и рассчитать новый Yk+2 с помощью формулы (1).

Пример. Инвестор имеет плановый период, равный Т = 5 лет. Желаемое конечное остаточное имущество составляет С5 = 1500. остальные данные представлены в табл. __.

Таблица ___. Исходная информация, располагаемая инвестором, который стремиться к максимальному доходу на несовершенном рынке капитала

	Момент времени
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Базовые платежи
	500
	100
	100
	100
	100
	300

	Инвестиционный проект
	-1000
	200
	400
	600
	700
	800

	Временная структура изъятий
	1,0
	1,2
	1,0
	1,2
	1,4
	1,6

	Проценты по инвестированию
	
	0,07
	0,07
	0,07
	0,08
	0,08

	Проценты по заимствованию
	
	0,11
	0,11
	0,12
	0,12
	0,12


Решение. Используя уровень изъятия Y1 = 100 рассчитаем связанное с ним изъятие остаточного имущества CT,1. Получим:

С0,1 = 500 – 1,0*100 – 1000 = -600,00

С1,1 = 100 – 1,2 *100 +200 – 1,11 * 600,00 = -486,00

С2,1 = 100 – 1,0 * 100 + 400 – 1,11 * 486,00 = -139,46

С3,1 = 100 – 1,2 * 100 + 600 – 1,12 * 139,46 = 423,80

С4,1 = 100 – 1,4 * 100 + 700 + 1,08 * 423,80 = 1117,71

С5,1 = 300 – 1,6 * 100 + 800 + 1,08 * 1117,71 = 2147,13

Очевидно, что Y1 слишком мало. Следующее значение – Y2 = 200. В результате расчетов получим:

С0,2 = 500 – 1,0 * 200 – 1000 = -700,00

С1,2 = 100 – 1,2 * 200 + 200 – 1,11 700,00 = -717,00

С2,2 = 100 – 1,0 * 200 + 400 – 1,11 * 717,00 = -495,87

С3,2 = 100 – 1,2 * 200 + 600 – 1,12 * 495,87 = -95,37

С4,2 = 100 – 1,4 * 200 + 700 – 1,12 * 95,37 = 413,18

С5,2 = 300 – 1,6 * 200 + 800 + 1,08 * 413,18 = 1226,25.

Y2 слишком велико. Поэтому сделаем первую интерполяцию, в результате чего получим:

Y3 = 100 + (1500 – 2147,13) * (200 – 100) / (1226,25 – 2147,13) = 170,27.

Рассчитаем остаточное имущество для полученного уровня изъятия:

С0,3 = 500 – 1,0 * 170,27– 1000 = -670,27

С1,3 = 100 – 1,2 * 170,27+ 200 – 1,11 * 670,27 = -648,32

С2,3 = 100 – 1,0 * 170,27+ 400 – 1,11 * 648,32 = -389,91

С3,3 = 100 – 1,2 * 170,27+ 600 – 1,12 * 389,91= 58,98

С4,3 = 100 – 1,4 * 170,27+ 700 – 1,12 * 58,987 = 625,32

С5,3 = 300 – 1,6 * 170,27+ 800 + 1,08 * 625,32 = 1502,91.

Y3 все еще мало. Следует осуществить вторую итерацию и получим значение нового уровня изъятия:

Y4 = 170,27 + (1500 – 1502,91) * (200 – 170,27) / (1226,25 – 1502,91) = 170,58

Соответствующее этому уровню изъятия остаточное имущество составляет:

С0,4 = 500 – 1,0 * 170,58 – 1000 = -670,58

С1,4 = 100 – 1,2 * 170,58 + 200 – 1,11 * 670,58 = -649,05

С2,4 = 100 – 1,0 * 170,58 + 400 – 1,11 * 649,05 = -391,02

С3,4 = 100 – 1,2 * 170,58 + 600 – 1,12 * 391,02 = 57,35

С4,4 = 100 – 1,4 * 170,58 + 700 – 1,12 * 57,35 = 623,13

С5,4 = 300 – 1,6 * 170,58 + 800 + 1,08 * 623,13 = 1500,04.

Полученный результат достаточно точен, поэтому дальнейшие расчеты проводить не следует.

Стремление к доходу и стремление к имуществу в сравнении. Решения, которые принимаются инвестором на основе цели стремления к доходу, могут приниматься другим образом при стремлении к имуществу. На совершенных рынках капитала цели максимизации имущества и максимизации дохода могут быть конкурирующими целями.

Пример. Инвестор планирует на промежуток времени, равный Т = 2 года. Проценты по заимствованию постоянно составляют s = 40, а проценты по инвестированию - h = 10. Базовые платежи и платежи, связанные с осуществлением проектов, а также желаемая структура изъятия представлены в табл. 10. Нужно рассчитать:

проект, максимизирующий доходы при остаточном имуществе, равном С2 = 250;

проект, максимизирующий остаточное имущество при уровне изъятий, равный Y =40.

Таблица __. Исходная информация, располагаемая инвестором, который на несовершенном рынке капитала стремится к максимальному доходу и максимальному имуществу

	Момент времени
	0
	1
	2

	Базовые платежи
	500
	0
	200

	Временная структура изъятий
	1,00
	1,10
	1,21

	Инвестиция А
	-1000
	1460
	0

	Инвестиция Б
	-1200
	0
	2280


Уровни изъятий Y при остаточном имуществе С2 = 250:

по проекту А = 198,48

по проекту Б = 182,17

Решение. Если применить общие правила решения, то можно установить, что оба проекта позволяют достичь уровня доходов Y, приведенного выше. Оптимальным по этому критерию является проект А.

Проверка:

С0,А = 500 – 1,00 * 198,48 – 1000 = -698,48

С1,А = 0 – 1,10 * 198,48 + 1460 – 1,4 * 698,48 = 263,80

С2,А = 200 –1,21 * 198,48 + 0 +1,1 *263,80 = 250,00.

При изменении цели изменится и порядок инвестиций. Если применить общие правила расчета, то получим следующие числовые значения остаточного имущества С2:

Остаточное имущество С2 при уровне изъятий Y =40:

по проекту А = 877,60

по проекту Б = 919,60.

В этом случае оптимальном является проект Б:

С0,Б = 500 – 1,00 * 40 – 1200 = - 740,00

С1,Б = 0 – 1,1 * 40 + 0 – 1,4 * 740,00 = - 1080,00

С2,Б = 200 – 1,21 * 40 + 2280 – 1,4 * 1080,00 = 919,60.

Достигаемый благодаря одной инвестиции уровень доходов Y можно – на основе общих правил расчета для случая стремления к имуществу – всегда однозначно рассчитать посредством обоснованного метода проб.

В случае несовершенного рынка капитала может возникнуть ситуация, при которой инвестор, желающий максимизировать свой доход, может принять решение, отличное от решения инвестора, стремящегося к максимизации имущества.

ТЕМА 8. ОРГАНИЗАЦИЯ ПОДРЯДНЫХ ОТНОШЕНИЙ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ

Назначение капитального строительства - создание материальной базы для расширенного воспроизводства. В этой отрасли реализуются капитальные вложения. Термин «капитальное строительство» используется в экономической литературе и практике в двух значениях:

-
как отрасль материального производства;

-
как вид производственной деятельности.

Как отрасль материального производства, капитальное строительство - это обособившаяся на основе общественного разделения труда отрасль, характеризующаяся выпуском продукции определенного (особенного) назначения, общностью технологических процессов, наличием однородных предприятий и определенного профессионального состава кадров.

Продукцией отрасли являются законченные строительством и сданные в эксплуатацию объекты производственного и жилищ- но-гражданского назначения. Кроме создания основных фондов функцией капитального строительства является реконструкция и техническое перевооружение действующих фондов. Капитальное строительство включает в себя широкий спектр работ: проектно- изыскательские работы, научно-исследовательские работы, строительно-монтажные работы, производство строительных материалов и конструкций.

Особенностью отрасли является широкая кооперация с другими отраслями, предприятия которых поставляют металл и металлоконструкции, цемент, лесоматериалы, топливо, осуществляют перевозки строительных материалов и конструкций и пр.

Назначение капитального строительства как вида производственной деятельности - создание конечной строительной продукции путем выполнения комплекса работ по сборке и монтажу строительных конструкций, укладке строительных материалов и полуфабрикатов, монтажу оборудования, планировке и подготовке территории застройки и др.

Экономическая сущность строительного процесса выражается затратами на его осуществление. Затраты строительных организаций подразделяются на единовременные и текущие. К единовременным затратам относятся затраты на основные фонды строительных организаций, материальные запасы в оборотных средствах, незавершенное строительство. К текущим затратам - издержки, прямо и косвенно связанные со строительным объектом (заработная плата, строительные материалы, амортизационные отчисления). Сумма текущих затрат составляет себестоимость строительно-монтажных работ.

8.1 Прединвестиционная фаза проекта

Для осуществления строительных работ необходимо наличие соответствующего проекта. Разработка проектной документации является составной частью прединвестиционной фазы жизненного цикла инвестиционного проекта.

Для разработки проекта, как правило, привлекается специализированная организация-проектировщик. Между заказчиком и проектировщиком заключается договор, в котором присутствует задание на проектирование, содержатся общие и специфические требования к проекту. Проектные решения должны соответствовать государственным нормам, правилам и стандартам. Существует «Система строительных норм и правил» (СНиП), которая определяет стандарты проектирования и строительства.

Если объекты инвестирования сложные в техническом, технологическом плане, то проектирование осуществляется в две стадии: разработка проекта и разработка рабочей документации.

Если объекты несложные, то разработка проектно-сметной документации осуществляется в одну стадию, составляется рабочий проект.

Согласно действующим инструкциям о порядке разработки, согласования, утверждения и составе проектной документации, проект включает следующие основные разделы:

1)
общая пояснительная записка;

2)
генеральный план и транспорт;

3)
технологические решения;

4)
управление производством и предприятием и организация условий и охраны труда рабочих и служащих;

5)
архитектурно-строительные решения;

6)
инженерное оборудование, сети и системы;

7)
организация строительства;

8)
охрана окружающей среды;

9)
инженерно-технические мероприятия гражданской обороны;

10)
сметная документация;

11)
эффективность инвестиций (уточняются расчеты, сделанные на первом этапе).

На основании утвержденного проекта разрабатывается рабочая документация, которая включает локальные сметы, ведомости объемов и потребности в строительных материалах и монтажных работах, сборники спецификаций оборудования.

Существует порядок, по которому строительные проекты независимо от источников финансирования, форм собственности до их утверждения подлежат государственной экспертизе в соответствующих организациях. Документация и проекты утверждаются только при наличии положительного заключения государственной экспертизы.

В систему организаций, осуществляющих экспертизу, входят:

1.
Государственная экспертная комиссия Министерства экономического развития и торговли РФ, осуществляющая экспертизу ТЭО проектов по объектам, имеющим народнохозяйственное значение;

2.
Главное управление государственной вневедомственной экспертизы РФ, осуществляющее экспертизу документов и проектов по установленному перечню объектов, подготовку сводного экспертного заключения, а также выборочный контроль качества документации и проектов;

3.
Организации государственной вневедомственной экспертизы в субъектах федерации, осуществляющие экспертизу проектов по объектам, не входящим в сферу деятельности Главного управления государственной вневедомственной экспертизы;

4.
Государственные органы, осуществляющие экологическую экспертизу;

5.
Экспертные подразделения министерств и ведомств, осуществляющие экспертизу проектов по вопросам, отнесенным к их компетенции, а также подготовку сводных отраслевых заключений.

Задача экспертизы состоит в определении ценности инвестиционного проекта не только с технической стороны, но также со стороны воздействия на окружающую среду, коммерческой перспективы, точности расчета эффективности проекта, социальных и экономических последствий проекта.

По результатам экспертизы составляется сводное заключение. При выявлении серьезных нарушений нормативных требований эксперты могут внести предложение о применении санкций или приостановлении (аннулировании) лицензий.

Проекты строительства утверждаются в зависимости от источников финансирования либо уполномоченными государственными органами, заинтересованными министерствами и ведомствами, либо соответствующими комитетами субъектов федерации, муниципальных образований, либо негосударственными заказчиками.

Ценообразование в строительстве является составной частью общей ценовой политики, основывается на общих принципах ценообразования. Однако специфика отрасли капитальное строительство предопределяет специфику и ценообразования в строительстве, проявляющуюся в следующем:

-
индивидуальный характер применяемых цен;

-
влияние природных факторов на особенности собственно строительства и оплаты труда приводит к осуществлению разных затрат на одинаковые работы, материалы и конструкции, что сказывается на величине цены;

-
многообразие строительной продукции предопределяет множественность смет, определяющих локальные затраты на работы и материалы;

г высокие материальные и транспортные затраты в составе цены на строительную продукцию;

- длительный производственный цикл определяет особый порядок расчетов и разные виды цен;

- одновременное участие в процессе ценообразования инвестора, заказчика, проектировщика, подрядчика приводит к возрастанию требования согласования цен, формирования договорной цены [19, с. 51].

Расчет стоимости строительства осуществляется на разных этапах инвестиционного цикла. На предпроектной стадии в составе ТЭО определяется расчетная стоимость строительства на основе укрупненных показателей базовой стоимости объектов (отдельных видов работ). В составе проектно-сметной документации определяется сметная стоимость строительства объектов - это сумма денежных средств, необходимых для осуществления строительства в соответствии с проектными материалами.

8.2 Определение сметной стоимости строительства

Для определения сметной стоимости строительства составляется ряд документов:

1.
В составе проекта разрабатываются:

- сводный сметный расчет стоимости строительства - лимит средств, необходимых для полного завершения строительства;

- сводка затрат - лимит средств, требующихся для завершения строительства объектов жилищно-гражданского или общественного назначения;

г объектные сметные расчеты - затраты на отдельные здания, сооружения со всем их внутренним обустройством, сетями;

- локальные сметные расчеты - средства, необходимые на отдельные работы и затраты по зданиям и сооружениям и общеплощадочным работам.

2.
В составе рабочей документации разрабатываются объектные (аналогично объектным сметным расчетам) и локальные сметы (аналогично локальным сметным расчетам).

Сводный сметный расчет служит основанием для определения лимита капитальных вложений и открытия финансирования.

Структура сметной стоимости и состав прямых затрат.

Сметная стоимость формирует отпускную цену строительной продукции. Она включает в себя себестоимость и плановые накопления.

	Сметная стоимость

	Себестоимость
	Плановые

	Прямые затраты
	Накладные расходы
	накопления

	материалы
	основная заработная плата
	эксплуатация механизмов
	административно-хозяйственные
	по обслуживанию работников строительства
	по организации работ на строительных площадках
	прочие
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8


В себестоимость СМР включаются затраты, связанные с производством СМР. Затраты на производство СМР подразделяются на две группы:

· прямые затраты;

· накладные расходы.

Каждая из этих групп представлена комплексными статьями, включающими в себя ряд отдельных затрат. К прямым относятся такие комплексные статьи, которые можно прямо (непосредственно) отнести к строительству здания, сооружения. В состав прямых затрат включаются следующие комплексные статьи расходов:

· материалы (включаются затраты на материалы, строительные конструкции, детали, топливо,

· основная заработная плата рабочих,

· затраты на эксплуатацию строительных машин и механизмов.

К накладным относятся расходы на обслуживание производства и управление им. Эти расходы не могут быть прямо отнесены к конкретному объекту учета. Они учитываются отдельно в целом по организации или участку (производству), а затем косвенно пропорционально прямым затратам распределяются между объектами.

Основанием для определения сметной стоимости строительства являются проект и рабочая документация, сметно-нормативная база. Нормы и стандарты обязательны для всех проектировочных и строительных организаций. Если базовые нормативы отсутствуют, то возможно применение индивидуальных сметных норм.

Сметная стоимость применяется также для формирования свободных (договорных) цен на строительную продукцию, расчета за подрядные работы. На ее основе определяется балансовая стоимость вводимых основных фондов.

Структура сметной стоимости строительства базируется на технологической структуре капитальных вложений и включает: г стоимость строительных работ; г стоимость монтажных работ;

- затраты на приобретение (изготовление) основного и вспомогательного технологического оборудования, мебели, инвентаря;

г прочие затраты (проектно-изыскательские, научно-исследовательские работы, содержание службы заказчика, подготовка кадров).

В учете строительные и монтажные работы объединены в одну статью - строительно-монтажные работы.

Сметная стоимость строительно-монтажных работ включает:

- прямые затраты;

-
накладные расходы;

-
сметную прибыль.

В состав прямых затрат включается стоимость материалов, деталей, конструкций, затраты на оплату труда, расходы по эксплуатации строительных машин и механизмов.

Накладные расходы представляют собой затраты, связанные с созданием общих условий строительного производства, его организацией, управлением, обслуживанием. Различают четыре группы накладных расходов:

- административно-хозяйственные расходы;

- расходы на обслуживание работников строительства;

-
расходы на организацию работ на строительной площадке;

-
прочие накладные расходы, куда включаются расходы, направленные на страхование имущества организации, платежи по кредитам банков, рекламные расходы, представительские расходы.

Накладные расходы могут определяться на основе общеотраслевых укрупненных нормативов по видам строительства, нормативов накладных расходов по видам строительно-монтажных работ, а могут быть индивидуальными для конкретного проекта.

Сметная прибыль - средства, необходимые для покрытия общих расходов строительно-монтажных организаций на развитие производства, социальной сферы, в целях материального стимулирования. Сметная прибыль не относится на себестоимость работ, но является гарантированной частью цены строительной продукции. Эта сумма средств определяется на основе рекомендуемого общеотраслевого (регионального) или индивидуального норматива. В качестве базы расчетов может применяться фактическая величина средств на оплату труда рабочих или сметная себестоимость строительства.

Проекты и сметы на строительство составляются проектными организациями на основании заданий на проектирование, выданных уполномоченным органом хозяйствующего субъекта. В составлении задания непосредственное участие принимают проектные организации. Задание на проектирование должно содержать:

· назначение объектов и сооружений;

· предполагаемая мощность;

· место и сроки строительства.

Проектирование основной массы строек и объектов ведется в одну стадию: рабочий проект со сводным сметным расчетом стоимости.

Проект (бизнес-план, раздел бизнес-плана) строительства предприятия, здания и сооружения представляет собой комплекс графических, технических, экономических и текстовых документов и расчетов. Он определяет:

1. Сырьевую и энергетическую базу будущего производства;

2. Объем и номенклатуру выпускаемой продукции;

3. технологию производства

4. обеспечение производства кадрами

5. наиболее важные технико-экономические показатели (производительность труда, себестоимость, рентабельность и др.);

6. объемно-планировочные и конструктивные решения зданий и сооружений;

7. организацию строительства;

8. потребность в строительных материалах и деталях;

9. пр.

Рабочий проект (проект) на строительство, расширение и реконструкцию действующих предприятий, зданий и сооружений или их очередей состоит из следующих разделов:

1. Общая пояснительная записка.

2. Генеральный план и транспорт.

3. Технологические решения.

4. Строительные решения.

5. Организация строительства.

6. Охрана окружающей Среды.

7. Сметная документация.

8. Паспорт рабочего проекта.

В соответствующих разделах проекта приводятся:

· спецификации для размещения заказов на технологическое, энергетическое и другое оборудование, а также на оборудование, исходные сведения по которому проектные организации получают от заводов-изготовителей;

· данные по техническим проектам на машины и оборудование.

Рабочий проект на техническое перевооружение действующих предприятий включает общую пояснительную записку, в которой даются краткая характеристика состояния объекта и решения по применению новой техники, технологии и оборудования, а также сметную документацию. 

В рабочий проект так же включается в качестве самостоятельного раздела рабочая документация, которая окончательно уточняет вопросы размещения проектируемых объектов, инженерных коммуникаций, транспортных сооружений, а также решения по благоустройству площадки. В ее состав входят:

· рабочие чертежи, сметная документация, ведомости объемов СМР;

· ведомости и сводные ведомости потребности в материалах, составленные по видам СМР;

· сборники спецификации оборудования;

· проектно-сметная документация на строительство объектов, входящих в пусковой комплекс;

· другие документы.

Основой проектирования являются типовые проекты (типовые решения, типовые конструкции и детали). Широкое внедрение типовых проектов и типовых конструкций в практику проектирования служит базой индустриализации строительства, способствует сокращению сроков и снижению стоимости строительства.

Исходя из принятых проектных решений устанавливается сметная стоимость проектируемого строительства в целом, отдельных объектов и видов работ. Сметная стоимость показывает размер денежных затрат, которые потребуются для выполнения строительных и монтажных работ, приобретения оборудования, инструмента, инвентаря и осуществления других мероприятий, указанных в проекте. Утвержденная сметная стоимость является лимитом на весь период строительства. При этом сметная стоимость строительства предприятий, зданий и сооружений по проектной документации должна соответствовать расчетной стоимости, определенной в Б/п, ТЭО, ТЭР.

Для определения сметной стоимости в составе проектно-сметной документации  на строительство разрабатывается сметная документация. В составе рабочего проекта составляются: сводный сметный расчет, сводка затрат, объектные и локальные сметы, сметы на проектные и изыскательские работы, ведомость сметной стоимости объектов, входящих в пусковой комплекс. 

В локальных сметах (расчетах) определяется стоимость отдельных видов СМР, сгруппированных по конструктивным элементам здания или сооружения. На их основе составляются объектные сметы, которые устанавливают стоимость отдельного здания или сооружения (вместе с относящимся к нему оборудованием и инвентарем). Объектные сметы и сметы на проектные и изыскательские работы служат основой для разработки сводного сметного расчета, определяющего общую сметную стоимость. Сводка затрат составляется в случаях, когда по проектируемому предприятию или сооружению одновременно предусматриваются средства на жилищное, гражданское и другое строительство. Затраты включаются в сметы в соответствии со сметными нормами и исчисляются по действующим рыночным (договорным) ценам.

Сметы служат исходным документом для планирования капитальных вложений в денежном выражении, финансирования строительства, расчетов за выполненные работы. Поскольку сметы выполняют роль цены на продукцию строительного производства, установлен порядок, согласно которому сметы, составленные по рабочим чертежам, должны согласовываться заказчиком проекта с генеральной подрядной организацией. 

Заказчик представляет генеральному подрядчику на заключение сводный сметный расчет стоимости строительства и конструктивных решений зданий и сооружений. На этой стадии заказчик и подрядчик (и) должны определить договорную цену строительства. В договорную цену включаются:

· сметная стоимость СМР, определенная сводным сметным расчетом стоимости строительства предприятия, сооружения, или расчетная стоимость этих работ, установленная в ТЭО;

· часть прочих работ и затрат, относящихся к деятельности подрядчика (компенсация разницы в стоимости материалов, перевозка работников, вахтовый метод организации работы и т.д.);

· часть общего резерва средств на непредвиденные работы и затраты, включаемого в сводные сметные расчеты строек или расчетную стоимость строительства, определяемую в ТЭО и ТЭР, относящуюся к стоимости СМР и прочих затрат, включенных в договорную цену.

8.3 Строительный подряд и подрядные отношения

Наличие многих участников строительного процесса предопределяет сложность организационных форм капитального строительства и организационных отношений между участниками инвестиционного процесса. В настоящее время в капитальном строительстве получили распространение хозяйственный и подрядный способы осуществления строительства.

При хозяйственном способе строительство осуществляется собственными силами заказчика (инвестора). Обычно такой способ применяют при строительстве небольших объектов на территории действующих предприятий, при реконструкции (расширении) действующих предприятий.

Основной формой организации строительства является подрядный способ, в данном случае происходит разделение функций заказчика (инвестора) и осуществления строительных работ. При подрядном способе строительство осуществляют постоянно действующие специальные строительно-монтажные организации. В основе этой формы строительства находится заключение договора подряда между заказчиком и подрядчиком на весь период строительства (генеральный договор). В развитие этого договора заключаются дополнительные соглашения.

Строительный подряд можно определить как договор между заказчиком и подрядчиком, согласно которому подрядчик по поручению заказчика обязуется выполнить строительные работы за установленную плату с использованием собственных материалов и материалов заказчика и сдать ее результаты в соответствии с условиями договора заказчику, который обязуется принять и оплатить выполненные работы.

Правовой основой договора подряда является Гражданский Кодекс РФ (глава 37, статьи 702-768), а также нормативные документы, регулирующие отношения по договорам подряда, финансированию капитального строительства.

В последнее время капитальное строительство дополнилось еще одной формой организации строительства - «под ключ». При этой форме организации строительства функции заказчика передаются генеральному подрядчику, который полностью отвечает за строительство объекта в соответствии с утвержденным проектом. При этом генеральный подрядчик заинтересован в экономном расходовании установленного сметного лимита, поскольку экономия переходит в его распоряжение, упрощается система взаимосвязей. В конечном итоге происходит удешевление и сокращение сроков строительства.

Заключение договоров подряда (государственных контрактов) происходит, как правило, на основе проведения торгов. Наличие конкуренции дает возможность заказчику выбрать более выгодные предложения по цене, срокам строительства, техническим решениям. Существуют открытые и закрытые торги. Различие состоит в порядке определения состава участников торгов. При открытой форме проведения торгов приглашаются все желающие строительно-монтажные организации, обладающие необходимой лицензией. Закрытая форма торгов предполагает приглашение к торгам конкретных организаций, среди которых осуществляется выбор.
ТЕМА 9. ИНВЕСТИЦИИ, ОСУЩЕСТВЛЯЕМЫЕ В ФОРМЕ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ: ОБЪЕКТЫ И СУБЪЕКТЫ, ПРАВА, ОБЯЗАННОСТИ И ОТВЕТСТВЕННОСТЬ.

9.1. Разработка календарного плана реализации инвестиционного (строительного) проекта.
Успешная реализация сформированного инвестиционного портфеля во многом зависит от своевременной и качественной разработки оперативного плана его осуществления. Такой оперативный план в практике инвестиционного менеджмента носит название "календарный план реализации инвестиционных проектов".

Разработка календарного плана реализации инвестиционных проектов базируется на определенных принципах и осуществляется в определенной последовательности.

1. Принцип пообъектной дифференциации календарного плана предусматривает, что планирование должно осуществляться в разрезе каждого включенного в портфель инвестиционного проекта. Процесс оперативного планирования реализации проекта основывается на базовых сроках его осуществления и графике потока инвестиций, изложенных в бизнес-плане.

По каждому инвестиционному проекту для его реализации компанией обычно назначается руководитель проекта, который и возглавляет разработку календарного плана. Он же несет персональную ответственность за его уточнение и корректировку. По крупным инвестиционным проектам, выполняемым подрядным способом, руководитель проекта может назначить представителей участников проекта, ответственных за планирование и обеспечение успешной его реализации.

2. Принцип временной дифференциации календарного плана предусматривает различную степень его детализации во времени и по формам разработки:

Годовой график реализации инвестиционного проекта является первоначальным и основным документом, отражающим результаты оперативного планирования. При разработке годового графика реализации инвестиционного проекта используются в основном два метода - метод сетевого планирования и метод критического пути.

Квартальный и месячный планы работ по реализации проекта охватывают конкретные их объемы в рамках указанных временных интервалов. Квартальный план представляется и утверждается одновременно с представлением годового графика. Месячный план работ составляется только на предстоящий квартал.

Декадное задание является формой последующей детализации месячного плана выполнения работ. Такая форма календарного планирования чаще используется зарубежными подрядчиками, чем российскими.

3. Принцип функциональной дифференциации календарного плана предусматривает его подразделение на отдельные функциональные части. Это наиболее ответственная часть процесса разработки календарного плана реализации инвестиционного проекта. По крупным инвестиционным проектам календарный план дифференцируется по шести блокам:

(1) Подготовка проекта к реализации включает план мероприятий по выбору подрядчика (субподрядчиков) и заключению контракта. В состав этого функционального блока входят:

· планирование подготовки контракта;

· выбор претендентов (- начинается с составления полного перечня потенциальных партнеров "длинный список", которые способны реализовать инвестиционный проект. Каждому в порядке предварительного ознакомления направляется информация с описанием характера проекта, временных рамок его реализации и других значимых условий. На основании анализа получаемых ответов проводится их рейтинговая оценка, позволяющая составит "короткий список" претендентов);

· подготовка и рассылка запросов (включает перечень документов, дату представления предложений и ряд других условий);

· получение и обзор предложений (проводится руководителем инвестиционного проекта и/или группой экспертов);

· заключение контракта (контракт составляется на основе компромисса требований запроса и предложения).

(2) Проектно-конструкторские работы при разработке календарного плана - определяется состав и сроки подготовки комплектов рабочих чертежей и спецификаций, сформированных по отдельным частям инвестиционного проекта, а также по анализу и утверждению проектной документации заказчиком.

(3) Материально-техническое обеспечение при разработке календарного плана представляется в виде детализированного списка оборудования и материалов со сроками их поставки. Детализация осуществляется в следующем разрезе:

· составление списка потенциальных поставщиков;

· подготовка ценовых предложений;

· проведение торгов с поставщиками;

· доставка закупленных оборудования и материалов.

Этот блок должен быть четко согласован по времени с проектом осуществления строительно-монтажных работ.

(4) Строительно-монтажные работы требуют наиболее тщательной проработки при календарном планировании. Этот функциональный блок должен содержать:

· сроки начала и окончания каждого вида и этапа работ;

· динамику использования техники и рабочей силы;

· динамику использования материалов;

· работы по проверке и испытанию всех крупных систем инвестиционного проекта.

(5) Ввод в эксплуатацию предусматривает:

· подготовку персонала для начала эксплуатации объекта;

· закупку и установку необходимого сырья и материалов;

· планирование пуско-наладочных технологических процессов;

· другие необходимые мероприятия.

Этот блок завершает процесс прямого инвестирования, переведя его в процесс начала эксплуатации инвестиционного проекта.

(6) Освоение проектных мощностей завершает функциональное календарное планирование реализации инвестиционного проекта

4. Принцип формирования резерва календарного плана состоит в определении допустимого нарушения сроков отдельных включенных в него работ и распределении этого резерва между участниками реализуемого инвестиционного проекта. Для того, чтобы разрабатываемый календарный план был реальным, планируемое время выполнения отдельных работ должно быть определено с вероятностью не менее 75 - 80 %%, следовательно резерв составляет 20 - 25 %%.

5. Принцип планирования ответственности и распределения рисков позволяет обеспечить реальность реализации инвестиционного проекта со стороны как заказчика (инвестора), так и подрядчика (исполнителя работ). Он определяет возложение ответственности исполнения и рисков невыполнения отдельных этапов работ на конкретных представителей заказчика или подрядчика в соответствии с их функциональными обязательствами, изложенными в контракте. Планирование ответственности и рисков ставит целью защитить инвестора от катастрофического риска и минимизировать дополнительные затраты его капитала на реализацию инвестиционного проекта.

Потенциальные риски, учитываемые в процессе планирования реализации инвестиционного проекта:

1. Вмешательство в работу заказчика.

2. Форс-мажорные обстоятельства реализации проекта.

3. Задержка с оформлением участка для стройплощадки.

4. Задержка или поставка дефектного оборудования.

5. Разрыв контракта.

6. Решение о приостановке работ по реализации проекта.

7. Санкционирование задержек реализации проекта.

8. Неопределенность информации, необходимой подрядчику.

9. Проведение инспектирования и ревизий.

10. Выдача противоречивых распоряжений.

11. Ограничение доступа к работам.

12. Неэффективный подбор исполнителей.

Для минимизации ущерба, связанного с наступлением рисковой ситуации, в календарном плане могут быть предусмотрены мероприятия по страхованию:

· страхование рисков подрядного строительства;

· страхование перевозок грузов;

· страхование оборудования подрядчика;

· страхование от несчастных случаев;

· другое.

6. Принцип обеспечения постоянного контроля выполнения календарного плана состоит в том, что календарное планирование реализации инвестиционного проекта включает в себя контролирующий блок, который осуществляется в следующих формах:

· сопоставление фактических результатов с запланированными;

· определение и оценка критического пути (если разрабатывается сетевой график);

· другое.

По результатам контроля выявляются отдельные проблемы, связанные с реализацией проекта, и определяются возможности ускорения отдельных видов этих работ с целью приведения к базисному варианту календарного плана.

9.2. Разработка бюджета реализации инвестиционного (строительного) проекта.
Эффективность реализации инвестиционного проекта зависит от обоснованности его финансирования. В практике инвестиционного менеджмента этот план называется "бюджетом реализации инвестиционного проекта" ("бюджет"). Бюджет представляет собой оперативный финансовый план краткосрочного периода (до 1 года), отражающий расходы и поступление средств, связанные с реализацией инвестиционного проекта.

Разработка бюджета реализации инвестиционного проекта направлена на решение двух основных задач:

1. Определение объема и структуры расходов по реализации инвестиционного проекта в разрезе отдельных этапов  календарного плана.

2. Обеспечение необходимого для покрытия этих расходов потока инвестиционных ресурсов в рамках общего объема средств, предназначенных для финансирования реализации инвестиционного проекта.

Исходными данными для разработки бюджета инвестиционного проекта являются:

а) календарный план реализации инвестиционного проекта;

б) сметы затрат на выполнение отдельных видов работ и приобретение сырья, материалов, механизмов и оборудования, разработанные в разрезе отдельных функциональных блоков календарного плана;

в) общая стратегия финансирования инвестиционного проекта;

г) предварительный график инвестиционного потока, составленный на этапе разработки бизнес-плана проекта;

д) финансовое состояние инвестора в текущем периоде.

В процессе реализации инвестиционного проекта в зависимости от стадий инвестиционного процесса могут разрабатываться два вида бюджетов:

1. Бюджет капитальных затрат и поступления средств (капитальный бюджет). Этот бюджет разрабатывается на этапе осуществления СМР, связанных с новым строительством, расширение, реконструкцией и техническим перевооружением объекта.

2. Бюджет текущих денежных расходов и доходов (текущий бюджет). Разрабатывается на этапе эксплуатации объекта инвестирования (после ввода в эксплуатацию). Аналогом этого бюджета является финансовый план денежных доходов и расходов.

Капитальный бюджет состоит из двух разделов: капитальные затраты и поступление средств (инвестиционных ресурсов).

Капитальные затраты - затраты на приобретение долгосрочных активов, функционирующих на протяжении продолжительного периода с постепенной амортизацией стоимости. 

К капитальным затратам относят:

· первоначальную стоимость введенных зданий и сооружений;

· стоимость новых машин и оборудования;

· приобретенное оборудование и инвентарь (кроме МБП);

· стоимость приобретаемых нематериальных активов (патентов, лицензий и пр.).

Цель планирования капитальных затрат - обеспечение реализации инвестиционного проекта на надлежащем техническом уровне при избежании излишних затрат, не связанных с ближайшей производственной деятельностью реализуемого инвестиционного проекта.

Поступление средств включает поток инвестиционных ресурсов в разрезе их источников:

· собственные средства инвестора (прибыль, амортизационные отчисления, доход от ликвидации излишнего оборудования и др.);

· паевой или акционерный капитал;

· кредиты банка;

· лизинг;

· другое.

Процесс разработки этого раздела включает:

1. Уточнение общего объема поступления средств. Этот показатель должен корреспондировать с показателем общего объема капитальных затрат по первому разделу бюджета.

2. Уточнение структуры источников поступления средств. Превышение первоначально предусмотренного объема поступления средств должно быть по возможности обеспечено за счет собственных ресурсов и таких форм финансирования инвестиций, как лизинг. Наименее желательной формой привлечения дополнительных инвестиционных ресурсов в современных условиях является привлечение кредитов банков.

3. Обеспечение стыковки объема поступления средств по отдельным периодам формирования приходных статей бюджета с объемом капитальных затрат в соответствующих периодах, т.е. поток инвестиционных ресурсов должен совпадать по времени с потоком капитальных затрат.

Табл. ___ Форма капитального бюджета реализации инвестиционного проекта, млн. рубл.

	Показатели
	В целом
	В т.ч. по отдельным периодам (кварталам, месяцам)

	
	
	1 кв.
	2 кв.
	и т.д.

	1
	2
	3
	4
	5

	1. Капитальные затраты
	
	
	
	

	1.1. Строительство или приобретение зданий и сооружений
	
	
	
	

	1.2. Приобретение машин и механизмов
	
	
	
	

	1.3. Приобретение оборудования и инвентаря (кроме МБ)
	
	
	
	

	1.4. Приоретение нематериальных активов
	
	
	
	

	1.5. Прочие виды капитальных затрат
	
	
	
	

	1.6. Налоговые и другие обязательные платежи
	
	
	
	

	1.7. Резерв капитальных затрат
	
	
	
	

	Итого затраты
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	2. Источники поступления средств
	
	
	
	

	2.1. Собственные средства инвестора, направляемые на финансирование капитальных затрат по инвестиционному проекту
	
	
	
	

	2.2. Привлекаемый паевой или акционерный капитал
	
	
	
	

	2.3. Лизинг
	
	
	
	

	2.4. Эмиссия облигаций
	
	
	
	

	2.5. Кредиты банков
	
	
	
	

	2.6. Прочие источники привлечения инвестиционных ресурсов
	
	
	
	

	Итого поступление 
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	3. Сальдо затрат и поступления средств
	
	
	
	


Текущий бюджет реализации инвестиционного проекта состоит из двух разделов:

1. Текущие расходы.

2. Доходы от текущей деятельности.

Основной целью разработки этого бюджета по введенному в эксплуатацию объекту инвестирования является определение суммы денежного потока (cash flow), остающегося в распоряжении инвестора для возмещения инвестиционных затрат.

Текущие расходы эксплуатируемого объекта представляют собой его издержки производства и обращения. Затраты, включаемые в себестоимость продукции (работ, услуг), группируются в соответствии с их экономическим содержанием в разрезе элементов:

· материальные затраты (стоимость потребленных сырья и материалов, спецодежды и спецобуви, топлива и энергоресурсов, затраты средств на ремонт и эксплуатацию основных фондов, потери в пределах норм естественной убыли);

· расходы на оплату труда (заработная плата работников, начисленная по сдельным расценкам, тарифным ставкам и должностным окладам; надбавки и доплаты в размерах, предусмотренных законодательством; оплату ежегодных отпусков и ряд других выплат);

· отчисления на социальные мероприятия (обязательные платежи по установленным государством ставкам на государственное страхование, Пенсионный фонд, фонд занятости и др.);

· амортизация основных фондов (сумма амортизационных отчислений на полное восстановление основных производственных фондов по действующим нормам);

· прочие расходы (затраты текущего характера).

В процессе составления этого бюджета важную роль играет распределение текущих затрат на постоянные и переменные. Такое распределение позволяет уточнить расчеты точки безубыточности и нормы рентабельности.

Текущие доходы формируются за счет реализации продукции (работ, услуг). Различают валовой и чистый доход от текущей деятельности. Текущий доход = Валовой доход - Налоговые платежи.

При планировании текущего бюджета реализации инвестиционного проекта внереализационные доходы и расходы обычно не рассматриваются.

Табл. ___

Форма текущего бюджета реализации инвестиционного проекта (на стадии эксплуатации), млн. руб.

	Показатели
	В целом
	В т. ч. по отдельным периодам (кварталам, месяцам)

	
	
	1 кв.
	2 кв.
	и т.д.

	1
	2
	3
	4
	5

	1. Текущие затраты
	
	
	
	

	1.1. Материальные затраты (по отдельным статьям затрат)
	
	
	
	

	1.2. Расходы на оплату труда
	
	
	
	

	1.3. Отчисления на социальные мероприятия (по видам отчислений)
	
	
	
	

	1.4. Амортизация основных фондов
	
	
	
	

	1.5. Прочие прямые затраты (по отдельным статьям затрат)
	
	
	
	

	1.6. Накладные расходы, относимые к текущим затратам
	
	
	
	

	Итого текущие затраты
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	2. Текущие доходы
	
	
	
	

	2.1. Валовой доход от реализации продукции (товаров, услуг)
	
	
	
	

	2.2. Налоговые платежи, включаемые в цену реализации продукции (работ, услуг)
	
	
	
	

	Итого чистый доход
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	3. Прибыль
	
	
	
	

	3.1. Балансовая прибыль
	
	
	
	

	3.2. налог на доход (прибыль) и другие обязательные платежи, уплачиваемые из прибыли
	
	
	
	

	Итого чистая прибыль
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	4. Денежные поток (сумма чистой прибыли и амортизационных отчислений)
	
	
	
	


9.3. Регламент договорных отношений при производстве строительно-монтажных работ
Порядок финансирования капитального строительства зависит от способа производства работ - подрядного или хозяйственного.

Финансирование строительства, осуществляемого подрядным способом, производится в соответствии с договором подряда, заключаемым заказчиком с подрядными организациями. 

Договор подряда является основным документом, регламентирующим взаимоотношения заказчиков с подрядными организациями и определяющим их экономическую ответственность за нарушение договорных обязательств.

К обязанностям генерального подрядчика относятся:

· строительство предусмотренных планом и титульным списком объектов в установленный срок в соответствии с утвержденной проектно-сметной документацией, требованиями строительных норм и правил (СНиП);

· апробирование и испытание смонтированного оборудования, проведение совместного с заказчиком комплексного апробирования оборудования.

Подрядчик должен сдать рабочей комиссии законченные предприятия, пусковые комплексы и объекты, подготовленные к выпуску продукции и оказанию услуг, осуществить ввод их в действие в установленные сроки.

В обязанности заказчика входят:

· предоставление генеральному подрядчику площадки для строительства предприятия, здания, сооружения;

· передача ему утвержденной в установленном порядке проектно - сметной документации;

· обеспечение своевременного открытия и непрерывного финансирования строительства.

Заказчик должен передать генеральному подрядчику комплектно оборудование и материалы, поставка которых на него возложена, в соответствии с графиками, строго увязанными со сроками выполнения СМР и ввода в действие производственных мощностей и объектов.

Заказчик осуществляет контроль и технический надзор за соответствием объема, стоимости и качества СМР проектам и сметам, строительным нормам и правилам. Он имеет право проверять качество используемых материалов конструкций, соответствие их государственным стандартам и техническим условиям, не вмешиваясь при этом в оперативно-хозяйственную деятельность подрядчика. Если выявляются отклонения от утвержденной ПСД, а также от рабочей документации, строительным норм и правил, заказчик выдает подрядчику предписание о ликвидации допущенных отклонений, а в необходимых случаях о приостановлении работ и не оплачивает эти работы до устранения установленных отклонений.

Заказчик принимает законченные строительством предприятия, очереди и объекты и оплачивает их.

Заказчик обеспечивает подлежащие вводу в действие объекты эксплуатационными кадрами и энергоресурсами.

В зависимости от срока выполнения работ и исполнителей различают следующие виды подрядных договоров:

· генеральный договор (заказчик с генеральным подрядчиком на весь объем СМР по стройке на весь срок строительства с разбивкой по годам);

· дополнительные соглашения (когда пересматриваются в установленном порядке ПСД и титульный список стройки);

· субподрядные договора (генподрядчик со специализированными организациями на выполнение отдельных видов и комплексов работ);

· прямой договор (заказчик заключает непосредственно с монтажными и специализированными организациями, а также с поставщиками оборудования на выполнение монтажных и других работ).

Основным документом, регулирующим отношения между заказчиками и подрядчиками в течение всего строительства, служит генеральный договор. Генеральный договор устанавливает сроки начала и окончания строительства предприятий, пусковых комплексов, объектов, ввода в действие производственных мощностей и объектов в соответствии с титульным списком.

Подготовкой договоров занимается подрядчик.

Договорные цены определяются заказчиком и подрядчиком с участием генеральной проектной организации и субподрядных организаций.

Ответственность заказчиков и подрядчиков за нарушение договорных обязательств.

Невыполнение сторонами обязательств является нарушением условий договора и влечет за собой из имущественную ответственность. Сторона, не выполнившая договорное обязательство, уплачивает штрафы, пени, неустойку.

Основные виды нарушений договорных обязательств

	Размер штрафных санкций
	Нарушения со стороны заказчика
	Нарушения со стороны подрядчиков

	
	Несвоевременная передача подрядчику проектно-сметной документации.
	Нарушение срока предоставления заказчику проекта договора

	Штраф в размере паушальной суммы за каждый день просрочки
	Задержка передачи подрядной организации документации, необходимой для составления договора подряда
	

	
	Несвоевременная передача подрядчику подписанного договора
	

	Ежедневная уплата пени в %% от намеченного объема работ
	Нарушение срока заключения договора
	Нарушение срока заключения договора

	Неустойка в %% от стоимости непереданных материалов или оборудования
	Нарушение договорных обязательств по передаче оборудования для монтажа и материалов
	

	Штраф в размере 20% от стоимости некомплекта
	Некомплектная поставка оборудования
	

	Ежедневная уплата пени в %% от выполненного объема работ
	Задержка начало приемки законченного строительством объекта более, чем на 5 дней со дня получения извещения
	

	Ежедневная уплата пени в %% от намеченного объема работ
	
	Нарушение сроков сдачи площадей под монтаж оборудования

	Ежедневное взимание пени в %% от сметной стоимости СМР 
	
	Несвоевременное окончание строительства объекта


Если убытки, причиненные нарушением договорных обязательств, не покрываются взыскиваемыми штрафами, неустойками, пенями, то пострадавшая сторона может обратиться в арбитражный суд.

ТЕМА 10. ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ

Под источниками финансирования капитальных вложений понимаются фонды и потоки денежных средств, которые позволяют осуществить инвестиционный проект. Изыскание источников финансирования считается центральным звеном инвестиционной деятельности.

Следует разграничить источники капитальных вложений на макроэкономическом и микроэкономическом уровнях.

Вся совокупность инвестиций по источникам образования на макроэкономическом уровне делится на две группы - внутренние и внешние источники капитальных вложений.

Внутренние (национальные) источники финансирования капитальных вложений, в свою очередь, делятся на централизованные и децентрализованные источники. При этом к централизованным источникам относятся государственные бюджетные средства, муниципальные бюджетные средства и средства из внебюджетных фондов.

Государственные бюджетные средства выделяются на финансирование капитальных вложений ежегодно в соответствии с принимаемыми законами о федеральном бюджете, бюджетах субъектов федерации, муниципальные бюджетные средства - в соответствии с правовыми актами местных органов управления.

Внебюджетные централизованные ассигнования на капитальные вложения осуществляются из внебюджетных фондов, функционирующих в соответствии с действующим законодательством.

Децентрализованные источники капитальных вложений на макроэкономическом уровне включают в свой состав накопления коммерческих и некоммерческих организаций, частные накопления граждан.

Внешние источники финансирования капитальных вложений в национальную экономику включают в свой состав средства, поступающие в страну из-за границы. Их также можно классифицировать по двум направлениям.

Репатриируемые капиталы - средства резидентов, переводимые из-за границы.

Иностранные инвестиции - инвестиции, поступающие в страну:

- от международных организаций;

- от иностранных государств;

- от юридических и физических лиц - нерезидентов.

Для характеристики источников финансирования капитальных вложений на микроэкономическом уровне воспользуемся положениями Закона РСФСР от 26.06.1991 г. № 1488-1 (в ред. от 10.01.2003 г. № 15-ФЗ) «Об инвестиционной деятельности в РСФСР». В статье 8 указанного закона состав источников представлен следующим образом:

1.
Собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные резервы инвестора, куда относятся:

- прибыль;

- амортизационные отчисления;

- денежные накопления и сбережения граждан и юридических лиц;

- суммы, выплачиваемые страховыми органами в виде возмещения потерь от аварий, стихийных бедствий;

2.
Заемные финансовые средства инвесторов, эта группа источников представлена:

- банковскими кредитами;

- бюджетными кредитами;

- облигационными займами;

3.
Привлеченные финансовые средства инвестора, к этой группе источников относятся:

- средства, получаемые от продажи акций;

- средства, получаемые от продажи паевых и иных взносов;

4.
Денежные средства, централизуемые объединениями (союзами) предприятий в установленном порядке;

5.
Ассигнования федерального, регионального и местного бюджетов и соответствующих внебюджетных фондов;

6.
Иностранные инвестиции.

Все средства, кроме отнесенных к группе заемных средств, образуют собственный капитал субъекта инвестирования.

Заемные средства подлежат возврату на заранее определенных условиях. Субъекты, предоставившие эти средства в доходах от реализации инвестиционного проекта, как правило, не участвуют.

Каждому источнику финансирования присущи свои факторы роста, методы осуществления капитальных вложений и управления инвестиционным процессом.

10.1 Собственные источники инвестиций

Наиболее надежный источник финансирования инвестиционной деятельности представляют собой собственные средства инвестора.

Прибыль - это основная форма чистого дохода предприятия, также представляет собой обобщающий показатель эффективности деятельности предприятия. По сути, она является главным источником расширенного воспроизводства.

Принятие решения об использовании прибыли, остающейся в распоряжении предприятия, зависит от его организационно- правовой формы:

- акционерное общество - на основании решения общего собрания акционеров по рекомендации совета директоров;

- общество с ограниченной ответственностью - на основании решения общего собрания участников;

- государственное унитарное предприятие - на основании решения уполномоченного государственного органа исполнительной власти,

- муниципальное унитарное предприятие - на основании решения уполномоченного муниципального органа власти.

Возможность использования прибыли на цели инвестирования зависит от величины прибыли, порядка определения налогооблагаемой прибыли, величины ставки налога на прибыль и ряда других факторов.

В настоящее время порядок определения налогооблагаемой прибыли регулируется 25 главой Налогового кодекса РФ.

Еще одним источником финансирования капитальных вложений за счет собственных средств являются амортизационные отчисления. Они образуются в результате особенностей переноса стоимости основных средств на стоимость готовой продукции: функционируют длительное время, постепенно переносят свою стоимость.

В каждом производственном цикле не требуется возмещения основных средств в натуральной форме. Возмещение происходит только по истечении срока службы зданий, сооружений, машин, механизмов, передаточных устройств. Соответственно, средства, аккумулируемые в амортизационном фонде, могут использоваться в инвестиционных целях.

Амортизационные отчисления на предприятии непосредственно предназначены для осуществления финансирования простого воспроизводства (на реновацию). Но при определенных уеловиях могут стать фактором расширенного воспроизводства на уровне предприятия. Если это расширение осуществляется на прежней технической основе, то мы получаем экстенсивно расширенное воспроизводство. Если применяются более совершенные средства производства, получаем интенсивно расширенное воспроизводство.

Величина амортизационного фонда зависит от ряда факторов:

1)
балансовой стоимости основных фондов предприятия;

2)
переоценки основных фондов;

3)
срока полезного использования основных фондов;

4)
используемого метода начисления амортизации.

Положением по бухгалтерскому учету «Учет основных средств» (ПБУ 6/01) определяются четыре метода начисления амортизации: линейный метод, метод уменьшаемого остатка, метод списания стоимости основных средств по сумме чисел лет их полезного использования, метод списания стоимости пропорционально объему производимой продукции (работ). Применение метода уменьшаемого остатка, метода списания стоимости основных средств по сумме чисел лет их полезного использования дает возможность увеличить на первых этапах амортизационные отчисления, что позволяет в большей мере реализовать инвестиционное назначение амортизационного фонда.

В 25 главе Налогового кодекса РФ определяются состав амортизируемого имущества, порядок определения его стоимости, распределение имущества по амортизационным группам, методы начисления амортизации, применяемые в целях налогообложения, порядок расчета амортизации.

При линейном методе начисления амортизации амортизационный фонд формируется равными долями на протяжении срока полезного использования основных фондов. При нелинейном методе в первую половину срока полезного использования основных фондов начисляется основная часть их стоимости, что дает преимущества при использовании средств на инвестиционные цели.

Кроме прибыли и амортизационных отчислений источниками финансирования капитальных вложений за счет собственных средств можно назвать:

- реинвестируемую путем продажи часть основных фондов;

-
иммобилизуемую часть оборотных активов;

- страховые возмещения убытков, вызванных потерей имущества.

Дополнительные объемы собственных средств для финансирования капитальных вложений могут быть изысканы в процессе повышения эффективности хозяйствования.

Важным финансовым инструментом для развития общественного производства являются бюджетные ассигнования в инвестиционных целях.

Бюджетные ассигнования на капитальные вложения - это средства бюджетов всех уровней, выделяемые согласно бюджетной росписи в инвестиционных целях.

Необходимость бюджетных ассигнований обусловлена наличием сфер и производств, которые имеют существенное общенациональное значение, но по ряду причин (высокая капиталоемкость, повышенные риски, невысокая прибыльность или отдаленность получения прибыли) являются непривлекательными для частного капитала. В мировой практике такими сферами финансирования являются:

-
объекты социальной инфраструктуры;

- объекты производственной инфраструктуры;

-
новые прогрессивные отрасли;

-
вновь осваиваемые регионы.

Доля бюджетных ассигнований определяется действующей моделью развития экономики. В условиях плановой экономики государственные капитальные вложения составляли абсолютно преобладающую часть капитальных вложений. В рыночной экономике складывается иная ситуация, роль государственных капвложений существенно снижается.

Существует ряд особенностей бюджетных ассигнований:

-
возможность предоставления средств на условиях безвозвратности и безвозмездности для финансирования объектов, включенных в федеральную целевую инвестиционную программу (федеральную адресную инвестиционную программу);

-
преобладание социальных приоритетов в распределении средств по объектам финансирования;

-
адресность и целевой характер финансирования;

- осуществление финансового контроля за своевременным поступлением и целевым использованием бюджетных средств.

10.2 Привлеченные и заемные источники (средства) финансирования инвестиций

В случае недостаточности собственных ресурсов, а иногда по причине выгодности в качестве источников финансирования предприятия могут использовать заемные и привлеченные средства.

В данном контексте к заемным средствам относятся средства, полученные в результате осуществления эмиссии облигаций, кредиты, полученные в коммерческих банках и из бюджетов; к привлеченным средствам - средства, полученные от эмиссии акций, средства, поступающие в порядке перераспределения от концернов, ассоциаций, а также средства, формируемые на паевых (долевых) началах.

Формирование объединений (союзов) предприятий дает возможность путем перераспределения централизуемых средств избежать кредитного финансирования проекта и увеличить его прибыльность. Дополнительные возможности в этом направлении возникли с появлением законодательства о финансово-промышленных группах. Механизм их функционирования дает возможность расширить внутренние инвестиционные возможности, концентрировать ресурсы на наиболее важных направлениях.

Одним из основных источников финансирования инвестиций в рыночных условиях является мобилизация средств путем эмиссии ценных бумаг. По экономическому содержанию ценные бумаги, эмитируемые хозяйственными обществами, подразделяются на два вида:

- долевые - характеризуют долю их владельца в реальной собственности, делают его совладельцем предприятия; это акции обыкновенные и акции привилегированные;

- долговые - характеризуют долг, обязательство выплатить этот долг эмитентом владельцу ценной бумаги; к этому виду ценных бумаг относятся облигации.

Такое деление по экономическому содержанию соответствует разделению средств на привлеченные и заемные.

В настоящее время среди заемных источников финансирования капитальных вложений значительную роль играют банковские кредиты. Выдается кредит в соответствии с условиями формируемой банками кредитной политикой. Как правило, требуется обеспечение кредита, строго целевое использование средств, полученных по договору кредита.

10.3 Иностранные инвестиции. Режим функционирования иностранного капитала в России

Усложнение экономической сферы выражается в интернационализации, глобализации мировых хозяйственных связей. Как следствие, наблюдается рост значения и объемов иностранных инвестиций как источника финансирования капитальных вложений.

Иностранные инвестиции представляют собой капитал, вывезенный из одной страны и вложенный в различные виды предпринимательской деятельности в другой стране в целях извлечения прибыли.

В ФЗ от 09.07.1999 г. №160-ФЗ (в действующей редакции) «Об иностранных инвестициях» (статья 2) указанное понятие конкретизируется: иностранные инвестиции - вложение иностранного капитала в объект предпринимательской деятельности на территории РФ в виде объектов гражданских прав, принадлежащих иностранному инвестору, если такие объекты гражданских прав не изъяты из оборота или не ограничены в обороте в РФ в соответствии с федеральными законами, в том числе денег, ценных бумаг (в иностранной валюте и валюте РФ), иного имущества, имущественных прав, имеющих денежную оценку, исключительных прав на результаты интеллектуальной деятельности (интеллектуальной собственности), а также услуг и информации.

Иностранные инвестиции могут осуществляться в разных формах:

- как доли участия в уставных капиталах совместных предприятий;

- как прямые вложения в денежной форме международных организаций и финансовых институтов, государств, иностранных юридических и физических лиц, в том числе в виде кредитов.

При анализе этого источника финансирования инвестиций может применяться общая классификация, но особое значение имеет выделение прямых, портфельных и прочих инвестиций.

Прямые иностранные инвестиции - вложения иностранных инвесторов, дающие им право контроля и участия в управлении предприятием на территории другого государства. Согласно международным классификациям, к прямым иностранным инвестициям относят зарубежные вложения, предполагающие долгосрочные отношения между партнерами с устойчивым вовлечением в них экономических агентов одной страны, с их контролем за хозяйственной организацией, расположенной в принимающей стране. К прямым инвестициям причисляют:

- приобретение пакета акций акционерного общества, в которое иностранный инвестор вкладывает капитал, в размере не менее 10 % суммарного объявленного капитала;

- реинвестирование прибыли от деятельности указанного предприятия в части, соответствующей доле иностранного инвестора в акционерном капитале и остающейся в его распоряжении после распределения дивидендов и репатриации части прибыли;

-
внутрифирменное предоставление кредита или равноценная операция по урегулированию задолженности в отношениях между иностранным инвестором и инвестируемым предприятием.

Портфельные инвестиции - вложения иностранных инвесторов, осуществляемые с целью получения определенного дохода, а не права контроля над предприятием. В соответствии с международными классификациями к портфельным инвестициям относят:

-
вложения в покупку акций, не дающих возможности влиять на деятельность предприятия и составляющих менее 10 % от акционерного капитала;

-
вложения зарубежных инвесторов в облигации корпораций, векселя, государственные и муниципальные ценные бумаги;

Инвестиции, которые не подпадают под определение прямых и портфельных, относятся к прочим инвестициям: г торговые кредиты;

- кредиты, полученные от международных финансовых организаций;

- кредиты от правительств иностранных государств под гарантии правительства страны, куда вкладываются инвестиции; г банковские вклады.

Среди названных форм иностранных инвестиций приоритет имеют прямые инвестиции, поскольку такая форма:

- в большей степени влияет на активизацию инвестиционных процессов;

- содействует социально-экономической стабильности;

- осуществляется перенос квалифицированного менеджмента, организации производства;

- улучшается конкурентная среда, тем самым стимулируется развитие национального бизнеса;

- содействует росту занятости, уровню доходов населения.

В соответствии с законодательством субъектами иностранного инвестирования являются иностранные юридические лица, иностранные организации, не являющиеся юридическими лицами, иностранные граждане, международные организации, иностранные государства, а также лицо без гражданства, постоянно проживающее за пределами РФ, гражданская правоспособность и дееспособность которого определяется в соответствии с правилами страны-проживания.

Реализация иностранных инвестиций во многом зависит от инвестиционного климата, под которым понимается совокупность политических, социальных, экономических, организационных условий, которые определяют целесообразность и привлекательность страны как объекта инвестирования.

ТЕМА 11. ИНВЕСТИРОВАНИЕ И ФИНАНСИРОВАНИЕ РЕАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ И ИХ ВЗАИМООТНОШЕНИЕ.

Под инвестицией понимается использование денежного капитала для предпринимательских целей, т.е. использование денег для получения прибыли. При конкретном рассмотрении понятия инвестиции следует различать инвестиции в материальные ценности (земельные участки, здания, оборудование, системы управления, автомобили, закупка всех видов сырья и материалов) и/или финансовые инвестиции (приобретение долевого участия в других предприятиях или долговых ценных бумаг, предоставляющих обязательственные права), причем различные виды инвестиций вполне могут осуществлять одновременно, а финансовые инвестиции могут производится вместо инвестиции могут производится вместо инвестиций в материальные ценности (например, если предприятие вместо расширения собственных мощностей приобретает долевое участие в другом, уже существующем предприятии).

Под финансированием понимают все меры, которые связаны с получением и возвращением денежного капитала, т.е. прежде всего:

· получение капитала (от лиц, предоставляющих капитал, или в результате собственной предпринимательской деятельности);

· возвращение капитала (прежде всего выплаты задолженности по заемному капиталу, но также и выплаты собственным вкладчикам);

· преобразование неденежного имущества в (необходимое для целей финансирования) денежное имущество;

· перераспределение в активе баланса (например, преобразование заемного капитала в собственный и наоборот).

Инвестиции и финансирование нередко тесно связаны друг с другом и представляют собой как бы две стороны одной медали: проведение инвестиций (использование капитала) немыслимо без соответствующего финансирования (получения капитала), и наоборот, получение капитала (финансирование) не имеет смысла без последующего выгодного его применения (= инвестирования). Однако бывают случаи, когда они не идентичны друг другу, например, при перефинансировании (когда происходит изменение в области предыдущего финансирования, например, путем замены существующего кредитного финансирования привлечением нового собственного капитала) и при изменениях в инвестиционной программе (когда финансовые средства, предусмотренные для финансирования проекта А, перебрасываются для финансирования проекта Б).

11.1. Определение потребности в капитале при финансировании реальных инвестиций.

Потребность в капитале - это размер капитала, необходимого для организации инвестиций и их использования (например, для строительства предприятия) и остающегося связанным на длительное время. Знание этой величины является, с одной стороны, предпосылкой расчета инвестиций, а с другой - важной позицией финансового планирования и удовлетворения потребности в финансовых средствах (финансирования). Совокупная потребность в капитале состоит из:

· потребности в капитале, необходимом для самих инвестиций (потребность в основном капитале);

· потребность в дополнительном капитале для использования инвестиций (потребность в оборотном капитале); при чистых финансовых инвестициях этот компонент обычно не присутствует.

Определение потребности в основном капитале.

Размер потребности в капитале в области инвестиций, связанных с основным капиталом в его вещной форме, зависит от характера, количества и стоимости основных средств, которые подлежат приобретению, т.е. прежде всего от цели предприятия (какие изделия должны производится), производственной технологии (если есть возможность выбора), предполагаемого размера предприятия (мощностей), загрузки мощностей (прежде всего числа рабочих смен), а также закупочных цен на рынке в момент осуществления инвестиций. Планирование характера и количества необходимых изделий является задачей прежде всего инженеров, а все, что связано с ценами (и тем самым определяется уровень расходов), обеспечивается коммерческой службой.

Потребность в основном капитале складывается из следующих компонентов:

· собственно расходов на приобретение инвестиционных товаров (земельных участков, зданий, всех видов оборудования и систем коммуникаций, транспортных средств, предметов оборудования помещений и т.д.);

· побочные расходы, такие как налог на покупку земельных участков, нотариальные и транспортные расходы, страхование и складские расходы и т.д.;

· расходы на привлечение, подготовку, обучение и включение персонала в трудовой процесс;

· расходы на установку, испытание и приемку оборудования;

· гонорары всякого рода консультантам (архитекторам, инженерам, экспертам, консалтинговым фирмам, вузам и т.д.).

К этим расходам следует добавить оценочные потери на стартовой стадии инвестиций (или пусковой фазе работы предприятия в целом), которые часто являются неизбежными и должны рассматриваться как составная часть инвестиций.

Определение потребности в оборотном капитале.

Потребность в оборотном капитале - это размер того капитала, который предприятие должно предусматривать дополнительно, чтобы финансировать деятельность предприятия до тех пор, пока поступлений от продажи продукции будет достаточно, чтобы обеспечивать текущие расходы на персонал, расходуемую энергию и т.д. Речь идет об ответе на вопрос, сколько капитала требуется для того, чтобы преодолеть фазу нерентабельности производства (когда текущие расходы превышают текущие доходы). Этот капитал остается связанным на предприятии, пока оно существует.

Исходными для расчета потребности в оборотном капитале являются две величины: текущие расходы и период времени, проходящий до момента, когда поступления от продажи продукции окажутся достаточными для покрытия расходов.

Текущие расходы складываются из расходов на использование мощностей и управление предприятием (зарплата, аренда, налоги, страхование, уплата процентов, платежи в погашение задолженности и т.д.), расходов на закупку и хранение материалов, производственных затрат (зарплата, потребление энергии и т.д.), расходов на хранение готовой продукции (издержки по содержанию персонала и производственных помещений, страхованию), а также расходов, связанных с реализацией продукции (транспорт, страхование, комиссионные, выплачиваемые торговым агентам и т.п.).

Общий срок связанности израсходованных средств вычисляется на основе суммирования по длительности процессов материального обеспечения производства, самого производства и сбыта (включая сроки платежей и время прохождения переводов).

Потребность в оборотном капитале определяется путем установления определенного соотношения между показателями, характеризующими расходы, и временными характеристиками. Для точного анализа размер конкретных расходов умножается на срок их связанности и эти данные соотносятся с показателем потребности в оборотном капитале в целом. Иногда пользуются упрощенной формулой, умножая показатель среднесуточных расходов на приобретение сырья и материалов. Выплату заработной платы и другие производственные факторы на показатель длительности всего процесса, включающего подготовительные операции, производство, сбыт и получение платежей.

Одновременный расчет инвестирования и финансирования.

Очень часто вывод о выгодности инвестиций может быть сделан только тогда, когда учитываются и платежные потоки, имеющие место при финансировании (в особенности в связи с получением кредитов). На это имеются следующие причины:

· при финансировании с использованием заемного капитала складываются иные условия налогообложения, чем при финансировании за счет собственного капитала. В особенности следует учитывать возможность вычета процентов с заемного капитала при начислении налога на прибыль;

· финансирование с помощью заемного капитала может в ряде случаев приводить к повышению реального процента на используемый собственный капитал, потому что погашение кредита и выплата процентов в условиях инфляции осуществляются с помощью обесценивающихся денег;

· риск инвестора в отношении рентабельности и ликвидности повышается с ростом доли заемного капитала. Этот риск должен учитываться через показатель рs , обозначающий желаемый минимальный уровень процентов. Иначе говоря, необходимый для расчетов показатель рs , соответствующий расчетной процентной ставке, может определяться и квантироваться только с учетом ситуации, в которой осуществляется финансирование;

· только рассмотрение в общем контексте платежных потоков, связанных с самой инвестицией и ее финансирование (приток собственного и заемного капитала, уплата процентов и выплата дивидендов, уплата налогов, погашение кредитов и изъятие собственного капитала), позволяет получить точную картину предполагаемого развития событий в финансовой сфере; оно показывает в особенности, где возможно возникновение трудностей с ликвидностью или, наоборот, ликвидных излишков, которые можно будет использовать в другом месте.

По этой причине следует все время проводить одновременный расчет инвестиций и финансирования, определяя параметры общего потока платежей и пересчитывая его в стоимость капитала или внутреннюю процентную ставку.

11.2 Методы финансирования инвестиционных проектов
В процессе финансирования проводится различие, с одной стороны, между финансированием на основе собственного и на основе заемного капитала, а с другой - между внутренним финансированием и внешним финансированием. При разграничении финансирования на основе собственного и на основе заемного капитала критерием является правовой статус лиц, предоставляющих капитала (совладельцы или кредиторы), а при разграничении внутреннего финансирования и внешнего финансирования критерием служит источник получаемых средств. Если средства поступают на предприятия непосредственно от лица их предоставляющего, то речь идет о внешнем финансировании, если же источником являются поступления от продаж (за реализованные товары или услуги и/или за счет использования имущества предприятия, например, ценных бумаг, земельной собственности и т.п.), речь идет о внутреннем финансировании. С учетом того, что существуют смешанные формы, разновидности финансирования можно охарактеризовать следующим образом (см. Табл. ___):

Табл. __Разновидности финансирования.

	
	Внешнее финансирование
	Внутреннее финансирование

	Финансирование на основе собственного капитала
	Финансирование на основе вкладов и долевого участия (выпуск акций, привлечение новых пайщиков)
	Финансирование за счет прибыли после налогообложения (самофинансирование в узком смысле)  

+

Реинвестиция суммы амортизационных отчислений

	Финансирование на основе заемного капитала
	Кредитное финансирование (на основе займов, ссуд, банковских кредитов, кредитов поставщиков)
	Заемный капитал, формируемый на основе доходов от продаж = отчисления в резервные фонды (пенсионный, на возмещение ущерба окружающей среде ведением разработок, на уплату налогов) - государственный налоговый, инвестиционный кредит

	Смешанное финансирование на основе собственного и заемного капитала
	Выпуск облигаций, которые можно обменять на акции, опционные займы, ссуды на основе предоставления права участия в прибыли, выпуск привилегированных акций
	Особые позиции, содержащие часть резервов (т.е. не обложенные пока налогом отчисления)


11.3.Привлечение капиталов финансового рынка (внешнее финансирование).

При внешнем финансировании необходимые средства предоставляются предприятию или владельцами (финансирование на основе собственного капитала), или кредиторами (финансирование за счет заемного капитала). Существенная разница между владельцами и кредиторами состоит в том, что кредиторы обычно не имеют права руководить делами предприятия, но они должны получать проценты за предоставленный ими заемный капитал. Владельцы не только не претендуют на проценты, но и несут ответственность за убытки предприятия. На практике случается, что определенные лица, предоставляющий капитал (банки), являются одновременно владельцами и кредиторами, так как они и выдают кредиты, и владеют акциями предприятия.

11.4. Привлечение собственного капитала: акционирование.

В зависимости от организационно - правовой формы предприятия круг владельцев и их правовой статус на предприятии или отношение к нему, а также ответственность по долгам предприятия или в случае возникновения убытков, весьма различны.

Табл. ___ Формы привлечения собственного капитала хозяйствующими субъектами различных организационно - правовых форм

	№ п/п
	Наименование организационно - правовой формы
	Форма привлечения собственного капитала
	Примечание (ссылки)

	1. 
	Полное товарищество
	Доли (вклады) участников (товарищей) в складочном капитале
	Участники принимают участие в хозяйственной деятельности товарищества;

ГК, ст. 69 - 81

	2. 
	Товарищество на вере (коммандитное товарищество)
	Доли (вклады) участников (товарищей) в складочном капитале
	Участники не принимают участие в хозяйственной деятельности товарищества;

ГК,  ст. 82 - 86

	3. 
	Общество с ограниченной ответственностью
	Доли участников в уставном капитале
	ГК, ст. 87 - 94

	4. 
	Общество с дополнительной ответственностью
	Доли участников в уставном капитале
	ГК, ст. 95

	5. 
	Акционерное общество
	Уставный капитал разделен на определенное число акций
	ГК, ст. 96 - 103

	6. 
	Производственные кооперативы (артели)

	Основывается на личном трудовом участии и объединении имущественных паевых взносов. Собственное имущество артели делится на паи его членов
	ГК, ст. 107 - 112


Товарищества  имеют ограниченную возможность формировать собственный капитал за счет привлечения свободного имущества владельцев. 

ООО и АО основываются на объединении капитала. Разграничение владельцев и общества проводится за счет того, что общество представляет собой самостоятельное юридическое лицо. Пайщик не получает автоматически право руководства делами предприятия, он приобретает такое право лишь после того, как общество назначило его управляющим делами. Ответственность пайщика по долгам предприятия в случае возникновения убытков ограничивается его долей.

Между товариществами и обществам с ограниченной ответственностью, с одной стороны, и АО, с другой, существует важное различие в отношении привлечения капитала: только АО имеет выход на организованный рынок капиталов, т.е. на фондовую биржу. Всем другим приходится в поисках новых пайщиков действовать индивидуально. АО может привлекать собственный капитал через продажу новых акций и через торговлю акциями на бирже. Акции и биржа представляют собой средства трансформации, позволяющие превратить небольшие суммы, предоставляемые отдельными вкладчиками на ограниченный срок, в крупные капиталы, которые будут находиться в распоряжении АО в течение неограниченного времени. По этой причине осуществление крупных инвестиционных проектов является возможным, как правило, только с помощью акционерных обществ.

11.5. Привлечение заемного капитала.

Под финансирование на основе заемного капитала в узком смысле подразумевается финансирование с помощью кредитов (кредитное финансирование). При всех видах кредитного финансирования должник берет на себя следующие обязательства:

· кредит должен быть погашен в установленный срок (целиком или в форме отдельных взносов);

· кредит предоставляется под (твердый или варьируемый) процент. Проценты выплачиваются либо периодически, либо в начале, либо в конце срока действия кредита;

· по желанию кредитора предоставляются специальные гарантии.

Важное значение имеют также следующие аспекты кредитования:

Кредитор: Кредиторами могут быть банки, страховые компании, поставщики
, покупатели
, сотрудники предприятия, частные лица, государственные организации или их представители.

Назначение кредита. Различают:

· инвестиционные кредиты;

· кредиты на средства производства (финансирование приобретения сырья и материалов, производства, складирования и сбыта);

· кредиты на промежуточное финансирование.

Срок действия кредита. Речь идет о том, на какое время предоставляется кредит. При этом различаются:

· краткосрочные (до 6 мес.);

· среднесрочные (от 6 мес до 1 (4) года (лет));

· долгосрочные (более 1 года (4 лет)).

Оговоренные обязательственные права. В зависимости от того, зафиксированы ли обязательственные права в форме ценных бумаг, могут различаться:

· зафиксированные обязательства (долговые обязательства в виде облигаций, вексельные кредиты, кредиты под ипотечные листы и закладные);

· незафиксированные обязательства.

Передача зафиксированных обязательств осуществляется со значительно большей легкостью, чем передача незафиксированных обязательств. Этот пункт важен для рефинансирования кредитов.

На практике из указанных классификаций выкристаллизовались следующие разновидности кредитов:

1. Краткосрочные и среднесрочные кредиты:

· банковские контокоррентные кредиты;

· кредиты поставщиков;

· вексельные кредиты банков и поставщиков и акцептные кредиты банков;

· кредиты под оснащение, предоставляемые поставщиками;

· потребительские кредиты (авансовые платежи).

2. Долгосрочные кредиты:

· ссуды банков и страховых обществ под долговое обязательство;

· займы;

· специальные кредиты государства или организаций, действующих по поручению государства.

11.5.1 Краткосрочные и среднесрочные кредиты.

Контокоррентные кредиты представляют собой кредиты по текущему счету, предоставляемые таким образом, что банк открывает для клиента кредитную линию на определенную сумму, в пределах которой 9без специального согласования) в любое время может быть взят кредит. Эта кредитная линия может представляться как без особых гарантий, так и с ними (в форме заклада ценных бумаг). Обычно принято, что сумма кредитной линии тем выше, а запрашиваемые проценты тем ниже, чем больше объем средств, предоставляемых в качестве обеспечения, и чем эти средства доступнее, т.е. чем ниже риск потерь для кредитора.

Поставщики также иногда предоставляют своим (постоянным) клиентам такие контокоррентные кредиты. Случается также, что предоставляются встречные контокоррентные кредиты, например, когда поставщик материальных ресурсов получает от своего покупателя готовые изделия. Однако такие кредиты поставщика являются дорогими, так как функцию процента при этом выполняет неиспользование сконто (скидки за быструю выплату).

Кредит под учет векселей представляет собой особую разновидность кредита поставщика, когда предприятие является не должником, а кредитором в отношении предоставляемого товара. Если поставщик, выйдя за пределы суммы требования (включая проценты за соответствующий период), выставил вексель на покупателя, а плательщик по векселю акцептовал его, кредитор (векселедатель) может продать его банку. Банк записывает на его счет сумму векселя за вычетом соответствующих учетных процентов.

Особое место в вексельных операциях занимает акцептный кредит. В этом случае банк позволяет, чтобы клиент выставил на него вексель, и осуществляет редисконтирование (самостоятельно или через другой банк). Такие сделки акцептующий банк осуществляет только со своими хорошими клиентами, которым он может таким образом предоставлять выгодные кредиты.

Кредиты под оснащение играют определенную роль в некоторых отраслях и состоят в том, что поставщики товаров предоставляют коммерсантам, являющимся их партнерами, средства на оснащение и оборудование магазинов или ресторанов, причем сами они преследуют при этом две цели:

1. обеспечить оборудование помещения, сориентированное на рекламу, соответствующую интересам поставщика;

2. обеспечить возможности сбыта путем осуществления исключительных поставок своей продукции данному коммерсанту.

Такие кредиты играют особую роль в отношениях между пивоваренными заводами и ресторанами, производителями нефтепродуктов и бензоколонками и отчасти между оптовиками и розничными торговцами.

Потребительские кредиты (авансовые платежи) встречаются в промышленности, производящей основные средства производства (строительной, станкостроительной, автомобильной, судостроительной и т.д.), поскольку сооружение крупного объекта часто требует длительного времени и приводит к связыванию капитала производителя, финансирование работ может частично осуществляться за счет соответствующих авансовых платежей клиента.

11.5.2 Методы долгового финансирования
Привлечение заемного капитала для инвестиций, реализация которых требует значительного времени (нефтеперерабатывающие заводы, портовые сооружения, электростанции и др.).

Наибольшую роль играют так называемые ссуды под долговое обязательство. Функцию долгового обязательства выполняет договор о предоставлении займа (который является довольно объемистым).

Ссуды под долговые обязательства обычно являются крупными и выдаются крупным предприятиям, обладающим хорошим бонитетом.

По таким ссудам банки чаще выступают как посредники, перепродающие позже свои требования страховым компаниям, пенсионным кассам, которые ищут возможность вложить свои временно свободные средства.

Займы или обязательства в виде облигаций представляют собой требования, зафиксированные в ценных бумагах, которые через банковскую систему поступают для продажи на анонимном рынке. Инвестор всегда может вновь продать их на бирже.

Такое оформление долга делает для предприятий возможным получать крупные капиталы на длительный срок даже в том случае, когда отдельные кредиторы предоставляют лишь небольшие суммы на небольшие сроки. Однако в этом случае кредитор берет на себя риск связанный с изменением соотношения между уровнем процентов, установленным для займа, и изменяющимся уровнем процентной ставки на финансовом рынке.

Обеспечение долгосрочных кредитов.

Обычно кредитор предоставляет кредит лишь в тех случаях, когда он считает выполненными следующие условия:

1. должник может после вложения предоставленных ему средств найти возможность выделить средства для уплаты по процентам и для погашения кредита;

2. должник выполняет достигнутые с кредитором договоренности (точно соблюдает договор);

3. у предприятия достаточно собственного капитала, чтобы возмещать возникающие несмотря на его усилия убытки;

4. должник не теряет платежеспособности, т.е. его ликвидность остается обеспеченной на весь срок действия кредита.

Будут ли выполнены эти условия, кредитор, конечно, сможет сказать только после соответствующей проверки кредитоспособности должника. Для этого тот должен предоставить кредитору обширную информацию относительно своего экономического положения. Путем сравнения с данными, полученными из других источников (в особенности на основе средних показателей, характеризующих положение в соответствующей отрасли), кредитор может получить представление о бонитете клиента, т.е. принять решение о том, соблюдаются ли условия, охарактеризованные в пунктах 1- 4. Эти условия являются т.н. первичными условиями кредитного обеспечения, при отсутствии которых сделка может не состояться. Однако случается, что кредитор не может судить о том, соблюден или не соблюден какой-то пункт, особенно, если срок кредита является продолжительным и возникает высокая степень неопределенности. В этом случае он потребует от клиента соблюдения дополнительных условий, которые будут способствовать обеспечению кредита.

Для соблюдения этих дополнительных (или вторичных) условий может оказаться необходимым проведение четырех возможных комплексов мероприятий:

1. Должник  обязуется не менять определенные условия, существующие в момент заключения кредитного соглашения, в особенности он обязуется не предоставлять свое имущество в распоряжение других кредиторов (так называемая негативная оговорка).

2. Предоставление личного обеспечения, т.е. предоставление поручительств других лиц относительно соблюдения договора. Здесь следует иметь в виду солидарное поручительство, принятие на себя чужого обязательства совместно с первоначальным должником, гарантию, поручение предоставить кредит третьему лицу и обязательства, связанные с выставлением векселя или поручительства по векселю.

3. Предоставление вещественных гарантий. Здесь речь идет о закладывании имущества и прав, судов, а также об ипотечном долге.

4. Кредитор заключает (за счет должника) специальное соглашение о страховании кредита.

11.6. Комбинированные формы привлечения собственного и заемного капитала.

Достаточно часто используются финансовые инструменты, сочетающие элементы финансирования на основе собственного и заемного капитала. Следует отметить следующие формы:

1. Эмиссия привилегированных акций, не дающих права голоса. Приобретающие их акционеры отказываются от права голоса, получая взамен льготы или гарантии в отношении дивидендов.

2. Получение кредитов, проценты по которым (частично) увязаны с прибыльностью предприятия или с размером дивидендов.

3. Эмиссия бонусных акций. Речь идет о капитале, предоставляемом на определенный срок под некий гарантируемый процент. Эти требования в случае несостоятельности должника имеют меньший вес, чем претензии остальных кредиторов.

4. Ссуды под долговое обязательство и опционные займы. В этом случае долговые обязательства могут (по желанию кредитора) быть по истечении срока платежа преобразованы в акции или кредитор имеет право выбора, позволяющее ему, не отказываясь от своего требования, приобретать акции. При таких формах финансирования заемный на начальном этапе капитал преобразуется в конце концов в собственный. Осуществляющее эмиссию предприятие платит по долговому обязательству очень низкий процент, но взамен кредитор получает право приобрести в будущем на выгодных условиях акции предприятия, причем условия оговариваются уже к моменту эмиссии. Очень часто такое опционное право является предметом купли - продажи на бирже.

Привлечение капитала самого предприятия (внутреннее финансирование).

При использовании такой разновидности привлечения капитала средства финансирования возникают в процессе хозяйственного оборота предприятия. С одной стороны, они являются результатом обычной продажи товаров и услуг, а с другой - они получаются за счет специально организуемой продажи части имущества (земельных участков, строений, оборудования, автотранспорта, сырья и т.п.) и ликвидации финансовых активов. Конечно, такая продажа может быть обусловлена и трудностями с ликвидностью таких активов.

Если такие поступления не превращаются немедленно в расходы, то они могут использоваться для краткосрочного или относительно продолжительного финансирования. Практическое значение этого источника финансирования очень велико: в среднем за счет таких источников осуществляется 70 - 90%% объема инвестиций. Наибольшая доля при этом приходится на амортизационные отчисления. Это превышение доходов над расходами (кэш флоу) может быть разбито на следующие категории, которые и образуют основу финансирования:

1. Резервы. Речь идет о прибыли после уплаты налогов (резервы). Эти средства находятся в распоряжении предприятия в течение длительного срока и относятся к собственному капиталу. Такую форму финансирования именуют самофинансированием в узком смысле.

2. Финансирование за счет амортизационных отчислений. В выручке от продажи товаров и услуг заключаются и суммы, соответствующие амортизационным списаниям, обусловленным уменьшением стоимости оборудования (если доходы покрывают издержки). Этот эквивалент сумм амортизационных списаний (т.е. амортизационных отчислений, получивших денежное выражение) поступает в распоряжение предприятия большей частью намного раньше, чем эти суммы понадобятся для финансирования замены оборудования, т.е. на данный момент они могут быть использованы для финансирования. Так как не все оборудование обновляется в одно и то же время, эти эквиваленты сумм амортизационных списаний понадобятся для инвестиций не одновременно. Иначе говоря, это означает, что подобные средства могут использоваться, чтобы повысить загрузку мощностей в определенный период времени, т.е. повысить производительность на достаточно продолжительный период времени без дополнительных затрат капитала (т.н. эффект расширения производственных мощностей) или уменьшить величину капитала, используемого в единицу времени на продолжительный период (т.н. эффект высвобождения капитала). При этом высвободившийся капитал может или возвращаться кредиторам или направляться на финансирование другой деятельности.
Этот эффект, впервые описанный в переписке между Ф. Энгельсом и К. Марксом, позволяет частично финансировать изнашивающиеся фонды (оборудование и автотранспорт) с помощью относительно краткосрочного капитала. Причиной этого эффекта высвобождения капитала является временная разница между потребительской стоимостью оборудования с технической точки зрения и его рыночной стоимостью.

ТЕМА 12. НОВЫЕ МЕТОДЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ КАПИТАЛЬНЫХ ВЛОЖЕНИЙ

12.1 Лизинг: виды и преимущества

В качестве новых методов финансирования рассматриваются лизинг, ипотечное кредитование, венчурное финансирование, проектное финансирование.

В Российской Федерации лизинговые сделки регулируются Гражданским кодексом РФ (ст. 665-670), Федеральным законом «О финансовой аренде (лизинге)» от 29.10.1998 г. №164-ФЗ (в ред. от 23.12.03 № 186-ФЗ). Существует также ряд нормативных правовых документов, в частности, методические рекомендации Министерства экономики РФ по расчету лизинговых платежей (1996 г.).

В указанном законе (статья 2) лизинг определяется как вид инвестиционной деятельности по приобретению имущества и передаче его на основании договора лизинга физическим или юридическим лицам за определенную плату, на определенный срок и на определенных условиях, обусловленных договором, с правом выкупа имущества лизингополучателем.

В качестве экономической категории лизинг можно определить как систему экономических отношений по поводу приобретения в собственность имущества с последующей сдачей его во временное пользование за определенную плату. Иногда к этим отношениям добавляются отношения займа, так как источником финансирования сделки могут быть заемные средства.

Объектами лизинговых отношений является движимое и недвижимое имущество, кроме запрещенного к свободному обращению законодательством.

Субъектами этих отношений выступают лизингодатель, лизингополучатель, продавец имущества.

Существуют различные классификации лизинговых сделок. Так, по экономическому содержанию сделок лизинг разделяется на оперативный и финансовый лизинг:

- оперативный лизинг - новое или подержанное оборудование передается в краткосрочное пользование, при этом договор лизинга заключается на срок, меньший периода полезного использования оборудования; возможно расторжение договора каждой из сторон с выплатой штрафа, размер которого определяется в договоре (или без такого определения);

- финансовый лизинг - новое имущество передается на полный срок амортизации или большую его часть с последующим переходом права собственности лизингополучателю; договор не может быть расторгнут.

Финансовый лизинг в свою очередь подразделяется по видам и типам в зависимости от направленности финансовых потоков, особенностей условий договора.

В зависимости от источника финансирования приобретения предмета лизинга операции лизинга можно разделить следующим образом:

- операции, осуществляемые за счет собственных средств лизинговой компании;

- операции, осуществляемые за счет кредитных средств; - операции, осуществляемые за счет средств лизингополучателя.

Стоимость таких операций для лизингополучателя отличается.

Отношения лизинга предполагают платность. Состав лизинговых платежей определяется Федеральным законом «О лизинге (финансовой аренде)» (статья 27).

Лизинговые платежи относятся к издержкам производства лизингополучателя. Размер, способ, форма, периодичность выплат определяются в договоре. Форма выплат может быть денежной, компенсационной или смешанной. Периодичность внесения платежей может быть единовременной или периодической.

Можно выделить ряд преимуществ для сторон лизинговой сделки.

Преимущества для лизингодателя заключаются в следующем:

- при лизинге по типу продажи обеспечивается реализация оборудования и предоставление услуг, которые на других условиях невозможны;

-
снижаются риски деятельности, поскольку право собственности в период действия договора остается у лизингодателя;

- существует возможность влиять на повышение экономической эффективности сдаваемых в аренду машин и оборудования путем отбора выгодных контрактов;

-
возможность в соответствии с Налоговым кодексом РФ применять ускоренную амортизацию активной части основных средств, что позволяет получать налоговую экономию и защиту от потерь в связи с моральным старением оборудования;

-
при прочих равных условиях расширяется круг партнеров, с которыми возможны долгосрочные договорные отношения, что сказывается на результатах деятельности.

Преимущества для лизингополучателя:

-
возможность приобрести необходимое имущество без значительных единовременных капитальных затрат;

-
возможность получить кредит на полную стоимость оборудования, в то время как при получении банковского кредита сумма полученных средств, как правило, ниже стоимости оборудования;

- не требуется формировать дополнительное обеспечение;

-
частично снимается риск потерь, связанных с моральным износом;

- расходы, связанные с лизингом, относятся к издержкам организации-лизингополучателя, поэтому в результате снижается величина налогооблагаемой прибыли;

- в договоре лизинга возможно учесть организационные особенности деятельности предприятия (цикличность, сезонность производства), что позволяет снизить издержки;

-
возможность составить гибкий график лизинговых платежей соответственно операционному циклу и денежному потоку позволяет учитывать финансовое состояние лизиногополучателя и выплачивать часть платежей за счет доходов, генерируемых использованием предмета лизинга.

Для поставщика оборудования:

-
возможно снижение расходов на рекламу продукции, других маркетинговых расходов;

-
лизингодатель представляется надежным партнером с точки зрения спроса и оплаты;

- при организации лизинга «по типу продажи» возможно получить дополнительный доход в виде комиссии по договору лизинга;

-
потенциальными покупателями продукции становятся такие организации, которые при отсутствии собственных средств, затруднениях в получении заемных средств остались бы за пределами экономических интересов производителя.

Данный метод финансирования капитальных вложений не лишен ряда недостатков и проблем:

- остается риск недополучения платежей;

- существует нестабильность налогового законодательства в части исчисления налогооблагаемой базы;

-
завышение лизинговых платежей может привести к росту цены продукции, произведенной на арендуемом оборудовании и утрате ее конкурентоспособности.

Перспективы лизинга как метода финансирования капитальных вложений зависят от инвестиционной политики государства, социально-экономических условий, собственно лизингового законодательства, правильной организации лизинговых сделок.

12.2 Ипотечное кредитование

Еще одним методом финансирования капитальных вложений является ипотечное кредитование, в основе которого находятся особые отношения залога - ипотека.

В Российской Федерации отношения ипотеки регулируются № 102-ФЗ Об ипотеке (залоге недвижимости)», а также на отношения ипотеки распространяется действие Гражданского кодекса РФ, Федерального закона «О залоге» от 29.05.1992 г. № 2872-1, ФЗ «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним»  (в действующих редакциях).

Исключительным предметом залога при ипотеке является недвижимое имущество и права на него. Если в установленный срок заемщик не возвращает определенную сумму, то кредитор имеет право и возможность компенсировать неоплаченный долг за счет средств, полученных от реализации заложенного имущества.

Ипотеку можно определить как систему отношений, которые возникают по поводу кредитного договора (или договора займа), обеспеченного залогом недвижимости. Эти отношения включают оценку недвижимости, установление подлинности принадлежности недвижимости залогодателю, определение наличия (отсутствия) иных обременений заложенной недвижимости.

В соответствии с действующим законодательством закладываемое имущество может принадлежать либо самому заемщику, либо третьему лицу на праве собственности или на праве хозяйственного ведения.

Предметом залога может быть только имущество, зарегистрированное в установленном порядке. Сам договор подлежит нотариальному удостоверению и тоже государственной регистрации.

Федеральным законом «Об ипотеке (залоге недвижимости)» определены основные правила и требования к совершению сделок ипотеки, порядок реализации заложенного имущества, особенности ипотеки разных видов недвижимого имущества (земля, объекты производственного назначения, жилье), оценки объектов залога.

Фактором, способствующим развитию ипотечного кредитования, является возможность оформления залога недвижимого имущества составлением закладной. Закладная - это именная ценная бумага, которая удостоверяет права ее владельца на исполнение по денежному обязательству, обеспеченному ипотекой, без предоставления других обязательств существования обязательств, право залога на имущество, указанное в договоре об ипотеке (статья 13 вышеназванного Федерального закона).

Закладная также подлежит нотариальному удостоверению и государственной регистрации в уполномоченном государственном органе. Владелец закладной может передать права по ней третьему лицу. В свою очередь, сама закладная тоже может быть предметом залога при обеспечении обязательств.

В качестве особенностей ипотечного кредитования как метода финансирования капитальных вложений можно выделить следующее:

1)
предмет залога строго определен;

2)
как любая сделка с недвижимостью, ипотека подлежит регистрации в учреждениях юстиции по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним;

3)
предметом залога может быть не только само имущество, но и права на него;

4)
долгосрочный характер ипотечного кредита;

5)
оформление закладной дает возможность расширить отношения ипотеки;

6)
относительно низкие риски для банка-кредитора.

12. 3 Венчурное финансирование
Особым методом финансирования капитальных вложений является также венчурное финансирование.

Венчурное инвестирование представляет собой вложение средств в новые сферы деятельности, связанные с большим риском. Venture в переводе с английского означает «риск» или «рисковое начинание», поэтому венчурное финансирование можно характеризовать как финансирование рисковых инвестиционных проектов, финансирование еще только начинающихся проектов.

С учетом особенностей планов инвестора, привлекаемого в венчурный проект, венчурное финансирование можно охарактеризовать как привлечение средств в уставный капитал предприятий, создаваемых для осуществления конкретных инвестиционных проектов, от инвесторов, которые изначально рассчитывают на продажу своей доли в бизнесе. Продажа осуществляется после реализации бизнес-плана эффективного проекта, когда стоимость доли существенно повышается по сравнению с ценой, уплаченной в начале периода инвестирования.

Венчурные предприятия - предприятия, занятые научными исследованиями, инженерными разработками, созданием и внедрением новаций.

Венчурные инвесторы - юридические и физические лица, вкладывающие капитал в венчурные предприятия, при этом заранее определяется их выход из предприятия в будущем путем продажи доли.

Венчурное финансирование для проекта означает получение реальных средств, формирующих капитал, из которого оплачиваются необходимые затраты. Существенно, что эти средства идут на осуществление первых стадий инновационного проекта.

Можно выделить несколько существенных характеристик этого вида финансирования:

1)
венчурный инвестор вкладывает средства в компании, акции которых еще не котируются на бирже;

2)
венчурный капитал предоставляется на средний и длительный срок и не может быть изъят до завершения разработки нового продукта компании;

3)
венчурные инвестиции предоставляются не навсегда, а лишь на определенное время;

4)
венчурное финансирование - это своеобразный заем новым компаниям, долгосрочный кредит без предоставления гарантий;

5)
успешность венчурной компании определяется ростом цен на акции, реальностью прибыльной продажи компании или ее части;

6)
роль венчурного инвестора не ограничивается предоставлением венчурного капитала, но включает также инвестирование опыта в бизнесе, деловых связей, что способствует расширению деятельности компании.

В развитии венчурной компании выделяют несколько этапов, каждый из которых предоставляет разные возможности и источники финансирования. Аналогичные этапы можно выделить применительно к собственно венчурному финансированию.

На протяжении всего инвестиционного венчурного цикла происходит модификация промежуточных целей, изменение размера и стоимости самой компании, источников финансирования венчурных проектов.

Источниками финансирования венчурных проектов могут

быть:

1)
личные средства предпринимателей, являющихся основателями компании;

2)
гранты правительства;

3)
средства академических и отраслевых институтов и университетов;

4)
средства индивидуальных венчурных инвесторов;

5)
средства фирм венчурного капитала;

6)
средства фондов венчурного капитала.

Особенности венчурного капитала:

- ориентация инвесторов на значительный рост капитала, а не на текущую доходность;

- длительный срок рыночной реализации - от 3 до 7 лет после начала инвестирования проходит до получения прироста капитала;

- характерным для венчурного капитала является распределение рисков между инвесторами и инициаторами проекта, что проявляется в участии венчурных инвесторов в принятии стратегических решений;

-
при венчурном финансировании закладываются допустимые нормы убытков.

Привлекательность вложений в венчурные компании заключается в следующем:

- обеспечение высоких темпов прироста вложенного капитала;

- приобретение акций компаний с вероятно высокой рентабельностью;

-
как правило, наличие налоговых льгот;

-
наличие государственной поддержки, поскольку финансируются инновационные проекты, в реализации которых государство заинтересовано.

Преимущества венчурного капитала для венчурных предприятий:

1)
повышение устойчивости собственного капитала;

2)
позволяет компании достичь уровня зрелости, когда появляется возможность финансирования за счет иных методов;

3)
нет расходов по выплате долга, процентов;

4)
возможность использовать опыт инвесторов в сфере менеджмента и финансов.

Недостатки:

1)
сложность получения из-за необходимости детальной проработки проектов и соответствующих затрат времени;

2)
высокий риск, отсутствие гарантий для венчурных инвесторов;

3)
требование высокой нормы прибыли со стороны венчурных инвесторов;

4)
контроль над компанией может перейти внешним инвесторам.

12.4 Проектное финансирование

Способ обслуживания долговых обязательств, при котором сам инвестиционный проект служит источником погашения долга, в международной практике получил название «проектное финансирование». Инвестиционные затраты в такой ситуации возмещаются за счет будущих доходов вновь создаваемого объекта. Следовательно, проектное финансирование предполагает обеспечение такой экономической и технической жизнеспособности проекта, которое позволяет генерировать денежные потоки, достаточные для обслуживания долга по проекту.

Основными особенностями проектного финансирования можно назвать:

1)
распределение рисков между всеми участниками проекта, качественное управление рисками в процессе реализации проекта;

2)
возможность совмещения в проекте различных видов капитала;

3)
согласование решений и действий всех участвующих в проекте сторон.

Основными участниками проектного финансирования проектов являются:

- инициаторы проекта (инвесторы);

- проектная компания;

-
кредиторы;

- подрядные компании;

-
поставщики оборудования;

-
компания-оператор, управляющая объектом инвестирования после ввода его в эксплуатацию;

- покупатели товаров (услуг), которые будут создаваться на инвестируемом объекте.

В зависимости от доли риска, принимаемой на себя кредитором, различают несколько видов проектного финансирования:

1)
без регресса на заемщика - в этом случае кредитор принимает на себя все риски, связанные с реализацией проекта; в качестве компенсации за риск банк рассчитывает на повышенный процент по кредиту;

2)
с полным регрессом на заемщика - банк не принимает на себя риски, связанные с проектом; его участие ограничивается предоставлением средств для реализации проекта против определенных гарантий;

3)
с ограниченным регрессом на заемщика - происходит распределение рисков по проекту между всеми участниками проекта так, что каждый несет ответственность за риски, зависящие от него: заемщик - за эксплуатацию, поставщик - за комплектность, качество и своевременность поставок, подрядчик - за качество и сроки строительства.

Правильное распределение рисков дает возможность привлечь дополнительные ресурсы, финансовые обязательства заемщика не слишком обременительны для него.

Можно выделить такие преимущества проектного финансирования:

1)
тщательная предпроектная проработка создает потенциальную возможность эффективной реализации проекта;

2)
возможность привлечь значительные кредитные ресурсы;

3)
создание дополнительных гарантий инвестирования путем распределения рисков между участниками.

Существует также ряд проблем для заемщика:

1)
повышенный процент по кредиту, а также повышенная комиссия - за оценку проекта, организацию финансирования и

др.;

2)
высокие затраты по предпроектным работам, их несет тоже заемщик;

3)
достаточно длительный период времени от подачи заявки до принятия решения о финансировании (тщательная оценка, создание организационных структур, в том числе банковского консорциума).

Существует достаточно большое количество схем осуществления проектного финансирования. В российской практике проектное финансирование применяется недавно и в ограниченных масштабах. Законодательной основой является Федеральный закон от 30.12.1995 г. № 225-ФЗ (ред. от 14.01.1999 г., 18.06.2001 г.) «О соглашениях о разделе продукции», регулирующий инвестиционные условия в минерально-сырьевых и сопряженных с ними отраслях.

ТЕМА 13. ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ КАЧЕСТВ И ЭФФЕКТИВНОСТИ ФИНАНСОВЫХ ИНВЕСТИЦИЙ

13.1. Инвестиционные качества ценных бумаг
Оценка инвестиционных качеств ценных бумаг начинается с предварительного отбора активов, которые инвестор, хотя бы потенциально, считает достойными своего внимания. При этом учитываются, например, следующие факторы: особенности выпуска и обращения отдельных видов ценных бумаг; уровень их безопасности; надежности и доходности; степень ликвидности.

С позиций инвестора в настоящее время для финансовых инвестиций наибольший интерес представляют акции и облигации.

Акция — ценная бумага без установленного срока обращения, которая свидетельствует о долевом участии в уставном фонде акционерного общества, подтверждает членство в этом акционерном обществе и право на участие в управлении им, дает право ее владельцу на получение части прибыли в виде дивидендов, а также на участие в распределении имущества при ликвидации акционерного общества. Для определения инвестиционных качеств акций важна их классификация.

По характеру обязательств эмитента акции делят на обыкновенные и привилегированные. Уровень безопасности инвестирования в привилегированные акции значительно выше, чем в обыкновенные в связи с преимущественным правом на получение заранее предусмотренного уровня дивидендов и доли имущества в случае ликвидации акционерного общества. По степени надежности вложений привилегированные акции занимают промежуточное положение между простыми акциями и корпоративными облигациями, поскольку в отличие от облигаций не имеют четкого срока погашения и столь надежного обеспечения имуществом акционерного общества при его ликвидации, как простые акции. По критерию доходности наиболее предпочтительными для инвестора являются обыкновенные акции, которые лучше приспособлены к изменениям конъюнктуры фондового рынка и условий инфляционной экономики. Кроме того, владельцы обыкновенных акций могут принимать непосредственное участие в разработке дивидендной политики акционерного общества.

При этом обыкновенные и привилегированные акции имеют свои достоинства и недостатки, которые определяют их инвестиционные качества.

К числу достоинств обыкновенных акций относятся:

· возможность получения более высоких доходов в период эффективной деятельности акционерного общества;

· более высокая степень корреляции доходов с темпами инфляции;

· возможность прямого влияния на хозяйственную деятельность предприятия путем участия в управлении им;

· более высокая ликвидность на фондовом рынке;

· возможность участия в разработке дивидендной политики акционерного общества и др.

К недостаткам простых акций относятся:

· нестабильность уровня доходов и возможность получения низких дивидендов (при неэффективной деятельности акционерного общества дивиденды могут не выплачиваться вообще);

· возможность потери всего инвестиционного капитала при банкротстве и ликвидации акционерного общества;

· низкая защищенность от инвестиционных рисков и др.

Достоинства привилегированных акций состоят:

· в обеспечении стабильного дохода в виде фиксированного размера дивидендов, выплата которых производится вне зависимости от результатов хозяйственной деятельности предприятия;

· в защищенности от инвестиционных рисков (полностью от систематического и частично от несистематического);

· в обеспечении преимущественного права на получение дивидендов при их выплате и на участие в разделе имущества при ликвидации акционерного общества.

Недостатками привилегированных акций являются:

· отсутствие права участия в управлении акционерным обществом;

· возможность отзыва (обратного выкупа) акций вне зависимости от желания акционера;

♦ более низкий уровень ликвидности на фондовом рынке и, как правило, более низкий уровень доходов по сравнению с обыкновенными акциями.

По особенностям регистрации и обращения акции делят на именные и на предъявителя. С позиций инвестора именные акции менее ликвидны на фондовом рынке в связи со сложной процедурой их оформления и более жестким контролем за их обращением.

Облигации представляют собой ценную бумагу, свидетельствующую о внесении ее владельцем денежных средств и подтверждающую обязанность эмитента возместить ему номинальную стоимость этой ценной бумаги в предусмотренный в ней срок с выплатой фиксированного процента (если иное не предусмотрено условиями выпуска).

По видам эмитентов облигации делятся на государственные, муниципальные (местных займов) и корпоративные, что имеет существенное значение для инвесторов прежде всего с позиции их рисков. Наименее рискованными являются вложения в облигации внутреннего государственного займа. Наибольшим уровнем риска обладают корпоративные облигации, хотя они все же менее рискованны, чем привилегированные акции. Дифференцируется и уровень доходности: наибольший доход обычно имеют корпоративные облигации, а наименьший — государственные.

По сроку погашения облигации делят на краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные. По уровню риска предпочтительными для инвестора являются краткосрочные облигации. С ростом срока погашения облигаций возрастает и уровень риска. Уровень доходности облигаций прямо пропорционален уровню риска (больший риск — больший доход).

По форме выплаты дохода облигации делят на процентные и беспроцентные (целевые). С позиций инвестора, стратегической целью которого является приращение капитала в денежной форме, целесообразно инвестирование в процентные облигации, которые к тому же имеют более высокую текущую ликвидность на фондовом рынке.

На практике оценить инвестиционную привлекательность акций и облигаций можно либо с точки зрения их рыночной конъюнктуры, исследуя динамику курсов, либо давая инвестиционные характеристики конкретной ценной бумаге, изучая при этом финансово-экономическое положение предприятия-эмитента, отрасли, к которой оно принадлежит, и т.д. Так, исторически сложились два направления в анализе фондового рынка — технический и фундаментальный.

Фундаментальный анализ основывается на оценке эмитента: его доходов, положения на рынке, активов и пассивов, а также различных показателей, характеризующих эффективность деятельности предприятия-эмитента. Выделяют следующие группы показателей:

· платежеспособности (ликвидности), дающие представление о способности предприятия осуществлять текущие расчеты и оплачивать краткосрочные обязательства;

· финансовой устойчивости, показывающие уровень привлечения заемного капитала и способности предприятия обслуживать этот долг;

· деловой активности, говорящие об эффективности использования средств предприятия;

· рентабельности, позволяющие судить о прибыльности предприятия;

· инвестиционные, отражающие критерии, пороговый уровень, выше которого ценные бумаги могут считаться инвестиционно качественными.

Базой анализа являются балансы, отчеты о прибылях и убытках, другие материалы, публикуемые предприятием. Кроме того, изучаются практика управления предприятием, его дивидендная и кадровая политика и т.п.

Помимо анализа положения дел на предприятии анализируются данные о состоянии дел в отрасли, в которой действует предприятие (на базе использования классификаторов отраслей по уровню деловой активности и по стадиям развития, а также на основе качественного анализа развития отрасли и ее рынка).

Предметом изучения являются также факторы макроэкономического характера. В поле зрения инвестора должны быть показатели ВВП, уровня инфляции, безработицы, процентной ставки, объема экспорта и импорта, валютный курс и т.п. Эти данные определяют общий экономический климат в стране и открывают инвестору понимание долгосрочной и среднесрочной конъюнктуры.

Результатом проведенного фундаментального анализа является прогноз дохода, который определяет будущую стоимость ценной бумаги. При этом инвестор получает сигнал о Целесообразности покупки или продажи ценной бумаги.

Технический анализ предполагает, что все бесчисленные фундаментальные причины суммируются и отражаются в ценах фондового рынка. Основное положение данного анализа состоит в том, что в движении биржевых курсов уже отражена вся информация, которая лишь впоследствии публикуется в отчетах предприятия и становится объектом фундаментального анализа. Главными объектами технического анализа являются спрос и предложение ценных бумаг, динамика объемов операций их купли-продажи, динамика курсов. Другая теоретическая посылка технического анализа состоит в том, что прошлые состояния рынка периодически повторяются. В связи с этим задачи инвестора — определить на основе изучения прошлой динамики рынка, какой она будет в следующий момент, и принять решение о том, когда следует купить или продать ценную бумагу.

Для определения инвестиционных качеств ценных бумаг широко используется методика рейтинговой оценки. Рейтинг — это мнение (суждение) эксперта об объективных показателях рынка относительно вероятности оплаты основной суммы долга и процента, о качестве того или иного фондового инструмента. Рейтинг не означает конкретной рекомендации к покупке или продаже ценных бумаг, это лишь информация, которую могут использовать инвесторы в качестве критериев при осуществлении операции с ценными бумагами. Он выступает как ориентир доходности и надежности фондовых инструментов, как точка отсчета при оценке кредитного риска инвестором. Рейтинг позволяет обеспечивать беспристрастное сравнение ценных бумаг как объектов инвестирования.

13.2. Формы рейтинговой оценки
Главная задача — предоставление мировым кредитным рынкам независимых и ориентированных на перспективу оценок кредитоспособности и инвестиционной привлекательности, аналитических исследований и данных.

Основными поставщиками информации о рейтингах являются рейтинговые агентства. Рейтинговое агентство — коммерческая организация, занимающаяся оценкой платёжеспособности эмитентов, долговых обязательств, качества корпоративного управления, качества управления активами и т. п. Наиболее известный продукт рейтинговых агентств — это оценка платёжеспособности — кредитный рейтинг. Он отражает риск невыплаты по долговому обязательству и влияет на величину процентной ставки, на стоимость и доходность долговых обязательств. При этом более высокий рейтинг соответствует меньшему риску невыплаты.

Наиболее известные рейтинговые агентства

В мире насчитывается более 100 рейтинговых агентств. К наиболее известным международным рейтинговыми агентствам относятся:

	Fitch Ratings
	Fitch Ratings было основано Джоном Ноулзом Фитчем 24 декабря 1913 г. как издательство Fitch Publishing Company.[4] В Нью-Йоркe.[5]
В 1924 г. Fitch ввело рейтинговую шкалу от «AAA» до «D».

В 1997 г. произошло слияние Fitch и компании IBCA Limited (штаб-квартира в Лондоне), и владельцем Fitch стала холдинговая компания Fimalac S.A.

В апреле 2000 г. Fitch приобрело компанию Duff & Phelps Credit Rating Co. (штаб-квартира в Чикаго). Позже в том же году Fitch купило компанию Thomson BankWatch.

В октябре 2006 года Fitch Ratings основало Derivative Fitch — первое специализированное рейтинговое агентство, занимающееся присвоением рейтингов на рынке кредитных деривативов, проведением аналитических исследований и предоставлением оценок для удовлетворения потребностей этого рынка.

	Moody's
	Со времени разработки первых определений рейтингов облигаций в 1909 году количество рейтингов агентства Moody’s существенно выросло. Сегодня Moody’s оперирует 32 системами, и их число растет с каждым годом. Если рейтинги по национальной шкале, присваиваемые в пределах каждой страны, рассматривать в качестве отдельной системы, общее число рейтинговых систем превысит 40[1].

	Standard & Poor's
	 дочерняя компания корпорации McGraw-Hill, занимающаяся аналитическими исследованиями финансового рынка. Наряду с Moody's и Fitch Ratings данная компания принадлежит к тройке самых влиятельных международных рейтинговых агентств. S&P известна также как создатель и редактор американского фондового индекса S&P 500 и австралийского S&P 200.

Рейтинги по национальной шкале

Наряду с международной шкалой кредитного рейтинга Standard & Poor’s поддерживает так же ряд национальных шкал, в том числе и российскую. Национальные шкалы предназначены для удовлетворения потребностей участников национальных финансовых рынков. Рейтинг эмитента и рейтинг долгового обязательства по национальной шкале отражают оценку относительной надежности эмитентов и долговых обязательств, присутствующих на национальном рынке. Национальная шкала предоставляет больше возможностей для различения кредитоспособности эмитентов, так как исключает некоторые суверенные риски, в частности риск перевода денежных средств за пределы государства и другие систематические риски, в равной степени характерные для всех эмитентов на данном рынке.

Поскольку рейтинги по национальной шкале отражают национальную специфику, сравнивать рейтинги по разным национальным шкалам не имеет смысла. Точно так же не сопоставимы рейтинги по национальной шкале и по международной шкале.

Шкала кредитного рейтинга Standard & Poor’s для Российской Федерации использует традиционные символы Standard & Poor’s с префиксом «ru».
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Российские рейтинговые агентства

Наиболее известными рейтинговыми агентствами в России считаются:

	«Эксперт РА»
	

	Moody’s Interfax Rating Agency (совместное предприятие *Moody’s Investors Service и Интерфакс)
	

	Рус-Рейтинг
	Агентство RusRating создано в 2001 году. Основателем и руководителем компании с самого начала ее деятельности является Ричард Хейнсворт

	Национальное Рейтинговое Агентство
	

	Рейтинговое агентство АК&M
	


Страновой риск - вероятность финансовых потерь, которые могут возникать при осуществлении операций, прямо или косвенно связанных с международной деятельностью и/или трансграничным перемещением средств. Для оценки такой вероятности необходимо проанализировать совокупность факторов (экономических, политических, социальных), которые, по мнению экспертов, оказывают независимое влияние на способность и желание клиентов или контрагентов, находящихся в этой стране, отвечать по своим внешним обязательствам. При этом к причинам возникновения финансовых потерь относятся лишь те события или обстоятельства, которые хотя бы отчасти находятся в сфере влияния правительства данной страны. Политические факторы таят в себе колоссальные возможности заработать или потерять деньги. К числу значимых политических факторов важных для экономического роста страны и обеспечения доходности инвестиций, относят проблему протекционизма и торговой политики, свободного перемещения капитала и положения с трудовыми ресурсами в стране.

Один из очевидных факторов, влияющих на международную конкурентоспособность национальных отраслей промышленности, - курс национальной валюты по отношению к иностранной.

Для представления разнообразной информации о положении какой-либо страны в параметрической форме обычно используют рейтинговые системы. Самыми авторитетными в мире являются 11 агентств (5 американских, одно английское, 2 канадских, 3 японских), причем 90% рынка принадлежит двум известным американским компаниям - Standard & Poor's и Moody's. Отличительной особенностью этой группы агентств является их экономико-правовая независимость от клиентуры, что повышает объективность составляемых ими рейтингов.

Методологическое разнообразие исчерпывается концептуальными подходами: Moody's отдает предпочтение восточно-азиатской модели развития (преимущественная опора страны на внутренние сбережения) по сравнению с латиноамериканской (ориентация на импорт капитала), Standard & Poor's -  присваивает внутренним долговым обязательствам государства более высокий рейтинг надежности, чем внешним.

Инвесторы, кредиторы, заемщики (частные фирмы и национальные правительства) стремятся использовать информационную функцию рейтингов в целях экономии затрат на привлечение или размещение капиталов. Если оценивать страновой риск точнее, чем это делает рынок, то международные операции могут приносить более высокие доходы и меньшие убытки относительно среднерыночных величин. В частности, банки ведут расчеты применительно к операциям зарубежного кредитования, используя результаты оценок не только для определения условий конкретных займов, но и в качестве незаменимого инструмента управления кредитным портфелем.

Способность правильно прогнозировать макроэкономические процессы может сыграть очень большую роль в удачном выборе объекта инвестирования. Но для получения сверхприбылей правильно прогнозировать макроэкономические процессы недостаточно, необходимо это делать лучше, чем конкуренты.

Табл. ___

Классификация надежности ценных бумаг, используемая при составлении кредитных рейтингов

	Рейтинговые символы
	Интерпретация рейтинга

	Standard & Poor's
	Moody's
	

	ААА
	Ааа
	Высшая надежность. Вероятность выплаты процентов и основной суммы долга исключительно высока.

	АА+

АА

АА-
	Аа1

Аа2

Аа3
	Высокая надежность. Вероятность выплаты процентов и основной суммы долга весьма высока.

	А+

А

А-
	А1

А2

А3
	Надежность выше среднего. Возможности эмитента по выплате долга и процентов достаточно велики, но зависят от стабильности внутриэкономической ситуации.

	ВВВ+

ВВВ

ВВВ-
	Ваа1

Ваа2

Ваа3
	Приемлемый уровень надежности. Возможности по выплате долга и процентов зависят от состояния внутриэкономической ситуации на момент погашения.

	ВВ+

ВВ

ВВ-
	Ва1

Ва2

Ва3
	Обязательства скорее надежны, чем ненадежны, но существует постоянная угроза неплатежа из-за нестабильности внутриэкономической ситуации.

	В+

В

В-
	В1

В2

В3
	Высокий риск неплатежа. Платежеспособность эмитента ограничена, но соответствует текущему объему выпущенных обязательств.

	ССС+

ССС

ССС-
	Саа
	Обязательства с сомнительной оплатой либо уже неоплачиваемые (Moody's). Платежеспособность эмитента подорвана фундаментальной нестабильностью внутриэкономической ситуации.

	С

D
	Ca

D
	Невыполнение обязательств (отсрочка платежей или неплатежи). Эмитент является банкротом либо терпит убытки.


К основным макроэкономическим параметрам относят следующие

— Валовой внутренний продукт (ВВП) – мера совокупного производства продуктов и услуг в экономике страны, произведенных за определенный период времени.

— Объем промышленного производства – характеризует степень экономической активности более узко, затрагивая только промышленное производство.

— Занятость: уровень безработицы – доля лиц, не имеющих работы, в общей численности трудовых ресурсов (т.е. тех, кто уже работает, либо активно ищет работу). Уровень безработицы показывает, насколько используются потенциальные возможности экономики, степень использования только трудового потенциала.

— Коэффициент использования производственной мощности предприятий – отношение фактического выпуска продукции предприятием к его производственной мощности.

13.3. Доходность и риск в оценке эффективности инвестиций в ценные бумаги
Инвестиционные показатели служат для оценки инвестиционных качеств ценных бумаг и являются минимальным стандартом обозначения их качества и надежности. Инвестиционные показатели отражают критерии, пороговый уровень, выше которого ценные бумаги могут считаться инвестиционно качественными.

Финансовый рычаг — отношение заемных средств (капитала) к собственному капиталу. Заемный капитал складывается в основном из долгосрочных кредитов банков и облигационных займов. Иногда в расчет заемного капитала принимается не только долгосрочная задолженность, но и сумма долгосрочных и краткосрочных обязательств. Собственный (акционерный) капитал рассчитывается как сумма выпусков обыкновенных и привилегированных акций и нераспределенной прибыли за минусом стоимости акций, выкупленных предприятием-эмитентом. Собственный капитал может приниматься в расчет за минусом нематериальных активов.

Нормой показателя финансового рычага считается 50% и ниже. Увеличение показателя свидетельствует о росте риска для акционеров и кредиторов.

Доходность (рентабельность) собственного капитала — отношение чистой прибыли к собственному капиталу. Доходность собственного капитала обычно означает доход на обыкновенные акции. Если предприятие выпускало привилегированные акции, возможен расчет двух показателей: дохода на весь собственный капитал и дохода на обыкновенные акции. При анализе данного показателя важным является вопрос, на какой момент времени учитывать собственный капитал. Наиболее распространенный способ расчета — это деление чистой прибыли за год на среднюю величину собственного капитала на начало и конец года.

Процентное покрытие — отношение прибыли предприятия (до вычета налогов и процентных платежей) к сумме процентов по облигациям. Этот показатель предназначен для оценки способности предприятия выплачивать проценты по облигациям. Значительный избыток прибыли предприятия сверх суммы, необходимой для выплаты процентов, считается обязательным условием защиты инвесторов от возможных финансовых потрясений в будущем. Чем больше этот избыток, тем выше безопасность инвестиций. Большинство аналитиков считают, что облигации промышленных предприятий могут рассматриваться в качестве надежного объекта инвестирования, если прибыль в 3—4 раза превышает сумму, предназначенную для уплаты процентов по облигациям. Предприятия, продемонстрировавшие способность получать стабильные прибыли на протяжении многих лет независимо от макроэкономических изменений, могут позволить себе более низкое процентное покрытие.

Процентное покрытие должно быть относительно стабильным в течение последних пяти лет, при этом важно учитывать и внутри- годовые изменения. Предпочтительным является повышательный тренд, означающий, что предприятие наращивает процентное покрытие.

Покрытие дивидендов по привилегированным акциям—отношение прибыли предприятия к сумме дивидендов по привилегированным акциям и процентов по облигациям. Покрытие дивидендов по привилегированным акциям показывает, насколько прибыли предприятия достаточно для покрытия дивидендов по привилегированным акциям. Большинство аналитиков считают, что при расчете данного коэффициента помимо дивидендов по привилегированным акциям должны учитываться и выплаты процентов по облигациям. Поскольку дивиденды должны выплачиваться из прибыли после уплаты налогов, то налоговые требования необходимо также принимать в расчет.

Покрытие дивидендов по обыкновенным акциям — отношение прибыли на одну обыкновенную акцию к дивиденду на одну обыкновенную акцию. Более высокий коэффициент покрытия означает, что доходы предприятия могут сократиться на большую величину, прежде чем ему придется снизить дивиденды.

Коэффициент выплаты дивидендов — отношение дивиденда на одну обыкновенную акцию к прибыли на одну обыкновенную акцию. Показатель, обратный коэффициенту покрытия дивидендов по обыкновенным акциям, характеризующий долю прибыли, которая выплачивается в виде дивидендов.

Дивиденд на одну обыкновенную акцию — отношение суммы выплаченных дивидендов по обыкновенным акциям к количеству обыкновенных акций.

Прибыль на одну обыкновенную акцию — отношение чистой прибыли предприятия за минусом дивидендов, выплаченных по привилегированным акциям, к количеству обыкновенных акций. Показатель прибыли в расчете на одну акцию широко распространен, публикуется и оказывает воздействие на рыночные цены акции. Если предприятие удерживает часть прибыли и направляет ее на развитие бизнеса, то показатель будет расти из года в год. Для расчета показателя обычно используют среднее количество акций, находившихся в обращении в данном году, так как большая эмиссия (или выкуп) акций, проведенные непосредственно перед датой составления баланса, могут исказить его значение.

Дивидендный доход— отношение дивиденда на одну обыкновенную акцию к рыночной цене одной акции. Этот показатель является мерой текущего дохода, т.е. дохода без учета прироста капитала. Если предприятие удерживает часть прибыли, направляя ее на развитие бизнеса и реализацию будущих планов, то в перспективе дивидендный доход должен вырасти. Он может быть высоким не только по причине высоких дивидендов, но и в связи с падением курса акций. Поэтому аналитику следует более тщательно изучать динамику движения рыночных цен акций.

Отношение рыночной цены акции к прибыли на одну обыкновенную акцию (Р/Е) — один из наиболее часто публикуемых показателей, отражающих цену, которую инвесторы готовы платить за единицу доходов. Показатель зависит от ожиданий инвесторов относительно будущего предприятия. Если инвесторы прогнозируют в перспективе улучшение результатов деятельности предприятия, то цена акций возрастет. Если ожидается ухудшение результатов работы предприятия, то инвесторы постараются продать его акции и цена их упадет. Чем выше коэффициент Р/Е, тем более уверены инвесторы, что в будущем доходы предприятия увеличатся и акции возрастут в цене.

Стоимость активов, приходящихся на одну облигацию,— отношение чистых материальных (физических) активов к количеству выпущенных облигаций (или общей сумме облигационной задолженности). Данное отношение показывает, сколько активов стоит за облигациями предприятия. Для расчета показателя используются чистые материальные активы, представляющие собой все активы предприятия по балансу, за вычетом нематериальных активов и текущей задолженности (краткосрочных обязательств).

Стоимость активов, приходящихся на одну привилегированную акцию,— отношение чистых материальных (физических) активов к количеству привилегированных акций. Чистые материальные (физические) активы определяются исходя из общей балансовой стоимости активов за минусом нематериальных активов, краткосрочной и долгосрочной задолженностей.

Стоимость активов, приходящихся на одну обыкновенную акцию,— отношение чистых материальных (физических) активов к количеству обыкновенных акций. Данное отношение показывает, сколько получил бы владелец одной обыкновенной акции в случае ликвидации предприятия. При расчете показателя учитывается, что имущественные претензии держателей облигаций и привилегированных акций удовлетворяются в первоочередном порядке по сравнению с акционерами — владельцами обыкновенных акций. Поэтому стоимость чистых материальных (физических) активов определяется как общая балансовая сумма активов за минусом нематериальных активов, краткосрочной и долгосрочной задолженностей и стоимости выпусков привилегированных акций.

Ценные бумаги, являющиеся объектом инвестирования, подлежат оценке с точки зрения их инвестиционной привлекательности.

Под инвестиционной привлекательностью понимают наличие экономического эффекта в виде дохода, полученного от вложения средств в ценные бумаги, при минимальном уровне риска.

Существующие методики оценки инвестиционной привлекательности (или инвестиционных качеств) ценных бумаг основываются на расчетах определенных показателей, их группировке по экономическому содержанию, анализе полученных значений и оценке текущего финансового состояния акционерного общества, перспектив его развития.

Для целей анализа имеет значение, выпускаются акции впервые или определенное время уже обращаются на фондовом рынке. Если осуществляется первичная эмиссия, то применяют традиционные показатели, характеризующие:

- оборачиваемость активов, капитала; - рентабельность активов, капитала; - ликвидность активов; - финансовую устойчивость эмитента.

Если ценные бумаги уже обращаются на рынке, то традиционные показатели дополняют «акционерными» показателями: балансовая стоимость одной акции, коэффициент дивидендных выплат, коэффициент обеспеченности привилегированных акций чистыми активами, коэффициент покрытия дивидендов по привилегированным акциям и др.

Одним из распространенных методов, используемых при оценке привлекательности финансовых вложений, является фундаментальный анализ. Исследование при этом должно включать несколько этапов. На первом этапе рыночная конъюнктура оценивается на макроэкономическом уровне. На втором этапе осуществляется исследование рынка ценных бумаг и его отдельных сегментов. На следующем этапе осуществляется изучение отдельных акционерных обществ в отраслевом разрезе.

Также в фундаментальном анализе рассматривается структура капитала эмитента. В частности, определяется доля акционерного капитала в общей величине активов, соотношение между авансированным собственным капиталом и накопленной прибылью и т. п.

Еще одним методом, применяемым в целях определения инвестиционной привлекательности ценных бумаг, является технический анализ. Технический анализ предполагает изучение конъюнктуры рынка и динамики цен на организованном рынке. Методы его осуществления изучаются студентами специальности «Финансы и кредит» в рамках специальной дисциплины.

Основными показателями, отражающими инвестиционные качества ценных бумаг, являются показатели цены, доходности, риска.

Следует рассматривать отдельно указанные показатели для облигаций, являющихся долговыми ценными бумагами, и для акций, являющихся долевыми ценными бумагами.

Как известно, существует несколько видов цен облигаций - номинальная, эмиссионная, цена погашения, курсовая цена. Цену, имеющую значение для инвестора в конкретный момент времени, называют теоретической стоимостью облигации (или расчетной курсовой стоимостью).

Для определения теоретической стоимости облигации необходимо осуществить дисконтирование всех доходов, которые инвестор рассчитывает получить за время владения ценной бумагой. Особенности расчетов зависят от типа эмитированных облигаций.

В зависимости от способа выплаты процентного дохода выделяют такие типы облигаций:

- облигации с периодической выплатой дохода (купонные облигации);

- облигации с выплатой купона при погашении; - бескупонные облигации (дисконтные), доход по которым образуется за счет разницы между ценой погашения и эмиссионной ценой и выплачивается при погашении облигаций.
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где Р - цена облигации; 
D - доход, выплачиваемый по облигации за период; N - номинальная стоимость облигации; 
г - уровень доходности, желательный для инвестора.

Одной из инвестиционных характеристик облигаций является их доходность - относительная величина, характеризующая выгодность вложений путем сопоставления дохода с величиной затрат.

Различают текущую доходность, доходность к погашению.

Текущая доходность - отношение величины процентного дохода за период и цены облигации.

Доходность к погашению предполагает сопоставление всех полученных по облигации доходов и цены приобретения облигации.

Можно сказать, что доходность к погашению - это такая ставка дисконтирования, при которой стоимость приведенных платежей и суммы погашения равны затратам инвестора на приобретение облигации. Если норма прибыли, которую инвестор считает для себя приемлемой, и рассчитанная норма прибыли по облигации равны или последняя выше, то инвестиции являются выгодными.

Применительно к акциям также существует несколько видов цен - номинальная стоимость, балансовая стоимость, текущая рыночная цена (или курс акции).

Для инвестора главное значение имеет курс акции - цена, по которой акции продаются и покупаются на рынке. Она зависит от дохода, который приносят акции, соотношения спроса и предложения, некоторых внешних факторов.

Порядок определения цены зависит от типа акций. Для привилегированных акций, которые могут иметь фиксированную величину дивиденда, можно рассчитать цену путем сопоставления величины дивиденда на акцию и требуемой инвестором нормы прибыли.

Для обыкновенных акций дивиденд заранее неизвестен, поэтому указанный порядок определения цены должен быть иным. Кроме того, необходимо учитывать возможный рост рыночной цены, что означает возможность получить доход в виде разницы цен в конце и начале периода владения ценной бумагой.

Расчетные формулы изучаются студентами по дисциплине «Финансовая математика».

Все варианты расчетов являются ориентиром, поскольку они рассчитываются с некоторой долей вероятности. Следует учитывать факторы, оказывающие корректирующее воздействие, в частности, срок выплаты дивидендов, соотношение спроса и предложения, поведение крупных игроков (если говорить об организованном рынке).

Наряду с понятием «доходность» существенной характеристикой финансовых вложений является понятие «риск». Риск определяется как уровень некоторой прямой финансовой потери или недополучения планируемых доходов (снижения нормы доходности).

Чем выше диапазон колебаний возможных результатов (доходов), тем выше риск. Но чем выше риск, тем большую доходность должны приносить инвестиции. Выбор инвестора заключается в предпочтении либо снижения риска при данном уровне доходности, либо обеспечения максимальной доходности при определенном уровне риска.

Риски, существующие на рынке ценных бумаг, можно классифицировать по нескольким признакам.

- уровень оценки;

- причины возникновения;

- последствия.

Оценка рисков, принадлежащих к разным классификациям, различается.

Риски по уровню оценки подразделяют на общегосударственный, отраслевой, фирменный (предприятия) и риск, связанный с положением самого инвестора.

Общегосударственный риск связан с политическим и экономическим положением в стране, где осуществляется инвестиционная деятельность.

Отраслевой риск оценивается по стадии жизненного цикла отрасли, позиции отрасли в отношении макроэкономических условий, а также на основе прогноза перспективы развития отрасли.

Риск на уровне предприятия оценивается путем анализа финансового состояния эмитента, организационных условий и положения инвестора в компании.

Риск по причинам возникновения зачастую делят на функциональный, денежный, социально-правовой, инфляционный, риск ликвидности, рыночный.

Функциональный риск - неправильное предвидение цен, издержек, ошибки в управлении портфелем.

Рыночный риск возникает в результате возможного падения спроса на данные ценные бумаги.

Денежный риск - зависит от колебания процентных ставок и имеет два источника:

1)
снижение доходности ценных бумаг - объектов инвестирования;

2)
появление более привлекательных альтернативных вложений.

Инфляционный риск связан с возможным превышением темпов роста инфляции над темпами роста доходов по ценным бумагам.

Социально-правовой риск - нестабильность «правил игры» на фондовом рынке (налогообложение, гарантии инвесторам, защита прав инвесторов).

В зависимости от последствий риск подразделяется на риск прекращения деятельности (банкротство, неплатежеспособность), вариационный риск (обусловлен изменением доходности по ценным бумагам).

Вариационный риск подразделяют на систематический и несистематический.

Систематический риск связан с общерыночными колебаниями цен и доходности.

Несистематический риск связан с изменением доходности и цен по конкретной ценной бумаге и обусловливается изменением спроса и предложения на нее.

Оценка уровня рисков предполагает получение и анализ различной информации; например: об участниках инвестиционной деятельности, о текущей конъюнктуре рынка, тенденции изменения конъюнктуры, о предполагаемых событиях, которые могут повлиять на рынок, об изменениях в нормативной базе, оказывающих влияние на инвестиционную деятельность и т. п.

На основе полученной информации делаются экспертные оценки рискованности вложений.

Существуют также статистическая оценка рисков. При этом используется метод вероятностного распределения, а также метод оценки по коэффициенту р.

Таким образом, в качестве основных критериев, по которым оцениваются качества инвестиционные качества ценных бумаг, применяют:

1)
доходность - полученный доход или рост курсовой стоимости по сравнению с вложенными средствами;

2)
риск - означает возможность недополучения дохода или утраты вложенных средств;

3)
ликвидность - способность ценных бумаг быстро и без потерь превращаться в денежные средства.

Если сравнивать характеристики инвестиционных качеств разных видов и типов ценных бумаг, то можно сделать следующие выводы.

1.
Обыкновенные акции.

1.1.
Преимущества:

-
возможность получить высокие дивиденды (в случае эффективной деятельности предприятия-эмитента);

-
относительно высокая ликвидность акций;

- наличие в собственности крупного пакета акций дает возможность участвовать в управлении, а значит, влиять на уровень доходности и риска.

1.2.
Недостатки:

-
негарантированный прогнозный характер дохода;

-
высокий уровень риска из-за невыплаты дивидендов, потеря капитала при банкротстве и ликвидации;

-
не всегда есть возможность влиять на принятие решение, последняя очередность получения ликвидационной стоимости.

2.
Привилегированные акции.

2.1.
Преимущества:

-
как правило, возможность получения стабильного дохода, поскольку дивиденд заранее обусловлен, его выплата практически не зависит от результатов деятельности предприятия-эмитента;

-
возможность повышения ликвидности в результате осуществления права требовать выкупа акций;

-
относительно низкий риск в результате получения дивидендов;

- наличие преимуществ в получении ликвидационной стоимости акций при ликвидации акционерного общества.

2.2.
Недостатки:

- дивиденды могут быть ниже, чем по обыкновенным акциям, если в уставе не оговаривается иное;

- ограниченные возможности участия в управлении акционерным обществом.

3. Облигации.

3.1.
Преимущества:

-
стабильный уровень дохода;

-
низкий уровень риска, особенно в случае обеспеченных и конвертируемых облигаций;

-
первоочередное право возврата средств при ликвидации акционерного общества.

3.2.
Недостатки:

-
отсутствие права участия в управлении;

-
как правило, относительно низкий уровень дохода по сравнению с акциями.

При выборе между инвестированием в акции или облигации инвестору следует руководствоваться собственными предпочтениями — более надежные ценные бумаги и возможно меньший доход либо более рисковые ценные бумаги и возможно более высокий доход.

ТЕМА 14:ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПОРТФЕЛЬ: ФОРМИРОВАНИЕ И УПРАВЛЕНИЕ

14.1. Понятие, цели формирования и классификация инвестиционных портфелей

В процессе инвестиционной деятельности инвестор неизбежно сталкивается с ситуацией выбора объектов инвестирования с различными инвестиционными характеристиками для наиболее полного достижения поставленных перед собой целей. Большинство инвесторов при размещении средств выбирают несколько объектов инвестирования, формируя таким образом их определенную совокупность. Целенаправленный подбор таких объектов представляет собой процесс формирования инвестиционного портфеля.

Инвестиционным портфелем предприятия называют сформированную в соответствии с инвестиционными целями инвестора совокупность объектов инвестирования, рассматриваемую как целостный объект управления. Основная задача портфельного инвестирования заключается в создании оптимальных условий инвестирования, обеспечивая при этом портфелю инвестиций такие инвестиционные характеристики, достичь которые невозможно при размещении средств в отдельно взятый объект. В процессе формирования портфеля путем комбинирования инвестиционных активов достигается новое инвестиционное качество: обеспечивается требуемый уровень дохода при заданном уровне риска.

Основной целью инвестиционной деятельности на предприятии, равно как и основной целью формирования инвестиционного портфеля, является обеспечение реализации его инвестиционной стратегии. Так, если инвестиционная стратегия предприятия нацелена на расширение деятельности (увеличение объема производства и реализации продукции или оказываемых услуг), то основные инвестиции будут направлены в инвестиционные проекты или в активы, связанные с производством, а имеющиеся (планируемые) вложения в прочие объекты (в ценные бумаги или банковские вклады) будут носить по отношению к ним подчиненный характер, что отразится, например, на сроках, объемах размещения.

Как и в общем случае при осуществлении инвестиционной деятельности, так и при формировании инвестиционного портфеля инвестор нацелен на получение прибыли (дохода), действуя при этом в рамках приемлемого для него риска. Доход же может быть получен не только в форме текущих выплат или прибыли от реализации инвестиционных проектов, получаемых с известной степенью регулярности и определенности (предсказуемости) в определенные промежутки времени, но и в виде прироста стоимости приобретаемых активов.

С учетом сказанного можно сделать вывод, что при формировании любого инвестиционного портфеля инвестор преследует такие цели:

достижение определенного уровня доходности;

прирост капитала;

минимизация инвестиционных рисков;

ликвидность инвестированных средств на приемлемом для инвестора уровне.

Кратко охарактеризуем эти цели.

Достижение определенного уровня доходности предполагает получение регулярного дохода в текущем периоде, как правило, с заранее установленной периодичностью. Это могут быть выплаты процентов по банковским депозитным вкладам, планируемые доходы от эксплуатации объектов реального инвестирования (объектов недвижимости, нового оборудования), дивиденды и проценты соответственно по акциям и облигациям. Получение текущего дохода влияет на платежеспособность компании и принимается в расчет при планировании денежных потоков. Данная цель является основной при формировании портфеля, особенно в ситуации краткосрочного размещения средств (например, при наличии излишка денежных средств и невозможности или нецелесообразности его использования на производственные цели в текущем периоде).

Прирост капитала обеспечивается при инвестировании средств в объекты, которые характеризуются увеличением их стоимости во времени. Это справедливо для акций молодых компаний- эмитентов (в основном инновационной направленности), по мере расширения деятельности которых ожидается значительный рост цен их акций, а также для объектов недвижимости и др. Именно прирост стоимости и обеспечивает инвестору получение дохода. Такого рода инвестиции предполагают более длительный период размещения средств и, как правило, относятся к долгосрочным.

Минимизация инвестиционных рисков, или безопасность инвестиций, означает неуязвимость инвестиций от потрясений на рынке инвестиционного капитала и стабильность получения дохода. Подбор объектов, по которым наиболее вероятны возврат капитала и получение дохода планируемого уровня, и позволяет достичь указанной цели.

Однако минимизация рисков не всегда позволяет полностью устранить вероятность негативных последствий, а лишь способствует достижению их допустимого уровня при обеспечении требуемой инвестором доходности. Она зависит от отношения инвестора к риску.

Обеспечение достаточной ликвидности инвестируемых средств предполагает возможность быстрого и безубыточного (без существенных потерь в стоимости) обращения инвестиций в наличные деньги, или возможность их быстрой реализации. Эта цель не обязательно связана с предыдущими целями, она наиболее достижима при размещении средств в финансовые активы, пользующиеся устойчивым спросом на фондовом рынке (акции и облигации известных компаний, государственные ценные бумаги).

Следует подчеркнуть, что ни одна из инвестиционных ценностей не обладает перечисленными выше свойствами в совокупности, что обусловливает альтернативность названных целей формирования инвестиционного портфеля. Так, безопасность обычно достигается в ущерб высокой доходности и росту вложений. В мировой практике безопасными (безрисковыми) являются долговые обязательства правительства, однако доход по ним редко превышает среднерыночный уровень и, как правило, существенного прироста вложений не происходит. Ценные бумаги прочих эмитентов, реальные инвестиционные проекты способны принести инвестору больший доход (как текущий, так и будущий), но существует повышенный риск с точки зрения возврата средств и получения дохода. Инвестиционные объекты, предполагающие прирост вложений, как правило, являются наименее ликвидными — минимальной ликвидностью обладает недвижимость.

Учитывая альтернативность инвестиционных целей, невозможно добиться их одновременного достижения. Поэтому инвестор должен установить приоритет определенной цели при формировании своего портфеля.

Различие целей формирования инвестиционных портфелей, видов включаемых в них объектов инвестирования и других условий определяет многообразие вариантов направленности и состава этих портфелей в отдельных компаниях. Их можно классифицировать следующим образом.

Классификация инвестиционных портфелей по видам включаемых в них объектов инвестирования связана прежде всего с направленностью и объемом инвестиционной деятельности компании.

Портфель реальных инвестиционных проектов формируется инвесторами, осуществляющими производственную деятельность, и включает объекты реального инвестирования всех видов. Формирование и реализация портфеля реальных инвестиционных проектов обеспечивают высокие темпы развития предприятия, создание дополнительных рабочих мест, формирование высокого имиджа и определенную государственную поддержку инвестиционной деятельности. В то же время по сравнению с другими видами инвестиционных портфелей портфель реальных инвестиционных проектов обычно является наиболее капиталоемким, более рисковым в связи с продолжительностью реализации, а также наиболее сложным и трудоемким в управлении. Это определяет высокий уровень требований к его формированию, тщательность отбора каждого включаемого в него инвестиционного проекта.

Портфель ценных бумаг содержит определенную совокупность ценных бумаг. По сравнению с портфелем реальных инвестиционных проектов он характеризуется более высокой ликвидностью и легкой управляемостью. Вместе с тем этот портфель отличают: высокий уровень риска, который распространяется не только на доход, но и на весь инвестированный капитал; более низкий уровень доходности; отсутствие в большинстве случаев возможностей реального воздействия на доходность (кроме возможности реинвестирования капитала в другие инструменты фондового рынка); низкая инфляционная защищенность такого портфеля; ограниченность вариантов выбора отдельных финансовых инструментов.

Портфель прочих объектов инвестирования дополняет, как правило, инвестиционный портфель отдельных компаний (например, валютный портфель, депозитный портфель).

Смешанный инвестиционный портфель одновременно включает разнородные объекты инвестирования, перечисленные выше.

Классификация инвестиционных портфелей по приоритетным целям инвестирования связана прежде всего с реализацией инвестиционной стратегии предприятия и в определенной степени с позицией ее руководства в управлении инвестициями.

Портфель роста формируется с целью прироста капитальной стоимости портфеля вместе с получением дивидендов и состоит главным образом из объектов инвестирования, обеспечивающих достижение высоких темпов роста капитала (как правило, из акций компаний с растущей курсовой стоимостью).

Портфель дохода ориентирован на получение текущего дохода — процентных и дивидендных выплат. Он состоит в основном из объектов инвестирования, обеспечивающих получение дохода в текущем периоде (акции, которые характеризуются умеренным ростом курсовой стоимости и высокими дивидендами, облигации и другие бумаги, отличительной чертой которых является выплата текущих доходов).

Консервативный портфель включает в основном объекты инвестирования со средними (а иногда и минимальными) значениями уровней риска (соответственно темпы роста дохода и капитала по таким объектам инвестирования значительно ниже).

Перечисленные типы портфелей имеют ряд промежуточных разновидностей. Портфели роста и дохода при максимальных значениях своих целевых показателей называются иногда агрессивными портфелями.
Классификация инвестиционных портфелей по достигнутому соответствию целям инвестирования связана прежде всего с процессом реализации целей их формирования.

Сбалансированный портфель характеризуется полной реализацией целей инвестора путем отбора инвестиционных проектов или финансовых инструментов, наиболее полно отвечающих этим целям.

Несбалансированный портфель характеризуется несоответствием его состава поставленным целям формирования. Разновидностью несбалансированного портфеля является разбалансированный портфель, который представляет собой ранее сбалансированный (оптимизированный) портфель, уже не удовлетворяющий инвестора в связи с существенным изменением внешних условий инвестиционной деятельности (например, условий налогообложения) или внутренних факторов (например, значительной задержкой реализации отдельных реальных инвестиционных проектов).

14.2. Типы инвестиционных портфелей

Смысл портфельного инвестирования состоит в улучшении возможностей инвестирования в результате получения в совокупности объектов инвестиционных качеств, которые невозможно получить по отдельному объекту инвестирования.

Портфель ценных бумаг определяют как целенаправленно сформированную совокупность вложений в ценные бумаги в соответствии с определенной инвестиционной стратегией.

Главной целью формирования портфеля является реализация инвестиционной политики путем подбора наиболее эффективных и надежных инвестиционных вложений.

Существует также перечень локальных целей:

- обеспечение высокого инвестиционного дохода в текущем периоде;

- обеспечение высоких темпов прироста инвестируемого капитала в долгосрочной перспективе;

- обеспечение минимизации уровня инвестиционных рисков;

- обеспечение необходимой ликвидности инвестиционного портфеля;

- обеспечение максимального эффекта «налогового щита» в процессе инвестирования.

В существенной степени они являются альтернативными:

- рост рыночной стоимости капитала связан с определенным снижением текущего дохода портфеля;

- прирост капитальной стоимости и увеличение дохода ведут к росту инвестиционных рисков.

Инвестиционные качества ценных бумаг, составляющих портфель, отражают инвестиционные предпочтения инвестора. Обобщенной инвестиционной характеристикой, основанной на соотношении риск-доход, на способе получения дохода, является тип портфеля ценных бумаг.

В зависимости от приоритетности целей в формировании дохода в экономической литературе принято выделять такие типы портфелей ценных бумаг:

-
портфель роста;

-
портфель дохода;

-
портфель роста и дохода.

Портфель роста ориентирован на вложения, обеспечивающие прирост инвестированного капитала в долгосрочной перспективе.

Портфель дохода ориентирован на вложения, которые обеспечивают получение высоких текущих доходов вне зависимости от темпов прироста вложенного капитала в перспективе.

Портфель роста и дохода формируется во избежание потерь как за счет падения курсовой стоимости акций, так и за счет низких дивидендных и процентных выплат.

Возможно выделение типов портфеля ценных бумаг в зависимости от величины рисков:

-
консервативный портфель;

-
агрессивный портфель;

- умеренный портфель.

Консервативный портфель формируется по критерию минимизации риска.

Агрессивный (спекулятивный) портфель формируется по критерию максимизации текущего дохода или прироста инвестированного капитала независимо от уровня риска вложений.

Умеренный (компромиссный) портфель - в таком портфеле общий уровень портфельного риска приближен к среднерыночному.

Исходя из двух основных критериев типа портфеля, могут формироваться их различные варианты.

По степени соответствия целям инвестирования принято выделять сбалансированные и несбалансированные портфели.

Сбалансированный портфель характеризуется сбалансированностью доходов и рисков, которая соответствует качествам, заданным инвестором при формировании.

Несбалансированный портфель определяется как не соответствующий целям, поставленным при его формировании.

Основные факторы, определяющие формирование фондового портфеля:

г приоритеты поставленных целей;

-
степень диверсификации инвестиционного портфеля;

- уровень и динамика процентных ставок;

- уровень налогообложения доходов по разным финансовым инструментам.

Основные этапы формирования портфеля ценных бумаг:

1-
й
этап - оценка инвестиционных качеств отдельных видов финансовых инструментов инвестирования; на этом этапе выявляются преимущества и недостатки различных финансовых инструментов с позиции инвестора, исходя из целей инвестирования;

2-
й
этап - формирование инвестиционных решений по включению в портфель индивидуальных финансовых инструментов; результат здесь - ранжированный по уровню доходности и риска перечень ценных бумаг;

3-
й
этап - оптимизация портфеля, направленная на снижение уровня риска при заданном уровне доходности;

4-
й
этап - оценка эффективности формирования портфеля ценных бумаг.

Первоначально сформированный портфель требует поддержания его в состоянии, которое соответствовало бы поставленным целям. Это достигается в процессе управления портфелем ценных бумаг.

Управление портфелем ЦБ можно определить как принятие и реализацию управленческих решений, которые обеспечивают поддержание портфеля по параметрам доходности, риска, ликвидности, соответствующим поставленным при формировании портфеля целям.

Основным содержанием управления можно считать корректировку состава портфеля по причине изменения ставки процента, рыночной конъюнктуры, предложения ценных бумаг и других условий.

В процессе управления портфелем принято выделять ряд этапов:

1.
Организация мониторинга конъюнктуры фондового рынка, для того, чтобы своевременно можно было продать (купить) те или иные ценные бумаги;

2.
Оценка уровня доходности, риска и ликвидности сформированного портфеля в динамике;

3.
Выбор способа управления портфелем.

Теория различает два принципиальных способа управления портфелем - активный и пассивный.

Пассивный способ основывается на совпадении структуры портфеля с изменениями рыночной конъюнктуры по объему и по составу обращающихся ценных бумаг. В большей степени применим к консервативному портфелю.

Активный подход основывается на прогнозе изменений рыночной конъюнктуры и соответственном изменении портфеля на базе этих прогнозов. В большей степени отражает приоритеты агрессивного портфеля;

4.
Реструктуризация портфеля по основным видам инструментов в случае необходимости.

В зависимости от выбора способа управления существуют разные методы реструктуризации. Например, постоянное соотношение спекулятивной и консервативной частей портфеля, которое устанавливается в зависимости от типа портфеля. Переменное соотношение спекулятивной и консервативной частей портфеля предполагает изменение состава портфеля с учетом прогнозируемой динамики рыночной стоимости;

5.
Реструктуризация портфеля по конкретным разновидностям ценных бумаг. Методы управления на этом этапе также определяется применяемым способом управления.

14.3. Принципы и этапы формирования инвестиционных портфелей

Формирование инвестиционного портфеля предприятия основано на следующих основных принципах.

Принцип обеспечения реализации инвестиционной стратегии определяет соответствие целей формирования инвестиционного портфеля целям инвестиционной стратегии предприятия, преемственность планирования и реализации инвестиционной деятельности предприятия на среднесрочную и долгосрочную перспективу.

Принцип обеспечения соответствия портфеля инвестиционным ресурсам позволяет увязать общий объем и структуру издержек, необходимых для реализации отобранных инвестиционных проектов, формирования портфеля ценных бумаг и т.д., с объемом и структурой источников финансирования инвестиционной деятельности, имеющихся в распоряжении предприятия.

Реализация принципа оптимизации соотношения доходности и риска обеспечивается путем диверсификации инвестиционного портфеля. Целью такой оптимизации является недопущение финансовых потерь и ущерба в зависимости от приоритетной цели формирования портфеля и отношения инвестора к риску. Оптимизация проводится как по инвестиционному портфелю в целом, так и по отдельным портфелям в его составе.

Принцип оптимизации соотношения доходности и ликвидности обеспечивает финансовую устойчивость и платежеспособность предприятия и предполагает выбор оптимальной структуры портфеля с точки зрения соблюдения пропорций между показателями доходности портфеля, с одной стороны, и показателями текущей платежеспособности (ликвидности) и долгосрочной кредитоспособности предприятия — с другой.

Принцип обеспечения управляемости портфелем предполагает ограниченность возможностей реализации включаемых в портфель инвестиционных проектов или управления портфелем финансовых активов рамками кадрового потенциала предприятия, наличием профессиональных менеджеров и аналитиков. Однако эти рамки могут быть существенно расширены, если инвестор воспользуется услугами профессиональных участников соответствующего сектора рынка. В частности, предприятие может воспользоваться услугами по управлению инвестиционным портфелем, предоставляемыми инвестиционными компаниями, банками, специализированными управляющими компаниями и т.п.

Последовательность формирования инвестиционных портфелей различна для портфелей реальных инвестиционных проектов и ценных бумаг.

В соответствии с системой приоритетных целей и проектируемого объема инвестиционных ресурсов процесс формирования портфеля реальных инвестиционных проектов проходит пять этапов:

1. Поиск вариантов реальных инвестиционных проектов для возможной их реализации компания проводит вне зависимости от наличия свободных инвестиционных ресурсов, состояния инвестиционного рынка и других факторов. Количество привлеченных к проработке инвестиционных проектов всегда должно значительно превышать их количество, предусмотренное к реализации. Чем активнее организован поиск вариантов реальных инвестиционных проектов, тем больше шансов имеет компания для формирования эффективного портфеля.

2. Рассмотрение и оценка бизнес-планов отдельных инвестиционных проектов преследуют цель подготовить необходимую информационную базу для тщательной последующей экспертизы отдельных их качественных характеристик.

3. Первичный отбор инвестиционных проектов для более углубленного последующего их анализа осуществляется по определенной системе показателей, которая может включать в себя:
· соответствие инвестиционного проекта стратегии деятельности и имиджу фирмы;

· соответствие инвестиционного проекта направлениям отраслевой и региональной диверсификации предстоящей инвестиционной деятельности;

· степень разработанности инвестиционного проекта и его обеспеченности основными факторами производства;

· необходимый объем инвестиций и период их осуществления до начала эксплуатации проекта;

· проектируемый период окупаемости инвестиций (или другой показатель оценки) эффективности инвестиций;

· уровень инвестиционного риска;

· предусматриваемые источники финансирования;

· другие (систему таких показателей каждая компания разрабатывает самостоятельно с учетом целей формирования портфеля и особенностей инвестиционной деятельности).

По результатам оценки инвестиционных проектов в разрезе отдельных показателей определяется общий уровень их инвестиционных качеств. Отобранные в процессе предварительной оценки инвестиционные проекты подлежат дальнейшей углубленной экспертизе.

4. Экспертиза отобранных инвестиционных проектов по критерию эффективности (доходности) играет наиболее существенную роль в проведении дальнейшего анализа в связи с высокой значимостью этого фактора в системе оценки.

В процессе экспертизы проверяется реальность приведенных в бизнес-плане основных показателей, связанных с объемом инвестиционных ресурсов, графиком инвестиционного потока и прогнозируемой суммой денежного потока на стадии эксплуатации (продажи) объекта. После приведения показателей инвестиционного и прогнозируемого доходного денежных потоков к настоящей стоимости осуществляется расчет всех рассмотренных ранее показателей оценки эффективности инвестиций: чистая настоящая стоимость, индекс; доходности, период окупаемости, внутренняя норма доходности.

Обобщенная оценка инвестиционных проектов по критерию эффективности осуществляется двумя методами:

1) на основе суммы ранговой значимости всех рассматриваемых показателей;

2) на основе показателя эффективности инвестиций.

В зарубежной практике обычно используются показатели чистой настоящей стоимости (NPV) или внутренней нормы доходности (IRR), которые позволяют определить меру эффективности инвестиционных проектов в сравнении с уровнем рентабельности хозяйственной деятельности, с нормой текущей доходности, со ставкой депозитного процента на денежном рынке.

Аналогично проводится экспертиза отобранных инвестиционных проектов по критериям риска и ликвидности.

5. Окончательный отбор инвестиционных проектов в формируемый портфель с учетом его оптимизации и обеспечения необходимой диверсификации инвестиционной деятельности происходит с учетом взаимосвязи всех рассмотренных критериев. Если тот или иной критерий является приоритетным при формировании портфеля (высокая доходность, безопасность и т.п.), то портфель может быть скорректирован путем оптимизации проектов по соотношению доходности и ликвидности, а также доходности и обеспечения отраслевой или региональной диверсификации инвестиционной деятельности.

Процесс формирования портфеля ценных бумаг и управления им складывается из пяти этапов, как и процесс формирования портфеля реальных инвестиционных проектов.

1. Определение инвестиционной политики или инвестиционных целей инвестора (об этом речь шла выше).
2. Проведение анализа ценных бумаг. Существуют два основных профессиональных подхода к выбору ценных бумаг: фундаментальный и технический анализ.

Как мы уже говорили, фундаментальный анализ основывается на изучении общей экономической ситуации, состояния отраслей экономики, положения отдельных компаний, чьи ценные бумаги обращаются на рынке. Это дает возможность решить вопрос о том, какие финансовые инструменты являются инвестиционно привлекательными, а какие из тех, которые уже приобретены, необходимо продать. Отличительной чертой фундаментального анализа является рассмотрение сущности происходящих на рынке процессов, ориентация на установление глубинных причин изменения экономической ситуации путем выявления сложных взаимосвязей между различными явлениями.

Технический анализ связан с изучением динамики цен на финансовые инструменты, т.е. результатов взаимодействия спроса и предложения. В отличие от фундаментального анализа он не предполагает рассмотрения существа экономических явлений. Технические специалисты изучают биржевую статистику, выявляют тенденции изменения курсов фондовых инструментов в прошлом и на этой основе предсказывают будущее движение цен.

Фундаментальный анализ и технический анализ не являются взаимоисключающими, они могут дополнять друг друга, но, как правило, существуют аналитики, специализирующиеся в применении того или иного метода. Фундаментальный анализ в целом используется для выбора соответствующей ценной бумаги, а технический — для определения подходящего момента времени для инвестирования в эту ценную бумагу.

3. Формирование портфеля. На этом этапе производится отбор инвестиционных активов для включения их в портфель на основе результатов проведенного анализа с учетом целей конкретного инвестора. При этом учитываются такие факторы, как:

· тип инвестиционного портфеля;

· требуемый уровень доходности портфеля;

· допустимая степень риска;

· масштабы диверсификации портфеля;

· требования в отношении ликвидности;

· налогообложение доходов и операций с различными видами активов.

Количественные критерии формирования портфеля инвестиций с учетом факторов дохода и риска и его диверсификации разработаны в рамках современной теории портфеля (см. раздел 4.3).

4. Ревизия портфеля. Портфель подлежит периодической ревизии (пересмотру). Это делается для того, чтобы его состав не пришел в противоречие с изменившейся общеэкономической ситуацией, положением секторов и отраслей, инвестиционными качествами отдельных объектов инвестирования, а также целями инвестора.

Пересмотр портфеля сводится к определению соотношения доходности и риска входящих в него бумаг. По результатам анализа принимается решение о возможности продажи какой-нибудь инвестиционной ценности.

Ценная бумага, как правило, продается в том случае, если:

· не принесла ожидаемого дохода и нет надежд на его рост в будущем;

· выполнила свою функцию;

· появились более эффективные пути использования ресурсов.

Институциональные инвесторы проводят ревизию своих портфелей довольно часто, нередко даже ежедневно.

5. Оценка фактической эффективности портфеля с точки зрения полученного дохода по нему и риска, сопровождающего инвестирование средств в выбранные объекты.

14.4. Построение оптимального инвестиционного портфеля: доходность и риск
Формирование инвестиционного портфеля давно вызывает интерес ученых-экономистов с точки зрения создания оптимального портфеля по соотношению доходности и риска. Рассмотрим существующие подходы к диверсификации портфеля инвестиций и влияние на риск по портфелю на примере портфеля ценных бумаг. Портфельная теория была разработана именно применительно к портфелю ценных бумаг, поэтому далее рассматриваются модели формирования данного портфеля, учитывая при этом, что принципы портфельной теории одинаково применимы и к другим видам инвестиционных портфелей.

Для создания портфеля ценных бумаг достаточно выбрать в качестве объекта инвестирования какой-то один их вид (например, инвестировать средства в облигации одного эмитента одной серии в количестве 20 шт.). Однако наиболее распространенной формой является диверсифицированный портфель, состоящий из совокупности активов. Применение диверсификации позволяет снизить инвестиционные риски по портфелю.

Существует ряд рисков, связанных с ценными бумагами.

Общий риск представляет собой сумму всех рисков, связанных с осуществлением инвестиций.

Для теории управления портфелем ценных бумаг основополагающее значение имеет деление риска на рыночный (систематический) и специфический (несистематический) риск.

Рыночный (систематический) риск возникает под влиянием общих факторов, затрагивающих рынок в целом. Поскольку в этом случае охватываются все предприятия-эмитенты, представленные на рынке, то очевидно, что систематический риск нельзя устранить диверсификацией, т.е. распределением инвестиций между ценными бумагами различных компаний и отраслей.

Специфический (несистематический) риск возникает под воздействием уникальных, специфических для отдельной компании или отрасли факторов и влияет на доходы отдельных ценных бумаг. Поэтому специфический риск может быть сокращен путем диверсификации, т.е. распределения инвестиций между ценными бумагами различных компаний или отраслей, по-разному реагирующих на экономические события.

Таким образом, диверсификация — сознательное комбинирование инвестиционных объектов, при котором достигается не просто их разнообразие, но и определенная взаимосвязь между доходностью и риском.

По портфелю, состоящему из различных групп акций, диверсификация сокращает риск, существующий по отдельным группам акций, но, как правило, не может устранить его полностью. Для того чтобы максимально использовать возможности диверсификации для сокращения риска по портфелю инвестиций, необходимо включать в него и другие финансовые инструменты, например, облигации, золото, а также недвижимость.

В портфельной теории существуют следующие подходы к диверсификации инвестиционных портфелей.

Традиционный подход к диверсификации («наивная» диверсификация, или «финансовое декорирование») состоит в том, что инвестор просто вкладывает средства в некоторое количество активов и надеется, что вариация ожидаемой доходности портфеля будет невелика. Например, такая диверсификация предусматривает владение различными видами ценных бумаг (акции, облигации), ценными бумагами отдельных предприятий, компаний различных отраслей. Такой подход может привести к выводу, что лучшей диверсификацией является вложение средств в как можно большее количество ценных бумаг различных компаний.

Однако практикой доказано, что максимальное сокращение риска достижимо, если в портфеле имеется 10—15 различных ценных бумаг, при этом достигается достаточный уровень диверсификации без значительного увеличения издержек портфеля. Дальнейшее увеличение состава портфеля нецелесобразно, так как возникает эффект излишней диверсификации, которая может привести к таким отрицательным результатам, как:

♦ невозможность качественного портфельного управления;

· покупка недостаточно надежных, доходных, ликвидных ценных бумаг;

· рост издержек, связанных с подбором ценных бумаг (расходы на предварительный анализ, консалтинг и т.д.);

· высокие издержки при покупке небольших партий ценных бумаг и т.д.

Меньшее количество ценных бумаг в портфеле приводит к повышенному риску за счет роста вероятности одновременного отклонения инвестиционных качеств ценных бумаг в сторону снижения.

Новый подход к диверсификации портфеля был предложен Гарри Марковицем, основателем современной теории портфеля (1952 г.).

По мнению Марковича, инвестор должен принимать решение по выбору портфеля исходя исключительно из показателей ожидаемой доходности и стандартного отклонения доходности. Это означает, что инвестор выбирает лучший портфель, основываясь на соотношении этих двух параметров. При этом интуиция играет определяющую роль. Ожидаемая доходность может быть представлена как мера потенциального вознаграждения, связанная с конкретным портфелем, а стандартное отклонение — как мера риска данного портфеля. Таким образом, после того как каждый портфель был исследован в смысле потенциального вознаграждения и риска, инвестор должен выбрать наиболее подходящий для него портфель.

Метод, применяемый при выборе оптимального портфеля, использует так называемые кривые безразличия. Они отражают отношение инвестора к риску и доходности и таким образом могут быть представлены как график, на котором по горизонтальной оси откладываются значения риска, мерой которого является стандартное отклонение, а по вертикальной оси — величины вознаграждения, мерой которого служит ожидаемая доходность. Первое важное свойство кривых безразличия состоит в том, что все портфели, представленные на одной заданной кривой безразличия, равноценны для инвестора. Второе важное свойство кривых безразличия: инвестор будет считать любой портфель, представленный на кривой безразличия, которая находится выше и левее, более привлекательным, чем любой портфель, представленный на кривой безразличия, которая находится ниже и правее1.

Число кривых безразличия бесконечно. Это означает, что, как бы ни были расположены две кривые безразличия на графике, всегда существует возможность построить третью кривую, лежащую между ними. Также можно сказать, что каждый инвестор строит график кривых безразличия, представляющих его собственный выбор ожидаемых доходностей и стандартных отклонений. Поэтому инвестор должен определить ожидаемую доходность и стандартное отклонение для каждого потенциального портфеля и нанести их на график в виде кривых безразличия.

Инвесторы, формируя портфель, стремятся максимизировать ожидаемую доходность своих инвестиций при определенном приемлемом для них уровне риска (и наоборот, минимизировать риск при ожидаемом уровне доходности). Портфель, удовлетворяющий этим требованиям, называется эффективным портфелем. Наиболее предпочтительный для инвестора эффективный портфель является оптимальным.
Инвестор выберет свой оптимальный портфель из множества портфелей, каждый из которых обеспечивает:

1) максимальную ожидаемую доходность для некоторого уровня риска;

2) минимальный риск для некоторого значения ожидаемой доходности.

Набор портфелей, удовлетворяющий этим двум условиям, называется эффективным множеством. Причем особую важность имеют портфели, находящиеся на границе этого множества.

Для измерения риска, связанного с отдельной ценной бумагой, достаточно таких показателей, как вариация или стандартное отклонение (стандартная девиация). Но в случае портфеля мы должны принимать во внимание их взаимный риск, или ковариацию. Ковариа- ция служит для измерения двух основных характеристик:

1) вариации доходов по различным ценным бумагам, входящим в портфель;

2) тенденции доходов этих ценных бумаг, которые могут изменяться в одном или разных направлениях.

Для расчета ковариации с использованием фактических (исторических) данных о доходах ценных бумаг используют следующую формулу:
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	— ковариация между акцией х и акцией у;
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	— норма дохода по акции х;
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	— норма дохода по акции у,
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	— ожидаемая норма дохода по акции х;
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	— ожидаемая норма дохода по акции у,

	
	n
	— число вариантов (наблюдений).


Если в какой-то момент времени доход на акцию х будет ниже среднего и то же наблюдается в отношении акции у, то значение каждого отклонения будет отрицательным, а их произведение — положительным. Аналогично, если одна из переменных х:или у ниже средней, а другая — выше, то ковариация будет отрицательной.

В общем виде формула для расчета ковариации будет выглядеть следующим образом:
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	— вероятность наступления i-го варианта.


Другим показателем, используемым для анализа портфеля ценных бумаг, является коэффициент корреляции. Напомним, что корреляцией называется тенденция двух переменных менять свои значения взаимосвязанным образом. Эта тенденция измеряется коэффициентом корреляции г, который может варьироваться от +1,0 (когда значения двух переменных изменяются абсолютно синхронно, т.е. изменяются в одном и том же направлении) до -1,0 (когда значения переменных изменяются в точно противоположных направлениях). Нулевой коэффициент корреляции показывает, что изменение одной переменной не зависит от изменения другой.

Коэффициент корреляции (г^) определяется следующим образом:
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	— стандартное отклонение доходности ценной бумаги.


Эффективная диверсификация по Марковичу предусматривает объединение ценных бумаг с коэффициентом корреляции менее единицы без существенного снижения доходности по портфелю. В общем, чем ниже коэффициент корреляции ценных бумаг, входящих в портфель, тем менее рискованным будет портфель. Это справедливо независимо от того, насколько рискованными являются эти ценные бумаги, взятые в отдельности, т.е. недостаточно инвестировать просто в как можно большее количество ценных бумаг, нужно уметь правильно выбирать эти ценные бумаги. Такая диверсификация в экономической литературе носит название «чудо диверсификации».
Следовательно, риск по портфелю, состоящему из двух ценных бумаг, может быть определен так:
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	— стандартная девиация по портфелю;
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	— доля акции х в портфеле;
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	— доля акции у в портфеле;
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	— стандартная девиация акции х;
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	— стандартная девиация акции у;
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	— коэффициент корреляции между акциями х и у.


Переход от портфеля из двух ценных бумаг к портфелю из n бумаг предполагает: во-первых, огромный объем необходимых вычислений и в связи с этим важность использования компьютера и созданного Марковицем алгоритма; во-вторых, увеличение объема исходной информации, необходимой для аналитика. Поэтому на практике чаще используется модель, в основу которой положена корреляция доходов отдельного вида инвестиций с некоторым «индексом», а не со всеми остальными объектами инвестирования, взятыми в отдельности, а также модель ценообразования на капитальные активы.

Модель ценообразования на капитальные активы (САРМ) основывается на том факте, что инвесторы, вкладывающие свои средства в рисковые активы, ожидают некоторого дополнительного дохода, превышающего безрисковую ставку дохода, как компенсацию за риск владения этими активами. Подобное требование описывается техническим термином «неприятие риска» (risk avertiori). Не принимающие риск инвесторы не обязательно избегают его. Однако они требуют компенсацию в форме дополнительного ожидаемого дохода за принятие риска по инвестициям, доходность по которым не является гарантированной.

Другими словами, САРМ предполагает, что норма дохода по рисковому активу складывается из нормы дохода по безрисковому активу (безрисковой ставки) и премии за риск, которая связана с уровнем риска по данному активу.

Фундаментальное допущение, положенное в основу данной модели, состоит в том, что та часть ожидаемого дохода по ценной бумаге или другому рисковому активу, которая приходится на премию за риск, является функцией связанного с данным активом систематического риска. Поскольку специфический риск достаточно легко можно устранить диверсификацией портфеля, то с точки зрения рынка он не является необходимым. А раз так, то рынок «не вознаграждает» инвестора за этот риск; вознаграждение за риск зависит только от систематического риска.

Для измерения величины систематического риска существует специальный показатель — коэффициент р. Он характеризует неустойчивость (изменчивость) дохода отдельной ценной бумаги или другого финансового инструмента относительно доходности рыночного портфеля. Данные по β-коэффициенту публикуются в открытой печати, но его можно рассчитать, используя следующую формулу:
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	— корреляция между доходностью ценной бумаги х и средним уровнем доходности ценных бумаг на рынке;
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	— стандартное отклонение доходности по конкретной ценной бумаге;
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	— стандартное отклонение доходности по рынку ценных бумаг в целом.


Уровень риска отдельных ценных бумаг определяется на основе таких значений:

β =1 — средний уровень риска;

β > 1 — высокий уровень риска;

β < 1 — низкий уровень риска.

По портфелю β рассчитывается как средневзвешенный β -коэффициент отдельных видов входящих в портфель инвестиций, где в качестве веса берется их удельный вес в портфеле.

Модель ценообразования на капитальные активы описывает уравнение, выражающее отношение между требуемой нормой дохода по активу и систематическим риском, измеряемым β -коэффициентом.
Любая требуемая доходность ценной бумаги равна безрисковой норме прибыли плюс премия за риск:
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	— требуемая норма прибыли ценной бумаги;
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	— безрисковая рыночная ставка;
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	— коэффициент данной ценной бумаги;

	
	[image: image82.png]



	— ожидаемая прибыль портфеля.


Графическое изображение данного уравнения приведено на рис.___.
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Рис. __. Соотношение между ожидаемой нормой дохода и систематическим риском (security market line)
Таким образом, чем более рисковой является ценная бумага, т.е. чем больше β тем больше должен быть и доход, который она приносит, и наоборот.

В соответствии с САРМ, если ожидаемая норма дохода и уровень риска, измеряемый β будут такими, что точка, соответствующая данной ценной бумаге, окажется ниже прямой рынка ценных бумаг, то эта ценная бумага недооценена в том смысле, что доход по ней ниже, чем если бы он был в случае корректной оценки. Если норма дохода по ценной бумаге соответствует уровню риска, то такая ценная бумага будет размещаться на прямой рынка ценных бумаг.

Исходя из сказанного можно сформулировать основные постулаты, на которых построена классическая портфельная теория.
1. Рынок состоит из конечного числа активов, доходности которых для заданного периода считаются случайными величинами.

2. Инвестор в состоянии, например, исходя из статистических данных, получить оценку ожидаемых (средних) значений доходностей и их попарных ковариаций, и степеней возможной диверсификации риска.

3. Инвестор может сформировать любые допустимые (для данной модели) портфели из имеющихся на рынке активов. Доходность портфелей является также случайной величиной.

4. Сравнение выбираемых портфелей основывается только на двух критериях: средней доходности и риске.

5. Инвестор не склонен к риску: из двух портфелей с одинаковой доходностью он обязательно выберет портфель с меньшим риском.

14.5. Стратегии управления инвестиционным портфелем

Процесс управления инвестиционным портфелем направлен на сохранение основных инвестиционных качеств портфеля и тех свойств, которые соответствуют интересам держателя. Совокупность методов и технических возможностей, применяемых к портфелю, называют стилем (стратегией) управления. Различают активный и пассивный стили управления портфелем.

Активный стиль управления. Основная задача активного управления состоит в прогнозировании размера возможных доходов от инвестированных средств. Характерно, что менеджер должен быть способен сделать это более точно, чем финансовый рынок, т.е. уметь опережать ход событий, а также претворить в реальность то, что подсказывает ему умозрительный анализ. Соответственно базовыми характеристиками активного управления являются:

выбор ценных бумаг, приемлемых для формирования портфеля;

определение сроков покупки или продажи финансовых активов.

При активном управлении считается, что держание любого портфеля является временным. Когда разница в ожидаемых доходах, полученная в результате либо удачного, либо ошибочного решения или из-за изменения рыночных условий, исчезает, составные части портфеля или весь портфель заменяются другими.

Активное управление характеризуется тем, что менеджер:

не верит в постоянную эффективность инвестиций и поэтому часто осуществляет пересмотр состава и структуры портфеля, иногда весьма существенный;

♦ считает, что инвесторы имеют различные ожидания относительно дохода и риска, и поэтому он, имея более полную информацию, может обеспечить более эффективную, чем в среднем по рынку, структуру портфеля и более высокий доход («побить рынок»).

Активная стратегия управления портфелем предполагает тщательное отслеживание и быстрое приобретение инструментов, соответствующих инвестиционным целям формирования портфеля; максимально быстрое избавление от активов, которые перестали удовлетворять предъявляемым требованиям, т.е. оперативную ревизию портфеля. При этом менеджер (инвестор) сопоставляет показатели дохода и риска по «новому» портфелю (после ревизии) с инвестиционными качествами «старого» портфеля. Именно при активном управлении особое значение имеет прогноз изменения цен на финансовые инструменты.

Существуют четыре основные формы активного управления, которые базируются на свопинге, что означает постоянные обмен, ротацию ценных бумаг через финансовый рынок.

1. Самая простая форма — это так называемый подбор чистого дохода, когда из-за временной рыночной неэффективности две идентичные ценные бумаги обмениваются по ценам, немного отличающимся от номинала. В итоге реализуется ценная бумага с более низким доходом, а взамен приобретается инструмент с более высокой доходностью.

2. Подмена — прием, при котором обмениваются две похожие, но не идентичные ценные бумаги. Например, существует облигация металлургической компании, выпущенная на 10 лет с доходностью 12%, и облигация фармацевтической компании сроком на девять лет с доходностью 12%. Первая облигация продается по цене, допустим, на 10 пунктов выше, чем вторая. В данной ситуации владельцы облигаций могут расценить возможным «свопировать» облигации металлургической компании, так как 10 пунктов добавочного дохода с продлением срока действия облигации на один год являются довольно существенной прибавкой.

3. Более сложной формой свопинга является сектор-своп, когда осуществляется перемещение ценных бумаг из разных секторов экономики, с различным сроком действия, доходом и т.п. В настоящее время появилось большое количество компаний, которые специально занимаются поиском «ненормальных» инструментов, показатели которых заметно отличаются от средних. При получении заключения, что факторы, вызывающие ненормальность, могут исчезнуть, указанные фирмы проводят с «ненормальными» ценными бумагами акты купли-продажи.

4. Операции, основанные на предвидении учетной ставки. Идея этой формы заключается в стремлении удлинить срок действия портфеля, когда ставки снижаются, и сократить срок действия, когда ставки растут. Чем больше срок действия портфеля, тем больше цена портфеля подвержена изменениям учетных ставок.

Приемы активного управления, применяемого к портфелям, состоящим из различных видов ценных бумаг, различны.

В рамках активного стиля управления портфелем обыкновенных акций выделяют следующие стратегии:
стратегия акций роста основана на ожидании того, что компании, прибыль которых растет более быстрыми темпами (выше средних), со временем принесут больший (выше среднего) доход для инвесторов. Для таких акций, как правило, характерен высокий риск. При этом важно отбирать акции, цена которых на данный момент времени не отражает в достаточной степени высокие темпы роста доходов компании (текущие и ожидаемые);

стратегия недооцененных акций заключается в отборе акций с высоким дивидендным доходом, или высоким отношением рыночной цены акции к ее балансовой стоимости, или низким отношением цена/доход (Р/Е). Разновидностью данного подхода является формирование портфеля из акций непопулярных в данный момент времени секторов и отраслей;

стратегия компании с низкой капитализацией. Акции небольших по размеру компаний часто приносят более высокий доход, поскольку такие компании обладают большим потенциалом роста. Однако при этом их акции имеют и более высокую степень риска;

стратегия «Market timing» — выбор времени покупки и продажи ценных бумаг на основе анализа конъюнктуры рынка (покупать, когда цены низкие, и продавать, когда цены высокие). Если применение названных выше стратегий основано на результатах фундаментального анализа, то при данной стратегии основная роль принадлежит техническому анализу. Стратегия «Market timing» часто осуществляется путем изменения /^-коэффициента по портфелю: если менеджер ожидает, что рынок будет «бычьим», то он будет инвестировать в акции с высокими значениями /^коэффициента, и наоборот, если ожидается падение цен на рынке, то он будет инвестировать в ценные бумаги с низкими значениями р.

В отношении портфеля облигаций используются следующие стратегии активного управления:

стратегия «Market timing» применяется наиболее часто. Она основана на прогнозе рыночных процентных ставок. Если ожидается повышение процентных ставок, то менеджер будет стремиться к тому, чтобы сократить дюрацию (средневзвешенный срок жизни) портфеля с целью минимизировать убытки от снижения цен облигаций. Это достигается путем замены (операции своп) долгосрочных облигаций на краткосрочные. Напротив, если ожидается падение процентных ставок, менеджер удлинит дюрацию портфеля облигаций. При этом необходимо, чтобы информация, на которой строится прогноз, не была заранее отражена в текущих рыночных ценах облигаций;

стратегия выбора сектора. Портфель формируется из облигаций определенного сектора, находящегося, по мнению менеджера, в более благоприятных условиях — казначейских, муниципальных, корпоративных облигаций или, например, высокодоходных облигаций с низким кредитным рейтингом. Если ситуация на рынке меняется, происходит переключение на облигации другого сектора;

стратегия принятия кредитного риска. В портфель отбираются (с помощью фундаментального анализа) те облигации, по которым, по мнению менеджера, вероятно повышение кредитного рейтинга;

стратегия иммунизации портфеля облигаций. Процентный риск по купонной облигации состоит из двух компонентов: ценового риска и риска реинвестирования, которые изменяются в противоположных направлениях. Одним из способов обеспечения требуемой доходности по портфелю облигаций является его иммунизация. Говорят, что портфель облигаций иммунизирован против изменения процентной ставки, если риск реинвестирования и ценовой риск полностью компенсируют друг друга. Такой результат достигается в том случае, когда период владения портфелем совпадает с дюрацией портфеля.

Таким образом, иммунизация имеет место тогда, когда требуемый период владения портфелем облигаций равняется дюрации данного портфеля. Например, иммунизация портфеля на пять лет требует приобретения набора облигаций со средней дюрацией (не средним сроком до погашения), равной пяти годам. Существуют определенные ограничения в использовании иммунизации: дюрация меняется с течением времени и при изменении рыночных процентных ставок. Поэтому для постоянной иммунизации портфеля облигаций необходима его периодическая ревизия.

Активный стиль управления является весьма трудоемким и требует значительных трудовых и финансовых затрат, так как он связан с активной информационной, аналитической и торговой деятельностью на финансовом рынке:

1) проведением самостоятельного анализа;

2) составлением прогноза состояния рынка в целом и его отдельных сегментов;

3) созданием обширной собственной информационной базы и базы экспертных оценок. Как правило, активным управлением портфелем занимаются крупные профессиональные участники финансового рынка: банки, инвестиционные фонды и другие, обладающие большими финансовыми возможностями и штатом высококвалифицированных менеджеров (управляющих портфелями).

Пассивный стиль управления. Основной принцип пассивного стиля управления портфелем звучит так: купить и держать. Пассивное управление основано на представлении, что рынок достаточно эффективен для достижения успеха в выборе ценных бумаг или в учете времени и предполагает создание хорошо диверсифицированного портфеля с определенными на длительную перспективу показателями ожидаемого дохода и риска; изменения структуры портфеля редки и незначительны.

Применение пассивной стратегии управления портфелем основывается на выполнении следующих условий:

рынок является эффективным. Это означает, что цены финансовых инструментов отражают всю имеющуюся информацию и считаются «справедливыми». Поскольку нет недо- или переоцененных ценных бумаг, то нет и смысла в активной торговле ими;

все инвесторы имеют одинаковые ожидания относительно дохода и риска по ценным бумагам, поэтому нет необходимости совершать с ними сделки купли-продажи.

Типичный пассивный инвестор формирует свой портфель из комбинации безрискового актива и так называемого рыночного портфеля. Он не рассчитывает «побить рынок», а лишь ожидает справедливого дохода по своему портфелю — вознаграждения за принимаемый им риск. Важным преимуществом пассивного управления является низкий уровень накладных расходов.

Примером пассивной стратегии может служить равномерное распределение инвестиций между выпусками ценных бумаг различной срочности (метод «лестницы» — приобретаются ценные бумаги различной срочности с распределением по срокам до окончания периода существования портфеля).

Простейшим подходом в рамках пассивного управления портфелем акций является попытка «купить» рынок. Такая стратегия часто называется методом индексного фонда.

Индексный фонд — это портфель, созданный для зеркального отражения движения выбранного индекса, характеризующего состояние всего рынка ценных бумаг. Чтобы добиться соответствия структуры портфеля структуре индекса, различные ценные бумаги включаются в портфель в такой же пропорции, как и при расчете индекса. Если доля какой-то фирмы при подсчете индекса составляет 10%, то инвестор, создающий портфель из обычных акций и желающий, чтобы его портфель зеркально отражал состояние рынка ценных бумаг, должен иметь в своем портфеле 10% акций этой фирмы из общего числа акций портфеля. Иногда портфель формируется не из всех акций, входящих в индекс, а лишь из тех, которые занимают в индексе наибольший удельный вес. Или же портфель может быть сформирован из некоторого набора акций при сохранении доли, которую занимает в индексе определенный сегмент рынка, например отрасль.

При пассивном управлении портфелем ценных бумаг применяется также метод сдерживания портфелей. Суть его состоит в инвестировании в неэффективные ценные бумаги. При этом выбираются акции с наименьшим соотношением цены к доходу, что позволяет получить доход от спекулятивных операций на бирже. Сначала, когда цена акций падает, их покупают, затем, когда цена возвращается к нормальному уровню, их продают.

Стратегии пассивного управления портфелем облигаций:

купить и держать до погашения. При такой стратегии менеджер практически не уделяет внимания направлению изменения рыночных процентных ставок, анализ необходим главным образом для изучения риска неплатежеспособности. Цель этого подхода заключается в получении дохода, превышающего уровень инфляции, при минимизации риска процентных ставок. Данная стратегия в основном применяется инвесторами, заинтересованными в получении высокого купонного дохода в течение длительного периода времени, такими, как взаимные фонды облигаций, страховые компании и т.п.;

индексные фонды. Управлять индексным фондом облигаций сложнее, чем фондом акций, поскольку, во-первых, состав индексов по облигациям меняется чаще (одни выпуски погашаются, новые облигации выпускаются в обращение) и, во-вторых, многие индексы включают в свой состав неликвидные облигации;

приведение в соответствие денежных потоков предполагает формирование портфеля, который позволяет с наименьшими издержками обеспечить полное соответствие притоков денежных средств (доходов) оттокам (обязательствам).

Пассивные портфели характеризуются низким оборотом, минимальным уровнем накладных расходов и низким уровнем специфического риска. Однако по статистике лишь 4% западных менеджеров используют в своей деятельности эту тактику.

Активно-пассивный стиль управления. Управляющие портфелями могут объединять подходы активной и пассивной стратегий. Например, основная часть портфеля остается без изменений, в то время как ценными бумагами, составляющими отдельные, меньшие по величине субпортфели, ведется активная торговля.

14.6. Типы институциональных инвесторов и формируемые ими инвестиционные портфели
Заметим, что формирование инвестиционного портфеля различно у организаций, целью деятельности которых является производство продукции (работ, услуг), и у так называемых институциональных инвесторов.

Поскольку такие организации не являются инвестиционными институтами, основные свои инвестиции они направляют на развитие собственной деятельности. Поэтому для производственных предприятий больше характерен портфель реальных инвестиционных проектов, а портфель финансовых инвестиций (ценных бумаг, депозитный) или смешанный в большей степени имеет вспомогательное значение. Так, производственное предприятие может формировать портфель финансовых инвестиций при наличии свободных денежных средств, которые в данный момент не используются для осуществления основной деятельности.

Временно свободные денежные средства появляются у предприятия в результате накопления средств для осуществления крупных сделок, формирования резервных фондов, из-за временного разрыва между поступлением денег и их расходованием, вследствие необходимости наличия на банковских счетах определенных сумм. Такого рода использование средств неэффективно, поскольку не способствует получению прибыли, приводит к замедлению оборачиваемости капитала и, как следствие, снижению, эффективности производства. Вместе с тем, если предприятие инвестирует временно свободные денежные средства, оно может увеличить их размер, повышая общую рентабельность деятельности и таким образом укрепляя ликвидность баланса. Однако при формировании инвестиционного портфеля могут быть использованы не все свободные денежные средства, а лишь их избыток, превышающий ранее запланированную величину.

Инвестиционный портфель производственного предприятия может рассматриваться только как способ вложений, параллельный основным видам деятельности. Поэтому такой инвестиционный портфель должен быть высоколиквидным.

Специфика деятельности институциональных инвесторов заключается в привлечении средств юридических и физических лиц; для выполнения взятых на себя обязательств перед этими лицами (по страхованию, негосударственному пенсионному обеспечению, депозитным вкладам) такие институты размещают привлекаемые средства путем формирования диверсифицированных инвестиционных портфелей для достижения определенных инвестиционных целей в зависимости от специфики деятельности института.

Институциональными инвесторами являются страховые компании, депозитные институты (банки, сберегательные и кредитные ассоциации), инвестиционные компании, фонды (негосударственные пенсионные, инвестиционные различных типов и пр.). Именно институциональные инвесторы лидируют по объему сделок, совершаемых на финансовых рынках. Ф. Фабоцци в работе «Управление инвестициями»1 назвал этот процесс институционализацией финансовых рынков.

Рассмотрим специфику формирования инвестиционных портфелей институциональными инвесторами на примере одного из них — негосударственного пенсионного фонда (НПФ).

Негосударственный пенсионный фонд — особая организационно- правовая форма некоммерческой организации социального обеспечения, исключительными видами деятельности которой являются:

деятельность по негосударственному пенсионному обеспечению участников фонда в соответствии с договорами негосударственного пенсионного обеспечения;

деятельность в качестве страховщика по обязательному пенсионному страхованию в соответствии с законодательством;

деятельность в качестве страховщика по профессиональному пенсионному страхованию в соответствии с федеральным законодательством и договорами о создании профессиональных пенсионных систем.

Деятельность фонда по негосударственному пенсионному обеспечению участников фонда осуществляется на добровольных началах и состоит в аккумулировании пенсионных взносов, организации размещения и размещении пенсионных резервов, учете пенсионных обязательств фонда, назначении и выплате негосударственных пенсий участникам фонда.

Деятельность фонда в качестве страховщика по обязательному пенсионному страхованию— это аккумулирование, организация инвестирования, учет средств пенсионных накоплений застрахованных лиц, назначение и выплата накопительной части трудовой пенсии застрахованным лицам.
Деятельность фонда в качестве страховщика по профессиональному пенсионному страхованию включает в себя аккумулирование средств пенсионных накоплений, инвестирование средств, учет средств пенсионных накоплений застрахованных лиц, назначение и выплату профессиональных пенсий застрахованным лицам и регулируется федеральным законодательством.

На современном этапе пенсионной реформы НПФ осуществляют негосударственное пенсионное обеспечение. Вместе с тем любое направление деятельности НПФ предполагает инвестирование средств, которые в дальнейшем будем называть пенсионными резервами.

Непосредственно формированию портфеля инвестиций фонда предшествует определение инвестиционной политики как базы инвестиционной деятельности НПФ.

Инвестиционная политика НПФ — основные направления использования инвестиционных ресурсов фонда, обеспечивающие достижение целей инвестирования пенсионных активов при соблюдении установленных государством инвестиционных ограничений.

Обоснование инвестиционной политики предполагает:

выбор целей инвестирования;

формирование инвестиционных предпочтений — объектов инвестирования;

установление инвестиционных ограничений (предельных размеров инвестированных средств в отдельные виды активов) — пропорций инвестирования.

Следует заметить, что инвестиционная политика пенсионных фондов определяется непосредственно НПФ с соблюдением законодательно установленных норм: выбор инвестиционных целей и предпочтений осуществляется пенсионным фондом и управляющей компанией, а ограничения инвестирования устанавливаются как государством в лице учрежденных им контролирующих органов (в системе негосударственного пенсионного обеспечения — инспекции НПФ), так и самим фондом и управляющей его активами компанией. Нормативные ограничения являются обязательными для соблюдения всеми фондами.

Инвестиционную политику НПФ может разрабатывать самостоятельно или при согласовании с компанией, управляющей активами фонда, в такой последовательности: определяются цели инвестирования и в соответствии с ними выбирается стратегия инвестирования; устанавливаются ограничения по доходности, рисковости и ликвидности инвестиций; обобщается состав инвестиционных предпочтений.

В данной главе уже назывались общие цели формирования портфеля инвестиций. Специфика деятельности НПФ позволяет конкретизировать цели инвестирования.

Пенсионный фонд принимает на себя обязательства по выплате пенсий (как правило, в течение длительного периода времени, чаще всего с отсрочкой выполнения в зависимости от накопительного периода для каждого участника), соответственно инвестирование активов фонда должно обеспечить будущее выполнение обязательств в достаточном размере. Поэтому основной целью НПФ при инвестировании можно считать достижение прироста активов ради обеспечения выполнения в будущем пенсионным фондом принятых на себя обязательств по выплате негосударственных пенсий участникам. Именно прирост активов фонда является важнейшим фактором его стратегического развития.

Прирост стоимости активов НПФ понимается как увеличение балансовой стоимости привлеченных по договорам негосударственного пенсионного обеспечения средств на размер инвестиционного дохода. Стабильная работа в течение длительного периода, высокие темпы роста активов и выполнение своих обязательств в установленном или превышающем запланированный объеме — это залог развития НПФ, его устойчивости, процветания, привлечения большего числа вкладчиков и т.д. Такой фонд не может не вызывать интереса и как инвестор.

Основная цель инвестиционной деятельности в силу общего стратегического характера позволяет выделить подсистему конкретизирующих ее целей. Назовем их.

1. Достижение за определенный период заданной величины пенсионных резервов, минимально необходимой для осуществления будущих выплат в полном объеме. Такая цель инвестирования особенно важна для фондов, работающих преимущественно по схемам с установленными выплатами. Фонд принимает на себя обязательства, ограниченные минимальным размером суммы, которая должна быть накоплена к определенному сроку. В противном случае для покрытия понесенных убытков и выполнения принятых на себя обязательств НПФ необходимо использовать резервный (страховой) фонд, создание которого для НПФ является обязательным. На практике размер будущих обязательств фонда определяется в результате их актуарной оценки, которая и позволяет установить необходимую величину пенсионных резервов.

Заметим, что достижение заданной величины активов в конечном счете зависит не только от результатов инвестирования, но и от полноты и своевременной уплаты взносов вкладчиками. Однако при условии полного выполнения вкладчиками своих обязательств именно инвестирование активов обеспечивает накопление необходимой величины пенсионных резервов.

Проиллюстрируем сказанное на конкретном примере.

Анализ демографической ситуации в среде участников фонда показывает, что основные выплаты по заключенным договорам НПО наступают через 15 лет. Достаточная к этому моменту сумма накопленного резерва должна составить 120 ООО условных единиц. Суммарная величина пенсионных взносов, которые обязуются уплатить участники, равна 0,625 от необходимого резерва. Соответственно недостающую долю 0,375 (45 тыс. у.е.) должен составить инвестиционный доход, получаемый за 15 лет. Поэтому инвестирование пенсионных активов призвано обеспечить достижение такого объема пенсионных резервов, иначе существует риск как для фонда (ненадлежащее выполнение обязательств), так и для участников (неполучение планируемой суммы доходов в нетрудоспособном возрасте).

При работе по схемам с установленными размерами взносов такая цель не является обязательной для фонда, так как обязательства перед участниками выполняются в зависимости от накопленной на счете суммы. Однако практика показывает, что и в этом случае фонды рассчитывают примерную для достижения величину своих активов.

Заметим, что такие расчеты проводятся как на перспективу, так и на небольшой промежуток времени (например, на финансовый год), что придает описываемой цели определенный стратегический и в то же время тактический характер.

2. Достижение гарантированного уровня доходности. Данная цель при работе фонда по схемам с установленными выплатами, по нашему мнению, тесно связана с предыдущей, поскольку достижение заданной суммы пенсионных резервов предполагает обеспечение минимального гарантированного уровня доходности инвестиций, устанавливаемого при расчете тарифов пенсионных взносов. Если фактическая доходность окажется меньше ожидаемой (запланированной), то соответственно компенсация участникам должна быть выплачена за счет страхового фонда. В противном случае возникает катастрофическая ситуация для фонда и его участников: обязательства фонда не будут выполнены даже в минимальном объеме, что фактически означает нарушение законодательных норм и может привести к отзыву лицензии на право осуществления деятельности в системе негосударственного пенсионного обеспечения и даже к ликвидации фонда.

По схемам с установленными взносами достижение минимального уровня доходности (среднерыночного или среднего по банковской системе) позволит удержать участников в пенсионном фонде и предотвратить отток средств из сферы НПО.

Мы видим, что гарантированная норма доходности выступает как целевой критерий инвестиционной политики (в особенности по схемам с установленными выплатами) и как ограничительный уровень, определяющий минимальную границу доходности.

К сказанному можно добавить следующее. Для НПФ желательно, чтобы реальная (фактически достигнутая) ставка инвестиционного дохода превышала величину, заложенную в расчетах пенсионных взносов вкладчиков. Таким образом обеспечивается привлекательность участия в конкретном пенсионном фонде. На практике достигается положительный эффект и определенный прирост числа договоров при обеспечении превышения доходности над запланированным уровнем. Кроме того, поскольку расходы на обеспечение уставной деятельности фонда составляют определенный процент от величины инвестиционного дохода, имеет место материальная заинтересованность пенсионного фонда в достижении высокой доходности инвестиций.

Эта цель, по нашему мнению, тактическая, поскольку исходя из текущей нестабильной ситуации точно планировать доходность на длительный срок проблематично и лучше рассчитывать желаемую для достижения доходность на определенный период (тот же финансовый год).

3. Обеспечение инфляционной защищенности привлеченных средств. В условиях нестабильной экономики и сохраняющейся девальвации национальной денежной единицы инвестирование активов должно обеспечивать их прирост в размерах, превосходящих темпы инфляции. Таким образом обеспечивается как сохранность и прирост привлеченных средств, так и гарантия будущего выполнения обязательств.

Заметим, что помимо основной цели инвестирования и конкретизирующей ее подсистемы целей можно выделить дополнительные цели, отражающие специфику функционирования НПФ и носящие тактический характер. Цели могут быть следующими.

1. Стремление к снижению рисковости инвестиционного портфеля. Поскольку, как уже отмечалось, инвестирование активов пенсионных фондов осуществляется с целью обеспечения взятых на себя обязательств по будущим выплатам пенсий, основные риски для участников пенсионных фондов связаны прежде всего с выбираемыми фондом направлениями размещения привлеченных средств. При инвестировании активов в инструменты с высоким уровнем риска велика вероятность полной или частичной потери средств, что неприемлемо вследствие социального характера деятельности фондов. Поэтому для обеспечения стабильности получения дохода и защиты вложений от колебаний на финансовом рынке уровень инвестиционных рисков в рамках портфеля инвестиций нужно минимизировать по отдельным направлениям инвестиционной деятельности. В связи с этим инструменты, выбираемые для инвестирования пенсионных активов, в совокупности должны:

быть низко- или безрисковыми (ценные бумаги высоконадежных эмитентов, депозиты в банках высшей категории надежности и пр.);

обеспечивать ставку доходности выше индекса инфляции и не ниже минимально установленной при расчетах пенсионных тарифов конкретного фонда.

2. Обеспечение заданной ликвидности инвестированных средств. По мере окончания периода накопления средств каждого участника ему производятся выплаты негосударственных пенсий, а в некоторых случаях, предусмотренных пенсионными правилами, возможны расторжение договора и выплата выкупной суммы (в размере, также предусмотренном правилами фонда и оговариваемом при заключении договора), соответственно состав инвестиционного портфеля должен предусматривать возможность конвертации в наличные деньги. Поэтому в целях быстрого и безущербного (или с минимальным ущербом) обращения части портфеля в денежные средства (при необходимости выполнения текущих обязательств фонда и недостаточности для этой цели текущих поступлений), а также в целях достижения эффективной управляемости инвестиционным портфелем и обеспечения возможности быстрого перераспределения средств в более привлекательные объекты часть портфеля инвестиций должна быть высоколиквидной. Уровень ликвидности инвестиционного портфеля НПФ во многом определяется инвестиционным климатом в стране, динамикой финансового рынка, спецификой инвестиционной деятельности фонда и (весьма немаловажный фактор) соотношением между текущими обязательствами и текущими поступлениями.

Нормативными документами Инспекции НПФ установлено требование в отношении величины средств пенсионных резервов, находящихся на банковских (расчетных) счетах фонда, которая определяется на основании пенсионных договоров и не должна превышать размер обязательств по выплатам на ближайшие три месяца.

Практика размещения средств НПФ показывает, что основными целевыми ориентирами при инвестировании являются доходность и безопасность вложений; обеспечение определенного уровня ликвидности в данном случае является важной, но дополнительной целью. Цели эти альтернативны по отношению друг к другу.

С одной стороны, инвестиционная деятельность НПФ как финансового института, привлекающего и размещающего средства в целях обеспечения будущих выплат пенсий, подразумевает максимизацию инвестиционного дохода, благодаря чему обеспечиваются выполнение обязательств перед клиентами, достижение устойчивого положения на рынке услуг, вытеснение конкурентов и пр.

С другой стороны, социальная направленность деятельности НПФ не позволяет достижение максимальной величины инвестиционного дохода считать приоритетной целью и предполагает малорисковость инвестиций в качестве гарантии возврата средств и последующего материального обеспечения участников фонда. Именно поэтому, в отличие от коммерческих операций, когда главным показателем является доходность, размещение активов пенсионного фонда в высокой степени характеризуется таким понятием, как «надежность».

Доходность и надежность определяют содержание основных целевых установок инвестиционной деятельности всех НПФ. В соответствии с этими целями они формируют свою инвестиционную стратегию и выбирают направления вложения средств. Инвестиционная стратегия фондов предопределяет их последующие действия при инвестировании активов.

В экономической литературе чаще всего выделяют три типа инвесторов в зависимости от инвестиционной стратегии. Первые в качестве основной цели инвестирования выбирают надежность инвестиций, вторые — сочетание доходности и надежности, третьи ориентируются на максимальную доходность вложений.

Отметим, что консервативная стратегия инвестирования пенсионных активов эффективна при отсутствии конкуренции на рынке негосударственного пенсионного обеспечения (для закрытых корпоративных фондов, работающих в рамках одного предприятия, финансово-промышленной группы или отрасли). Функционирование же большинства открытых НПФ характеризуется борьбой за вкладчиков, поэтому их инвестиционная деятельность должна носить умеренный характер.

Большинство российских НПФ в своей инвестиционной политике придерживаются консервативной стратегии инвестирования, а в зарубежных странах пенсионные фонды в основном предпочитают умеренную стратегию.

Выбор одной из альтернативных стратегий инвестирования тесно связан с использованием пенсионными фондами различных путей ограничения финансового риска.

Теоретически могут быть выделены четыре основных пути: избежание, удержание, передача и снижение степени риска.

Избежание риска одновременно означает отказ от направленности инвестиционной стратегии на доходность инвестиций, так как норма доходности по инвестициям, имеющим относительно низкую степень риска, не может превышать средний рыночный уровень.

Подобный способ ограничения риска при инвестировании пенсионных резервов кажется логичным, но не совсем разумным, поскольку в этом случае фонд подвержен другому риску—ненадлежащему выполнению обязательств. Такой метод используется в основном консервативными пенсионными фондами, к которым, как правило, относятся корпоративные НПФ, создаваемые крупными предприятиями для своих работников. Фонды, действующие в условиях конкуренции (открытые), должны ориентироваться на рост пенсионных накоплений за счет эффективности инвестиционной деятельности и не могут позволить себе уклонение от риска, поскольку должны поддерживать доходность не ниже среднерыночной.

Удержание риска означает, что финансовый институт оставляет весь риск за своими вкладчиками; последние в данном случае выступают как рисковые инвесторы, готовые покрыть все негативные последствия от неудачных финансовых операций фонда за счет собственных средств ради возможности получения высоких доходов в случае успешных рисковых операций фонда. Удержание риска для НПФ недопустимо опять-таки из-за социального характера его деятельности.

Ограничение риска с помощью его передачи означает, что ответственность за финансовый риск передается третьим лицам. В качестве таковых выступают, например страховые компании, с которыми НПФ или компания по управлению его активами заключает договоры о страховании инвестиций. Помимо прочего, страхование риска — это еще и дополнительная гарантия выполнения обязательств перед клиентами.

Снижение степени риска подразумевает инвестирование активов в соответствии с инвестиционными целями фонда при контролируемом уровне риска. НПФ, принимающие умеренную инвестиционную стратегию, как правило, добиваются снижения степени риска при обеспечении гарантированной доходности на уровне не ниже среднерыночной. Подобная стратегия типична для большинства НПФ зарубежных стран. Так, по данным социологических опросов, 89% инвестиционных менеджеров НПФ в США при выборе инвестиционной политики и управлении пенсионными активами стремятся снизить степень риска инвестиционного портфеля.

Именно диверсификация портфеля активов, базирующаяся на количественной оценке степени риска различных видов активов, является основным средством уменьшения степени риска на стадии выбора направлений инвестирования активов НПФ.

В условиях, когда государство прибегает к установлению запретов на определенные виды активов, лимитов их доли в составе инвестиционного портфеля, диверсификация осуществляется с учетом инвестиционных ограничений. Кроме того, на стадии формирования конкретного состава портфеля снижение степени риска может обеспечиваться путем использования таких методов заключения сделок, которые способствуют уменьшению риска по определенному виду сделок (покупка опционов, заключение фьючерсных контрактов).

Принцип диверсификации в инвестиционной деятельности НПФ соблюдается благодаря размещению пенсионных активов:

между управляющими компаниями;

по направлениям инвестирования;

между вложениями в различные финансовые инструменты;

по финансовым рынкам;

по срокам инвестирования.

Размещение пенсионных активов между управляющими компаниями происходит на основе ориентации компании на определенный вид инвестиционной деятельности. Таким образом, НПФ может заключить договор об управлении пенсионными активами с одной или несколькими управляющими компаниями в зависимости от суммы накопленных пенсионных активов. Заметим, что на практике такая диверсификация встречается редко.

Эффект диверсификации наблюдается при инвестировании активов на разных уровнях финансовых рынков: региональном, общероссийском, международном. Сочетание финансовых инструментов с разными сроками обращения (от краткосрочных (в несколько дней) до долгосрочных, многолетних инвестиций) обеспечивает диверсификацию вложений по срокам инвестирования.

На стадии зрелости фонда изъятие части активов из инвестиционного оборота влечет за собой сокращение числа объектов диверсификации, что повышает степень риска инвестирования пенсионных активов.

Рассмотрим диверсификацию вложений по направлениям и объектам инвестирования. Приказом Инспекции негосударственных пенсионных фондов при Минтруда России от 10 января 2002 г. № 1 были приняты Требования к составу и структуре пенсионных резервов негосударственных пенсионных фондов, устанавливающие:

предельные значения вложений пенсионных резервов в определенный класс активов:

· в федеральные государственные ценные бумаги — не более 50% (за исключением их приобретения в результате новации),

· в государственные ценные бумаги субъектов Российской Федерации и муниципальные ценные бумаги — не более 50%,

· в акции и облигации предприятий и организаций — не более

50%,

· в векселя — не более 50%,

· в банковские вклады и недвижимость — не более 50%;

ограничения для целей диверсификации:

· стоимость пенсионных резервов, размещенных в один объект, — не более 20% стоимости пенсионных резервов;

ограничения для целей ликвидности:

· стоимость пенсионных резервов, размещенных в эмиссионные ценные бумаги, не имеющие признаваемых котировок, — не более 20% стоимости пенсионных резервов;

ограничения для целей предотвращения конфликта интересов:

· стоимость пенсионных резервов, размещенных в ценные бумаги, выпущенные учредителями и вкладчиками фонда, — не более 30% стоимости пенсионных резервов;

ограничения для целей предотвращения колебаний доходности:

· во вложения с установленной доходностью должно размещаться не менее 50% стоимости размещенных пенсионных резервов. Под вложениями с установленной доходностью понимаются вложения, доходность по которым известна в момент приобретения (облигации, банковские депозиты, векселя);

ограничения для целей управления рисками:

· в объекты повышенного риска и в рисковые объекты лимит вложения составляет 20% стоимости размещенных пенсионных резервов,

· в рисковые объекты — вложения не более 10% стоимости размещенных пенсионных резервов фондов.

Инспекцией НПФ также предусмотрена возможность введения особого порядка размещения пенсионных резервов НПФ: особый порядок размещения пенсионных резервов определяется как временная мера в исключительных случаях отступления от установленных Требованиями предельных размеров и ограничений по объектам и направлениям размещения при необходимости обеспечения полноты и своевременности выполнения НПФ обязательств по пенсионным договорам, а также обязательном соблюдении законодательства Российской Федерации. Указанная мера является временной, однако никаких ограничений по срокам применения НПФ никакими нормативными документами не установлено.

Кроме того, НПФ обязаны разрабатывать план размещения пенсионных резервов, который должен содержать:

1) оценку фондом общих тенденций на рынке объектов размещения пенсионных резервов, состояния эмитентов ценных бумаг, в которые предполагается размещение пенсионных резервов, рисков, связанных с их размещением в объекты, предусмотренные планом размещения пенсионных резервов;

2) наименования объектов размещения пенсионных резервов с указанием максимальной и минимальной доли таких резервов в составе имущества, в которое они размещены;

В) порядок распределения дохода от размещения пенсионных резервов, направляемых на пополнение пенсионных резервов и на покрытие расходов, связанных с обеспечением деятельности фонда;

4) обоснование размера пенсионных резервов, находящихся на банковских счетах фонда.

Кроме того, Инспекция предписывает НПФ самостоятельно установить критерии отнесения объектов размещения пенсионных резервов к различным «группам риска» (безрисковые объекты вложения, объекты вложения минимального риска, объекты вложения повышенного риска, рисковые объекты вложения) и соблюдать вышеобозначенные ограничения по управлению рисками.

НПФ может установить еще более жесткие ограничения на инвестирование по типам активов и структуре инвестиционного портфеля по конкретному договору доверительного управления с конкретной управляющей компанией; в частности, пользуясь услугами нескольких разных управляющих компаний, можно поручить каждой компании определенный тип операций или определенный сегмент рынка, где она наиболее сильна.

Деятельность НПФ по размещению средств пенсионных резервов ежедневно контролируется со стороны специализированного депозитария. Помимо этого НПФ ежемесячно представляют отчетность в Инспекцию.

Заканчивая характеристику специфики формирования инвестиционного портфеля НПФ, отметим, что по причине социальной направленности деятельности НПФ и существующих требований к размещению пенсионных резервов в состав портфелей НПФ входят государственные и муниципальные ценные бумаги, банковские вклады, а при размещении средств через управляющую компанию — корпоративные ценные бумаги (акции, облигации), объекты недвижимости. Участие в реальных инвестиционных проектах НПФ разрешено лишь посредством приобретения эмитированных при реализации проекта ценных бумаг.

� Элементы теории, которые ею не объясняются, называются экзогенными, а объясненные теорией элементы носят название эндогенных. В финансах потребности людей трактуются как экзогенные, а хозяйствующего субъекта - как эндогенные.


� Под «изоморфностью» здесь понимается соответствие между формой отображения (модели) и формой того, что нужно отобразить (область объекта).


� Импондерабиль – (фр.) неуловимый, неопределенный.


� Уникальный золотой самородок весом 7 килограммов 600 граммов нашли старатели артели «Восток» в Хабаровском крае
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Самородок пополнит коллекцию Алмазного Фонда � HYPERLINK "javascript://" �России�. Находка оценивается в 12 миллионов рублей, сообщает ИТАР-ТАСС.


� ГК, ст. 823: Коммерческий кредит - передача в собственность другой стороне денежных сумм или других вещей (в виде аванса, предварительной оплаты, отсрочки и рассрочки оплаты товаров, работ или услуг).


� ГК, ст. 822: Товарный кредит - предоставление вещи (количество, ассортимент, комплектность, качество, тара и упаковка) в соответствии с правилами о договоре купли - продажи товаров.






