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Глава 1. Теоретико-методологические основы организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа на промышленном предприятии

1.1. Инвестиционный анализ как экономическая категория и объект исследования

Понятие "инвестиции" отражает достаточной широкий круг взаимоотношений. Оно означает размещение денег, в надежде на сохранение и преумножение их стоимости, на возможность получения долгосрочного дохода. Так инвестиции применяются для характеристики мероприятий, связанных с покупкой ценных бумаг, размещением средств на различного вида счетах в банке, вложениями в развитие "человеческого потенциала".
Такое определение инвестиций дается в работах, в которых изучаются проблемы развития финансового рынка. Например, в работе М.Д. Джонка и Л.Дж. Гитмана "Основы инвестирования" сделано следующее замечание: «Термин "инвестиции" имеет несколько значений. Он означает покупку акций или облигаций с расчетом: на некоторые финансовые результаты; ими обозначаются также реальные активы, например, машины, которые требуются для производства и продажи некоего товара»
 (табл. 1.1).
Таблица 1.1 - Термины и их определения

	Автор
	Особенность подхода

	М.Д. Джонк, Л.Дж. Гитман
	Термин "инвестиции" имеет несколько значений. Он означает покупку акций или облигаций с расчетом: на некоторые финансовые результаты; ими обозначаются также реальные активы, например, машины, которые требуются для производства и продажи некоего товара

	Бернар и Колли
	"Инвестиции", и "вложения капитала" имеют аналогичное значение. Вложения капитала иные и отличаются от инвестиций тем, что по мотивации, и по характеру организации процесса отделены и несвязанны с производством, что придает им характер спекулятивных. Предполагаемые в этом случае риски и прибыль, во многом зависят от подготовленности и интуиции вкладчика, но не от производительных способностей и потенциала предприятия

	Законодательство РФ
	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


Ряд специалистов важным фактором в раскрытии термина инвестиций определяют затраты на текущее и долгосрочное развитие производства, но данный аспект раскрывается весьма и весьма противоречиво. Так, в "Толковом экономическом и финансовом словаре" Бернара и Колли предлагается дифференцировать понятия "инвестиции", и "вложения капитала", как аналогичное значение. Вложения капитала иные и отличаются от инвестиций тем, что по мотивации, и по характеру организации процесса отделены и несвязанны с производством, что придает им характер спекулятивных. Предполагаемые в этом случае риски и прибыль, во многом зависят от подготовленности и интуиции вкладчика, но не от производительных способностей и потенциала предприятия
.

Отсюда следует, что так называемые вложения средств и ресурсов не связаны ни как с выполнением мероприятий производственной деятельности. Они в большей степени направлены на получение долгосрочного дохода. В противовес вложениям капитала ключевым признаком инвестиций можно обозначить их производительный характер, что обозначает универсальность применения данного термина при рассмотрении проблематики расширенного воспроизводства. Производительная составляющая использования средств помогает авторам считать тождественными понятия капитальные вложения и инвестиции.
По-другому определяются инвестиции в законодательстве Российской Федерации. В ФЗ от 25.02.1999 года "Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" (с изменениями и дополнениями от 2.01.2000 года) 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"
. Из указанного определения следует понимать, что для законодательства России предпочтительно сведение инвестиций к капитальным вложениям в разные сферы текущей и перспективной деятельности предприятий.
Здесь же представлен термин «капитальные вложения», позволяющий обозначить его основные отличия от термина «инвестиции».
Специфика правовых актов России состоит в достаточно подробном изложении предмета вложений, в том числе это изложение детализировано по различным объектам инвестиционных вложений. В свою очередь, нормативно-правовые акты в сфере бухгалтерского учета обращают внимание пользователей на состав затрат, а также на способы их отражения применительно к соответствующим счетам бухгалтерского учета, что обусловлено принятием соответствующих инвестиционных решений. Но отсутствие понимания и ясности при определении термина «инвестиции» вызывает ряд затруднения при проведении инвестиционного анализа и при разработке стратегии развития ресурсной базы предприятия.
В аспекте всего сказанного под «капитальными вложениями» будем обозначать направление ресурсов на приобретение основных средств, иными словами затраты на капитальное строительство, модернизацию, реконструкцию, замену оборудования, сооружений, устройств. Также важно здесь не забыть направление ресурсов в разработку и коммерциализацию новых продуктов, услуг, технологий производства. Важным признаком дифференциации затрат капитального (перспективного), а также текущего характера может служить порядок, сроки их возврата.

В свою очередь, термин «вложение капитана» больше связан с обозначением основных характеристик источников ресурсного обеспечения инвестиций, а также капитальных вложений. Капитал здесь выступает в денежной, материально-вещественной и информационной форме, а его размещение имеет целью получить дополнительный доход в независимости от того, когда и в какой объект оно осуществлялось. Как пример можно выделить размещение ресурсов в инвестиционных и иных фондах, в корпоративные акции и облигации, когда инвестор не достаточно хорошо осведомлен о перспективных направлениях применения его ресурсов.
Термин «инвестиции» включает в себя характеристики представленных выше понятий «капитальные вложения» и «вложения капитала». «Инвестиции», с одной стороны, как и «капитальные вложения» носят производственный характер, и, следовательно, их эффективность зависит от рациональности использования активов предприятия. Тем не менее, инвестиции в отличие от «капитальных вложений» должны и могут вкладываться в нематериальные активы, вследствие этого методологически правильнее надо говорить о размещениях капитала в разнообразных и различных формах применительно к современному предприятию.
Поэтому «инвестиции» - это важная экономическая категория, характеризуемая комплексом специфических черт, которые обычно раскрываются в объекте, предмете, целях и формах инвестирования.
Для определения объекта и предмета инвестиций необходимо исходить из понимания следующего факта: любое решение руководства хозяйствующего субъекта нацелено на получение выгоды, которую следует и должно извлечь из рационального использования производственных и инвестиционных активов. Также, для приобретения указанных активов предприятию необходимы разнообразные ресурсы. Источниками здесь могут выступать заемный и собственный капитал предприятия. Подобная логика позволяет полностью раскрыть все существующие способы формирования аналитической базы для проведения инвестиционного анализа, необходимого для прогнозирования эффективности решений.
В аспекте всего сказанного, предметом размещения инвестиций выступает каптал, а также информация о юридической природе и величине инвестиций. Все эти данные формируются в пассиве баланса, а объектом размещения инвестиций являются производственные и инвестиционные активы, помогающие достичь поставленных целей деятельности предприятия.
Еще одной важной характеристикой «инвестиций» выступает срок осуществления вложений. Здесь также нет единого отношения, до сих пор не существует единого мнения. Бард В.С., подчеркивая условность любого выбранного критерия срочности размещения инвестиций, говорит, что «краткосрочность не вяжется с понятием инвестиция»
. Эту же точку зрения отстаивают Ендовицкий Д.А. 
, Борисов Е.Ф. и Волков Ф.М. 
.
Инвестиции в современной экономике России действительно нельзя назвать краткосрочными. А сама существующая специфика инвестиций характеризуется не только сроками возвращения средств, привлеченных для реализации целей деятельности предприятия, но также и длительностью временного отрезка от принятия решения до ввода производственных и инвестиционных активов в эксплуатацию для их последующего эффективного и рационального использования. Можно, конечно, согласиться, что часть привлеченного капитала может быть и должна быть взята посредством кредита на определенный фиксированный срок, но осуществление проекта будет длиться и после возвращения взятых в кредит средств.
Что касается непосредственно начала инвестирования, то, здесь, неправильно применительно к первоначальной фазе считать первые осуществленные затраты на покупку производственных и инвестиционных активов (модернизацию, строительство), хотя необходимо отметить, что именно данный подход преобладает в бухгалтерском учете. В смысле же экономических категорий, если современное предприятие начинает проект и накапливает определенную сумму ресурсов, отказываясь от их вложения в текущую или перспективную деятельность, то на указанной стадии возникают первые издержки (потери от возможного альтернативного использования привлеченных ресурсов
. Поэтому, важно указать, что процесс вложения ресурсов обусловлен долгосрочной природой и, исходя из этого, дифференцируется по фазам. Указанный процесс для инвестиций в производство следует подтвердить таблицей 1.2.
Таблица 1.2 -  Структура процесса инвестирования предприятия, отслеживаемая в рамках осуществления инвестиционного анализа
	Фазы инвестирования
	Состав затрат и содержание работ

	Фаза прединвестиционная (подготовительная)
	Формирование цели инвестирования (изучение рынка; осуществление затрат производственных лабораторий в области опытно-конструкторских и научно-исследовательских работы; осуществление затрат на посещение симпозиумов; конференций, оплату консультаций);

	
	Проведение прогнозных расчетов в области реализации инвестиций ( осуществление затрат по проектированию, выполнение работ в области составления смет; осуществления сравнения предварительных расчетов, а также отбор приемлемого и эффективного варианта для выполнения техническое обоснование)

	
	Разработка детального бизнес-плана (при этом выполняется оплата услуг его разработчиков; выполняется прогнозирование потенциальной доли рынка, производится обоснование ценообразования и ценовой политики, разрабатываются тарифы, маркетинговые мероприятия, производится оценка напряженности борьбы с учетом сложившейся конъюнктуры; в завершении происходит утверждение бизнес-плана предприятия)

	Фаза инвестиционная
	Принимается решение об основных направлениях ресурсов

	
	Детализируются направления вложений капитала (обозначаются затраты в разрезе отдельных направлений инвестирования, отдельно изучаются производственно-технологические проекты: выполняются затраты, связанные со строительством и реконструкцией объектов, приобретается оборудование, необходимое для реализации целей деятельности предприятия)

	
	Неполный ввод мощностей (определяются затраты на установку и использование оборудования в технологическом процессе; изготавливаются образцы продукции предприятия; нормируется брак из-за неполной наладки оборудования, а также в силу недостаточности подготовки персонала)

	
	Выполняется обучение персонала, работающего на приобретенном оборудовании (осуществляются затраты на повышение квалификации кадров)

	
	Осуществляется вывод объекта на запланированную проектную мощность

	Фаза эксплуатации
	Осуществляется эксплуатация объекта (отслеживаются текущие затраты; затраты материальные, затраты на персонал, затраты коммунальные)

	Фаза ликвидации
	Происходит ликвидация объекта


После определения конкретных сроков инвестирования важно решить комплекс вопросов, связанных с постановкой и реализацией целевых решений по размещению ресурсов. Исследование Ендовицкого Д.А. было направлено на систематизацию различных подходов к постановке и реализации целей инвестиций. Каждый рассмотренный участник проекта инвестирования, как правило, очень заинтересован в разрешении определенного круга проблем, связанного с воздействием внешнего окружения. Единственное, что необходимо, так это сформулировать целостную и непротиворечивую целевую установку инвестирования предприятием.
Ориентируясь на получение долгосрочной прибыли как одной из важнейших целей инвестирования, авторы нормативно-правовых актов, а также ряд ученых РФ
 формулируют интересы владельцев предприятия (инвестора в виде банка или инвестора, преследующего стратегические интересы). Их, прежде всего, привлекает бизнес предприятия для дальнейшего эффективного участия в нем и в сопряженных сферах перспективной деятельности.
Подобная цель не значима применительно к финансовому инвестору. Его в значительной степени интересует повышение стоимости предприятия при реализации перспективных проектов развития. Основным механизмом своевременного возврата ресурсов для финансового инвестора является продажа доли собственности, в форме соответствующих активов предприятия. Финансовый инвестор преследует цель получить такой объем прибыли, чтобы он включал в себя возврат вложенных ресурсов и проценты (именно такую прибыль инвестор получил бы менее рискованным образом, вложив ресурсы на депозит в надежном банке).
Отсюда, целью процесса инвестирования финансового инвестора следует считать рост стоимости активов предприятия.
Общество (потребители) и государство также ожидают высоких результатов от деятельности и развития современного предприятия. Здесь наиболее важным является решение существующих макроэкономических проблем. Для общества же важны социальные аспекты деятельности предприятия, проблемы удовлетворения им спроса, нацеленность на решение экологических проблем.
Такой разброс интересов при осуществлении инвестирования обуславливает важность формулировки комплексной цели вложения ресурсов со стороны предприятия как краткосрочной и долгосрочной выгоды для всех заинтересованных в проекте сторон с точки зрения получения указанной выгоды в любой доходной форме

Отсюда представляется важным определить инвестиции предприятия, как долгосрочные вложения ресурсов (собственных), заемных (привлеченных) в финансовой, материальной, а также информационной форме, при этом вложение осуществляется в активы предприятия для получения определенной выгоды (в финансовой, материальной и информационной форме), а также экологического или социального эффекта при осуществлении перспективной деятельности предприятия.

Подобная трактовка «инвестиций» включает в себя понятие «капитальных вложений». По-другому, капитальные вложения предприятия всегда инвестиции, а последние иногда не выступают в качестве капитальных вложений.

Еще для количественной характеристики инвестиций предприятия используют термины валовые и чистые инвестиции.

Валовые инвестиции предприятия – совокупность затраченных за определенный срок ресурсов на реконструкцию, расширение, обновление и модернизацию производства, а также ресурсов, затраченных на приобретение разнообразных видов материальных, нематериальных активов для реализации перспективных целей предприятия. 

Чистые инвестиции представляют собой такую величину инвестиций, которая уменьшена на сумму начисленного износа.

Для большинства современных предприятий при осуществлении их перспективной деятельности важным становится при проведении инвестиционного анализа исследование возможностей получения и использования интеллектуальных инвестиций. Интеллектуальные инвестиции - это вложения в креативный потенциал предприятия, в интеллектуальные объекты, связанные с авторским, изобретательским и патентным правом, правом на образцы, а также модели промышленного производства. По своему характеру и специфике осуществления интеллектуальные инвестиции являются также и инновациями. Интеллектуальную собственность следует разделять на независимые виды:

-исключительная интеллектуальная собственность - защищенная или запатентованная авторским правом;

-информационная интеллектуальная собственность - в виде новых знаний, опыта, умений, навыков. Эта собственность не связано с правовой защитой и реализуется как информационные услуги через обучение посредством заключения соответствующих контрактов;

-лицензионная интеллектуальная собственность – осуществляется в виде вложения ресурсов предприятием в права владения, пользования, определяемых соответствующими лицензиями.

В соответствии с указанными видами интеллектуальная собственность предполагает построение разветвленной системы объектов интеллектуальных инвестиций для предприятия. Сюда можно включить промышленные образцы, изобретения, знаки, правила, планы, а также вычислительные программы. Понимание специфики интеллектуальных инвестиций важно для эффективности деятельности предприятия и именно на это направлено проведение инвестиционного анализа.

В свою очередь, инвестиционные идеи требуют осуществления значительных затрат. Как правило, они оформляются в виде проектов предприятия. Здесь вопрос важности целей инвестирования решается каждым предприятием по-разному, в силу развитости своего потенциала и перспектив привлечения ресурсов. Получение точных характеристик, приемлемых для большинства предприятий здесь невозможно из-за существенных различий в области осуществления текущей и перспективной деятельности, а также в аспекте формируемых финансовых возможностей. Однако для предприятий важно внутренним документом устанавливать границы реализации мероприятий инвестиционного анализа. Потребность в таком документе для отражения основных понятий инвестиционного анализа связана с четкостью понятия «инвестиционный проект». Необходимо отметить, что указанный термин интерпретируются литературе по-разному, что приводит к различным подходам предприятий к обоснованию стратегии развития своей ресурсной базы.
Следует учитывать, что в русском языке под проектом понимается совокупность документов, расчетов, макетов и чертежей, разрабатываемых для создания определенного объекта
. В свою очередь, в английском языке под этим словом понимается, прежде всего, «инвестиционная акция», предусматривающая вложение определенного количества ресурсов (денежных, физических) с целью получения запланированного результата (прибыли, решения народнохозяйственной проблемы и т.д.) в обусловленные сроки"
.
Ряд отечественных ученых заметно сужают смысловой объем, вложенный в это определение, и трактуют его следующим образом: «Инвестиционный проект есть ни что иное, как дискретная совокупность ресурсов, инвестиций и определенных действий, имеющих своей целью удовлетворение тех или иных потребностей и получение прибыли в рамках определенного периода». Карпачев Д.В. в своей диссертации свел понятие «инвестиционного проекта» к бюджету, определив его как «зафиксированный в данный момент времени план распределения имеющихся финансовых ресурсов по направлениям, программам, проектам»
.
Нередки также в отечественной литературе и попытки поставить знак равенства между инвестиционным проектом и бизнес-планом, которые нашли практическое воплощение и в ФЗ от 25.02.1999 г. «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (с изменениями и дополнениями от 2.01.2000 г.). Следует отметить, что соотношения между ними носят более сложный характер. С одной стороны, бизнес-план проекта является лишь его частью, а с другой стороны, инвестиционные проекты «встраиваются» в общий бизнес-план предприятия.
В отличие от бизнес-плана инвестиционный проект включает в себя целую систему условий его реализации - это среда, особенности учетной политики, взаимоотношений с участниками проекта, система ценообразования, нормативное регулирование, система управления реализацией проекта и т.д. Все эти условия обычно называют «организационно-экономическим механизмом»
 и определяют «инвестиционный проект» как «проект, предусматривающий (в числе других действий) осуществление инвестиций»
. Учитывая изложенное, есть основания полагать, что тождества между «бизнес-планом» и «инвестиционным проектом» нет.
Отсюда, адекватное определение «инвестиционного проекта» можно дать, рассматривая его в качестве целенаправленной организационно-экономической системы. Учитывая это, следует установить, что верно сформулировать определение понятия "инвестиционный проект" можно следующим образом. Мероприятия и способы реализации идеи, цели и задач эффективного вложения капитала на конкретном предприятии и обоснование целесообразности его осуществления, выраженные в прогнозных расчетах, приведенных в соответствии с требованиями законодательства к документальному оформлению, приобретают форму инвестиционного проекта.
После конкретизации сути понятий «инвестиции» и «инвестиционный проект» становится возможным рассмотреть содержание собственно «инвестиционной деятельности» как еще одного важного понятия инвестиционного анализа, позволяющего показать, как на предприятии обосновывается стратегия развития ресурсной базы.
Анализ специальной литературы по данному вопросу позволяет выделить три основных интерпретации понятия «инвестиционная деятельность».
Первая группа авторов, известных по имеющимся публикациям, рассматривает инвестиции как ресурс, ограничивая их содержание предметной частью вложений. Раскрывая суть понятия «инвестиционная деятельность», эти авторы описывают ее как процесс. Согласно такому подходу инвестиции - это средства вложения, а инвестиционная деятельность - процесс вложения этих средств
.
Вторая группа мнений выделена в виду невнимания их авторов к термину «инвестиционная деятельность». Определяя инвестиции как процесс вложения, они не рассматривают содержания инвестиционной деятельности вовсе, полностью отождествляя ее с инвестициями. Некоторый нюанс в этом случае вносится, когда предприятие осуществляет одновременно несколько проектов. Тогда инвестиционная деятельность становится совокупностью процессов, протекающих в рамках каждого проекта.
Существует также и третья (немногочисленная) группа авторов (Кирсанов К.А., Малявина А.В., Попов С.А. и др.)
, считающих целесообразным определять «инвестиционную деятельность» несколько шире.
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Схема 1.1 Основные характеристики инвестиционной деятельности как важной составляющей при управлении ресурсами промышленного предприятия
Для конкретизации содержания инвестиционной деятельности предлагается рассматривать ее как совокупность различных характеристик (схема 1.1).
1. Инвестиционная деятельность (если она встраивается в действующее производство) соприкасается с некоторой сложившейся средой, и игнорирование важности данного обстоятельства может привести к трудностям с привлечением инвесторов, к конфликтам с исполнительными (местными и муниципальными) органами, к нарушениям национального законодательства и т.д. Нельзя не учитывать также, что среда - это не только начальное состояние хозяйственной системы, но и динамика ее развития, в которой инвестиционная деятельность играет не последнюю роль.

2. Инвестиционная деятельность вовлекает большой круг участников: инвесторы, собственники, лица, принимающие решения, банки, персонал, страховые агенты, гаранты, профессиональные оценщики, государство и др.

Важно помнить, что Инвесторам в современных условиях предоставляются достаточные полномочия для самостоятельного ведения их деятельности. Это предполагает и определение целей, видов, объемов, направлений инвестирования, а также определение взаимосвязей с другими участников процесса инвестирования в перспективные проекты предприятий. Не допускается за рамками Закона деятельность органов государственного управления, препятствующая реализации договорных отношений, регламентирующих взаимодействия участников инвестиционного процесса.

В сфере инвестиционных отношений формируются важнейшие структурные взаимосвязи: между накоплением и потреблением, накоплением и инвестированием, инвестированием и приростом капитального имущества, затратами и отдачей.

В системе расширенного воспроизводства инвестиционным ресурсами сегодня принадлежит наиболее существенная роль с точки зрения увеличения производственных возможностей и обеспечения необходимых темпов роста национальной экономики, приводящей к усилению роли России на мировой арене. Если рассматривать общественное воспроизводство в качестве системы современного производства, распределения, а также обмена и потребления, то инвестиции связаны с первым звеном – производством, и составляют важную материальную основу долгосрочного развития отечественных предприятий.

Указанные характеристики инвестиционной деятельности сильно переплетаются и взаимодействуют между собой, в результате чего образуется система ограничений и возможностей. Например, определенная система отношений складывается не только в части финансирования проекта, но и страхования рисков инвестирования, получения льгот по налогообложению, технологии конкурентной борьбы и т.д.
Кроме объективных условий процесс инвестирования испытывает воздействие субъективных факторов, связанных с опытом, знаниями и умениями лиц, принимающих решения, и исполнительного персонала. Так, решение по технологии производства порождает отношения руководства предприятия с персоналом и профсоюзом по поводу охраны труда и техники безопасности, по поводу оплаты труда в связи с интенсификацией работы в период внедрения нового оборудования, а также по поводу переквалификации и обучения персонала и т.д.
3.
Инвестиционная деятельность, как всякий вид деятельности, обладает пространственно-временной характеристикой и организационной структурой. Определив инвестиционный проект как систему «мероприятий и способов достижения цели эффективного вложения капитала», следует также учесть, что эффективность и выбор конкретных мероприятий достижения цели инвестиций возможно лишь в результате скоординированных действий.
Инвестиционная деятельность должна обеспечить:
· оптимальное сочетание интересов всех задействованных в инвестиционных проектах сторон (участников);

· согласованность инвестиционных мероприятий с другими действиями и процессами, протекающими на предприятии;

· снижение или/и избежание рисков недополучения доходов (повышения затрат) за счет оперативного управления ходом реализации инвестиционного проекта/ов и т.д.

4.
Инвестиционная деятельность также означает целенаправленные действия руководства предприятия по поводу постоянного поиска и планирования перспективных направлений вложений капитала, изыскания источников финансирования, разработки и достижения договоренностей по поводу участия и искомой выгоды заинтересованных во вложениях сторон (инвесторов, банков, государства, персонала, собственников, общества и др.). Следовательно, инвестиционная деятельность имеет место не только во время вложения капитала, но и в периоды планирования инвестиций.
Таким образом, становится очевидным, что инвестиционная деятельность должна определяться как осуществление полного цикла управления процессом вложения капитала при условии достижения цели инвестирования, соблюдения интересов всех участников проекта (проектов) и координации действий с другими мероприятиями и видами деятельности предприятия.
Подразделение инвестиций на отдельные классификационные группы позволяет предварительно оценить примерный объем прединвестиционных исследований, соответствующую степень рискованности вложений, а также позволяет правильно сформулировать целевые установки, необходимые для ранжирования множества альтернативных проектов по степени их значимости в ходе составления инвестиционного бюджета на средне- и долгосрочную перспективу.

Немалую роль в инвестиционной деятельности играет финансовое законодательство, благоприятный финансовый климат, макроэкономическое регулирование, структурные преобразования и стимулирование внутреннего накопления. Все эти факторы предопределяют инвестиционный климат, от которого во многом зависит эффективность деятельности предприятия.

Инвестиционный климат одинаково важен как для внутренних, так и для внешних инвестиций. Чем хуже инвестиционный климат в стране, тем выше у инвестора предпринимательский риск и меньше шансов для привлечения  инвестиций.

Понятие инвестиционного климата отличается сложностью и комплексностью и рассматривается и в теории, и на практике на макро- и микро-экономическом уровне. 

Макроуровень включает факторы политического, экономического и социального характеров. Здесь решающую роль играют такие параметры, как прочность и стабильность государственных институтов, последовательность и проработанность действий политической власти, высокая степень гражданской ответственности властей и государственного вмешательства в экономику, а также уровень профессионализма и компетентности в этом вмешательстве, прагматичность инвестиционной и инновационной политики, эффективность деятельности органов государственного управления, склонность к национализации внутреннего и иностранного имущества, традиция соблюдения властями всех видов соглашений и т.д.

Среди экономических параметров на инвестиционный климат прежде всего влияют общее состояние экономики (спад, кризис, подъем), положение в валютной и финансово-кредитной системах страны, характер использования рабочей силы, природных и интеллектуальных ресурсов, таможенный режим, условия свободного маневра капиталом, устойчивость валютного курса, динамика инфляционного процесса, качество налоговой системы и уровень налогового пресса на производителей, цена кредита. Немаловажное значение имеют факторы, определяющие размер издержек производства.

На микроуровне инвестиционный климат проявляет себя через двусторонние отношения инвестора и конкретных субъектов, куда вкладываются инвестиции (хозяйствующие субъекты, поставщики, покупатели, банки, трудовые коллективы и т.д.). На этом уровне происходит как бы конкретизация обобщенной оценки инвестиционного климата в ходе реализации определенного инвестиционного проекта.

Между двумя отмеченными уровнями на наш взгляд не существует жесткой субординации. Они представляют целостное единство.

Следует отметить, что инвестиционный климат важен для повышения конкурентоспособности любой экономической системы. Однако в значительной степени она формируется под влиянием управленческого фактора. Управленческие структуры могут создавать благоприятную или неблагоприятную инвестиционную среду с учетом реальных возможностей внутренних и внешних инвесторов. Даже полное бездействие властей тоже может влиять на формирование инвестиционного климата, но это условие неприемлемо для нынешнего этапа социально-экономического развития нашей страны. 

Государственная политика в области регулирования инвестиционных процессов в экономике существует и уточняется постоянно. Указанная политика определяет степень и целесообразность государственного вмешательства для повышения эффективности инвестиционной деятельности в народном хозяйстве. В современных условиях важная функция государственной инвестиционной политики связана с обеспечением расширенного воспроизводства фондов большинства отраслей экономики, с расширением и модернизацией производственно-технологических процессов на предприятия.

Тип политики связан с силой вмешательства государства в инвестиционные и инновационный процессы. Также он определяется степенью взаимосвязанности инвестиционной политики с деятельностью других органов государственного регулирования. 

В аспекте представленных понятий, раскрывающих роль инвестиционной составляющей при управлении ресурсами промышленного предприятия и одновременно являющихся базовыми терминами инвестиционного анализа, можно утверждать, что инвестиционный анализ совершенно справедливо может быть использован в качестве основы для организации и управления экономическим потенциалом и оптимизации производственно-технологического цикла по критериям и задачам развития исследуемого предприятия.

Например, аналитическое обоснование инвестиционных проектов, основанных на концепции увеличения объема выпускаемой продукции (выполняемых работ, предоставляемых услуг) вызывает необходимость учета эффекта от масштаба производства. Такие инвестиционные проекты должны осуществляться после тщательного инвестиционного анализа, подтверждающего существование неудовлетворенной потребности в продукции (работах, услугах) при наличии платежеспособного спроса.

В свою очередь, инвестиционные проекты предприятия, развивающиеся в «старом» русле традиционной деятельности, являются наименее рискованными. Наличие опыта в традиционной деятельности, квалифицированных специалистов, определенного положения и репутации на рынке делают процесс реабилитации «мягким», эволюционным и, чаще всего, не атрофирующим отдельные структурные подразделения предприятия, к тому же, он требует периодических и относительно небольших финансовых вливаний, а не значительных разовых вложений средств.
Под «мягкой» реабилитационной процедурой, приводящей к изменению стратегии развития ресурсной базы предприятия, можно понимать модернизацию. В частности, модернизация предприятия предполагает осуществление инвестиций в переустройство производственно-технологических объектов с точки зрения отсутствия их расширения, направлена на улучшение характеристик производства, а также рост номинальной мощности и, соответственно, возможностей, предприятия.
Следует учитывать, что средства производства физически изнашиваются по-разному, что соответствующим образом отражается на результатах текущей и перспективной деятельности предприятий (падает производительность труда, растут простои оборудования, снижается качество продукции). С тем чтобы поддержать мощности предприятия важно осуществлять инвестиции в модернизацию, на замену изношенных основных фондов, в ремонт, реконструкцию сложившегося производства. В результате успешной реализации вложений в замену старого оборудования его современными аналогами предприятия добиваются значительного сокращения трудовых, материальных затрат, обусловленных спецификой конкретного производства продукции.
Таким образом, вложения в замену устаревшего оборудования на современном предприятии обладают незначительной степенью риска, и требуют тщательного обоснования целесообразности выбранных направлений деятельности предприятия, а также реализуемых мероприятий в области совершенствования инвестиционного процесса. Качественно иную группу с точки зрения понимания роли инвестиционного анализа в обосновании стратегии развития ресурсной базы предприятия составляют инвестиционные проекты, ориентированные на научно-технический прогресс, то есть носящие инновационный характер. Именно инновационность процессов, товаров и услуг определяет состояние потенциала и качество развития ресурсной базы предприятия.
Инновационные проекты часто характеризуются высокой «стоимостью», рискованностью, нередко, большим временным лагом между вложением капитала и началом отдачи от него. В первом приближении такие инвестиционные проекты не отвечают целям скорейшего улучшения показателей деятельности при недостаточности средств. Однако необходимо иметь в виду, что именно инновации могут оказаться наиболее прибыльными вложениями, ведущими к улучшению качества продукции (работ; услуг), объемов их сбыта, завоеванию новых рынков.

Именно рассмотренные выше группы инвестиционных проектов имеют наиболее существенное значение для современных предприятий и могут в силу этого оказать серьезное влияние на изменение их устойчивости за счет использования инвестиционного анализа в качестве базы для обоснования стратегии развития ресурсной базы предприятия.

Необходимо также помнить, что целью инвестиционного процесса, как и любой деятельности, осуществляемой предприятием в рыночной экономике, является, в соответствии с современными представлениями, максимизация стоимости предприятия, что также позволяет осуществить инвестиционный анализ.

Таким образом, исходя из стратегической цели предприятия в отношении собственного развития, можно определить критерии, которые оказывают влияние на принятие решения об инвестировании: инвестору, прежде всего, необходимо учитывать риски и будущие экономические выгоды, связанные с установлением контроля над активом. Эти две характеристики актива (риски и будущие выгоды) выявляются в процессе инвестиционного анализа, так как они оказывают влияние на принятие инвестиционных решений, как инвесторам, так и получателем инвестиций. Однако при принятии решений об инвестировании (или привлечении инвестируемых средств) необходимо руководствоваться не только оценкой инвестиционных качеств в отдельности, но и оценкой их соотношения. Соотношение рисков и будущих экономических выгод, генерируемых привлеченными и используемыми ресурсами, выявляемых в ходе проведения инвестиционного анализа, сказывается на используемой стратегии развития ресурсной базы предприятия.

1.2. Методологические основы инвестиционного анализа: условия организации, проведения и использования результатов, влияние на производственно-технологический процесс и ресурсную базу промышленного предприятия

Инвестиционный подъем последних лет в России носил структурный характер, а также определялся комплексным воздействием факторов изменения технологических, отраслевых и воспроизводственных сдвигов в народном хозяйстве. Перераспределение ресурсных потоков сопровождалось повышением доли капиталовложений в отрасли, связанные с развитием инфраструктуры, что имело первостепенное значение для решения вопросов эффективной деятельности предприятий. Повышение активности в инфраструктурных отраслях и рост востребованности услуг указанных отраслей стал показателем роста экономического потенциала, тем более что существующая государственная политика была направлена на решение долгосрочных задач в области создания новых возможностей для деятельности предприятий большинства отраслей России. Характерной для периода 2004-2008 гг. явилась тенденция к расширению рынка и улучшению качества продукции и услуг предприятий отраслей России при сдерживании их стоимости. В условиях экономического роста последних лет наиболее важным явился тот факт, что сформированная за годы реформ инфраструктура была почти полностью востребованной народным хозяйством, что позволяет сегодня успешно бороться с наступающим экономическим кризисом.

Также необходимо отметить, что, несмотря на наращивание объемов выпуска, устаревшая материально-техническая база предприятий и их низкая активность в области обновления собственно выступают факторами, сдерживающими восстановление устойчивой тенденции экономического роста российской экономики. 

Негативное влияние на воспроизводственные возможности предприятий оказывает и тенденция к повышению расходов на капитальный ремонт. Расчеты Федерального агентства по статистике РФ показывают, что затраты на обновление и модернизацию предприятий за период 2004-2008 года составляют примерно 25 процентов от всего объема ресурсов, задействованных в проектах, направленных на повышение эффективности деятельности предприятий
. Высокая доля затрат на ремонт подтверждает сложившуюся ситуацию нацеленности воспроизводственного процесса на дешевые методы повышения эффективности деятельности предприятий. Вследствие этого, спрос предприятий предъявляется, прежде всего, на те компоненты в деятельности, которые можно применять без долгосрочных вложений средств, то есть при помощи оборотного капитала. Последнее является характерной чертой деятельности предприятий в современной российской экономике. Однако такая практика в долговременной перспективе приведет к экономической и технологической стагнации, что требует от предприятий применения нового подхода к осуществлению своей деятельности.

Созданный в конце прошлого века производственный и экономический потенциал был направлен на обеспечение производства продукции в границах закрытой и замкнутой экономики. Поэтому сегодня существует значительная проблема адекватного изменения технологического и технического уровня производства, необходимого для повышения эффективности и роста конкурентоспособности национальной экономики. Характер использования ресурсов и потенциала экономики показывает, что большая часть оборудования в силу его износа не подлежит к использованию с точки зрения создания конкурентоспособной продукции современных предприятий России. Из-за этого загрузка мощностей существенно дифференцируется, что сказывается на качестве деятельности предприятий. В отраслях сырьевого сектора России, характеризующихся невысоким уровнем добавленной стоимости, уровень работы оборудования выше, чем в отраслях обрабатывающей промышленности. Даже в границах одной отрасли, но в отличных производствах, уровень загрузки оборудования дифференцируется. Активное включение в современное производство запасных мощностей привело к восстановлению темпов экономического роста и повышения конкурентоспособности в 2004-2008 годах. Сегодня, правда, существует определенный предел загрузки оборудования, что не может не сказываться на перспективах деятельности современных предприятий России.

Имеющийся рост производства обусловлен, прежде всего, повышением интенсивности использования мощностей и вовлечением в процесс создания конкурентоспособной продукции резервных мощностей. Это связано с обновлением и модернизацией ресурсной базы, преимущественно за счет реализации значительного числа проектов. Например, загрузка в среднем по отрасли нефтеперерабатывающих мощностей в 2008 году была около 73 процессов, в то время как необходимый уровень эффективности должен был составить 84 процента. В нефтехимической и химической промышленности, коэффициент рационального использования мощностей составил 62 процента в 2008 году с учетом того, что в 2004 году он был всего 53 процента
. В тоже время, в металлообработке и машиностроении положительные тенденции обеспечивались за счет оптимизации существующих мощностей. Также важным для них было повышение качественных характеристик машин, оборудования, сопровождаемое внедрением перспективных научных разработок, технологий, что также предполагало реализацию краткосрочных и долгосрочных проектов. Однако в целом по отраслям машиностроения и по ряду предприятий загрузка мощностей характеризовалась крайне низкими показателями, что отрицательно сказывалось на эффективности деятельности предприятий. Машиностроение с точки зрения сложившегося уровня использования мощностей находится в арьергарде среди всех отраслей национальной экономики. 

В свою очередь, изменение указанных показателей непосредственно связано с изменениями технологической структуры инвестиций, которая позволяет значительно изменить характер деятельности предприятий. Если на первых этапах трансформации экономики был очевиден рост затрат на строительные работы, то с началом нового века становится очевидным планомерное увеличение затрат на покупку оборудования и машин как характерной чертой текущей и перспективной деятельности предприятий. Рост затрат на оборудование и машины вызваны изменениями в процессе воспроизводства и пониманием руководства ряда предприятий стратегических задач осуществления своей деятельности. Характерным для периода 2004-2008 гг. является увеличение проектов, связанных с модернизацией и реконструкцией предприятий.

Процесс осуществления деятельности предприятий в последние годы определялся современным подходом к ресурсному обеспечению деятельности, что в целом изменило характер воспроизводства капитала предприятий России в силу значительной ориентации многих промышленных предприятий на проведение инвестиционного анализа. В современных условиях предприятия нацелены на рост своих позиций на целевом рынке. Для этого они управляют конкурентоспособностью выпускаемой продукции и обеспечивают интенсивное и экстенсивное развития производств. Меняется и мотивировка деятельности предприятий, которая все больше становится зависимой от принятых на большинстве предприятий стратегии расширенного воспроизводства. В условиях ограниченности ресурсов решения в области расширенного воспроизводства обосновываются, прежде всего, решением задач повышения качества продукции и углублением ассортимента предприятий, а также решениями технологических задач снижения себестоимости за счет использования новейших разработок научно-технического прогресса. 

Важно заметить, что переход большинства предприятий к стратегии расширенного воспроизводства связан с более чем однозначным толкованием проблем использования ресурсов для обеспечения процессов обновления технологической базы предприятий, обусловленных, прежде всего, методологическим несовершенством управления и недостаточным качеством подготовки проектов предприятий в современной экономике. Опять же все это обусловлено организацией, проведением и использованием результатов инвестиционного анализа промышленным предприятием.

При этом можно с уверенностью утверждать, что современные стратегии расширенного воспроизводства, обуславливающие новое качество деятельности предприятий, содержат три важных составляющих, позволяющих добиться желаемой модернизации производственного и технологического процесса, которые в обязательном порядке следует учитывать при проведении инвестиционного анализа.

Первой и наиболее важной составляющей стратегии расширенного воспроизводства является определение эффективности модернизации производственного и технологического процесса предприятия. Сегодня в процессе оценки эффективности обновления фондов предприятия требуется производить комплексный расчет и анализ максимально большого комплекса показателей, для того чтобы оценить проект модернизации во времени и охватить все фазы кругооборота ресурсов и тем самым минимизировать риски вложений с точки зрения достижения рыночных целей предприятия

Второй важной составляющей стратегии расширенного воспроизводства предприятия является деятельность предприятия в области рационального выбора критериев и методов оценки альтернативных источников обеспечения ресурсов для модернизации производственного и технологического процесса. Важно помнить, что при принятии решения о финансировании обновления и модернизации большое значение имеет правильное определение долей всех источников ресурсов, поскольку собственных средств, как правило, недостает, то есть встает задача оптимизации внешних источников финансирования процесса обновления производственной базы предприятия. Правда следует учитывать, что процесс обновления и модернизации предприятия вряд ли будет успешным и экономически результативным без адекватной оценки влияния обновления на деятельность предприятия в целом.

Отсюда следует зафиксировать еще одну важную составляющую стратегии расширенного воспроизводства предприятия - должно быть обязательно произведено моделирование механизма воздействия развития и модернизации фондов на эффективность деятельности предприятия.

Также комплексное взаимодействие всех трех представленных составляющих стратегии расширенного воспроизводства невозможно без применения соответствующего подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия, суть которого должна состоять в обеспечении условий обновления производственно-технологического процесса и модернизации ресурсной базы исследуемого предприятия.

Действительно, при всем многообразии распространенных в настоящее время методик организации и проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия, на наш взгляд, недостаточно изученной остается проблема комплексной оценки влияния используемого подхода на эффективность реализации стратегии расширенного воспроизводства. В процессе принятия обоснованного управленческого решения предприятий необходимо основываться на определенных критериях оценки, которые учитывают особенности формирования и использования ресурсной базы, а также результаты воздействия данного процесса на эффективность функционирования предприятия с точки зрения достаточности и своевременности ресурсного обеспечения обновления и модернизации существующим конъюнктурным возможностям.

Представим далее основные подходы к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия (схема 1.2):
-системный подход, когда отдельные мероприятия в деятельности предприятия при проведении инвестиционного анализа выстраиваются на основе построения структурированной иерархии. Приоритет отдается установлению значимости мероприятий, также наибольшее внимание уделяется характеру взаимодействий между основными субъектами деятельности предприятия. Вопросы ресурсного обеспечения и регулирования потенциала предприятия не являются главными, а скорее обслуживающими мероприятия и взаимодействия, поэтому применительно к стратегии расширенного воспроизводства данный подход к организации и проведению инвестиционного анализа может быть использован ограниченно.
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Схема 1.2. Основные подходы к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия

-процессный подход, когда в основу стратегии расширенного воспроизводства предприятия при проведении инвестиционного анализа закладываются возможности инжиниринга основных бизнес-процессов предприятия так, чтобы это обеспечивало оптимизацию ресурсной базы обновления и модернизации фондов. К сожалению, в рамках данного подхода ресурсная база и потенциал предприятия воспринимаются детерминированными переменными, и нет возможности их детализации, исходя из существующих возможностей роста предприятия. Данный подход может применяться к организации и проведению инвестиционного анализа, но только с определенными оговорками, снижающими качество отдельных рекомендаций в области обновления и модернизации предприятия;

-ситуационный подход, когда проектирование процессов функционирования предприятия выстраивается на основе отслеживания конъюнктуры, сложившейся на рынке, на что, собственно, и направлен инвестиционный анализ. В условиях современной динамичности внешней среды и существующего финансового кризиса, данный подход к организации и проведению инвестиционного анализа на промышленном предприятии фактически не осуществим;

-стоимостной подход, когда в основу организации и проведения инвестиционного анализа на предприятии закладываются процедуры моделирования рентабельности и эффективности использования капитала при обновлении и модернизации предприятия. Данный подход является оптимальным только в случае, когда необходимо сделать акцент на результативности использования ресурсной базы и потенциала предприятия. Но данный подход процессы формирования ресурсной базы и потенциала рассматривает по умолчанию и не может быть применен нами, поскольку для нас важно, чтобы процесс ресурсного обеспечения и развития потенциала предприятия был комплексно описан на всех его стадиях, связанных с реализацией проектов обновления и модернизации
;

-программно-целевой и проектный подходы, которые реализуются посредством составления долгосрочных программ или проектов развития предприятия, являющихся объектами рассмотрения инвестиционного анализа. Фактически, здесь можно говорить о развитии исходя из возможностей, заложенных в программу или проект обновления и модернизации. Применительно к организации и проведению инвестиционного анализа они позволяют успешно описать организационно-экономическую составляющую, но вопросы формирования и использования ресурсов рассматривает ограниченно в силу итеративного характера планирования, когда сбои на одном этапе могут вызвать существенные проблемы для обновления и модернизации предприятия на другом. Могут использоваться только в условиях стабильной экономики и конъюнктуры, а также при наличии весомых гарантий ресурсного обеспечения деятельности;

-ресурсно-потенциальный подход, когда разработка и реализация стратегии расширенного воспроизводства осуществляется на основе отслеживания в рамках инвестиционного анализа сбалансированности внутренних ресурсов и внешних возможностей и на этой основе выстраивается сложная структура горизонтальных и вертикальных взаимодействий внутри предприятия. Фактически, ресурсно-потенциальный подход позволяет оценить структуру и эффективность использования ресурсов и потенциала предприятия на каждом шаге обновления и модернизации базы предприятия. Для нас данный подход представляет наибольший интерес, поскольку процесс организации и проведения инвестиционного анализа становится саморегулируемым в силу рационального распределения ресурсов и составляющих потенциала между отдельными мероприятиями. При этом подразделения, реализующие эти мероприятия, находятся в постоянном взаимодействии, поскольку их результативность оценивается в целом по предприятию через систему сбалансированных показателей. Все это создает основу для долгосрочного развития предприятия в силу оптимизации структуры источников финансирования ресурсов деятельности, а также в силу эффективности функционирования организационно-экономического механизма обеспечения исследуемой деятельности.

Представим далее детальное описание наиболее важных аспектов применения ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа.

Оптимизация структуры источников формирования ресурсов в рамках ресурсно-потенциального подхода становится важной составляющей стратегии расширенного воспроизводства предприятия. Важность оптимизации вызвано тем, что обусловленное соотношение всех источников ресурсов может не соответствовать предъявляемым требованиям стратегии расширенного воспроизводства предприятия и существенно снижать уровень его устойчивости
.

При проведении улучшения структуры источников, которые используются для формирования ресурсов предприятия, важно знать основные особенности этих групп источников. Они представлены в таблице 1.3.
Таблица 1.3 Особенности источников финансирования

	Источники финансирования
	Характеристика

	
	Преимущества
	Недостатки

	Внутренние (собственные)
	Простота и быстрота привлечения
	Небольшой объём привлечения и возможностей расширения деятельности в рамках сложившейся конъюнктуры рынка

	
	Высокая отдача по критерию нормы прибыльности капитала, т.к. не нужно уплачивать ссудный процент
	

	
	Значительное понижение риска неплатежеспособности, а также банкротства за счет их применения
	Узость внешнего контроля эффективности использования собственных ресурсов, что в рамках неконкурентоспособного управления может стать причиной финансовых потерь для предприятия

	
	Сохранение руководства первоначальными учредителями экономического субъекта
	

	Внешние (заемные и привлеченные)
	Высокий уровень потенциального привлечения ресурсов, значительно больших для удовлетворения имеющихся возможностей
	Трудности при привлечении и последующем оформления

	
	
	Значительный продолжительный срок привлечения и использования

	
	
	Важность предоставления гарантий или залога инвестиционных активов

	
	Значительный внешний контроль адекватности деятельности и использование резервов для его роста
	Возможность банкротства из-за несвоевременного погашения ссуд

	
	
	Потеря прибыли и доходов от деятельности из-за необходимости уплаты процентов

	
	
	Частичная потеря воздействия на производственный процесс предприятия (при реализации процедуры акционирования).


Важными критериями оптимизации источников финансирования деятельности современного предприятия выступают:

1) целесообразность обеспечения высокой устойчивости для предприятия;

2) максимизация прибыли, остающаяся у предприятия, при различных показателях доли внешних и внутренних источников ресурсного обеспечения деятельности.

Ресурсно-потенциальный подход проявляется в комплексности проработки вопросов управления, системности в решении возникающих проблем, интегрированности предлагаемых решений, стратегическом видении перспектив будущего и ориентации на решение прикладных управленческих задач
. Эти конкурентные преимущества выгодно отличают деятельность на базе ресурсно-потенциального подхода от традиционного подхода к управлению предприятием, являясь залогом его успешного функционирования. Что же касается актуальности применения ресурсно-потенциального подхода при организации и проведении инвестиционного анализа, то она отражает соответствие между характеристиками деятельности и теми возможностями, что определяют позицию предприятия на рынке и в портфеле проектов. На этапе оценки факторов, при применении ресурсно-потенциального подхода предприятие в обязательном порядке осуществляет инвестиционный анализ. Управленческая обоснованность выбора направлений деятельности при применении ресурсно-потенциального подхода — фактор, через призму которого пропускаются все возможные варианты развития предприятия. Причем она имеет две составляющие — соответствие деятельности целям предприятия и имеющимся ресурсам.

Затем наступает период непосредственного создания и реализации проектов деятельности при применении ресурсно-потенциального подхода. Опыт показывает, что в ходе его формирования необходимо внести ясность в вопросы выбора наилучшего и более эффективного варианта использования ресурсов, определения основных элементов стратегии расширенного воспроизводства и место ресурсов в указанной стратегии предприятия.

Вслед за определением альтернативных стратегий и выбором направлений деятельности современного предприятия при применении ресурсно-потенциального подхода следует этап всесторонней оценки и определения наиболее оптимальных из них. Выбранные направления деятельности получают отражение в программе управления (бизнес-плане), позволяющей планировать управление ресурсами путем конкретизации способа достижения цели предприятия. По сути, он является обоснованием всех практических действий по реализации управленческих мероприятий. Таким образом, при применении ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия смыкаются теория и практика управления ресурсами, а ее разработка — предмет метапланирования, включающий стратегическое планирование и планирование функциональных стратегий и использованию предприятием своих ресурсов. При этом учитываются специфические особенности и возможности каждого из них.

Действия по оперативному управлению ресурсами при применении ресурсно-потенциального подхода поделены на пять этапов: прием ресурсов в управление, их применение в проектах предприятия, продвижение созданных продуктов на рынке, использование продуктов и дальнейшее обслуживание клиентов.

Выбор направлений организации и проведения инвестиционного анализа на базе применения ресурсно-потенциального подхода предполагает не только использование ресурсов, но и планомерная реализация мероприятий в области развития их структуры и состава. Причем развитие понимается как целенаправленное изменение, в результате которого ресурсная база предприятия приобретает качественно новые характеристики, а цель ее использования — создание продукции, востребованной рынком и позволяющей получить максимальный доход на вложенный капитал
.

Эффективное применение профессионального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа невозможно без развития инфраструктуры, представляющей собой совокупность структур, которые не являются непосредственными участниками управления и регулирования, но обеспечивают выполнение возложенных на них функций, предоставляют сбалансированный комплекс услуг. Данные элементы инфраструктуры нацелены на исполнение своих функций в области обеспечения эффективного взаимодействия между ключевыми участниками деятельности предприятия, чьи ресурсные возможности регулируются в рамках применения ресурсно-потенциального подхода.

Следует также учитывать, что ресурсно-потенциальный подход позволяет значительно повысить качество бизнес процессов предприятия, а также актуализирует необходимость рассмотрения собственно потенциала предприятия для последующего проведения инвестиционного анализа, формирования системы управления развитием потенциала и оценки эффективного использования потенциала современного предприятия.

Потенциал предприятия - совокупность возможностей предприятия, использование которых направлено на достижение целей деятельности при применении ресурсно-потенциального подхода для повышения качества бизнес процессов. Использование потенциала предприятия нацелено на достижение общеэкономических целей функционирования и развития в соответствии с рыночными и внутриорганизационными возможностями предприятия
.

Управление потенциалом предприятия на базе применения ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа – это совокупность приемов и методов формирования и использования потенциала с целью повышения эффективности деятельности предприятия. Эффективное управление потенциалом предприятия на базе ресурсно-потенциального подхода направлено на активизацию его активности и достижение максимальных эффектов.
Целью управления потенциалом предприятия на базе применения ресурсно-потенциального подхода является обеспечение эффективности деятельности предприятия в краткосрочном и долгосрочном периоде. Достижению данной цели способствует решение ряда задач, к которым относятся: формирование и оценка потенциала предприятия, координация потенциала и потребностей предприятия, поиск и реализация направлений использования потенциала предприятия, оценка эффективности использования потенциала предприятия
.

Потенциал предприятия при применении ресурсно-потенциального подхода представляет собой совокупность ряда элементов, к которым относятся следующие: ресурсы, информация, кадровые ресурсы, планы и проекты.

Потенциал предприятия состоит из трех блоков: производственного потенциала, финансового потенциала и потенциала долгосрочного развития (схема 1.3).
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Схема 1.3 - Структура потенциала предприятия

Производственный потенциал состоит из материальных, нематериальных и трудовых ресурсов, необходимых для обеспечения нормального производственного процесса предприятия. Финансовый потенциал – это, прежде всего, система управления собственным и привлеченным капиталом, обеспечивающая его максимальную рентабельность. Потенциал долгосрочного развития тем выше, чем более тщательно разработана средне- и долгосрочная политика, учитывающая приоритеты предприятия, а также возможные риски.

Одна из аксиом формирования потенциала предприятия гласит: «Потенциальные возможности для развития предприятия находятся во внешней среде». Именно внешняя среда определяет выбор цели развития потенциала предприятия. Она (цель) есть следствие процессов, протекающих во внешней среде: зарождения, формирования, либо наличия устойчивых потребностей других структур, индивидов. Следовательно, цель формирования потенциала предприятия и регулирования его потоков - это выражение субъективной способности предприятия существовать во внешней среде.

Цель формирования потенциала предприятия конкретна ровно настолько, насколько конкретно сформулированы «требования внешней среды», насколько предприятие желает их удовлетворить.

Цель формирования потенциала предприятия всегда несет в себе элемент неопределенности, как следствие динамичности, изменчивости поведения элементов внешней среды. С точки зрения достижения цели, даже при сохранившихся в первоначальном виде требованиях внешней среды поведение ее элементов будет всегда фактором, дестабилизирующим определенность процесса выбора, формулирования, реализации цели формирования потенциала предприятия. Неопределенность цели усложняет систему управления и, соответственно, систему показателей, по которым оценивается степень ее достижения, эффективность деятельности предприятия. Если сказанное не вызывает сомнений, то можно сформулировать следующую аксиому формирования потенциала и регулирования потоков предприятия
. Чем дальше во времени мы удаляемся от точки формулирования и принятия цели формирования потенциала, выраженной конкретными измерителями, тем выше неопределенность ее достижения, оценки результата развития предприятия.

Исходя из этой цели формирования потенциала и в аспекте учета ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия, мы считаем целесообразным зафиксировать ряд следствий, касающихся процессов развития предприятия.

Следствие 1. Цель формирования потенциала предприятия «должна следовать за изменениями», происходящими во внешней среде, отражая адекватно изменения поведения ее элементов, соответственно, постоянно уточняться, корректироваться, изменяться.

Следствие 2. Чем выше динамичность внешней среды деятельности предприятия, тем ниже вероятность достижения цели формирования потенциала и наоборот.

Следствие 3. В условиях динамичной среды деятельности предприятия цель формирования его потенциала может быть выражена конкретными измерителями, как правило, в ближайшей перспективе.

Следствие 4. Функции, задачи, организационная структура деятельности предприятия, методы управления «должны следовать за изменениями цели», отражая адекватно ее изменения в аспекте учета требований ресурсно-потенциального подхода.

Данное следствие вытекает из того, что цель формирования потенциала предприятия императивна по отношению к задачам, функциям, организационной структуре, методам управления предприятием и т.п. Но она всегда носит подчиненный характер по отношению к требованиям внешней среды.

Цель формирования потенциала предприятия - это системообразующий фактор на этапе выработки и принятия решения по осуществлению деятельности, но еще не само решение. С точки зрения практической деятельности, цель формирования потенциала предприятия не может, точнее - не должна, существовать без программы ее достижения, без управления процессом реализации программы. Соответственно, и программа действий должна уточняться, корректироваться, изменяться адекватно изменениям цели.

Следствие 5. Принятое «сегодня» решение (речь не идет об оперативных решениях) не носит «завершенного» характера, не является окончательным (как это было раньше), «завтра» оно будет уточняться, корректироваться, изменяться. И происходить это будет в соответствии с изменениями цели формирования потенциала предприятия, как следствие изменения поведения элементов внешней среды его деятельности и в аспекте учета требования ресурсно-потенциального подхода.

Цель формирования потенциала предприятия - это модель будущего конечного результата его деятельности, выраженного в конечных, конкретных количественных и качественных показателях, детерминированных при помощи процедур инвестиционного анализа. Ее достижение способно удовлетворить потребности соответствующих элементов внешней среды соответственно внутренней, посредством обеспечения адекватности, адаптивности всех элементов внутренней среды к изменившемуся (изменяющемуся, предполагаемому измениться) поведению элементов внешней среды.

Следовательно, на основании вышеизложенного, качество удовлетворения «требований элементов внешней среды» есть основа для удовлетворения «требований элементов внутренней среды». На наш взгляд, это является новым аспектом видения подходов к оценке результата деятельности предприятия в рамках проведения инвестиционного анализа, в том числе и по цели формирования потенциала предприятия в аспекте учета требования ресурсно-потенциального подхода к проведению инвестиционного анализа
.

Удовлетворение требований внешней среды посредством формулирования адекватной цели формирования потенциала предприятия порождает необходимость оценивать внутреннюю и внешнюю эффективность деятельности, а соответственно, и управленцев. Чрезвычайно важно при этом знать совокупный потенциал предприятия (кадровый, финансовый, экономический, технический, технологический), степень его использования для реализации целей развития предприятия, способность совокупного потенциала адаптироваться к изменяющемуся поведению элементов внешней среды, возможность управления поведением элементов внешней среды, процессом адаптации предприятия при применении ресурсно-потенциального подхода. Все это в совокупности дает понимание эффективности деятельности предприятия, представляет собой высший «пилотаж управления» предприятием.

Отсюда, потенциал предприятия является его стратегическим ресурсом, который обеспечивает устойчивость функционирования и развития в неадекватных условиях внешней среды, позволяет нейтрализовать предприятию негативное влияние факторов макросреды, выявленных посредством реализации процедур инвестиционного анализа.

Следует помнить, что внутренней среде предприятия присущи собственные, весьма динамично протекающие процессы, которые лишь отчасти поддаются контролю. Это характерно для большинства предприятий России. При этом речь не идет о государственной поддержке, помощи - при грамотном руководстве предприятия вполне сами могут справиться с возложенными на них обязанностями (таких примеров немало), - речь идет о создании соответствующих условий внешней среды, за функционирование которых власть несет ответственность.

Следует учитывать, что современные методы инвестиционного анализа ориентированы на решение проблемы структурной ориентации процессов формирования потенциала предприятия, в то время как основной задачей руководителя становится познание поведения элементов внешней среды управления на основе слабых сигналов. В то же время непредсказуемость поведения элементов внешней среды управления порождается взаимозависимостью предприятия и внешней среды и определяется преимущественно поведением тех ее элементов, которые связаны и находятся во взаимоотношениях с данным предприятием: круг замкнулся, формирование потенциала предприятия в условиях высоко динамичной среды становится еще более проблематичным
.

Таким образом, можно утверждать, что применение ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия направлено на формирование и наиболее эффективное использование возможностей развития предприятия. Эффективное управление потенциалом предприятия является основой активизации его деятельности и достижения эффектов, соответствующих критериям и задачам развития, детерминированных в рамках проведения инвестиционного анализа.

Также нельзя не упомянуть о результатах применения ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия.

Наиболее важным результатом применения ресурсно-потенциального подхода является формирование и использование механизма расширенного воспроизводства предприятия, представляющего из себя систему элементов, определяющих процесс принятия, реализации и оценки эффективности управленческих и инвестиционных решений и их ресурсного обеспечения (схема 1.4).

Рыночный механизм регулирования деятельности предприятия, связанной с обновлением и модернизацией, функционирует в сфере рынка основных фондов в разрезе отдельных его видов с точки зрения 
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Схема 1.4 - Механизм расширенного воспроизводства предприятия

отслеживания уровня спроса и предложения ресурсов по конкретным фондам со стороны предприятий и отраслей. Спрос и предложение на этом рынке формируют уровень цен по отдельным видам основных производственных фондов, определяют их доступность для различных предприятий и т.д. По мере развития хозяйственно-экономических отношений роль механизма моделирования и регулирования деятельности предприятия, связанной с обновлением и модернизацией, будет непременно возрастать, так как через рациональное формирование цены на уровне спроса и предложения появится возможность адекватно внутренним возможностям формировать бюджет ресурсного обеспечения и регулировать возможности долгосрочного развития потенциала предприятия
.

Государственное нормативно-правовое регулирование деятельности предприятия в области обновления, модернизации и ресурсного обеспечения: регулирование порядка формирования информационной базы эффективного управления предприятием и ресурсного обеспечения обновления и модернизации; налоговое регулирование процессов обновления и модернизации; регулирование залоговых операций и т.д. Характеризуя сложившуюся базу государственных нормативно-правовых акта в сфере регулирования деятельности предприятий в этой области, следует отметить, что с точки зрения достижения желаемой эффективности управления ресурсными и производственными процессами современных предприятий России она не завершена и требует дальнейшего развития. В этих условиях, большую значимость приобретает ресурсно-потенциальный подход к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия, так как он расширяет возможности ее саморегулирования в современных экономических условиях.

Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов обновления и модернизации предприятия создается на самом предприятии, соответственно воздействуя на ряд стратегических и оперативных управленческих и инвестиционных решения по вопросам обновления и модернизации предприятия. Ряд аспектов обновления и модернизации регулируются требованиями устава предприятия, стратегией использования ресурсов, инвестиционной стратегией и т.д.

Система конкретных методов и приемов осуществления обновления и модернизации предприятия на основе сбалансированности ресурсного обеспечения и основных составляющих потенциала предприятия включает в себя: метод технико-экономических расчетов, балансовый метод, экономико-статистические методы, экономико-математические методы и многие другие.

Механизм расширенного воспроизводства предприятия как результат применения ресурсно-потенциального подход к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия позволяет эффективно реализовать цели и задачи долгосрочного развития предприятия, способствует комплексному осуществлению всего спектра мероприятий в области обновления и модернизации предприятия.

В настоящее время при осуществлении расширенного воспроизводства на предприятии возникло противоречие между объективной необходимостью проведения обновления на всех уровнях производства и реальными возможностями предприятия по его осуществлению. В то же время грамотная политика в обновлении и применение ресурсно-потенциального подхода являются главными условиями устойчивого функционирования и поступательного развития предприятия в современной кризисной экономике
. При этом критериями эффективности применения ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа выступают следующие:

-на предприятии сформирован необходимый уровень интенсивности обновления отдельных групп фондов предприятия, а также осуществляется регулирование методов и источников ресурсного обеспечения обновления и модернизации;

-на предприятии определен необходимый объем обновления и модернизации фондов в предстоящем периоде и сформирован бюджет ресурсного обеспечения по периодам обновления. Сделан прогноз в отношении того, как обновление и модернизация приведут к изменению основных составляющих потенциала предприятия;

-на предприятии выбраны наиболее эффективные формы обновления и модернизации отдельных групп фондов предприятия и произведено взаимоувязывание внешних и внутренних механизмов ресурсного обеспечения для обновления;

-на предприятии определена стоимость обновления и модернизации отдельных групп фондов в разрезе различных его форм и произведена конкретизация распределения ресурсов и потенциала по мероприятиям обновления в рамках единой стратегии расширенного воспроизводства.
В аспекте раскрытия сути ресурсно-потенциального подхода к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия дадим узкое и широкое определение, собственно, инвестиционного анализа, а также покажем роль инвестиционного анализа в системе понятий инвестиционной деятельности (схема 1.5).
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Схема 1.5 Роль инвестиционного анализа в системе понятий инвестиционной деятельности
В узком смысле под инвестиционным анализом следует понимать систему исследований, связанных с принятием инвестиционных решений по вложению ресурсов в перспективные для предприятия инвестиционные активы, позволяющие провести обновление и модернизацию фондов предприятия.

В широком смысле слова под инвестиционным анализом следует понимать систему взаимосвязанных средств, процессов, операций, методов, алгоритмов, механизмов, моделей и методик, с помощью которых обеспечивается проведение необходимых и достаточных мероприятий по комплексному исследованию текущего состояния и потенциала ресурсной базы промышленного предприятия с позиций выявления сильных и слабых сторон его производственно-технологического процесса, позволяющих определить предельно допустимую эффективность привлечения и размещения инвестиционных ресурсов при формировании и рациональном распределении экономического потенциала промышленного предприятия по программам и проектами его перспективного развития

Необходимо также отметить, что ориентация на одновременное использование и узкого и широкого понимания термина инвестиционный анализ позволяет успешно решать наиболее важные для предприятий инвестиционные задачи, характерные для современной экономики: повышение эффективности использования ресурсов и потенциала предприятия; снижение стоимости поддержания основных производственных фондов в рабочем состоянии; сокращение простоев оборудования за счет проведения более грамотного технического обслуживания и ремонта; оптимизация цепочки материально-технических поставок; переход к управлению ориентированному на производственный процесс.

1.3. Обоснование необходимости инвестиционного анализа и его роли в формировании, распределении и развитии ресурсной базы промышленного предприятия

Инвестиционный анализ напрямую связан с возникновением новых идей осуществления деятельности современного предприятия, он позволяет критично оценить реализуемость этих идей для того, чтобы воспрепятствовать нерациональному использованию ресурсной базы предприятия (схема 1.6).
Основными причинами появления новых идей в деятельности предприятия в современных экономических условиях являются:

· неудовлетворенный спрос;

· избыточные ресурсы;

· инициатива предприятий;

· реакция на политическое давление;

· интересы кредиторов и др.
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Схема 1.6  Схема возникновения идей организации деятельности предприятия

После формирования определенного числа альтернативных идей осуществления деятельности предприятия его руководство должно выполнить предварительную экспертизу и исключить из дальнейшего рассмотрения заведомо неприемлемые с точки зрения предъявляемых требований к ресурсному обеспечению и влияния на основные составляющие потенциала предприятия.

Причины, по которым идея осуществления деятельности предприятия может быть отклонена, имеют весьма общий характер. Например
:

· недостаточный спрос на продукцию предприятия или отсутствие его реальных преимуществ перед аналогичными видами продукции;

· чрезмерно высокая стоимость ресурсов (имеется в виду не только экономическая, но и социальная или, например, экологическая);

· отсутствие необходимых гарантий со стороны партнеров по деятельности (или правительства);

· чрезмерный риск;

· высокая стоимость сырья.

В процессе формирования идеи осуществления деятельности предприятия должны быть получены ответы на вопросы относительно цели и объекта деятельности, необходимости обновления и модернизации предприятия, места (района) размещения; продукции предприятия (характеристика и объем выпуска); срока окупаемости при вложении ресурсов; доходности деятельности; назначения, мощности и основных характеристиках создаваемого продукта, а также о предполагаемых источниках и схемах ресурсного обеспечения и задействованных составляющих потенциала предприятия.

После разработки идеи деятельности современного предприятия следует перейти к формулировке концептуальных направлений исследуемой деятельности — целей и формулировке задач, подлежащих решению, в том числе в области ресурсного обеспечения обновления и модернизации фондов предприятия, на что и должен быть направлен инвестиционный анализ.

Цели и задачи осуществления деятельности предприятия должны быть четко сформулированы, так как только при этом условии может быть проработан следующий шаг реализации стратегии расширенного воспроизводства — формирование основных количественных и качественных характеристик деятельности.

К таким характеристикам можно отнести
:

· наличие альтернативных технических решений;

· спрос на продукцию предприятия;

· продолжительность реализуемых мероприятий предприятия, в том числе его инвестиционной фазы;

· оценка уровня базовых, текущих и прогнозных цен на продукцию предприятия;

· перспективы экспорта продукции предприятия;

· сложность реализации отдельных мероприятий предприятия;

· исходно-разрешительная документация;

· инвестиционный климат в районе реализации мероприятий деятельности предприятия;

· соотношение затрат и результатов деятельности предприятия.

Проведение инвестиционного анализа позволяет предприятию выделить факторы успеха перспективной деятельности, придать им вес с последующим взвешиванием и выбором оптимального варианта ресурсного обеспечения и задействования соответствующих составляющих потенциала предприятия.

Если перспективная деятельность предприятия достойна дальнейшего рассмотрения, определяют состав сведений, которые потребуются для процесса ее осуществления, включая
:

· детальный маркетинг;

· инженерно-технологические изыскания;

· оценку окружающей среды и местных источников сырья;

· политическую обстановку в регионе, республике, стране;

· социо-культурную характеристику населения.

В аспекте всего сказанного, обоснуем необходимость инвестиционного анализа и покажем его роль в формировании, распределении и развитии ресурсной базы предприятия, с точки зрения необходимого и достаточного обеспечения перспективных направлений его деятельности.

Инвестиционный анализ включает две взаимосвязанные составляющие: анализ состава инвестиционных вложений (в том числе учет временного фактора) и анализ видов инвестиций.

Анализ инвестиционных вложений связан с изучением и оценкой макроэкономической и политической информации, состояния рынков ценных бумаг и ссудного капитала, прогнозированием и моделированием параметров риска и доходности инвестиционных операций предприятия, его устойчивости как эмитента или потенциального дебитора. Здесь в целом рассматриваются вопросы формирования ресурсной базы и потенциала предприятия.

В свою очередь, анализ видов инвестиций связан с всесторонним исследованием экономической и юридической составляющей перспективной деятельности предприятия (табл. 1.4).
Таблица 1.4- Виды инвестиций

	Вид инвестиций
	Характеристика вида инвестиций

	Портфельные
	Вложение ресурсов в акции и другие цен бумаги для получения прибыли, необходимой для обновления и модернизации предприятия

	Интеллектуальные
	Вложение ресурсов на получение (покупку) лицензий, ноу-хау, в осуществление совместных научных разработок, передачу опыта, на вложение средств в подготовку специалистов для предприятия

	Капиталообразующие
	Вложения ресурсов в строительство (реконструкцию, расширение, модернизацию объектов) и оснащение развиваемых объектов, расходы на обеспечение капитального строительства, увеличения оборотных средств, нематериальных активов с учетом понимания специфики достаточности инфраструктуры предприятия

	Долгосрочные
	Использование ресурсов для капитальных вложений, в том числе приобретение внеоборотных активов длительного пользования

	Краткосрочные
	Использование ресурсов для вложения в ценные бумаги, приносящие спекулятивный доход, необходимый для интенсификации отдельных мероприятий обновления и модернизации фондов предприятия

	Нефинансовые
	Использование ресурсов для осуществления неденежных инвестиций, связанных с вложением в проекты перспективной деятельности прав, земельных участков, лицензий, оборудования и прочего

	Прямые
	Использование ресурсов для установления (усиления) контроля над другими экономическими субъектами, либо для расширения возможностей перспективной деятельности независимо от формы собственности, принятой на предприятии


Данное направление инвестиционного анализа полностью позволяет понять процесс формирования и расходования ресурсной базы и потенциала предприятия.

Необходимо отметить следующие современные условия организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа на промышленном предприятии с точки зрения расширения круга возможностей формирования, распределения и развития ресурсной базы промышленного предприятия:

-недостаточность проработки законодательной и нормативно-правовой базы в части учета требований инвесторов к определению нормативных параметров оценки основных индикаторов развития производственно-технологического процесса промышленного предприятия;

-структурный кризис ресурсной базы предприятия, обусловленный недостаточностью сигналов о возможностях ее рационального использования, приводящий к неэффективности решений по распределению ресурсов;

-перевооружение основных производственных фондов промышленных предприятий на основе активного использования достижений научно-технического прогресса и механизмов рационального взаимодействия участников инвестиционной деятельности в части распределения между ними полномочий и ответственности по организации и управлению ресурсной базой промышленных предприятий;

-отсутствие эффективных механизмов коммуникации структурных подразделений предприятия по вопросам формирования и использования ресурсной базы, выраженной в хаотичной организации информационных потоков и слабом развитии информационной инфраструктуры предприятия;

-излишняя бюрократизация процессов управления промышленным предприятием при резком изменении рыночных оценок стоимости на различные группы ресурсов, способствующая существенным изменениям конкурентоспособности производимой предприятием продукции и снижению общего уровня ее инвестиционной устойчивости;

-наличие факторов, оказывающих негативное влияние на процесс распределения ресурсной базы по инвестиционным проектам и программам предприятия (сильная волатильность внешней среды, снижение горизонта планирования, нерациональная диверсификация, высокая рискованность и т.д.), что снижает эффективность инвестиционных решений.

Обозначим теперь с учетом принятого ресурсно-потенциального подхода и приведенных условий организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа его цели (схема 1.7):

-определение направлений перспективного развития предприятия и приоритетных областей эффективного вложения ресурсов для обеспечения 
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Схема 1.7- Цели и задачи инвестиционного анализа

условий обновления и модернизации;

-разработка необходимых и достаточных условий и стратегических ориентиров формирования и реализации инвестиционной политики, направленной на оптимизацию структуры потенциала предприятия;

-обоснование принимаемых инвестиционных решений, расширяющих конкурентные преимущества предприятия и согласующихся с ее краткосрочными и долгосрочными целями в области обновления и модернизации предприятия;

-своевременное выявление и оценка внешних и внутренних факторов, оказывающих влияние на осуществление текущей деятельности, а также на появление отклонений в достижении текущих результатов с точки зрения влияния их на перспективные направления деятельности предприятия.

Главное при организации, проведении и использовании результатов инвестиционного анализа – увязать процесс формирования и использования ресурсной базы и потенциала предприятия с вложениями в осуществление текущей и перспективной деятельности предприятия.

Что касается задач проведения инвестиционного анализа на предприятии, то они, как правило, определяются сложившейся ситуацией с обновлением и модернизацией предприятия, а именно:

-исследование масштаба, целесообразности, а также потребности в осуществлении перспективной деятельности предприятия;

-оценка эффективности, доходности, безопасности краткосрочных и долгосрочных вложений ресурсов предприятия;

-исследование рынков недвижимости, финансового, фондового рынков и обоснование необходимого объема ресурсов и потенциала предприятия для осуществления операций на указанных рынках для обеспечения условий модернизации и обновления фондов;

-разработка стратегии, тактики, способов и инструментов вложения ресурсов для осуществления запланированных мероприятий перспективной деятельности;

-определение показателей текущего и перспективного вложения ресурсов и комплекса факторов, воздействующих на их изменение, в том числе факторов внешней среды

-определение критериев и выбор схем ресурсного обеспечения мероприятий текущей и перспективной деятельности предприятия;

-оценка эффективности формирования и использования ресурсной базы, а также потенциала предприятия.

Проблема рационального выбора между текущим и долгосрочным потреблением ресурсной базы постоянна и неизменна для любого современного предприятия. Так как выбор касается процесса осуществления деятельности, он очень сложен, потому что связан с устойчивостью и жизнеспособностью предприятия. Ресурсно-потенциальный подход к проведению инвестиционного анализа позволяет сделать явной взаимосвязь между процессом осуществления деятельности и расходованием ресурсной базы предприятия. Во многом это связано с тем, что анализ деятельности предприятия относится к традиционным видам анализа, глубоко изучается различными дисциплинами, включая менеджмент, бухгалтерский учет, комплексный экономический анализ. 

Сам же инвестиционный анализ позволяет добавить в процесс взаимоувязывания деятельности предприятия и расходования им ресурсной базы временной фактор. С учетом этого по-разному взаимодействуют все показатели и критерии деятельности предприятия и его ресурсного обеспечения для обновления и модернизации. Кроме того, указанные особенности инвестиционного анализа связаны с многообразием направлений инвестиций и самих инвесторов, поставщиков ресурсов для предприятия. Можно выделить значительное количество методов оценки реальных и финансовых инвестиций, обеспечивающих расширение возможностей для предприятия. В инвестиционном анализе наиболее важное значение играет оценка взаимосвязи доходности и рискованности вложений ресурсов с учетом секторов экономики, являющихся перспективными для деятельности предприятия. А связь между процессом формирования и расходования ресурсной базы предприятия осуществляется через отчетность, обеспечивающую адекватное понимание достижимости целей текущей и перспективной деятельности предприятия. Следует учитывать, что в экономической литературе данный вопрос достаточно подробно рассматривается и это обязательно будет учтено далее в работе. 

Также важно учитывать, что в инвестиционном анализе необходимо внимательно и корректно различать пользователей анализа, так как это связано с изменением интеллектуальной составляющей потенциала предприятия. Традиционное разграничение инвестиционного анализа на внутренний и внешний анализы, требует также обязательного уточнения в зависимости от целей анализа и направлений обновления и модернизации предприятия, объектов и способов вложения (использования) ресурсов предприятия.

Далее, для того чтобы отразить необходимость проведения инвестиционного анализа для регулирования состава и структуры ресурсной базы предприятия отразим многогранность и вариативность внешней среды, в которой современному предприятию приходится функционировать. Под внешней средой будем понимать окружение предприятия, т. е. вся совокупность факторов, которые воздействуют или могут воздействовать определенным образом на предприятие и его цели и которые должны учитываться менеджером при адаптации возглавляемой им производительной структуры к требованиям и ожиданиям внешней среды.

Внешняя среда может быть структурирована в зависимости от качества отдельных факторов такой среды и силы их давления на предприятие. С этой точки зрения внешняя среда подразделяется на рабочую и общую среду функционирования предприятия.

Под рабочей средой понимаются в основном факторы прямого воздействия, т. е. сфера непосредственных контактов предприятия: поставщики, посредники, потребители, конкуренты, органы государственной власти, легальные и нелегальные структуры силового давления. Все эти факторы в совокупности составляют микросферу предприятия, и эти факторы непосредственно определяют состав и структуру ресурсной базы предприятия
.

Общая среда - это в основном общеполитические, общеэкономические и социокультурные факторы, которые определяют общий характер деловой среды и приводят к возникновению дефицитности отдельных ресурсов и определяют общие требования, предъявляемые к предприятию в процессе его функционирования.

Все факторы, относящиеся к внешней среде (схема 1.8) разделяются на:
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Схема 8. Факторы внешней среды
 - факторы прямого воздействия;

· факторы косвенного воздействия.

Факторы прямого воздействия
Под факторами прямого воздействия понимаются внешние источники силы, которые напрямую оказывают воздействие на предприятие и под требования которых необходимо подстраивать свою деятельность или, если это возможно, менять такой фактор на другой, равнозначный ему. К ним относятся:

· государственные органы (включая органы местного управления), их предписания или законы, к требованиям которых надо приспособиться;

· партнеры и партнерские связи, под которыми понимаются как поставщики (сырья, оборудования, вспомогательных средств, капитала, трудовых ресурсов), так и потребители. Этот фактор обладает меньшей силой воздействия, поскольку управленец может осуществить замену одного партнера другим через поиск более эффективных партнерских связей;

· источники «силового давления» на предприятие (рэкет, вымогатели-взяточники). Предприятию чаще всего приходится подстраиваться под их требования или разрабатывать какие-то защитные от них меры, но игнорировать их невозможно;

· конкуренты, также напрямую воздействующие на деятельность предприятия, вынуждая его чаще всего изучать их тактику и стратегию для выработки определенных мер по сохранению своего положения на рынке или же по укреплению (расширению) своего влияния на рынке
;

· уровень компетентности, широта мышления руководства предприятия;

· имидж предприятия, т. е. представление о предприятии, сложившееся в сознании людей, не задействованных в его деятельности;

Факторы косвенного воздействия
Под факторами косвенного воздействия понимаются внешние источники силы, которые оказывают воздействие на предприятие или опосредованно (через какие-то другие факторы), или в определенных условиях:

· политические факторы. Так, в условиях политической неустойчивости многие предприятия использовали тактику «бегства капиталов», т. е. перевод средств за рубеж с целью обеспечения своих позиций в будущем;

· научно-технические достижения. Использование их в деятельности предприятия сулит ему какой-то определенный выигрыш, игнорирование таит в себе угрозу отставания, проигрыша конкурентам;

· состояние экономики страны. Экономический спад и инфляция во многом затрудняет деятельность отечественных предприятий;

· социокультурные факторы нации, т. е. культурный, образовательный, морально-нравственный уровень населения, его ценностные ориентации и жизненные установки. Например, многие управленческие проблемы во взаимоотношениях с государственными органами могут быть решены (и решаются) с помощью взятки или "связей", что должно приниматься во внимание предприятием;

· изменения на мировом рынке. 

· уровень психологического восприятия окружающей действительности. В наших условиях - это неприятие отдельными группами граждан частной собственности. Влияние фактора медленно, но идет на убыль, однако в определенных ситуациях о нем надо помнить.

Можно сделать одно обобщение в отношении обозначения необходимости проведения инвестиционного анализа для регулирования состава и структуры ресурсной базы предприятия.

Внешняя среда - это окружение предприятия, состоящее из определенного набора факторов прямого и косвенного воздействия на предприятие, вынуждая его действовать именно таким образом, каким оно и действует, или, вынуждая и менять каким-то определенным образом свою деятельность для обеспечения устойчивости предприятия во внешней среде. Таким образом, необходимость проведения инвестиционного анализа определяется важностью обеспечения устойчивости предприятия, когда посредством процедур инвестиционного анализа для предприятия создается рекомендательная база в области формирования состава и структуры ресурсной базы предприятия, исходя из существующих тенденций развития внешней среды и их воздействия на устойчивость предприятия.

Отсюда, устойчивость предприятия во внешней среде - в определенной мере научная абстракция, используемая в микроэкономике для обозначения подверженности предприятия воздействию факторов, имеющих как эндогенную, так и экзогенную природу. С этим тезисом согласны практически все российские и зарубежные исследователи. Разногласия же возникают по поводу содержания понятия и показателей, отражающих уровень устойчивости, а также факторов, определяющих ее изменение в результате проведения инвестиционного анализа.

Отчасти это вызвано тем, что многие факторы влияют друг на друга, усиливая или ослабляя устойчивость предприятия, а активность предприятия во внешней среде связана практически со всеми группами факторов. В свою очередь очевидно наличие и обратной связи - без достаточно устойчивого состояния предприятие не будет иметь возможности привлекать средства для реализации ряда крупномасштабных проектов своей деятельности.
В результате изучения активной научной дискуссии, ведущейся в специальной литературе можно выделить три основных подхода к характеристике устойчивости предприятий, позволяющих обосновать необходимость проведения инвестиционного анализа для повышения качества формирования, распределения и развития ресурсной базы предприятия (табл. 1.5).
Устойчивость предприятия с точки зрения выбора необходимой структуры и состава ресурсов предприятия формируется в двух сферах - в производстве и в товарно-денежных отношениях (сфера сбыта), в связи с чем определение устойчивости должно иметь комплексный характер и оцениваться системой показателей , выявляемых в рамках проведения инвестиционного анализа.

 Таблица 1.5 Основные подходы к характеристике устойчивости предприятий

	Подход
	Характеристика подхода

	Устойчивость как синоним состояния потенциала предприятия
	Способность удовлетворения платежеспособного спроса при соблюдении принципа эффективного использования ресурсов в производстве

	Устойчивость как определенная структура капитала предприятия
	Оценка достаточности собственного капитала предприятия, то есть регламентация состава и структуры ресурсной базы предприятия

	Устойчивость как реализация защиты от внутренних и внешних рисков
	Чаще всего применяется для тех предприятий, для которых рисковая среда и есть предметная область деятельности. Для предприятий реального сектора экономики показатели устойчивости определяют возможность (риск) наступления банкротства


В реальном секторе экономики сформированный в результате сбыта денежный капитал служит базой для воспроизводства материально-вещественных ценностей и поддержания дальнейшего непрерывного производства товаров и услуг. Величина полученного капитала в результате сбытовой деятельности отражает эффективность работы всего предприятия, а также формирует способность воспроизводить ценности в следующем кругообороте средств. Причем, для того, чтобы следующий кругооборот ценностей принес больший капитал, необходимо соблюсти принцип эффективного использования ресурсов производства для увеличения разницы между затратами и ценой товара. В таком аспекте устойчивость и условия проведения инвестиционного анализа на предприятии связаны со способностью удовлетворения платежеспособного спроса при соблюдении принципа эффективного использования ресурсов в производстве.

С этой точки зрения логично рассматривать устойчивость предприятия как способность непрерывно поддерживать пропорциональность между структурой сбыта и движением стоимостей в процессе воспроизводства. Иными словами с позиции проведения инвестиционного анализа - это способность максимально удовлетворять спрос потребителей с соблюдением принципа эффективности использования ресурсов производства. Действительно, как и в каком направлении будет развиваться предприятие, зависит от наличия и емкости его рыночной ниши, от динамики платежеспособного спроса на товары и услуги предприятия.

Естественно, прибыль, выявляемая в рамках проведения инвестиционного анализа в отношении оптимальности состава и структуры ресурсной базы предприятия не является единственной характеристикой его устойчивости. Следует предположить, что динамика величины собственного капитала раскрывает не только возможности получения предприятием прибыли, но и направления ее распределения. В этом смысле она является более универсальным показателем устойчивости предприятия, выявляемым в рамках проведения инвестиционного анализа.

Второй подход к пониманию и характеристике устойчивости предприятий базируется на оценке величины и в большей мере структуры капитала предприятия.

Собственный капитал в инвестиционном анализе рассматривается как авансированный и инвестированный (вложенный в реальные и нематериальные активы). С какой бы позиции ни рассматривать собственный капитал, его можно оценивать как некий запас прочности на случай неэффективной деятельности предприятия в будущем, а главное, как определенную гарантию кредиторам.

Последователями второго подхода является большинство инвестиционных аналитиков. Структурой капитала определяют устойчивость Мельник М.В. и Ефимова О.В.
, Шеремет А.Д, Сайфулин Р.С., Негашев Е.В.
, Савицкая Г.В.
.

В рамках данного подхода возникает вопрос о порядке определения величины собственного капитала и его структуры. Фактически здесь анализ устойчивости сводится к оценке достаточности собственного капитала предприятия, то есть опять же к регламентации состава и структуры ресурсной базы предприятия.

Считаем далее целесообразным ориентацию в анализе собственного капитала на международные стандарты отчетности как современный и прогрессивный взгляд на формирование учетной информации.

Величина чистых активов, являясь абсолютным, объемным показателем, используется для оценки устойчивости в контексте сравнения его с уставным капиталом и полученной за отчетный период прибылью предприятия.

Соотнесение чистых активов с уставным капиталом особенно актуально в период серьезных организационных реформаций на предприятиях, то есть в условиях значительной вариативности внешней среды, что определяет обязательность осуществления инвестиционного анализа на предприятии. Здесь подход к оценке чистых активов особенно жесткий.

Существенное влияние на устойчивость оказывает динамика величины чистых активов, не согласованная с динамикой прибыли, что также вызвано имеющей место на предприятии составу и структуре ресурсной базы. Являясь одним из основных показателей, прибыль признается, если сумма чистых активов в конце периода превышает сумму чистых активов в начале периода после вычета всех распределений и взносов владельцев в течение периода
, а также после устранения искажающего влияния инфляции на учетные данные
. Иными словами, для признания прибыли необходимо, чтобы прирост стоимости чистых активов был не только достаточен для восстановления капитала в прежнем качестве и величине, но и превосходил восстановительные затраты, то есть необходимо качественное улучшение используемых в процессе производства ресурсов.

В данной концепции международных стандартов закладывается базовый критерий возможности расширенного воспроизводства, промышленного роста, то есть стратегических, долгосрочных изменений на предприятии, что может явиться основным признаком устойчивости, вызванным соответствующей составом и структурой ресурсной базы предприятия.

Третий поход интерпретирует устойчивость как некую гарантию постоянства (допустимый интервал колебаний) показателей предприятия в условиях изменчивости окружающей среды. Устойчивость по факту проведения инвестиционного анализа позволяет оценить риск нарушения обязательств по расчетам предприятия, «отражает уровень риска деятельности и зависимости от заемного капитала»
.

Подобная характеристика устойчивости чаще всего применяется для тех предприятий, для которых рисковая среда и есть предметная область деятельности. Для предприятий же реального сектора экономики показатели устойчивости определяют возможность (риск) наступления банкротства.

Многообразие рассмотренных подходов и определений указывает на отсутствие полной ясности в раскрытии сущности, возможности прогнозирования и инструментов управления устойчивостью предприятия, что еще более актуализирует необходимость осуществления инвестиционного анализа для повышения качества формирования, распределения и развития ресурсной базы предприятия.

Фактически, каждый из подходов к раскрытию понятия устойчивости несет в себе характеристики отдельных ее аспектов. Для формирования комплексного понятия устойчивости необходимо синтезировать различные определения и придать им целевой характер. Следует понимать, что устойчивое предприятие характеризуется, главным образом, - способностью (возможностью) развиваться при условии обеспечения собственной платежеспособности за счет оптимального регулирования состава и структуры своей ресурсной базы.

Под развитием предприятия будет понимать стратегические решения о расширении производственных мощностей, о повышении уровня технологий, о завоевании новых рынков сбыта, создании новых видов продукции (работ, услуг) и продукции (услуг) с более высокими конкурентными свойствами (качеством) при соответствующем объеме платежеспособного спроса и при соблюдении принципа эффективности использования имеющихся у предприятия ресурсов, когда доходы от деятельности не только покрывают затраты на производство, но и включают в себя норму прибыли, достаточную для следующего этапа поступательного развития предприятия.

Следует еще раз напомнить, что в основе устойчивости предприятия реального сектора экономики лежит процесс расширенного воспроизводства и именно для осуществления указанной цели должны регулироваться состав и структура ресурсной базы предприятия.

На уровне движения стоимостей расширенное воспроизводство должно обеспечивать получение добавочной стоимости, достаточной не только для восполнения потраченных (использованных) ресурсов, но и для роста их величины, а, следовательно, и стоимости и/или качества выпускаемой продукции (работ, услуг). Все это можно определить только посредством проведения инвестиционного анализа на предприятии.

Процесс расширенного воспроизводства стоимости оказывает влияние на величину собственных ресурсов предприятия через механизм формирования самой мобильной их части - прибыли, а ее динамика (скорость прироста прибыли относительно скорости прироста капитала) определяет оптимальную величину заемного капитала. Таким образом, величина долга и структура капитала являются вторичными по отношению к величине и динамике собственного капитала и его составных частей.

Вышесказанное является дополнительным подтверждением вывода о том, что на уровне движения стоимостей устойчивость характеризуется величиной и динамикой собственного капитала предприятия, достаточного для расширенного воспроизводства.

Таким образом, устойчивость производства предприятия зависит от его способности удовлетворять растущие потребности рынка, вовремя реагировать на изменение требований к качеству товаров, совершенствуя применяемые технику и технологию производства. В свою очередь для своевременной реакции на требования рынка необходимы ресурсы. В этом проявляется тесная связь устойчивости воспроизводства стоимостей и устойчивости натурального воспроизводства, отслеживаемый в рамках осуществления инвестиционного анализа на предприятии.

Механизм ценообразования опосредует процессы воспроизводства в натуральном и стоимостном выражении путем включения в цену товара нормы прибыли, достаточной для формирования ресурсов для дальнейшего роста производства.

Отсюда, устойчивость следует рассматривать, как способность предприятия при надлежащем уровне менеджмента непрерывно поддерживать в условиях подвижной внешней среды пропорциональность между структурой спроса и движением стоимостей (состав и структура ресурсной базы) в процессе расширенного воспроизводства, результаты которого отслеживаются в рамках проведения инвестиционного анализа.

Решения менеджмента, направленные на укрепление устойчивости, воздействуют на частично управляемые внешние и внутренние факторы с тем, чтобы снизить подверженность предприятия воздействию внешних неуправляемых факторов, а, следовательно, повысить устойчивость и оптимизировать состав и структуру ресурсной базы по критерию обеспечения большей нормы прибыли для предприятия.

Среди различных рычагов управления устойчивостью особое место занимает именно инвестиционная деятельность предприятия. Являясь основой расширенного воспроизводства, инвестиции составляют фундамент устойчивости. Условием становления инвестиционной активности и основным механизмом управления устойчивостью следует считать качественный предварительный и сопровождающий инвестиционный анализ, позволяющий добиться необходимой для предприятия состава и структуры ресурсной базы.

Изменения спроса на продукцию (услуга) приводят к колебаниям прибыли, а значит и денежных потоков. Непостоянство величины и динамики денежного капитала отражается в первую очередь на краткосрочной устойчивости (платежеспособности). Затяжные периоды падения спроса на продукцию (услуги) приводят к уменьшению собственного капитала. В таких условиях грамотно спланированные инвестиции могут вывести предприятие из кризиса.

В данном случае в задачи инвестиционного анализа будет входить разработка новых продуктов (услуг), пользующихся спросом на рынке, улучшение потребительских свойств продукции (услуг) посредством вложения капитала в развитие техники и технологии производства. При выявлении свободных ниш на рынке инвестиционные процессы способны расширить масштабы деятельности предприятий.

В ситуациях, когда вложения предпринимаются с целью устранения сдерживающих факторов развития предприятия со стороны рынка, инвестиционный анализ проводится на основе тщательного анализа спроса, существующего и потенциального. В результате выявляются перспективные направления вложения капитала, что приводит к изменению состава и структуры ресурсной базы предприятия.

Конкурентные преимущества и доходность деятельности увеличиваются при вложениях капитала, приводящих к снижению затрат производства и/или повышению качества продукции. Это вложения в новые технологии, повышающие производительность труда и оборудования. Инвестиционный анализ здесь нацелен на оценку влияния ввода новой техники и технологии на показатели устойчивости предприятия. Решения о вложениях принимаются на основе прогнозных расчетов и анализа денежных потоков, инициируемых проектом, а также прогнозирования изменения качественного состава активов и структуры капитала.

Исходя из приведенных специфических моментов, регулирующих состав и структуру ресурсной базы предприятия, можно сформулировать основную цель проведения инвестиционного анализа, подтверждающую его цель и позволяющую по-новому взглянуть на условия его проведения: осуществление полного цикла управления ресурсами с момента их вложения до полного возврата посредством современных методов управления и анализа при условии достижения максимального экономического эффекта, выражающегося в улучшении показателей устойчивости, скоординированных с другими хозяйственными процессами на предприятии.

Также в процессе проведения инвестиционного анализа в обязательном порядке должна осуществляться оценка воздействия деятельности предприятия на окружающую среду и эти позиции должны в обязательном порядке фиксироваться, чтобы не допустить негативного воздействия внешней среды на состав и структуру ресурсной базы предприятия.

Таким образом, все вышеперечисленное позволяет нам зафиксировать главную мысль проведения инвестиционного анализа на предприятии для регулирования состава и структуры ресурсной базы – методологические предпосылки эффективного управления деятельностью и механизмы развития предприятия должны приводить к комплексной регламентации всех бизнес процессов, но при этом ни в коей мере не приводить к излишней «бюрократизации» процесса управления устойчивостью предприятия. В значительной мере повысить качество регулирования состава и структуры ресурсной базы предприятия на базе осуществления инвестиционного анализа помогает регулирование ресурсных потоков предприятия на основе форм и методов, находящихся в области стратегического управления проектами предприятия.

Работу по проведению инвестиционного анализа целесообразно поручать группе экспертов, в число которых входят: специалист по промышленной экономике (желательно в качестве руководителя группы), специалист по анализу рынка, технолог, инженер — специалист по оборудованию, инженер-строитель, эксперт по управлению промышленностью и анализу хозяйственной деятельности, юрист, эксперты по специальным вопросам и др.

Еще раз подчеркнем, что задача проведения инвестиционного анализа для регулирования и достижения необходимого состава и структуры ресурсной базы — определение ценности развития предприятия с учетом всех положительных и отрицательных последствий воздействия внешней среды на устойчивость предприятия. В этих условиях для нас весьма актуальным становится проявление всех основных понятий инвестиционного анализа, так как это позволит лучше увидеть роль инвестиционного анализа в развитии ресурсной базы предприятия.
Важным также остается вопрос относительно того, почему сегодня необходимо уточнять методики и методологию проведения инвестиционного анализа. Все сказанное выше подтверждает высокую динамичность среды проведения инвестиционного анализа. Это и динамичность внешней среды, обусловленная мировой экономической конъюнктурой, деятельностью правительства, а также эффективностью развития рынков капиталов. Указанные факторы заставляют предприятие таким образом учитывать и прогнозировать результаты своей перспективной деятельности, чтобы соответствовать изменяющимся требованиям зарубежных инвесторов, государства, правилам обращения инвестиционных инструментов на фондовом рынке или рынке инвестиционных капиталов. Предприятие не может оставаться в стороне, и обязано учитывать при проведении инвестиционного анализа правила международной финансовой отчетности, новые стандарты подготовки проектов, необходимые для участия в государственных целевых программах, а также для проведения первичного размещения ценных бумаг.

Также очень динамична и внутренняя среда предприятия. Основные составляющие потенциала предприятия, источники формирования ресурсов весьма многообразны и для их рационального учета требуется перманентно донацеливать методы и методики инвестиционного анализа для отражения объективной и однозначной картины возможностей предприятия в плане осуществления своей перспективной деятельности. Отставание в этом вопросе, недостаточное внимание к информационной поддержке инвестиционного анализа поставят предприятие в очень невыгодные условия по сравнению с конкурентами именно в области нерационального учета и неэффективного принятия краткосрочных и долгосрочных решений. Поэтому далее мы в работе будет максимально возможное внимание уделять вопросам зависимости методологии инвестиционного анализа от динамичности среды деятельности предприятия.

Глава 2. Концептуальные основы организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа на промышленном предприятии

2.1. Основные положения по организации, проведению и использованию результатов инвестиционного анализа на промышленном предприятии

Развитие экономической мысли сегодня подошло к такому рубежу, когда наиболее актуальным является не создание новых методов оценки решений в области формирования и развития ресурсной базы предприятия, а анализ уже созданных методов на предмет, во-первых, оценки их пригодности и адекватности практическим задачам в условиях переходной экономики России, а во-вторых, определения приоритетности и целесообразности применения тех или иных методов. То есть наиболее актуальными становятся проблемы построения концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа для постановки эффективных целей в области развития ресурсной базы предприятия.

Центральным моментом успешного анализа и отбора методов анализа для использования, является комплексное представление указанной концепции.

С точки зрения данной концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа, любой анализируемый объект следует рассматривать как систему, т.е. как совокупность элементов, отличную от простой их суммы, причем каждый из этих элементов требует соответствующее ресурсной обеспечение. Существенным при построении концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа является обязательный учет возможного взаимодействия ресурсов в текущей и перспективной деятельности предприятия. Предприятия могут быть классифицированы как замкнутые и открытые в зависимости от того, насколько функционирование и ресурсное обеспечение предприятия зависит от внешних обстоятельств. Большинство предприятий являются открытыми - имеет место существенное взаимодействие этих предприятий по вопросам формирования и развития ресурсной базы с окружающей средой.

В этом аспекте, концепция организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа – это теоретические положения, лежащие в основе формирования, управления, развития и оценки эффективности использования ресурсов предприятия.

Напомним, что проведение инвестиционного анализа нацелено на изучение ресурсного потенциала предприятия, как совокупности инвестиционных возможностей, использование которых направлено на достижение целей развития ресурсной базы. Целью проведения инвестиционного анализа является обеспечение эффективности инвестиционной деятельности предприятия в краткосрочном и долгосрочном периоде. При этом выбор цели развития ресурсной базы предприятия определяется требованиями внешней среды, а динамичность внешней среды отслеживается при реализации отдельных процедур инвестиционного анализа.

При разработке концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа для постановки задач развития ресурсной базы предприятие должно знать стратегию других субъектов рынка. Только при таком условии можно прогнозировать развитие внешней среды предприятия и возможности его ресурсного обеспечения (конкурентов, потребителей, деловых партнеров, государственных органов, местного сообщества, политических партий и т.д.). Говоря другими словами, необходимо на базе проведения инвестиционного анализа научиться «работать в чужом интересе».

Современные предприятия все чаще сталкиваются с проблемами, порождаемыми бурным развитием их ресурсной базы, разрываемыми партнерскими и иными отношениями, неожиданными поворотами и т.п. Темп возникновения и исчезновения предприятий в современной экономике ускоряется на наших глазах. Предугадать эти события все сложнее, а проведение инвестиционного анализа становится все более надежной базой для стратегического планирования ресурсного обеспечения инвестиционной деятельности.

Другим феноменом внешней среды при проведении инвестиционного анализа для постановки целей развития ресурсной базы предприятия является ее турбулентность, гиперконкуренция. Их следует рассматривать как новый этап динамизации рынков, качественный скачок в развитии рыночной ситуации. Гиперконкуренция и турбулентность внешней среды подрывают сами принципы старого учения о ресурсном обеспечении деятельности предприятий и требуют переосмысления процессов проведения инвестиционного анализа. Концепция стабильных рыночных и отраслевых структур безнадежно устарела. Предприятия быстро приобретают конкурентные преимущества и столь же быстро их теряют, что еще раз актуализирует необходимость применения ресурсно-потенциального подхода при проведении инвестиционного анализа.

Гиперконкуренция предполагает выработку «особой стратегии» - скорее «тактики», а если быть более точным - стратегического ориентирования задач в области развития ресурсной базы предприятия.

Отсюда, основными причинами, побуждающими предприятия разрабатывать концепцию организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа для постановки задач в области развития ресурсной базы, являются следующие причины:

1. Предприятия должны сами постоянно разрушать свои конкурентные преимущества и создавать новые, если хотят удержать лидирующее положение. Вопросы формирования конкурентных преимуществ должны отслеживаться в рамках проведения инвестиционного анализа

2. Предприятия должны избегать логически рационального поведения, иначе их инвестиционная деятельность и активность в области формирования ресурсной базы окажется ожидаемой конкурентами, что в условиях гиперконкуренции приведет к банкротству предприятия. Гиперконкуренция требует неожиданных, нестандартных, нетрадиционных, но ни в коем случае не предсказуемых решений в отношении формирования ресурсной базы предприятия.

3. Стратегия формирования ресурсной базы предприятия должна быть в принципе краткосрочной, любая долгосрочная стратегия может нанести вред предприятию.

4. Анализ сильных и слабых сторон предприятия потенциально вводит в заблуждение, так как нацелен на долгосрочную перспективу (в том виде, как он представлен в литературе, без указания области, условий, в которых он может быть использован, его сильных и слабых сторон, как это и предполагает любой метод анализа, с какими другими методами анализа он может быть использован). Единственное, что можно предложить из лежащих на поверхности способов, обеспечивающих полезную долгосрочную компетенцию предприятия, это постоянно искать и находить новые, неожиданные для конкурента преимущества формирования ресурсной базы путем применения инновационных методов и моделей проведения инвестиционного анализа.

Классическое формирование и развитие ресурсной базы предприятия в условиях высокой турбулентности внешней среды, гиперконкуренции оказывается излишним и зачастую неточным, что заставляет предприятия обращаться к методологии инвестиционного анализа. Пока формируется стратегический план развития, внешняя среда становится другой и в этом суть проблем большинства предприятий современной России.

Более того, классическое формирование и развитие ресурсной базы предприятия и вытекающий из него подход стратегической адаптации, являются контрпродуктивными, так как ориентируют предприятия на стратегические рыночные отношения, демобилизуя ее в плане активных действий в области использования своих ресурсов (любое изменение поведения предприятия влечет за собой изменения поведения элементов внешней среды, следовательно, требует соответствующей реакции с точки зрения изменения характера и предметной стороны проводимого инвестиционного анализа).

Упор при проведении инвестиционного анализа должен делаться на гибкость, искусство ориентироваться (возможно, импровизировать), умение быстро реагировать на новую ситуацию и находить необычный, нестандартный ответ на выпады конкурентов. Руководитель предприятия на основе реализации процедур инвестиционного анализа должен владеть алгоритмом решения творческих задач, уметь использовать все преимущества применения ресурсно-потенциального подхода
.

Тенденция развития ресурсной базы и формирования концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа для современного предприятия такова, что необходим переход от управленческой функции планирования к управленческой функции стратегического ориентирования, выработке механизма стратегического ориентирования, организации процесса внутрипроизводственного стратегического таргетирования ресурсов. Если быть более точным, рядом с функцией планирования на равных правах должна существовать функция стратегического ориентирования, что должно стать основным параметров концепции инвестиционного анализа при постановке задач развития ресурсной базы предприятия. Причем взаимосвязь, взаимозависимость, взаимодействие между ними должны быть осмыслены наукой и практикой. На турбулентных рынках, в турбулентной внешней среде стратегическое ориентирование приобретает лидирующее положение, доказывающее целесообразность и важность проведения инвестиционного анализа на предприятии.

Таким образом, реформирование структуры и состава ресурсов предприятия в условиях динамичной внешней среды предполагает разработку концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа и применение ее при регулировании процессов развития ресурсной базы.

Будем понимать под процессом построения концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа процесс выработки, формирования, уточнения, изменения поведения предприятия, определяемый как ответная реакция на изменившееся, изменяющееся, предполагаемое измениться поведение элементов внешней среды, необходимости осознанного влияния, адаптации к нему на основе разработки адекватного механизма развития ресурсной базы.

Соответственно в аспекте всего вышесказанного, концепция организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа для постановки задач развития ресурсной базы предприятия (далее по тексту концепция проведения инвестиционного анализа) - это совокупность организационно упорядоченных, находящихся в динамическом равновесии элементов внутренней среды управления ресурсами и связей между ними, согласованных принципов, правил, норм, методов и средств развития ресурсной базы, выработки адекватного поведения предприятия.

Главная функция концепции проведения инвестиционного анализа - обеспечение соответствия предпринимаемых руководством предприятий действий в области формирования и развития ресурсной базы конкретным условиям внешней среды, то есть способность предприятия реагировать на внешние и внутренние изменения так, чтобы сохранить состояние динамического равновесия своей ресурсной базы
.

Основной целью формирования концепции проведения инвестиционного анализа при этом являются:

-организация инвестиционного анализа промышленного предприятия, учитывающая систему мер, ориентированную на рациональное распределение ролей, ресурсов, заданий, ответственности и полномочий между участниками инвестиционной деятельности промышленного предприятия по вопросам формирования и распределения его ресурсной базы;

-повышение эффективности, устойчивости и надежности ресурсной базы промышленного предприятия за счет рациональной организации инвестиционного анализа, выявления его структурных составляющих и определения форм и методов их системного взаимодействия;

-преодоление структурно-функциональной несбалансированности ресурсной базы промышленного предприятия за счет построения системы организационно-экономических показателей, используемых при проведении инвестиционного анализа;

-разработка методик проведения инвестиционного анализа, учитывающих совокупность территориальных и отраслевых особенностей, оказывающих влияние на структуру производственно - технологического процесса промышленного предприятия;

-улучшение механизмов оценки текущего состояния и потенциала ресурсной базы промышленного предприятия за счет разработки и реализации инвестиционных программ повышения его конкурентоспособности на основании учета результатов инвестиционного анализа;

-совершенствование методов оценки эффективности формирования, распределения и развития ресурсной базы промышленного предприятия за счет построения системы сбалансированных показателей, раскрывающих влияние инвестиционного анализа на уровень сопряженности инвестиционного и производственно - технологического процессов промышленного предприятия.

В основе формирования концепции проведения инвестиционного анализа находится совершенствование механизма развития ресурсной базы и регулирования ресурсных потоков предприятия (далее – механизм развития ресурсной базы).

Совершенствование механизма развития ресурсной базы - это совокупность динамических организационных структур, конкретных инструментов, форм и методов формирования и использования ресурсов, отслеживаемые в рамках проведения инвестиционного анализа.

Процесс совершенствования механизма развития ресурсной базы по факту проведения инвестиционного анализа на предприятии, должен включать в себя:

· организационную структуру формирования и использования ресурсной базы с изменяющимися полномочиями в соответствии с изменениями поведения элементов внешней среды, формы связей между структурными подразделениями предприятия, обеспечивающими эффективность использования ресурсов для целей развития предприятия;

· механизмы использования законов, закономерностей, тенденций изменяющегося поведения элементов внешней среды, способных воздействовать на процесс формирования и развития ресурсной базы предприятия;

· инструменты, формы и методы формирования и развития ресурсной базы, позволяющие определить направления, пути инвестирования предприятия, выработать на основе рекомендаций инвестиционного анализа адекватное поведение предприятия, обусловленное изменяющимся поведением элементов внешней среды.

Концепция проведения инвестиционного анализа призвана обеспечить следующие возможные сценарии развития ресурсной базы предприятия (схема 2.1):

· опережающая реакция;

· реагирование одновременно с изменением поведения элементов внешней среды;

· запаздывающая реакция.

Процесс реагирования на возникновение потенциальных возможностей 
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Схема 2.1- Концепция проведения инвестиционного анализа

или угроз для развития ресурсной базы при проведении предприятием инвестиционного анализа может быть самым разнообразным, варианты развития событий могут быть представлены в следующем виде:

1. Реакция предприятия, обеспечивающая его адаптацию к изменившемуся, изменяющегося, предполагаемого измениться поведения элементов внешней среды.

2. Реакция предприятия, связанная с изменением состава и структуры ее ресурсов, что обеспечивает адаптацию к действию изменившегося, изменяющегося, предполагаемого измениться поведению элементов внешней среды.

Характеристики нестабильности среды предприятия обычно представляются при проведении инвестиционного анализа с точки зрения их привычности, темпов изменения событий, происходящих во внешней среде формирования и развития ресурсной базы, их предсказуемости.

Однако в рамках каждой из вышеназванных реакций при проведении инвестиционного анализа можно выделить следующие обеспечивающие действия для развития ресурсной базы предприятия:

· увеличение осведомленности, улучшение качества анализа, оценки, понимания сути происходящего;

· определение своего изменившегося, изменяющегося, предполагаемого измениться положения на рынке, соответственно возможных направлений достижения, либо уточнения, корректировки, изменения целей развития ресурсной базы предприятия;

· повышение гибкости предприятия, обеспечивающей адаптацию к действию изменившегося, изменяющегося, предполагаемого измениться поведения элементов внешней среды;

· использование благоприятных потенциальных возможностей либо отражение потенциальных угроз в области развития ресурсной базы предприятия.

Характеристики нестабильности ресурсного обеспечения предприятия обычно представляют с точки зрения их привычности, темпов изменения событий, происходящих во внешней среде, их предсказуемости и формализуемости при проведении инвестиционного анализа.

Далее представлены ключевые функции развития ресурсной базы предприятия, проявляемые при применении концепции проведения инвестиционного анализа (табл. 2.1):

Таблица 2.1- Ключевые функции развития ресурсной базы предприятия, проявляемые при применении концепции проведения инвестиционного анализа

	Ключевая функция
	Цель проведения инвестиционного анализа

	Интегрирующая
	Интегрировать всю совокупность информации о возможностях формирования и развития ресурсной базы, которую должны отслеживать структурные подразделения предприятия на основе слабых сигналов

	Диагностическая
	Диагностика системы формирования и развития ресурсной базы и ее отдельных элементов посредством комплекса принципов, методов и средств обнаружения (выявления) и изучения слабых сигналов, симптомов среды, характеризующих наличие проблем, причин, условий, факторов, способствовавших их появлению

	Идентифицирующая
	Идентифицировать ресурсную базу предприятия, его способность адаптироваться к изменяющимся условиям, поведению элементов внешней среды

	Реагирования
	Обеспечить адекватное реагирование на происходящие изменения поведения элементов внешней среды посредством формирования необходимой структуры и состава ресурсов базы предприятия и выработки соответствующего поведения предприятия как закономерной и осознанной реакции


1. Интегрирующая. Цель - интегрировать всю совокупность информации о возможностях формирования и развития ресурсной базы, которую должны отслеживать структурные подразделения предприятия на основе слабых сигналов;

2. Диагностическая. Цель - диагностика системы формирования и развития ресурсной базы и ее отдельных элементов посредством комплекса принципов, методов и средств обнаружения (выявления) и изучения слабых сигналов, симптомов среды, характеризующих наличие проблем, причин, условий, факторов, способствовавших их появлению, для:

· предсказания возможных отклонений в процессе реализации поставленных целей развития ресурсной базы предприятия;

· адаптации системы формирования и развития ресурсной базы к изменяющемуся (изменившемуся, предполагаемому измениться) поведению элементов внешней среды;

· определения степени достижения поставленных целей развития ресурсной базы предприятия.

Диагностика процессов формирования и развития ресурсной базы при проведении инвестиционного анализа предприятия позволяет разработать комплекс мероприятий в целях:

· локализации, нейтрализации либо ликвидации причин возникновения потенциальных и реальных угроз развитию ресурсной базы предприятия;

· адаптации к изменившемуся, изменяющемуся, предполагаемому измениться поведению элементов и условий внешней среды формирования и развития ресурсной базы предприятия;

· реализации потенциальных возможностей, открывающихся во внешней среде для улучшения состава и структуры ресурсной базы предприятия. Диагностика процессов формирования и развития ресурсной базы при проведении инвестиционного анализа осуществляется на основе так называемого «Куба диагностики», суть которого заключается в диагностике эффективности формирования и использования ресурсов, диагностике эффективности организации текущей и перспективной деятельности, используемых методов привлечения ресурсов.

3. Идентифицирующая. Цель проведения инвестиционного анализа – идентифицировать ресурсную базу предприятия, его способность адаптироваться к изменяющимся условиям, поведению элементов внешней среды.

4. Реагирования. Цель проведения инвестиционного анализа - обеспечить адекватное реагирование на происходящие изменения поведения элементов внешней среды посредством формирования необходимой структуры и состава ресурсов базы предприятия и выработки соответствующего поведения предприятия как закономерной и осознанной реакции.

Далее приведем основные этапы осуществления концепции проведения инвестиционного анализа в современных экономических условиях с точки зрения учета требований ресурсно-потенциального подхода и необходимости достижения высокого уровня эффективности формирования и развития ресурсной базы предприятия (схема 2.2).
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Схема 2.2- Основные этапы осуществления концепции проведения инвестиционного анализа в современных экономических условиях

Первый этап. Определение сфер (элементов) внешней среды, которые должны стать объектом и предметом информационного обеспечения процесса совершенствования механизма развития ресурсной базы предприятия. Мониторинг состояния, изменения поведения, тенденций развития ресурсной базы для последующей постановки целей инвестиционного анализа. Определение степени их влияния на структуру, состав и значение главных показателей результатов развития ресурсной базы.

Второй этап. Разработка механизма выявления, анализа, оценки слабых сигналов внешней среды, диагностики системы формирования и развития ресурсной базы, механизма идентификации ресурсов к изменяющимся условиям, поведению элементов внешней среды и т.д. Диагностика системы формирования и развития ресурсной базы, оценка эффективности.

Появление первых признаков потенциальных угроз либо потенциальных возможностей для формирования и развития ресурсной базы при проведении инвестиционного анализа выражается в получении неполной, "туманной" информации. Только с течением времени она будет проясняться, приобретать свойства достоверности, полноты и т.п. С точки зрения развития ресурсной базы, практики применения ресурсно-потенциального подхода и проведения инвестиционного анализа, следует предложить пять уровней осведомленности предприятия о процессе трансформации слабого сигнала в сильный сигнал.

Первый уровень - чувство проявления, возникновения потенциальных возможностей, потенциальных угроз. Информация минимальна. Появление чувства зарождающихся изменений основано на: интуиции; сведениях, "просочившихся" в средства массовой информации; сведениях, поступивших от лиц близких к правительственным и иным кругам; сведениях о новых открытиях в науке (фундаментальной, прикладной); сведениях, поступивших от деловых партнеров, конкурентов и т.п.

Вышеназванные сведения на данном этапе проверить на истинность, практическую значимость, возможность использовать, внедрить не удается. Данные сведения лишь зарождают у руководителя предприятия чувство, что они могут быть использованы (пригодятся) при развитии ресурсной базы, обеспечении выживаемости предприятия, защите от угроз, реализации потенциальных возможностей, необходимости внедрения инноваций и т.п. Однако это лишь чувство. Ни полной уверенности в нем, ни необходимой информации нет, непонятны либо сомнительны источники ее получения. Данное чувство основано на прошлом опыте, имеющихся знаниях, возникающих идеях и т.п., которые еще необходимо проверять. Проверку способно обеспечить проведение инвестиционного анализа в отношении всех аспектов текущей и перспективной деятельности предприятия.

Второй уровень - определение источника появления потенциальных возможностей, потенциальных угроз для формирования и развития ресурсной базы предприятия.

На данном уровне осведомленности происходит выявление источника информации о произошедших, предполагаемых изменениях, область изменений, субъект, объект изменений (потенциальных возможностей, потенциальных угроз).

Третий уровень - характеристика потенциальной возможности, потенциальной угрозы. То есть причины, природа появления потенциальных возможностей, угроз, характер, масштабы, уровень, время (период) воздействия на процессы формирования и развития ресурсной базы, выявляемые посредством проведения инвестиционного анализа.

Четвертый уровень - определение конкретных мер, осуществляемых руководством предприятия по определению программы действий, направленных на реализацию потенциальных возможностей, либо устранение, локализацию, нейтрализацию угроз. Либо принятие мер, позволяющих «отодвинуть, оттянуть» наступление опасности (угрозы), возникающей во внешней среде предприятия, во времени.

Пятый уровень - определение положительных и отрицательных последствий возможного наступления потенциальных возможностей, потенциальных угроз, условий и факторов, влияющих на процесс формирования и развития ресурсной базы предприятия. Понимание и конкретная оценка возможных последствий, как положительных, так и отрицательных, выраженная конкретными показателями проведенного инвестиционного анализа. Определение возможных сценариев развития событий и, соответственно, реакции предприятия на эти изменения, понимание необходимости внедрения различных изменений, обеспечивающих выживаемость, долгосрочное развитие ресурсной базы предприятия.

Третий этап. Определение способов воздействия предприятия на поведение элементов внешней среды на основе выявленных преимуществ, разработанных механизмов развития ресурсной базы. Здесь особую роль играют рекомендации инвестиционного анализа, связанные с выбором схем распределения ресурсов по проектам развития предприятия

Четвертый этап. Анализ достаточности и сбалансированности ресурсной базы предприятия, определение направлений ее наращивания. Использование скрытого ресурсного потенциала, перегруппировка элементов ресурсной базы в пользу ее отдельных элементов, трансформация отрицательного ресурсного потенциала в один из элементов основного ресурсного потенциала. Формирование и развитие ресурсной базы предприятия, необходимой для поддержания планируемого уровня устойчивости показателей деятельности предприятия. Оценка готовности соответствующей ресурсной базы предприятия в целом и его структурных подразделений, в частности, способности адаптироваться к происходящим изменениям
. Идентификация отдельных наиболее важных ресурсов предприятия изменяющимся факторам, поведению элементов внешней среды. Подготовка соответствующих инвестиционных и управленческих решений.

Пятый этап. Принятие оптимального инвестиционного и управленческого решения руководством предприятия на основе разработанных, проанализированных и предложенных для обсуждения альтернатив формирования и развития ресурсной базы, выявленных при проведении инвестиционного анализа.

В аспекте всего сказанного зафиксируем главную мысль формирования и осуществления концепции организации, проведения и использования результатов инвестиционного анализа при постановке задач развития ресурсной базы предприятия – методологические предпосылки эффективного управления деятельностью и механизмы развития ресурсной базы предприятия должны приводить к комплексной регламентации производственно-хозяйственного и инвестиционного процесса, но при этом ни в коей мере не приводить к излишней «бюрократизации» данных процессов. В значительной мере повысить качество формирования и осуществления концепции проведения инвестиционного анализа помогает регулирование ресурсных потоков предприятия на основе форм и методов, находящихся в области стратегического управления проектами развития предприятия в современных экономических условиях.

Стратегическое управление проектами и регулирование ресурсных потоков предприятия на базе проведения инвестиционного анализа осуществляется на основе утвержденных (одобренных) обоснований инвестиций предприятий, обусловленных сложившимися тенденциями его функционирования. 

Ниже приведены примерные перечни показателей, выявляемые при проведении инвестиционного анализа, для регулирования ресурсных потоков и развития ресурсной базы предприятия (таблица 2.2). Все приведенные форматы оказывают существенное влияние на процессы стратегического управления проектами развития предприятия и обеспечивают повышение качества формирования и осуществления концепции проведения инвестиционного анализа при постановке задач развития ресурсной базы предприятия.

Таблица 2.2 - Примерный перечень показателей, выявляемых в рамках проведения инвестиционного анализа
	Наименование показателя
	Единица измерения

	1. Мощность предприятия, годовой выпуск продукции:

В стоимостном выражении

В натуральном выражении
	млн. руб.

в соответствующих единицах

	2. Общая площадь участка
	га

	3. Коэффициент застройки
	Коэффициент

	4. Удельный расход на единицу мощности:

Электроэнергии

Воды

Природного газа

Мазута

Угля
	кВт*ч

куб. м

тыс. куб. м

т

т

	5. Общая численность работающих на предприятии
	человек

	6. Годовой выпуск продукции на одного работающего:

В стоимостном выражении

В натуральном выражении
	тыс. руб./человек

ед./человек

	7. Общая стоимость работ по проекту

В том числе СМР
	млн. руб.

млн. руб.

	8. Удельные капитальные вложения
	руб. /ед. мощности

	9. Продолжительность реализации проекта
	мес.

	10 .Стоимость основных производственных фондов
	млн. руб.

	11. Себестоимость продукции

12. Балансовая (валовая) прибыль
	тыс. руб. /ед.

тыс. руб.

	13. Чистая прибыль
	тыс. руб.

	14. Уровень рентабельности производства
	%

	15. Внутренняя норма доходности
	%

	16. Срок окупаемости
	лет

	17. Срок погашения кредита и других заемных средств
	лет 

	18. Показатели эффективности проекта
	млн. руб.

	19. Продолжительность проекта
	мес.


На каждом этапе работы над проектом развития предприятия в рамках стратегического управления, и регулирования ресурсных потоков при формировании и осуществлении концепции проведения инвестиционного анализа производится стоимостная оценка
. 

В практике стратегического управления и регулирования ресурсных потоков предприятия в аспекте представленной ранее концепции проведения инвестиционного анализа составляется, по меньшей мере, 4 вида смет затрат на осуществление проектов развития с возрастающей степенью точности как форм регулирования процессов формирования и развития ресурсной базы
:

· предварительная (на стадии исследования инвестиционных возможностей и возможностей формирования ресурсной базы), имеющая целью оценить жизнеспособность проекта. Допустимая погрешность оценки составляет 25-40%;

· первичная, или факторная (на стадии разработки ТЭО), имеющая целью сравнить планируемые затраты с бюджетными ограничениями. Допустимая погрешность оценки ресурсной базы составляет 15-25%;

· приближенная (на начальной стадии рабочего проектирования), предназначенная для подготовки плана финансирования проекта. Допустимая точность оценки составляет 10-15%;

· окончательная (в середине цикла разработки рабочего проекта), предназначенная для подготовки и проведения торгов. Допустимая погрешность оценки составляет 5-6%.

Также в рамках формирования и осуществления концепции проведения инвестиционного анализа следует выделить два ключевых направления эффективного использования ресурсной базы предприятия – экспертиза и инжиниринг проектов. Рассмотрим их более подробно в привязке к выше формализованным параметрам и условиям функционирования предприятий в современной экономике.

Работу по проведению экспертизы в рамках реализации мероприятий по стратегическому управлению проектами и обеспечению условий эффективного управления ресурсной базой предприятия при проведении инвестиционного анализа целесообразно поручать группе экспертов, в число которых входят: специалист по промышленной экономике (желательно в качестве руководителя группы), специалист по анализу рынка, технолог, инженер — специалист по оборудованию, эксперт по управлению промышленностью и анализу хозяйственной деятельности, юрист, эксперты по специальным вопросам и др.

Задача этапа экспертизы проекта при проведении инвестиционного анализа, направленного на повышение эффективности использования ресурсной базы предприятия — определение ценности проекта с учетом всех его положительных и отрицательных последствий с точки зрения возможностей повышения инвестиционного потенциала предприятия
. Экспертизе подлежат помимо чисто технических аспектов: расчет эффективности проекта; воздействие на окружающую среду; коммерческие перспективы, включая рыночную привлекательность и спрос на продукцию проекта; экономический анализ общих последствий проекта для национального развития; социальные последствия проекта; административно-управленческие аспекты, имеющие целью определить организационные возможности реализации проекта предприятия, что, несомненно, сказывается на качестве и интенсивности ресурсных потоков.

Необходимо отметить, что важным в аспекте изучения направлений эффективного использования ресурсной базы предприятия при проведении инвестиционного анализа является рассмотрение возможностей последующего инжиниринга, суть которого состоит в предоставлении услуг исследовательского, проектно-конструкторского, расчетно-аналитического, производственного характера, включая подготовку ТЭО проекта предприятия, выработку рекомендаций в области организации производства и управления, а также реализации продукции, что также положительно сказывается на качестве основных рекомендаций инвестиционного анализа в области развития ресурсной базы.

Понятие инжиниринга неразрывно связано с организационно-структурными формами его осуществления. Инжиниринговые услуги могут оказываться как традиционными проектными организациями, так и специализированными инжиниринговыми компаниями, способными оказывать услуги в различных предметных областях и привлекать к выполнению работ необходимых участников. Различают следующие направления инжиниринга в рамках реализации мероприятий стратегического управления проектами и эффективного использования ресурсной базы предприятия в рамках построения и осуществления концепции проведения инвестиционного анализа (табл. 2.3)
:

Таблица 2.3 Направления инжиниринга в рамках реализации мероприятий стратегического управления проектами в рамках формирования и реализации концепции инвестиционного анализа для повышения эффективности мероприятий в области использования ресурсной базы
	Вид инжиниринга
	Характеристика мероприятий, осуществляемых совместно с проведением мероприятий инвестиционного анализа

	Проектный инжиниринг
	Прединвестиционные исследования, оформление исходно-разрешительной документации, разработка обоснований инвестиций, ТЭО (проектов), сбор исходных данных и подготовка заданий на проектирование, осуществление функций генерального проектировщика, разработка специальных разделов проекта, экспертиза, сопровождение проектов

	Технологический инжиниринг
	Предоставление заказчику «эксплуатационных» технологий вместе с лицензиями на их использование, технологическое проектирование, формирование заказных спецификаций на технологическое оборудование;

	Стоимостный инжиниринг
	Разработка бюджетов и смет по проекту

	Финансовый инжиниринг
	Разработка новых финансовых инструментов и операционных схем

	Производственный инжиниринг
	Подготовка тендерной документации на поставки, работы и услуги; подготовка производства и организация работ, надзор за изготовлением, поставками и производством работ, организация контроля качества, организация пуско-наладочных работ, услуги по эксплуатации объекта

	Комплексный (системный) инжиниринг
	Совокупность инжиниринговых услуг, обеспечивающая возможность реализации проектов «под ключ» или по системе «ВООТ». Данная система предполагает, что подрядчик не только проектирует и строит объект, но и эксплуатирует его в течение длительного (20-25 лет) срока, после чего передает его заказчику — обычно государству

	Консультационный инжиниринг
	Инжиниринговые услуги любого из перечисленных направлений, оказываемые в форме советов, рекомендаций и подготовки решений для заказчика


Необходимо отметить, что зарубежные предприятия нередко применяют два вида контрактов на управление проектами: на инжиниринг и собственно управление проектами (УП) для обеспечения большей эффективности мероприятий по формированию и использованию ресурсной базы. Вместе с тем, учитывая интегрирующую роль системы УП, чаще всего контракт бывает единым, включая как инжиниринг, так и УП
 для комплексного регулирования ресурсных потоков и повышению качества основных рекомендаций инвестиционного анализа. 

К важнейшим преимуществам системы инжиниринга как направления эффективного использования ресурсной базы предприятия в рамках построения и осуществления соответствующей концепции проведения инвестиционного анализа следует отнести
:

· повышение, при прочих равных условиях, эффективности инвестиций в проекты в связи с появлением реальных рычагов воздействия на смету/бюджет проекта на базе проведения инвестиционного анализа;

· сокращение сроков выполнения работ и производственных издержек за счет рекомендаций инвестиционного анализа;

· привлекательность для заказчиков перспективы консолидации в одних руках необходимого набора услуг, связанных с осуществлением проектов и их достаточным и необходимым ресурсным обеспечением;

· появление реальных предпосылок для перехода к эффективному профессиональному управлению в связи с сосредоточением в руках предприятия технической и стоимостной информации по ресурсной базе проекта;

· снижение инвестиционных и других рисков для предприятия, использующей систему инжиниринга в связи и во взаимообусловленности с реализацией концепции проведения инвестиционного анализа;

· повышение конкурентоспособности предприятия на отечественном и зарубежных рынках в связи с признанием деловым миром эффективности формирования и развития ресурсной базы проекта.

2.2. Принципы проведения инвестиционного анализа на промышленном предприятии и критерии их эффективного применения в экономике

Обозначим, прежде всего, какие принципы проведения инвестиционного анализа на предприятии могут использоваться применительно к современной экономике России с точки зрения обеспечения стратегического характера инвестиционных решений и стабилизации инвестиционного цикла предприятия за счет рационального использования его инвестиционных ресурсов и определения эффективных форм государственного партнерства (параграф 2.3. исследования) (схема 2.3).

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Схема 2.3 -  Принципы проведения инвестиционного анализа на предприятии

Принципы проведения инвестиционного анализа на промышленном предприятии совпадают с принципами проведения общего экономического анализа, это, прежде всего, принцип научности.

Специфическими принципами в инвестиционном анализе являются принципы формирования инвестиционного портфеля при осуществлении финансовых инвестиций. Здесь, в частности можно выделить следующие группы принципов:

1) консервативности – соотношение между высоконадежными и рисковыми долями, когда имеется подавляющая вероятность вложения инвестиционных ресурсов в надежные активы (от 1 до 2 депозитных ставок банка высшей категории надежности);

2) диверсификации – включение широкого круга отраслей и ценных бумаг, не связанных между собой (от 8 до 20 различных видов ценных бумаг);

3) достаточной ликвидности – придерживать необходимую долю быстро реализуемых активов на уровне, позволяющем удовлетворить потребности в денежных средствах и проводить высокодоходные сделки.

Кроме этого в инвестиционном анализе широко используются принципы оценки эффективности инвестиционных проектов предприятия, в том числе:

1) принцип оценки возврата инвестируемого капитала;

2) принцип обязательного приведения к настоящей стоимости будущих поступлений;

3) принцип выбора дифференцированной ставки процента в процессе дисконтирования потока для различных инвестиционных проектов;

4) принцип гибкой системы использования ставки процента для дисконтирования денежных потоков в зависимости от целей оценки инвестиционного проекта предприятия.

В аспекте используемого ресурсно-потенциального подхода для изучения условий эффективного функционирования предприятия и обеспечения выбора им направлений инвестирования и сбалансированности ресурсного цикла целесообразно применение следующей группы принципов:

-принцип преимущественного использования макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия;

-принципы построения мероприятий инвестиционной деятельности на основе оценочной стоимости ресурсов;

-принцип сбалансированной оценки выбранных направлений инвестирования.

Дадим далее развернутую характеристику указанным принципам проведения инвестиционного анализа при применении ресурсно-потенциального подхода, нацеленного на комплексное изучение условий функционирования предприятия и обеспечение выбора направления инвестирования и сбалансированности ресурсного цикла. Также в рамках каждого принципа структурируем критерии, способствующие его эффективному применению и раскрывающие причинно-следственные связи между формированием, распределением и развитием ресурсной базы предприятия.

Принцип преимущественного использования макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия. Перед началом применения любой из методик инвестиционного анализа - индексный метод, дисконтирование денежных потоков, моделирование - изучаются условия функционирования предприятия, в которых обеспечивается выбор направлений и сбалансированность ресурсного цикла, включая макроэкономические тенденции, положение предприятия в отрасли и показатели, характеризующие деятельность предприятия. Исследования макроэкономической среды, в которой оперирует предприятие, проводятся для определения влияния на него различных стадий экономического цикла и общих тенденций развития экономики, определяющих интенсивность ресурсных потоков в отрасли. Указанные факторы оказывают влияние на ресурсные потоки предприятия, эффективность осуществления инвестиционных проектов и рыночную стоимость, что в целом позволяет исследователю утверждать и сбалансированности ресурсного обеспечения перспективных проектов развития предприятия.

Например, предприятия, продающие потребительские товары, напрямую подвержены изменениям общего состояния экономики, а также влиянию стадий ресурсного цикла. Объем продаж предприятия, занимающегося реализацией бытовой техники и электроники, увеличивается при подъеме и снижается на стадии спада, что приводит к ограничению доступа ресурсов на предприятие
. Чтобы все же убедить покупателей приобретать свои товары и во времена рецессии, предприятию приходится предлагать существенные скидки или снижать цены, что в свою очередь уменьшает текущие ресурсные потоки предприятия и, тем самым, еще более приводит к разбалансированности ресурсного цикла. В период спада объем продаж и другие показатели деятельности циклического предприятия будут существенно ниже. Однако в годы подъема оборот такого предприятия будет расти более высокими темпами, поэтому оценку инвестиционной деятельности циклических предприятия целесообразно проводить в сравнении с показателями деятельности конкурентов за аналогичный период.

При анализе продаж предприятия важно использовать отчеты, охватывающие сравнимые периоды, чтобы исключить фактор сезонности и другие циклические факторы, способные стать причиной резких колебаний продаж и резкого снижения уровня ресурсной обеспеченности инвестиционных проектов предприятия. Ошибочно сравнивать полугодовой период деятельности предприятия, на который приходится пик продаж, с оборотом за второе полугодие.

Итак, принцип преимущественного использования макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия является неотъемлемой частью инвестиционного анализа и производится по следующим направлениям, обеспечивающим выбор наиболее эффективного направления инвестирования, приводящего к росту ресурсной обеспеченности:

1. Изучение экономической ситуации в стране и в отрасли для определения уровня сбалансированности ресурсного цикла - кризис, депрессия, оживление или подъем для того, чтобы моделировать перспективную инвестиционную деятельность.

2. Изучение непосредственного влияния цикличности ресурсов на отрасль, в которой предприятием планируется осуществлять инвестиции,

3.
Анализ влияния макроэкономической среды на инвестиционное поведение и ресурсную обеспеченность других участников рынка, чей опыт организации инвестиционной деятельности может быть полезен для предприятия.

Анализ стадий ресурсного цикла и достаточности ресурсного обеспечения проектов развития предприятий необходим не только для выявления динамики развития экономики данной отрасли в течение предполагаемого периода осуществления инвестирования, но и для выявления поворотного момента, когда ресурсный цикл достигает своих вершин и начинает менять направление, или приблизительных границ подъема, символизирующего о существенных инвестиционных возможностях в отрасли. Динамика развития ресурсной базы предприятия важна для определения предельных показателей величины рынка сбыта, потенциальных возможностей экспорта или импорта продукции, уровня инфляции, стабильности фондового рынка, цены привлечения дополнительных источников финансирования и т.д.
.

Важно также отметить, что для целей инвестиционного анализа при применении ресурсно-потенциального подхода необходимы данные о динамике ресурсного цикла, его начале и завершении (критических точках), так как предельных уровней экономические показатели достигают именно в момент пика - последний месяц или квартал. Затем происходит рост или падение инвестиционной активности.

Одним из наиболее чутких индикаторов, характеризующих сбалансированность ресурсного цикла предприятий, является фондовый рынок. Несмотря на наличие собственных подъемов и спадов, состояние фондового рынка не только коррелирует с показателями ресурсного обеспечения инвестиционной деятельности предприятий, но и часто предвосхищает показатели развития экономики и отдельных отраслей. По мнению американских экономистов, падение американского фондового рынка предшествовало восьми из десяти рецессии американской экономики и разбалансированности ресурсных циклов предприятий.

Согласно исследованиям российского экономиста И.Г.Шевченко, динамика российского фондового рынка определяется двумя типами цикличности: состоянием общемировой конъюнктуры и конъюнктурой на рынках сырья
. Первый тип цикличности определяется изменением состояния российской экономики как составной части системы мирового хозяйства. Количественно изменение динамики можно проследить на макроэкономических показателях, которые оказывают наиболее существенное воздействие на стоимость акций российских предприятий (денежная масса, денежная база, ВВП), и положительной корреляции с германским индексом фондового рынка DAX. Все это сказывается на уровне ресурсного обеспечения перспективных проектов развития предприятий.

Зависимость стоимости акций российских предприятий от цен на сырье еще более очевидна и еще более категорична при определении ресурсных возможностей предприятий в области осуществления своей инвестиционной деятельности. Фондовый рынок реагирует на уровень инвестиционной активности в связи с влиянием на него изменения прибылей предприятий и банковских процентных ставок. На стадии завершения подъема возрастают производственные расходы и, соответственно, снижается прибыль, снижается объем доступных ресурсов для осуществления текущей и перспективной инвестиционной деятельности. В то же время ставки по привлекаемым заемным средствам, как правило, повышаются в связи с ростом спроса на заемные средства и инфляцией. И увеличение спроса на заемные средства, и инфляция отражаются на снижении цен на акции даже при сохранении уровня инвестиционной активности предприятий. Согласно исследованиям американских ученых, изменения на фондовом рынке (рынок капиталов и рынок долговых обязательств) в среднем на шесть месяцев опережают изменения в условиях функционирования и уровне ресурсной обеспеченности предприятий.

Нормальное развитие инвестиционной деятельности обусловливает здоровые темпы роста прибылей предприятий. В долгосрочной перспективе прибыль, получаемая предприятиями, определяет цены на их акции. И наоборот, снижение темпов развития, в результате которого уменьшаются прибыли предприятий, понижают фондовый рынок. Кроме того, при определении зависимости между экономической ситуацией и фондовым рынком, необходимо учитывать, что инфляция даже в случае увеличения прибылей предприятий, сократит рост цен на фондовом рынке, поскольку корпоративные прибыли будут повышаться и за счет инфляционной составляющей, в результате чего реальные инвестиционные возможности, выявляемые в рамках проведения инвестиционного анализа, будут оставаться для предприятий неизменными.

Снижающиеся процентные ставки обычно ассоциируются с подъемом в отраслях экономики, связанных с инвестициями в основной капитал. Так, снижающиеся процентные ставки положительно отражаются на состоянии фондового рынка. Существует и обратная зависимость между текущей стоимостью капитала и уровнем реальных процентных ставок, поскольку при определении цен на акции потенциальными инвесторами и другими участниками фондового рынка часто применяется метод чистой текущей стоимости. Фондовый рынок понижается при увеличении процентных ставок, которые закладываются в основу при определении нормы дисконта, поскольку чистая текущая стоимость капитала, представленного акциями, и рассчитываемая путем дисконтирования, падает. Чем выше процентная ставка, тем ниже чистая текущая стоимость капитала, представленного акциями
.

На подъем фондового рынка также влияет девальвация национальной валюты. Она сказывается на увеличении экспорта из страны и снижении импорта, так как стимулирует переключение потребительского спроса с зарубежных товаров на отечественные. Из-за ослабления национальной валюты для покупателей внутри страны товары импортного производства становятся дороже продукции национального производства. И для зарубежных покупателей становится выгоднее ввозить товары, произведенные в стране с девальвированной экономикой, чем использовать продукцию собственного производства. Однако следует отметить, что производитель в условиях девальвации тогда получает дополнительные рынки сбыта не только внутри страны, но и за ее пределами, когда производит по-настоящему рыночный, ходовой товар, соответствующий международным стандартам качества.

Все же положительный эффект девальвации национальной валюты не настолько однозначен. Она не оказывает положительного воздействия на сектор услуг. Отрицательное воздействие обесценивающейся национальной денежной единицы тем серьезней сказывается на секторе услуг и производства, чем больше предприятиями используется импортных компонентов, в результате чего происходит еще большая разбалансированность ресурсного цикла и условия функционирования предприятий ухудшаются.

Так же как и рынок капитала, рынок долговых обязательств (или рынок облигаций) подвержен влиянию факторов ресурсной сбалансированности. Рынок краткосрочных ценных бумаг принято называть денежным рынком. Рынок облигаций представлен среднесрочными и долгосрочными ценными бумагами. Различные экономические факторы обладают разнообразным влиянием на указанные рынки. Краткосрочные ценные бумаги и, соответственно, процентные ставки в краткосрочном периоде в основном подвержены влиянию двух взаимосвязанных экономических факторов: деловой активности и потребности предприятий в кредитных ресурсах. Когда экономика находится в стадии рецессии, процентные ставки по краткосрочным кредитам понижаются. Когда экономика растет, растут и процентные ставки. В наибольшей степени рост процентных ставок по привлекаемым средствам в краткосрочном периоде определяется спросом на дополнительные ресурсы. Все это следует учитывать при проведении инвестиционного анализа для моделирования перспективной инвестиционной деятельности предприятий.

Процентные ставки по долгосрочным ценным бумагам в основном зависят от уровня инфляции и в меньшей степени от других экономических факторов. Когда уровень инфляции увеличивается более высокими темпами, цены на долгосрочные облигации понижаются. По общему правилу, повышающиеся процентные ставки обесценивают долгосрочные облигации, что отражается в уменьшении их стоимости, в то время как понижающаяся ставка повышает ценность долгосрочных облигаций, и их цена растет. Как правило, динамика рынков акций и облигаций противоположна и это способно внести еще большую разбалансированность в процессы ресурсного обеспечения инвестиционной деятельности предприятий. Поднимающемуся рынку акций соответствуют падающий рынок облигаций, и наоборот
.

Необходимо отметить, что изменения на рынке ссудного капитала (изменение процентных ставок) несколько запаздывает относительно изменения процесса ресурсного обеспечения инвестиционной деятельности предприятия. Изменения процентных ставок отражают инфляционные ожидания предприятий, в то время как процентные ставки по краткосрочным займам - это индикатор спроса на заемные средства. По мере продолжения рецессии именно долгосрочные процентные ставки составляют фундамент для начала этапа оживления, поскольку они в долгосрочной перспективе определяют стоимость ипотечных кредитов, которые в свою очередь стимулируют строительство жилья, финансируемое за счет долгосрочных привлеченных средств, или ипотечного кредитования; обычно именно этот сектор экономики первым восстанавливается после кризиса. Этот аспект следует учитывать при изучении условий функционирования и обеспечения сбалансированности ресурсного цикла предприятий.

Хотя изменение процентных ставок в целом обладает вторичным эффектом по отношению к обеспечению сбалансированности ресурсного цикла предприятия, изменение цены заемных средств также воздействует на процессы организации инвестиционной деятельности. Подъем экономики определяет рост спроса на финансовые ресурсы и, как следствие, повышение процентных ставок. Во время экономического спада в связи с замедлением темпов развития экономики существенно меньшему количеству предприятий требуются дополнительные источники финансирования для расширения своей деятельности, поэтому ставки снижаются. У этого процесса есть и обратная сторона: чем ниже процентная ставка, тем больше людей стремится взять деньги в кредит. Верно и другое - с увеличением процентной ставки количество желающих взять взаймы уменьшается. Все это неизбежно сказывается на условиях функционирования предприятий, а также на возможностях обеспечения сбалансированности ресурсного цикла предприятий.

В части применения двух вышеописанных критериев применения указанного принципа, учитываемых при проведении инвестиционного анализа, (индикаторов на рынке ссудного капитала и ставок по долгосрочным ценным бумагам) в условиях российской экономики следует помнить, что рынок ссудного капитала недостаточно сформирован и его небольшой объем не позволяет выводить точные закономерности о каких-либо циклических колебаниях объемов доступных ресурсов, однако с развитием экономики изучение этого индикатора будет давать более ценную информацию. Также пока ограниченно применение данных о доходности по государственным облигациям, которые после кризиса 1998 г. выпускаются в монетарных целях.

При проведении инвестиционного анализа с целью выявления условий функционирования предприятий и обеспечении выбора направлений инвестирования и сбалансированности ресурсного цикла важное значение имеет исследование внешнеторгового баланса (сальдо внешней торговли) страны, который воздействует на состояние рынка иностранной валюты. Продолжительный дефицит внешнеторгового баланса ослабляет национальную валюту страны. Чем выше спрос на импортные товары, тем выше спрос на иностранную валюту. Больший спрос на иностранную валюту, чем на свою собственную, отражается в понижении стоимости национальной валюты, что сокращает возможности самофинансирования инвестиционной деятельности для многих предприятий России.

С учетом экспортной направленности российской экономики ситуация на мировом валютном рынке должна изучаться инвесторами вне зависимости от того, имеет ли место в рассматриваемом проекте реализация продукции за рубеж или нет. Резкие ухудшения внешнеторгового баланса могут негативно сказаться на стоимости национальной валюты, что может потребовать учета девальвационного эффекта на конечный результат инвестиционного проекта предприятия. Благоприятная ценовая конъюнктура экспорта, оказывая положительное влияние на сальдо внешнеторгового баланса России, позволяет инвесторам прогнозировать снижение рисков финансовых вложений, что ведет к притоку капиталов в страну и, следовательно, увеличивает возможности ресурсного обеспечения деятельности предприятий.

Важно также помнить, что количественный эффект факторов инвестирования и сбалансированности ресурсного цикла предприятия прогнозируется в зависимости от отрасли, типа и горизонта рассматриваемого инвестиционного проекта, чувствительности анализируемых показателей
.

Различные фазы ресурсного цикла и условия функционирования по-разному влияют на предприятия. По данным зарубежных ученых-экономистов сектора экономики, первыми восстанавливающиеся после депрессии, являются строительство жилья и инвестирование в основной капитал, затем восстанавливаются другие отрасли промышленности и услуг, а развитие кредитно-финансовых институтов несколько запаздывает за развитием экономики страны. К предприятиям, наиболее зависящим от колебаний ресурсных циклов и общих условий инвестирования, относятся автопроизводители, авиаперевозчики, транспортные предприятия, предприятия по производству стали, алюминия и химических материалов. К наименее подверженным влиянию изменений рыночной конъюнктуры принято относить так называемые «защитные» отрасли (рестораны, производство потребительских товаров, фармацевтика, электроэнергетика). При приобретении акций предприятий или реализации инвестиционных проектов в указанных отраслях требуется не только изучить бизнес конкретных предприятий, но и фазы ресурсного цикла, определяющих возможности эффективного использования инвестиционного потенциала предприятия.

С развитием российской рыночной экономики изучение влияния условий функционирования и сбалансированности ресурсного цикла на развитие инвестиционных возможностей предприятий, выявляемое в рамках проведения инвестиционного анализа, будет получать все более широкое распространение. Для участников же фондового рынка его повышение будет обеспечивать дополнительный доход по акциям предприятий циклических отраслей (автомобилестроение, строительство, транспорт). При замедлении развития и разбалансированности ресурсного цикла инвесторам целесообразнее переключаться на вложения в «защитные» акции предприятий.

Участники рынка инвестиций, как правило, реагируют не на уровни экономических индикаторов как таковые, а на их отклонения от прогнозных величин. Для развивающихся стран при проведении инвестиционного анализа эти показатели включают также отношение внешнего долга к экспорту, отношение дефицита или профицита бюджета к ВВП, отношение краткосрочной задолженности к величине резервов и т.д. 

Среди критериев, характеризующих оптимальность применения данного принципа проведения инвестиционного анализа, видится необходимым указать следующие критерии, которые важно учитывать при проведении инвестиционного анализа и для проявления условий, обеспечивающих выбор наиболее рациональных направлений инвестирования и сбалансированность ресурсного цикла предприятия.

Динамика ВВП и его составляющих. Особое внимание уделяется инвесторами доходным составляющим ВВП - показателям заработной платы и прибылей предприятий (BHП=COMP+PROP+RENT+NETINT+PROF, согласно американской методологии или ВНП = Опл. Тр. + Рента + Доход от Собств. + Проценты + Косв. Налоги + Налог на Прибыль + Приб. предприятия, согласно российской методологии). Увеличение компонента заработной платы на стадии экономического подъема уменьшает совокупную величину прибыли предприятий, что впоследствии отражается на стоимости и доходности их ценных бумаг и приводит к сокращению ресурсной обеспеченности. Из расходных составляющих ВНП (BHTI=C+Ig+G+Xn) резкое увеличение валового объема инвестирования, происходящее, как правило, после стихийных бедствий, нанесших серьезный ущерб инфраструктуре страны, снижает национальный доход, в рамках которого меньшая величина приходится на прибыли предприятий.

Хотя изменение компонента прибыли, входящего в показатель национального дохода, далеко не всегда прямо соответствует динамике прибыли отдельных предприятий, информация об увеличении этого компонента всегда приветствуется участниками рынка капитала и обычно отражается в виде роста цен акций. Напротив, увеличение показателя валового инвестирования, в частности, в сферу строительства жилья, указывает на начало подъема экономики и снижает стоимость облигаций, одновременно увеличивая их доходность. В условиях российской экономики коэффициент детерминации равен 0,67, то есть колеблемость фондового рынка на 67% объясняется изменением динамики ВВП.

Индексы потребления. Инвесторов интересует, как правило, не сами показатели, а динамика их изменения. Динамика, указывающая на стабильно высокое потребление и его рост, соответствует понижающемуся рынку долговых обязательств, повышающемуся рынку капитала, и сильному обменному курсу национальной валюты. Индексы, свидетельствующие о неинтенсивном потреблении, соответствуют повышающемуся рынку долговых обязательств, понижающемуся рынку капитала, и слабому обменному курсу национальной валюты. Участники рынка долговых обязательств положительно реагируют на уменьшение потребительского спроса, поскольку это свидетельствует об ухудшении ситуации в экономике и снижении доходности государственных облигаций при увеличении их цены
. Рынок капитала, напротив, негативно оценивает снижение потребительской активности, поскольку в конечном итоге это уменьшает прибыли предприятий и снижает цены их акций. Валютный рынок также негативно воспринимает эти новости, поскольку тенденция уменьшения потребительского спроса говорит о слабой экономике и низких процентных ставках, и, следовательно, снижении стоимости национальной валюты.

Индексы инфляции. Валютный рынок, рынок капитала и долговых обязательств одинаково негативно реагируют на информацию о росте инфляции. Высокая инфляция отражается на увеличении процентных ставок, и как следствие, понижении цены долгосрочных облигаций. Увеличение инфляции вызывает снижение цен на акции на фондовом рынке, что приводит к разбалансированности ресурсного цикла предприятий и сокращении их возможностей в области организации эффективной инвестиционной деятельности.

Для повышения точности проведения инвестиционного анализа на основе реализации указанного принципа преимущественного использования макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия необходимо следующее. В ходе инвестиционного анализа конкретного проекта предприятия для оценки вариантов инвестирования и условий обеспечения сбалансированности ресурсного цикла требуется выявить существенность страновых конкурентных преимуществ, рассмотреть относительное положение экономики страны и изучаемой отрасли в рамках мировой экономики и оценить их возможное влияние на ход и результат реализации проекта. Для увеличения обоснованности показателей эффективности инвестиций целесообразно сопоставлять направление общих тенденций развития экономики и анализируемой отрасли и предприятия.

В условиях российской экономики применение указанного принципа преимущественного использования макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия для повышения эффективности инвестиционного анализа имеет некоторую специфику. В связи с непродолжительным периодом существования в России рыночных механизмов, достоверно вывести на основании анализа исторических данных какие-либо устойчивые закономерности (рассчитать начало и завершение стадий ресурсного цикла, спрогнозировать его переломные точки) для будущих периодов непросто. Если в странах с развитой рыночной экономикой аналитики имеют возможность хотя бы приблизительно прогнозировать динамику изменения сбалансированности ресурсного цикла, обладая данными о средней продолжительности рецессии и отраслевых трендах, то в условиях российской экономики задача усложняется за счет того, что точно рассчитать циклические изменения в формирующейся рыночной экономике тяжело
.

С развитием российской экономики эти методики будут получать более широкое применение. На сегодняшний день в ходе инвестиционного анализа больше внимания следует уделять факторам, определяющим структурное развитие экономики и условия функционирования отдельных предприятий. Кроме того, вследствие процессов глобализации российские ценные бумаги стали одной из форм существования мировых денег и, как следствие, стали зависеть от динамики мировых курсов валют и процентных ставок.

Перейдем теперь к изучению возможностей реализации следующего принципа инвестиционного анализа, необходимого для выбора направлений инвестирования и оценки степени сбалансированности ресурсного цикла, а именно системы принципов построения мероприятий инвестиционной деятельности на основе оценочной стоимости ресурсов. Также одновременно отразим критерии, способствующие эффективному применению данного принципа и раскрывающие причинно-следственные взаимосвязи между формированием, распределением и развитием ресурсной базы предприятия.

Здесь следует выделить следующие принципы: 1) использование денежных потоков; 2) постоянство во времени; 3) однородность измерителей; 4) соответствие жизненному циклу инвестиций; 5) включение всех доходов и расходов; 6) геометрическое построение показателя доходности.

Для иллюстрации первого принципа - принципа использования денежных потоков, - состоящего в отражении экономической деятельности, относящейся к инвестированию с использованием денежных измерителей, обеспечивающих понимание достаточности и сбалансированности ресурсного обеспечения предприятия, рассмотрим статический производственный процесс, описываемый следующей производственно-экономической моделью:
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Физические измерители f(x;s) и X переводятся в денежные эквиваленты посредством умножения их на цены. Таким образом, результат производственной, маркетинговой, финансовой и других видов деятельности представляется не в натуральном, а в денежном выражении.

Второй принцип - принцип постоянства во времени, - лежащий в основе методик, использующих концепцию дисконтирования, состоит в том, что денежные потоки следует отражать в том периоде времени, когда они происходят. Этот принцип применительно к использованию ресурсно-потенциального подхода в проведению инвестиционного анализа важен, поскольку получение или расходование средств, связанное с инвестициями, отражается на их стоимости. Наибольшие сложности в ходе применения этого принципа возникают при приобретении актива с продолжительным сроком эксплуатации, когда предприятие получает выгоду от его использования в течение продолжительного периода. Для устранения разногласий по поводу учета фактов экономической деятельности в расчетах, например, отражать приобретенное оборудование либо в момент приобретения, либо согласно графику амортизации, либо в момент погашения задолженности по взятому на эти цели кредиту, экономисты предлагают использовать принцип постоянства во времени. Этот принцип требует, чтобы методики дисконтирования денежных потоков учитывали все денежные доходы и затраты в момент их совершения.

Важно, чтобы при выборе между альтернативными инвестиционными проектами и определении условий обеспечения ресурсной сбалансированности соблюдался третий принцип - принцип однородности измерителей, иными словами, сравнение между проектами должно проводиться с использованием однородных единиц измерения. При этом должно учитываться как минимум шесть факторов: налоги; риски, ассоциируемые с планируемыми затратами и доходами; инфляция; ликвидность (возможность отражения затрат и доходов в денежных средствах); срок инвестирования; размер инвестиций. Если денежные потоки от осуществления инвестиций по одному проекту рассчитаны за вычетом налоговых обязательств, возникающих в ходе реализации этого проекта, согласно номинальной безрисковой ставке доходности, то и по альтернативным проектам должен соблюдаться аналогичный порядок расчета показателей.

Принцип однородности измерителей инвестиций при выборе направлений инвестирования и оценке сбалансированности ресурсного цикла предприятия следует также применять в определенных случаях при привлечении предприятиями различных объемов заемных средств, необходимых для реализации проектов. Если предприятие привлекает заемные средства в неограниченных количествах, что не отражается на стоимости заимствований, то принцип однородности не нарушается. Однако, если кредитные ресурсы предприятия ограниченны, привлечение дополнительных средств вызывает рост процентной ставки и затраты. Чтобы не нарушать принцип однородности, анализ финансирования должен включать расчет затрат, дифференцированных в зависимости от стоимости привлечения дополнительных кредитов и займов
.

Четвертый принцип, необходимый для оценки направлений инвестирования и степени сбалансированности ресурсного цикла, построенных на дисконтировании денежных потоков, - принцип соответствия жизненному циклу инвестиций - заключается в том, что расчет отдачи вложений должен соответствовать жизненному циклу инвестиций. Применение этого принципа отменяет необходимость переоценки инвестиций в будущем. Принцип соответствия жизненному циклу инвестиций требует, чтобы, даже если инвестиционный актив продается до окончания его жизненного цикла, денежные потоки, генерируемые после продажи, должны учитываться при определении стоимости актива.

Пятый принцип - принцип включения всех доходов и расходов - обязывает при определении текущей стоимости учитывать все доходы и расходы, возникающие в процессе обладания данным инвестиционным активом. Если более низкие процентные ставки по привлекаемым кредитам или более благоприятный налоговый режим связаны непосредственно с правом собственности на объект инвестирования, то будут изменяться не только денежные потоки, но и стоимость самого актива. Так, инвестиции в земельные ресурсы потенциально могут приносить несколько видов доходов и расходов - от добычи полезных ископаемых, использования земель в рекреационных целях и пр. Кроме того, при использовании земельных ресурсов возникают дополнительные расходы, связанные с соблюдением экологических стандартов. Соответственно, все описанные доходы и расходы, влияющие на стоимость актива, должны быть учтены в расчетном алгоритме.

И, наконец, шестой принцип - принцип геометрического построения показателя доходности - указывает, что подходящий индекс для сопоставления альтернативных затрат проектов равен либо средней геометрической доходности рассматриваемого проекта-аналога, иными словами предполагает поиск путей сбалансированности ресурсного цикла на основе нахождения аналогичного предприятия.

Рассмотрим теперь последний принцип проведения инвестиционного анализа, а именно принцип сбалансированной оценки выбранных направлений инвестирования. Сюда можно отнести следующие показатели чистой текущей стоимости (NPV), рентабельности инвестиций (РГ) и внутренней нормы прибыли (IRR), которые важны при изучении условий эффективного функционирования и рационального использования ресурсной базы предприятия.

Чистая текущая стоимость (англ. - net present value, NPV) - разница между суммой денежных поступлений (денежных потоков, притоков), порождаемых реализацией инвестиционного проекта и дисконтированных к текущей их стоимости, и суммой дисконтированных текущих стоимостей всех затрат (денежных потоков, оттоков), необходимых для реализации этого проекта. Вообще, в экономической литературе существуют и другие варианты перевода и трактовки данного термина: «чистый дисконтированный доход», «чистый приведенный доход», «чистая дисконтированная стоимость», «общий финансовый итог от реализации проекта», «текущая стоимость», «чистая текущая стоимость проекта», «чистая приведенная стоимость», «интегральный эффект».

Далее нами будет применяться термин «чистая текущая стоимость», поскольку он, по сути, отражает наиболее точный перевод изучаемого понятия с английского языка, и, кроме того, не содержит понятия дохода, который, во-первых, не всегда может быть получен, во-вторых, сущность критерия состоит именно в сравнении текущей стоимости будущих денежных поступлений от реализации проекта с необходимыми инвестиционными расходами, то есть в оценке степени сбалансированности ресурсного цикла предприятия.

Формула расчета чистой текущей стоимости:
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 - ставка дисконта;
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 - первоначальные инвестиции;
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 - поступления денежных средств (денежный поток) в конце периода t.

Положительная чистая текущая стоимость проекта означает, что в результате реализации такого проекта ценность предприятия возрастет и проект считается приемлемым. Тем не менее, для целого ряда объектов, например, предназначенных для медицинского обслуживания населения, социальной сферы, престижных сооружений, затраты на строительство и эксплуатацию могут превысить доходы в течение рассматриваемого периода.

В реальности инвесторы, как правило, сталкиваются с ситуацией, когда проект предполагает многоразовые затраты при длительной отдаче. В этом случае следует ввести обозначение I - инвестиционные затраты в период t, и формула расчета чистой текущей стоимости примет следующий вид:
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Показатель чистой текущей стоимости инвестиционного проекта обладает достаточной устойчивостью при разных комбинациях исходных условий, позволяя в различных случаях находить экономически рациональное решение. Показатель NPV представляет собой оценку сегодняшней стоимости будущих поступлений, дисконтированных с помощью соответствующей ставки, за вычетом приведенной стоимости затрат. Чистая текущая стоимость используется для оценки и ранжирования различных предложений об инвестициях с использованием общей базы для сравнения.

Рентабельность инвестиций PI (англ. - profitability index) - показатель, позволяющий определить, в какой мере возрастает ценность предприятия (благосостояние инвестора) в расчете на одну денежную единицу инвестиций. Этот показатель представляет собой отношение чистой текущей стоимости проекта к дисконтированной (текущей стоимости инвестиционных затрат), или, иными словами, PI показывает, во сколько раз дисконтированные доходы от реализации проекта превосходят приведенные инвестиционные затраты, то есть насколько широки возможности предприятия в плане повышения уровня ресурсной обеспеченности своей перспективной инвестиционной деятельности.

Как и для критерия NPV, для показателя рентабельности инвестиций используются различные варианты перевода названия: «рентабельность», «простая норма прибыли (без дисконтирования)», «индекс выгодности инвестиций», «показатель рентабельности инвестиций», «индекс прибыльности», «индекс доходности».

Расчет этого показателя производится по формуле:
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где 
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 - первоначальные инвестиции;
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 - денежные поступления, которые будут получены благодаря этим инвестициям.

Для случая многоразовых затрат при длительной отдаче эта же формула будет иметь иной вид:
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где 1t - инвестиции в году t.

Взаимосвязь показателей чистой текущей стоимости (NPV) и рентабельности инвестиций (PI) очевидна - если NPV>1, то и РI>1 и наоборот. Причем чем больше PI превышает единицу, тем выше инвестиционная привлекательность проекта и тем выше способности предприятия в плане создания необходимого и достаточного ресурсного обеспечения своей перспективной инвестиционной деятельности.

Внутренняя норма прибыли, или внутренний коэффициент окупаемости инвестиции IRR (англ. - internal rate of return), представляет собой уровень окупаемости средств, направленных на цели инвестирования.

Если вернуться к описанным выше уравнениям, то IRR - значение K в этих уравнениях, при котором NPV будет равна нулю. На практике применяется несколько способов расчета IRR: определяется NPV при различных значениях ставки дисконтирования, пока не удастся подобрать такой коэффициент дисконтирования, при котором NPV будет приблизительно равна нулю; применяются стандартные значения текущей стоимости аннуитета при постоянном значении денежного потока, а также проводятся расчеты при помощи финансовых функций программы Excel.

В качестве критерия оценки инвестиций IRR используется аналогично показателям чистой текущей стоимости и рентабельности инвестиций, он устанавливает экономическую границу приемлемости рассматриваемых инвестиционных проектов с точки зрения обоснования рациональности направления инвестирования и возможностей достижения сбалансированности ресурсного цикла предприятия. Процедура определения IRR формализуется следующим уравнением, которое надо решить относительно K:
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Поскольку строгого решения здесь быть не может, то обычно пользуются методом подбора значений по таблице. В теории же коэффициент дисконтирования, при котором NPV равна нулю, не обеспечивает роста ценности предприятия и не ведет к ее снижению. Таким образом, метод расчета внутренней нормы прибыли позволяет не только отсеивать невыгодные проекты, но и ранжировать их по степени инвестиционной привлекательности, если исходные параметры (сумма инвестиций, их продолжительность, уровень риска, схема формирования денежных поступлений) сравниваемых проектов тождественны. Также этот показатель служит индикатором уровня риска по проекту.

Комплексное использование указанных принципов проведения инвестиционного анализа и реализация графического подхода к оценке основных критериев и показателей на протяжении ряда лет позволит оценить степень решения задач в области достижения необходимой сбалансированности ресурсного цикла и повышения уровня потенциала ресурсной базы предприятия, необходимых для роста его конкурентоспособности и инвестиционной привлекательности.

2.3. Особенности государственной инвестиционной политики в России и их влияние на проведение инвестиционного анализа и ресурсную базу промышленного предприятия

К современным особенностям государственной инвестиционной политики в России с точки зрения их значимости для улучшения процедур проведения инвестиционного анализа на промышленном предприятии можно отнести следующие особенности:

1. При определении стратегических приоритетов государство исходит, прежде всего, из имеющихся конкурентных преимуществ на мировом рынке, выражающихся в первую очередь в наличии разработок высоких технологий. В настоящее время к отраслям, где существуют серьезные технологические заделы и сохраняются потенциальные преимущества, можно отнести авиацию, металлургию, энергетику, машиностроение, станкостроение, биотехнологию и ряд других. Именно по отношению к ним можно говорить о достаточности инвестиционного обеспечения со стороны государства на реализацию проектов и программ развития отраслевых предприятий;

2. Государственные инвестиции в производство инновационной продукции сегодня способствуют формированию новых направлений перетока капитала, повышению его производительности и стимулированию экономического роста промышленных предприятий. Точечный характер этих инвестиций со стороны государства позволит добиться экономического оживления при ограниченности инвестиционных источников. Такая особенность государственной инвестиционной политики признана мировой практикой испытанным способом преодоления ограничителей экономического роста, обусловленных недостаточностью рыночных механизмов;

3. Высокую степень приоритетности в рамках государственной инвестиционной политики имеет доминанта финансирования эффективных программ развития жизнеобеспечивающих отраслей и сфер народного хозяйства, поддержки отечественных производителей и обеспечение внутреннего спроса в экономике. Вместе с тем следует учитывать, что в экономике, интегрирующейся в мирохозяйственные связи, инвестиции в производство товаров, являющихся конкурентоспособными лишь на внутреннем рынке, не могут быть источником стабильного растущего дохода, что снижает качество инвестиционного климата в стране и увеличивает ее бюрократезированность;

4. Важнейшей особенностью государственной инвестиционной политики является разработка концепции структурной перестройки производственного сектора, особенно в части приоритетных направлений, на базе которой должны быть определены стратегии и механизм инвестирования для различных групп предприятий, масштабы, формы и методы государственной поддержки, модели организации производственных структур с учетом реально сложившихся в российской экономики условий, в том числе и институциональных;

5. В российской экономике традиционно носителями конкурентных преимуществ являются крупные производственные комплексы. Именно крупные корпорации, обладающие научно-техническим потенциалом, возможностями мобилизации ресурсов и эффективной интеграции в мирохозяйственные связи, могут выступить основой подъема и ускоренного развития экономики. Предприятия мелкого бизнеса, имеющие, несомненно, большое значение для функционирования рыночной экономики, в настоящее время характеризуются крайне низким техническим уровнем и отсутствием инвестиционных ресурсов, что вызывает необходимость поиска их места в цепочках крупных структур. Поэтому для государства сегодня наиболее оптимальными партнерами по инвестиционной деятельности являются именно крупные производственные комплексы;

6. Преобладающая ориентация инвестиционной деятельности промышленных предприятий на имеющиеся внутренние ресурсы накоплений в стране и опора, прежде всего на национальный капитал, что обусловлено массой ошибочных действий правительства страны в первые годы перехода на рыночные рельсы хозяйствования.

В комплексе указанные особенности государственной инвестиционной политики, влияющие на проведение инвестиционного анализа, обеспечивают понимание наиболее рациональных форм эффективного использования ресурсной базы, а также рациональных форм установления партнерств между предприятиями и органами государственного регулирования экономики. Рассмотрим теперь отдельные частные вопросы учета представленных выше особенностей при проведении инвестиционного анализа и в завершении параграфа покажем, какие конкретные меры государства оказывают влияние на организацию, проведение и использование результатов инвестиционного анализа на различных его этапах.

В отечественных исследованиях вопросов организации инвестиционной деятельности зачастую игнорируется ее специфика для России, в которой формирование рыночных структур и институтов еще не закончено. При выработке теоретических решений в области повышения эффективности инвестиционной деятельности предприятия неправомерно опираться без критического осмысления на современные западные концепции, которые, основаны на анализе высокоразвитой стационарной экономики со стабильными и законодательно сформированными условиями хозяйствования.

Проводимые в нашей стране реформы видоизменили структуру процесса инвестирования: она переросла в разветвленную структуру участников этого процесса. Изменение количественных и качественных параметров, с одной стороны, усложняет реализацию инвестиционной политики, с другой – позволяет государству передать часть своих инвестиционных обязательств и интересов иным участникам. Кроме того, в целях наиболее эффективного развития государство должно стремиться к нейтрализации точек напряжения между различными участниками инвестиционной деятельности.

Состояние сегодняшней инвестиционной сферы России таково, что даже при самых благоприятных условиях и рыночной среде без целенаправленных усилий государства никакого прорыва ни в технологической, ни в структурной перестройке достичь невозможно. Без активной, целенаправленной деятельности государства в инвестиционной сфере нельзя обеспечить устойчивый экономический рост
.

Уже начиная с Дж. Кейнса, необходимость макроэкономического подхода к анализу инвестиционного процесса ни у кого не вызывает сомнения. Различия во взглядах заключаются лишь в оценке масштабов, качестве, формах и инструментах регулирования инвестиционной деятельности предприятий. Даже в условиях макроэкономической стабильности, устойчивого социально-экономического развития страны, неуклонного возрастания благополучия всех граждан не ослабевается необходимость в государственном инвестиционном механизме. Более того, приобретают остроту проблема оптимизации, рационального сочетания рыночного и государственного механизмов регулирования инвестиционной деятельности предприятий.

Но еще более настоятельной эта проблема становится в условиях промышленного спада, который переживает Россия в условиях современного мирового финансового кризиса. Дефицит инвестиционных ресурсов, незавершенность структурных преобразований и реструктуризации предприятий, «размытость прав» собственности и неясность в полномочиях работников предприятий, низкие темпы восстановительного экономического роста – все это и многое другое не может быть решено не только в ближайшее время, но и в определенной перспективе, без возрастания роли государства в развитии инвестиционной сферы и без развития методов инвестиционного анализа, позволяющих более адекватно установить все необходимые причинно-следственные связи, произошедшие в инвестиционном процессе предприятий.

Глубокая взаимосвязь между экономическим и инвестиционным спадом, анализ источников инвестирования предприятий и оценка способностей каждого предприятия к активизации инвестиционной деятельности в рамках проведения инвестиционного анализа свидетельствуют о том, что только с помощью рыночного механизма невозможно обеспечить экономический подъем, структурные изменения производства, стратегические прорывы в области науки и техники
.

Важно понимать, что методы государственного воздействия на процесс обновления капитала, применяемые в свое время в централизованно планируемой экономике, в настоящее время использованы быть не могут. Вместе с тем, рыночные рычаги, которые понуждают владельцев капитала самим осуществлять его обновление и расширение в условиях становления рыночных отношений в необходимой мере не срабатывают. В целях активизации инвестиционной деятельности требуется поиск новых инструментов и методов воздействия государственных органов на предприятия.

Осознавая всю важность проблемы, необходимо последовательно проводить политику, направленную на активизацию инвестиционной деятельности в стране. Такая политика должна исходить из того, что для оживления инвестиционной активности необходим приток в экономику средств частных инвесторов, прежде всего корпоративного национального капитала, сумевшего адаптироваться к условиям рынка и способного обеспечить высокую отдачу от инвестируемых средств. Во многом повысить заинтересованность таких частных инвесторов может помочь правильно и своевременно организованный инвестиционной анализ, позволяющий лучше понять условия и возможности эффективного использования инвестиционных ресурсов.

При нынешнем состоянии инвестиционного процесса предприятий приобретает особое значение проведение государством жестких мер, способствующих уменьшению текущих и будущих процентных ставок, снижению налогового бремени, формированию рациональных ожиданий со стороны предпринимателей в отношении доходов в перспективе. Все это предполагает сочетание активной немонетаристской макроэкономической политики с активным регулирующим вмешательством государства в инвестиционную сферу предприятий.

После проведения правительством либерализации цен и внешнеэкономической деятельности российские предприятия начали создавать зарубежную инфраструктуру для обеспечения своего экспорта, импорта и кредитования. Необходимость обеспечения огромного международного товарооборота и его коммерческого кредитования послужили объективной основой для вывоза капитала из России. Но если вывоз капитала осуществляется с нарушением норм законов страны происхождения, то его следует понимать как «бегство капитала».

Бегство капитала свидетельствует о критическом уровне проблем в национальной экономике, низкой эффективности или бесперспективности внутреннего инвестирования. Оно ведет к обеднению национальной экономики, снижению возможных инвестиций и, таким образом, к дальнейшему ухудшению перспектив развития.

Систематическая борьба с бегством капитала должна идти, прежде всего, на государственном уровне. Создание эффективной системы защиты от бегства капитала практически невозможно без существенного ограничения свободы торговли или введения прямого контроля в самих предприятиях. Российские государственные органы на протяжении целого десятилетия не применяли возможных мер против незаконного вывоза капитала, а шли на поводу у крупного бизнеса и были не в состоянии отстаивать интересы бюджета
.

В условиях острой нехватки инвестиционных ресурсов фронтальное наращивание производственных мощностей по всем отраслям, ведущее к распылению ограниченного объема инвестиций и падению их капиталоотдачи, является губительным для экономики и инвестиционного процесса предприятий. Решение такого рода задач обеспечивается государством путем строго избирательного стимулирования роста инвестиций, связанного, прежде всего с реализацией проектов, с созданием необходимых элементов инвестиционной инфраструктуры, совершенствованием организационно-правового механизма, акцентированием внимания предприятий на обязательности проведения инвестиционного анализа для подтверждения реализуемости инвестиционных проектов и обеспечения преумножения государственных инвестиционных ресурсов.

Государственное участие в инвестиционном процессе предприятий в переходный период необходимо, прежде всего, потому, что требуется воздействие общества на формирование определенной структуры инвестиций, для обеспечения отдачи инвестиционных ресурсов и соответствующих стимулов ее повышения. Наконец, посредством проведения инвестиционного анализа проектов предприятий требуются объективная оценка общественно-необходимых потребностей в инвестициях, обоснование рациональной нормы накопления, поиск новых нетрадиционных методов привлечения инвестиций. Поэтому можно с уверенностью утверждать, что современная государственная инвестиционная политика должна обязательно предусматривать комплекс мер, нацеленных на то, чтобы предприятия в обязательном порядке проводили инвестиционный анализ для однозначного понимания и толкования результатов своей инвестиционной деятельности.

Представляется, что в современных условиях государство должно выступать организатором и главным инвестором, преследуя при этом цели развития финансового и материального богатства, производственного потенциала страны. Необходима кропотливая работа государства, направленная на его активное включение в инвестиционный процесс предприятий. Отказываться от организации данного процесса – значит не понимать сути макроэкономических условий инвестирования национальной экономики.

В последние годы произошло заметное расширение спектра государственной активности, что явилось реакцией системы на социально-экономические, технологические и политические реалии времени. Правительство и ЦБ РФ предприняли немало усилий по расширению рамок своего участия в инвестиционной деятельности предприятия. Так, ЦБ РФ последовательно снижал ставку рефинансирования, созданы организационные условия для страхования капиталовложений и привлечения иностранных инвестиций на принципах раздела продукции, совершенствуется налоговая система. Однако эти меры не дали существенных результатов и здесь хотелось бы отметить следующее.

Правительство и федеральные министерства неадекватно оценивают характер экономических процессов, не учитывают особенностей экономики России. Поэтому стандартные установки макроэкономической политики по стимулированию создания благоприятного инвестиционного климата и включения механизма устойчивых мотиваций к долговременному вложению инвестиционных средств предприятий не достигают цели.

Правительственная программа в части регулирования инвестиционного процесса предприятий в основном акцентирует внимание на необходимости снижения инфляции, процента за кредит. При этом предполагается, что это автоматически повлечет за собой активизацию инвестиционного процесса предприятий. Однако снижение инфляции, вопреки постулатам монетаризма, не привело к оживлению инвестиционной активности предприятий
.

Сегодняшнее состояние экономики требует формирования активной бюджетно-фискальной системы, направленной на поддержание определенного уровня государственных расходов, которые по мере необходимости обеспечивали бы нормальный рост личного потребления и инвестиций, когда эти расходы в целом недостаточны, и наоборот, создавали бы ограничительные барьеры в случае их «чрезмерности».

Неустойчивость инвестиционного процесса предприятий и его важность в обеспечении экономического роста принуждают государство оказывать им содействие. Государственное участие в инвестиционной деятельности предприятий необходимо во избежание инвестиционного кризиса, который неизбежно является следствием анархичной конкуренции и «попустительства» со стороны властей во имя теоретического либерализма. Оно является реакцией на стихийные процессы в инвестиционной сфере и необходимо для ее нормализации.

Реальность и возможность участия государства в инвестиционном процессе предприятий обеспечивается не только тем, что оно является крупнейшим собственником национального богатства и распоряжается значительной частью ВВП и имущество государственных предприятий, но и тем, что в его руках сосредоточены многие элементы инвестиционной инфраструктуры, правовые рычаги и структуры, реализующие его функцию собственника, в праве государства обеспечить условия для развития методов инвестиционного анализа для создания еще более объективного представления предприятий о своих инвестиционных возможностях.

Для общей экономики в целом оптимальное сочетание рынка и государства неоспоримо. Обе стороны – рынок и государство – очень существенны. Крылатое выражение П. Самуэльсона «управлять экономикой в отсутствие того или другого все равно, что аплодировать одной рукой» – вполне применимо и для функционирования инвестиционной сферы предприятий.

Прямое участие государства в инвестиционной деятельности должно дополняться регулированием инвестиционного процесса предприятий.

Государственное регулирование инвестиционного процесса предприятий – это система мер законодательного, исполнительного и контролирующего характера, осуществляемых правомочными государственными учреждениями в целях стимулирования инвестиционной активности предприятий и достижения на этой основе экономического роста.

Сегодня необходимость государственного регулирования инвестиционного процесса предприятий очевидна. Инвестиции стали неотъемлемым атрибутом макроэкономического механизма регулирования экономики, причем существенно увеличилось количество и разнообразие форм и методов использования инвестиций, что делает необходимым одновременное проведение инвестиционного анализа.

Проблема инвестирования должна решаться не только за счет мобилизации инвестиционных ресурсов, но и в не меньшей мере за счет обеспечения условий выгодности вложения этих средств, причем проявление этих условий также возможно именно посредством проведения инвестиционного анализа проектов развития предприятий. Этой цели должны служить и усилия государства по трансформации сбережений в инвестиции и налоговая политика, которая сегодня тормозит инвестиции. Благоприятную макроэкономическую среду для инвестиций должны сформировать и мероприятия государства, обеспечивающие приток новых капиталов и способствующие формированию конкурентной среды. Речь идет об антимонопольной политике, о политике, сокращающей теневой сектор экономики, а также о совершенствовании правового поля для инвестиционной деятельности
.

В этой связи государственный механизм регулирования инвестиционного процесса предприятий должен стать постоянным функционирующим механизмом в национальной экономике. Системы свободного рынка и директивного управления инвестиционным процессом предприятий изжили себя, и на смену им должна прийти система управления инвестициями, сочетающая рыночные и государственные методы регулирования. Основной задачей государственного регулирования инвестиционной деятельности предприятий является объединение в единое целое преимуществ государственного регулирования инвестиций и рыночных механизмов. Там, где рынок не может обеспечить оптимальное распределение инвестиционных ресурсов и, следовательно, терпит неудачу, рыночное саморегулирование инвестиционного процесса должно быть дополнено различными формами государственного участия. И, наоборот, неэффективность государственных мероприятий в инвестиционной сфере требует использования более гибких частных и смешанных форм инвестирования предприятий.

Представляется, что в инвестиционной сфере, как части общественного воспроизводства, возможно неконкурентное взаимодействие механизмов регулирования разного типа – рыночного и государственного. Сосуществование двух механизмов регулирования инвестиционного процесса не должно привести к противоречиям в деятельности предприятий. Инвестиционная сфера, как основное звено воспроизводственного процесса, представляется именно той сферой, где необходимо и возможно одновременное присутствие обоих механизмов.

В центре внимания государства должно также находиться соответствие типа регулирования поставленной цели организации инвестиционной деятельности предприятий. Для национальной экономики и для бюджета небезразлично, регулируют ли органы государственной власти путем регламентации, финансового стимулирования или приобретения участий. Эффект от этих разных типов регулирования может быть, в частности, различным по своим масштабам и качеству, а регулирование может привести к неоднозначным результатам.

Глубинные побудительные причины необходимости государственного регулирования инвестиционного процесса предприятий должны, естественно, соответствовать общим интересам государства. Поэтому вопрос о целесообразности государственного регулирования и его формах должен решаться на достаточно компетентном уровне, а органы государственной власти (и, прежде всего, правительство) должны быть независимы от частных инвесторов.

Однако тенденция к всеобщему государственному регулированию инвестиционной деятельности предприятий может легко переродиться в серьезный экономический порок – бюрократизм. Поэтому необходимо как можно чаще возвращаться к вопросу о масштабе регулирования государством инвестиционного процесса предприятий. Кроме того, нужно проявлять бдительность в отношении стремления бюрократии все опекать, регламентировать и командовать.

Государство вовлекается в инвестиционную сферу с целью повышения эффективности рыночного механизма регулирования инвестиционной деятельности предприятий, создания соответствующих инвестиционного климата и условий для развития инфраструктуры инвестиционного рынка, а также законодательно-правовой базы в области инвестирования, в том в области создания соответствующего методического обеспечения мероприятий инвестиционного анализа. При этом государство должно найти оптимальную меру и соответствующие формы государственного регулирования инвестиционного процесса предприятий, которые, не разрушая его рыночную природу, в то же время обеспечили бы его оживление
.

Большая часть исследований инвестиционного процесса, проводимая в рамках инвестиционного анализа, сегодня ограничивается анализом его традиционных источников финансирования и трактовкой инвестиций как вложений предприятия в основной капитал. В практическом же плане за счет изменения характера государственной инвестиционной политики, необходимо усилить взаимосвязь инвестиционного процесса с инновациями, добиться опережающего роста инвестиций в новые высокотехнологичные отрасли и наукоемкие технологии, в развитие человеческого капитала. Это обусловливает активную роль государства в регулировании инвестиционного процесса предприятий и переориентации инвестиционных ресурсов на развитие инноваций посредством формирования соответствующего методического обеспечения, необходимого для проведения инвестиционного анализа проектов развития предприятий.

Самой важной проблемой реализации методик инвестиционного анализа является активизация инвестиционной деятельности предприятий за счет выявления новых инвестиционных возможностей. Одновременно, системой определенных мер в области бюджетной, денежно-кредитной, амортизационной и фискальной политики государство обязано поддержать нормальное функционирование рыночного механизма в инвестиционной сфере, преодолеть последствия инвестиционного спада, обеспечить условия повышения инвестиционной активности предприятий. В этих целях оно стимулирует совокупный спрос, регулирует банковский процент, налоговые ставки и т.д.

Через регулирование инвестиций государство оказывает воздействие на темпы и пропорции общественного производства, используя при этом финансовый и кредитно-денежный механизмы. Например, с целью стимулирования частных инвестиций, осуществляемых за счет кредитов, государство покрывает часть ссудного процента за счет собственных средств.

Такая политика требует от государства гораздо меньше ресурсов, чем, если бы оно занималось непосредственным инвестированием проектов предприятий. Вся деятельность государства в инвестиционной сфере, в конечном счете, должна быть направлена на обеспечение экономического роста в интересах всех членов общества. Государственный капитал может активно привлекаться для заполнения экономических ниш с неблагоприятными условиями воспроизводства, которые, оставаясь малопривлекательным и для частного капитала, являются жизненно важными для функционирования экономики в целом. Широкое распространение должна получать практика так называемой «санации» отраслей и отдельных предприятий, оказавшихся временно или хронически убыточными в ходе технологического обновления основного капитала. Помочь во многом проведению такой санации позволит использование и планомерное развитие методологии инвестиционного анализа.

В инвестиционной сфере у государства есть свои проблемы, а у рынка свои. Вопрос активизации инвестиционной деятельности предприятий, а, следовательно, и создания условий для экономического подъема решает не только рынок, но и государство. Оба эти механизма взаимосвязаны, но государство решает эти вопросы на основе рыночных механизмов. Свои регулирующие функции государство выполняет, применяя систему методов и инструментов воздействия на объем и структуру инвестиций, которые меняются в зависимости от экономических задач, финансовых возможностей государства, накопленного опыта регулирования, а также в зависимости от того, насколько эффективно предприятиями используются методы инвестиционного анализа, приводящие к эффективному использованию своих и государственных инвестиционных ресурсов.

Естественно, что «вторжение» государства в инвестиционную сферу не может не привести к некоторому ограничению свободы предприятий. Но не следует забывать, что ограничение свободы всегда вызвано необходимостью. Коль скоро существует государство, оно вынуждено воздействовать на рыночный инвестиционный процесс, поскольку оно наделено собственными экономическими функциями, которые ему приходится реализовывать на том же экономическом пространстве, где действуют и инвесторы. Свое воздействие на развитие инвестиционной сферы государство осуществляет через реализацию научно-обоснованной инвестиционной политики
.

Экономические задачи государства в инвестиционной деятельности предприятий довольно многообразны и сложны. Центральным вопросом является разработка научно-обоснованной инвестиционной политики с четким определением целей, приоритетов и этапов. Государство инициирует разработку такой стратегии и несет ответственность за ее направленность и конкретную реализацию. Своим участием в инвестиционном процессе предприятий оно ставит целью посредством стимулирования предприятий к проведению инвестиционного анализа своих проектов создание такой системы условий и форм, которая ориентирует на выбор наиболее эффективных вариантов использования имеющихся инвестиционных ресурсов, на установление правил и норм функционирования рынка капиталов.

Важно при этом учитывать, что государственное участие в инвестиционной деятельности предприятий влечет за собой определенные расходы государства и органов различного уровня управления. Поэтому оно должно быть тщательно соразмерено с ожидаемыми результатами и периодически подвергаться пересмотру для подтверждения его целесообразности и масштабов, что опять же возможно сделать только в рамках проведения инвестиционного анализа реализуемых инвестиционных проектов.

Государственная инвестиционная политика представляет собой систему мер, направленных на создание условий для осуществления инвестиционного процесса, обеспечение доступа предприятий к инвестиционным ресурсам и их эффективного использования. Она предусматривает содействие капиталообразованию, увеличению доходов от вложенных инвестиций и снижению рисков от инвестиционной деятельности, имеет подчиненность инвестиционного процесса реализации общеэкономической цели – повышению жизненного уровня населения.

Вместе с тем, государственная инвестиционная политика не сводится только к набору мер, направленных на осуществление государственного инвестирования в экономику. Одним из слагаемых этой политики является государственное регулирование инвестиционного процесса предприятий. Другими словами, государственная инвестиционная политика охватывает бюджетное инвестирование и государственное регулирование инвестиционного процесса предприятий.

При реализации инвестиционной политики государство имеет дело с большим числом предприятий. Отсутствие общей цели лишает объединяющего начала в их экономических действиях и служит благоприятной средой для возобладания эгоистических интересов отдельных предприятий, например, интересов капитала по сравнению с интересами наемных работников.

Кроме определения целевых установок инвестиционной деятельности содержанием государственной инвестиционной политики являются также механизм, стимулирующий инвестиционную активность, оптимальная структура и масштабы инвестиций, конкретные источники инвестиций и направления их эффективного использования, выявляемых посредством применения предприятиями методологии инвестиционного анализа
.

В инвестиционной политике России необходима жесткая переориентация на поощрение притока прямых инвестиций в производство с соответствующими новыми технологиями и прогрессивными методами организации труда предприятий. Фактически, инвестиционная политика государства должна предусматривать создание и наращивание конкурентных преимуществ российской экономики за счет всемерного стимулирования научно-технического прогресса методами государственной структурной, промышленной, налоговой, денежно-кредитной и внешнеторговой политики. В целях восстановления экономики, активизации инвестиционной деятельности, необходимо предусмотреть организацию научно-производственных и финансово-промышленных групп, способных стать локомотивами экономического роста на основе освоения современных технологий. С полной уверенностью можно сказать, что переход к экономическому росту во многом будет зависеть от того, насколько успешно будет активизироваться инвестиционная деятельность предприятий, и какую политику в инвестиционной сфере будет проводить государство.

Инвестиционная политика государства должна предусматривать направление финансовых средств на цели воспроизводства в соответствии с интересами государства в данных социально-экономических условиях. За интересами государства стоят концентрированные интересы всего общества. Государство выступает от его имени, будучи наделенным политической властью и обладает способностью реализовать свою волю в правовых актах, приоритетном финансировании и прочих средствах регулирования инвестиционного процесса. Государство должно являться субъектом первого уровня управления, тогда как инвестиционным фондам, банкам, корпорациям, концернам, акционерным обществам и прочим участникам инвестиционного процесса надлежит играть роль субъектов второго уровня, что впрочем эту роль не принижает. «Вторичность» здесь касается, разумеется, лишь генеральной направленности действий, а не их масштаба, характера эффективности. Подобное распределение ролей следует к тому же, обеспечить не столько прямыми властными акциями государства (хотя они, конечно, не могут не приниматься во внимание), сколько действенностью устанавливаемых им правил экономического поведения, отслеживаемыми посредством проведения инвестиционного анализа проектов развития предприятий.

В нынешней ситуации стратегической целью инвестиционной политики государства с точки зрения понимания наиболее целесообразного характера проведения инвестиционного анализа на предприятиях является создание благоприятного инвестиционного климата для активизации инвестиционного процесса и обеспечения на этой основе удвоения ВВП и стабильного социального развития. Это требует усиления функций государства как стратегического инвестора, заботящегося о скорейшем обретении российским капиталом объективно присущего ему свойства – накопления, проведения организационно-экономических и законодательно-правовых мероприятий, направленных на привлечение инвестиционных ресурсов, концентрации усилий на «узловых точках» социально-экономического развития, так называемых «точках роста», выявляемых именно посредством проведения инвестиционного анализа проектов развития предприятий.

Усилия инвестиционной политики государства в среднесрочной перспективе с точки зрения установления приоритетов проведения инвестиционного анализа должны быть нацелены на последовательное снижение системных и специфических рисков инвестирования в России, на обеспечение стабильного и благоприятного законодательного режима инвестиционной деятельности, создание действенных законодательных и практических механизмов эффективной защиты прав инвесторов при реализации инвестиционных проектов. При чем, все эти аспекты должны фиксироваться при проведении инвестиционного анализа и показывать стратегическому инвестору возможности эффективного использования своих инвестиционных ресурсов. В условиях рыночных отношений, государственная инвестиционная политика должна решать каковы допустимые пределы, в которых оправдано прямое участие государства в инвестиционном процессе предприятий, и каким именно образом оно должно осуществляться, чтобы не ослаблялась, а напротив, усиливалась стимулирующая функция рыночных механизмов. Подчиняясь общим целям экономического развития общества, государственная политика в настоящее время должна обеспечить рост инвестиций, формирование структурных, организационно-правовых, управленческих, инфраструктурных и других условий для экономического роста. Ориентация ее на указанные цели требует использования специфических инструментов, применяемых в органическом единстве и строгой соподчиненности, причем эффективность использования этих инструментов может быть обеспечена только на основе тех рекомендаций, которые будут сформулированы по факту проведения инвестиционного анализа на предприятиях.

В соответствии с проводимой инвестиционной политикой государство нацеливает инвестиционный процесс предприятий посредством стимулирования к проведению инвестиционного анализа на тесную связь инвестиций с инновационным процессом как необходимым условием и важной предпосылкой становления экономики, основанной на знаниях, высокотехнологичных отраслях и наукоемкой продукции. Нужны не просто инвестиции, а инвестиции, связанные с совершенствованием и наращиванием научно-технического потенциала, обеспечивающие переход от природоперерабатывающих технологических укладов к укладам, постепенно приближающимся к инновационным процессам изменения вещества и энергии.

Сегодня отсутствие в стране достаточных действий по развитию методологии инвестиционного анализа проектов развития предприятий привело к уникальной ситуации, когда на фоне развития отраслей нематериального производства и информатизации возник беспрецедентный спад отраслей высоких технологий в промышленности. Сложившаяся ситуация в российской экономике явилась следствием неконтролируемой рыночной стихии, не способствующей созданию организационно-экономических предпосылок к перспективному развитию. В то же время опыт развитых стран показал, что для успехов в таком развитии необходимы особые механизмы управления и самоорганизации, причем сформировать указанные механизмы можно также посредством проведения инвестиционного анализа. Одним из основных результатов проведения инвестиционного анализа должен стать финансовый механизм, инициирующий оживление спроса на инновации со стороны предприятий, которые сегодня в основном не имеют для этого достаточных средств, так как цикл производственных инвестиций и инноваций выходит за границы их краткосрочных инвестиционных интересов.

В этих условиях проведения государственной инвестиционной политики необходимо создать и реализовать действенный механизм проведения инвестиционного анализа на предприятиях, отвечающий экономическим реалиям, обеспечивающий крупномасштабный приток капитала и его эффективное использование для кардинальной модернизации производства на базе высоких и наукоемких технологий. При этом надо иметь в виду, что инвестиции тесно связаны с процессом экономического роста, обновления производства, то есть с достаточным ресурсным обеспечением указанного процесса. Для успешного экономического роста важны объем, структура и качество инвестиций, что можно определить только посредством проведения инвестиционного анализа. Именно масса инвестиций при ее современной качественной структуре определяет возможности перехода к технике нового типа. Экономический рост возможен только ценой инвестиций – на базе роста органического строения капитала. Это положение классической политической экономии остается незабываемым даже при тенденции роста инвестиций в «человеческий капитал» в развитых странах. И поэтому финансирование, в первую очередь, должно быть направленно на расширение и обновление основного капитала, развитие материально-технологической интеллектуальной составляющей, где интеллектуальная составляющая ресурсного потенциала является основной реализацией любой инвестиционной деятельности, как на микро - так и на макроуровне
.

Современная инвестиционная политика государства адекватна общеэкономическому курсу страны. Ограниченность инвестиционных ресурсов диктует объемы инвестиционных вложений и соответствующую активность предприятий в области проведения инвестиционного анализа для оценки эффективности этих вложений. Сегодня государство не в состоянии субсидировать развитие новых производств и полностью выполнять социальные и инвестиционные программы. Разрешение этой проблемы возможно только при условии проведения принципиально иной экономической политики, в том числе и в инвестиционной сфере. Умеренная централизация государственной инвестиционной политики, заложенная прежней системой экономических отношений, в данное время не только целесообразна, но и необходима, поскольку дает возможность наиболее эффективно и рационально использовать дефицитные инвестиционные ресурсы, подтверждая эффективность их использования посредством методологии инвестиционного анализа. Однако приоритетным направлением инвестиционной политики государства в краткосрочном периоде Минэкономразвития РФ считает реализацию программы дальнейшей либерализации инвестиционного рынка, нацеленную на отказ от практики вмешательства государства в инвестиционный процесс, снятие барьеров входа инвесторов на рынок капиталов.

Продолжение такого курса, особенно в условиях мирового финансового кризиса, является стратегической ошибкой политики данного Министерства и может пагубно сказаться на положении страны. Уход государства из инвестиционной сферы, свертывание государственных инвестиционных программ, попытки восстановить инвестиционный потенциал страны без участия государства успеха не принесут.

Сегодня отличительной особенностью государственной инвестиционной политики, влияющей на процесс проведения инвестиционного анализа на предприятиях, должна стать ориентация инвестиционной деятельности на имеющиеся внутренние ресурсы накоплений в стране и опора, прежде всего на национальный капитал. Мировой опыт показывает, что только тесная координация политики государства с программами крупных финансовых и промышленных структур, доказавших свою жизнеспособность и подтвердив эффективность своих проектов посредством проведения инвестиционного анализа, дает реальный шанс на выход из кризиса, восстановление и последующее динамичное развитие экономики.

Также необходимо отметить, что государственная политика в инвестиционной сфере должна предусматривать разработку оптимальных подходов к выбору приоритетов по направлениям инвестирования отдельных сфер и отраслей национальной экономики, что можно осуществить именно посредством проведения инвестиционного анализа. Несмотря на очевидную и первостепенную значимость выбора приоритетов инвестиционной политики, задача эта сегодня не решена ни в одной из принятых за последние десять лет правительственных программ. Перечень выдвигаемых приоритетов остается крайне размытым, положение усугубляется на стадии практических решений, которые часто прямо противоречат принятым приоритетам. Следствием этого становится размытость результатов инвестиционной деятельности и формальный подход к проведению инвестиционного анализа на большинстве российских предприятий.

Более того, Правительство РФ в лице Минэкономразвития РФ отказывается от своего участия в выборе инвестиц инвестиционных приоритетов и придерживается принципа стимулирования привлечения инвестиций в производственный сектор исключительно по критерию коммерческого эффекта. Такой подход совершенно неприемлем для распределения бюджетных средств даже в рамках частичного финансирования отдельных проектов. В условиях ограниченности инвестиционных ресурсов государство в своей политике должно придерживаться принципа приоритетности, стимулируя вложения (в том числе частных предприятий) в наиболее важные программы. Речь идет о приоритетных направлениях развития экономики, обеспечивающих национальную, экологическую, продовольственную безопасность страны, но непривлекательных для частного бизнеса, а также о государственной стратегии целенаправленного инвестирования, реализация которой требует вложений, не всегда быстро окупаемых, но дающих большой социально-экономический эффект в перспективе и инициирующих последующие инвестиции.

Главными задачами государственной инвестиционной политики, которые сегодня следует учитывать при проведении инвестиционного анализа на предприятиях, становятся непосредственное участие государства в инвестиционном процессе, создание законодательно-правовой базы и благоприятных условий для инвестиционной деятельности (гарантия прав собственности, обеспечение политической стабильности, разработка и внедрение в действие достаточно четкого законодательства, а также нормативных документов в области налогообложения и валютного регулирования и т.д.), повышение экономической привлекательности инвестиций (либерализация экономики, преодоление инфляции, создание инфраструктуры инвестиционного рынка и коммуникаций), оказание поддержки «жизнеобеспечивающим» производствам, объектам инфраструктуры и социальной сферы, поощрение частных инвестиций в приоритетные сферы развития производства и привлечение иностранного капитала в экономику страны. Инвестиционный анализ в данном случае выступает как критериальная база, необходимая для принятия эффективных инвестиционных решений на уровне государства, на уровне бизнеса, а также на уровне построения их эффективных взаимодействий.

Наиболее сложным сегодня при оценке влияния государственной инвестиционной политики на проведение инвестиционного анализа на предприятиях является проблема обеспечения рационального поиска источников инвестиционных ресурсов и разработка механизмов их мобилизации на цели инвестирования в приоритетные сферы. Источники инвестирования непосредственно зависят от форм и субъектов собственности, каждый из которых руководствуется собственными интересами и выгодой. Учет этих особенностей в рамках проведения инвестиционного анализа и с учетом приоритетов государственного регулирования инвестиционной деятельности может обеспечить эффективное регулирование инвестиционных отношений в интересах общества в целом, обеспечивая тем самым экономический рост. При современном состоянии государственного бюджета при проведении инвестиционного анализа, подтверждающего эффективность использования инвестиционных ресурсов, можно рассчитывать и на существенное участие бюджетных средств в финансировании инвестиций предприятия. Однако государство может реализовать функцию инвестора по ограниченному кругу проектов, осуществляемых исключительно в рамках приоритетных национальных программ и проектов, которые, тем не менее, сегодня являются объектом, в отношении которого проводится инвестиционный анализ и на государственном и на частном уровнях.

Таким образом, реализация задач инвестиционного развития экономики в предстоящие годы и соответствующее изменение методологии проведения инвестиционного анализа при применении ресурсно-потенциального подхода, требует решительных действий по повышению эффективности инвестиционной деятельности государства и частного сектора. Отрадно, что и властные органы и бизнес начинают постепенно осознавать важную роль инвестиционного анализа для повышения эффективности своей деятельности и в некоторой степени активизировали свою работу по подготовке различных документов и материалов, которые приведут к развитию теории и методологии исследования инвестиционного процесса при обращении наибольшего внимания на эффективность использования инвестиционных ресурсов и инвестиционного потенциала на всех уровнях национального экономики.

Глава 3. Способы проведения инвестиционного анализа и оценка их воздействия на формирование, распределение и развитие ресурсной базы промышленного предприятия

3.1. Обзор способов проведения инвестиционного анализа на промышленном предприятии. Модели и методы проведения инвестиционного анализа на промышленном предприятии

Существуют следующие способы проведения инвестиционного анализа:

-горизонтальный (ретроспективный, продольный, временной) инвестиционный анализ. Предполагает сравнение показателей деятельности предприятия с предыдущими периодами времени с целью определения тенденций в развитии ресурсной базы предприятия;

-вертикальный (глубинный, структурный) инвестиционный анализ. Предполагает определение структуры основных показателей деятельности предприятия с целью более подробного их изучения применительно к осуществлению процессов формирования, распределения и эффективного использования ресурсной базы предприятия;

-факторный инвестиционный анализ. Предполагает оценку влияния отдельных факторов на итоговые показатели деятельности предприятия с целью определения причин, вызывающих изменения их значений состава и структуры ресурсов. При этом могут использоваться цепные подстановки (элиминирование). Данный способ проведения инвестиционного анализа используется, как правило, при проведении внутреннего инвестиционного анализа. 

Сравнительный инвестиционный анализ. Предполагает сопоставление показателей деятельности исследуемого предприятия со среднеотраслевыми значениями или аналогичными показателями родственных предприятий и конкурентов. К сожалению, в России на сегодняшний день отсутствует необходимая статистическая база. Поэтому в некоторых случаях возможно использование аналогичных западных справочников, наиболее известными из которых являются бюллетени агентств Dun & Bradstreet и Robert Morris Associates. Данный вид инвестиционного анализа используется, как правило, при проведении внешнего анализа, то есть в аспекте привлечения внешних консультантов и или экспертов.

Выбор того или иного способа проведения инвестиционного анализа обуславливает применение соответствующих методов и моделей инвестиционного анализа, обеспечивающих формирование рекомендаций в наибольшей степени важных для развития ресурсной базы предприятия. В последние годы было издано множество фундаментальных работ как зарубежных, так и российских ученых, в которых предпринимаются попытки систематизировать модели и методы проведения инвестиционного анализа для последующего их использования для регламентирования схем распределения ресурсов предприятия по направлениям инвестирования.

Все они уделяют пристальное внимание оценке инвестиционных проектов. Для оценки инвестиционных альтернатив в реальные активы в качестве целевых функций наиболее часто используют показатели, характеризующие результативность инвестиционной деятельности или производные от таких показателей для предприятия. Такими показателями являются прибыль, издержки, рентабельность, чистая текущая стоимость и т.д. Одни из этих показателей непосредственно не учитывают влияние фактора времени, другие, в частности, чистая приведённая стоимость, позволяют учитывать разновременность различных платежей, что повышает эффективность рекомендаций инвестиционного анализа в области регламентирования схем распределения ресурсов предприятия. Также очень подробно рассматриваются аспекты технического, экономического, институционального анализа. Но при этом мало внимания уделяется предыдущей стадии - стадии разработки проекта. На этой стадии идёт детальная разработка всех аспектов проекта, которые окончательно должны обосновать его выгодность. Чрезвычайно важными на данном этапе являются поиск и сбор исходной информации для решения отдельных задач проекта. Как правило, при разработке проекта учитывают три (пессимистичный, оптимистичный и ожидаемый) - пять (плюс ещё два промежуточных) сценариев развития и схем распределения ресурсов предприятия по направлениям инвестирования. Этот подход достаточно прост и, в то же время, позволяет получить вполне корректные результаты оценки проекта и достаточности ресурсного обеспечения предприятия. При этом для оценки инвестиционных проектов традиционно используются интегральные показатели эффективности капитальных вложений. Эти показатели позволяют оценить основные параметры эффективности инвестиционного проекта только среди выбранных вариантов инвестирования. Для монопрофильного проекта выявить и рассчитать данные варианты не составляет особого труда. Но по мере увеличения видов деятельности, объединённых данным проектом, становится всё сложнее оценить варианты развития, отразить изменения, возможные в процессе его реализации. Можно оценить методом перебора, но это очень трудоёмкая процедура. Фактически, эта задача может быть решена с использованием инструментов экономико-математического моделирования, которые позволяют анализировать количественное выражение взаимосвязей между финансовыми показателями и определяющими их факторами применительно к регламентированию схем распределения ресурсов предприятия по направлениям инвестирования.

В этом контексте крупный многопрофильный инвестиционный проект предстает как сложная функция преобразования ресурсов, с множеством неизвестных входящих переменных и конкретными известными значениями этой функции в виде констант - конкретных параметров результата (отдачи от проекта), заданных инвестором. Причем входящие переменные не только прямо или косвенно влияют на функцию и ее результат, но и взаимодействуют между собой, изменяя собственные параметры.

Регламентирование типовых схем распределения ресурсов предприятия по направлениям инвестирования в этом случае - это обобщенный результат инструментального анализа состояния предприятия в конкретной рыночной нише, с ее параметрами и особенностями. То есть, получение и обработка данных по среде функционирования проекта позволяют учитывать при оценке инвестиционного проекта конкретную рыночную динамику и ее влияние на развитие самого проекта на основе цикличности ресурсного обеспечения предприятия.

По мере усложнения рыночных условий и увеличения неопределённости возникает необходимость создания новых методических положений к анализу эффективности инвестиций, которые преодолевают недостатки существующих методик и позволяют улучшить работу в области регламентации типовых схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия: сложность информационного обеспечения, неадекватность российской рыночной среде, неадекватность реальным процессам инвестиционной деятельности.

Систематизация моделей и методов проведения инвестиционного анализа на предприятии позволяет менеджерам отобрать наиболее характерные свойства, структурные и функциональные параметры объекта управления, а также выделить его важнейшие взаимосвязи с внешней и внутренней средой организации инвестиционной деятельности предприятия. Значение этой работы сегодня очень велико, особенно на стадии разработки ТЭО проекта. Корректная модель и выбранный метод проведения инвестиционного анализа даёт нам возможность не только произвести анализ вариантов, но и оптимизировать компоновку и регламентирование схем распределения ресурсов проекта. Составление модели проекта и выбор методики инвестиционного анализа позволяют отразить его специфику, изначально задать необходимый уровень детализации исходных данных, в том числе и в области ресурсного обеспечения. Кроме всего прочего, необходимо иметь возможность контролировать промежуточные результаты, учитывать специфику конкретного проекта, вносить необходимые коррективы и уточнения в схемы распределения ресурсов по направления инвестирования предприятия в расчеты по мере необходимости. Проведение имитационных экспериментов позволяет предприятию в итоге экономить время и ресурсы при оценке альтернатив развития своей инвестиционной деятельности.

Анализ публикаций, посвященных вопросам регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия, показал, что авторы, в большинстве своём, недостаточно уделяют внимания процедурам экономико-математического моделирования (ЭММ) при проведении инвестиционного анализа, отдавая эту тему на откуп специализированной литературе по ЭММ, которая, в свою очередь, зачастую больше посвящена расчёту итоговых показателей, нежели процедурам формирования исходных данных для их расчёта. В этой связи, хотелось бы отметить работы, посвященные именно проблемам моделирования при проведении инвестиционного анализа на предприятии
.

Наиболее распространённый метод моделирования, используемый при проведении инвестиционного анализа - оптимизационные модели распределения ресурсов по направления инвестирования предприятия. Особенностью оптимизационных моделей является целенаправленность решения и явная оценка эффективности (качества) различных вариантов решения. В данном случае осуществляется критериальный выбор, суть которого в том, что принимается некоторый критерий, и сравниваются возможные варианты по этому критерию распределения ресурсов по направления инвестирования предприятия. Вариант, для которого принятый критерий является наилучшим, принимается.

Особое место среди оптимизационных задач в области регламентирования типовых схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования занимают задачи целочисленного программирования. Суть такой постановки задачи заключается в следующем: необходимо определить такие значения х, (инструментальные переменные), заданные как целочисленные (булевые), которые в условиях имеющихся ограничений по ресурсам выбирают наиболее эффективные варианты инвестирования, в том числе по чистой дисконтированной стоимости. При этом ресурсы вкладываются в проект либо полностью, либо не вкладываются вообще
.

Имитационное моделирование при проведении инвестиционного анализа позволяет устанавливать причинно-следственные связи, получать данные о развитии производственной системы и, что самое главное, - исследовать ее поведение в случае внесения изменений и корректировок в механизм распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия. В то же время идея имитационного моделирования проста и даёт возможность пользователю экспериментировать с реальными и проектируемыми системами. Фактически, имитационные модели представляют собой довольно сложные программы для компьютеров, описывающие поведение компонентов системы и взаимодействие между ними. Расчеты по этим программам при различных исходных данных позволяют имитировать динамические процессы распределения ресурсов по направлениям инвестирования, происходящие в реальной системе управления инвестиционной деятельностью предприятия.

Также в условиях глобального экономического кризиса и возрастания степени неопределённости при принятии стратегических решений, а так же сверхжёстких ограничениях на финансовые возможности инвестирования новых проектов существенное значение имеет возможность оценивать риски инвестирования и их изменение во времени как в среднесрочном, так и в долгосрочном периоде. В результате этого распространение получили модели проведения инвестиционного анализа, связанные с оценкой оптимальности структуры и основных мероприятий инвестиционных программ предприятий, включая вопросы формирования, распределения и эффективного использования ресурсов для отдельных проектов.

Инвестиционная программа, состоящая из проектов – это основной инструмент реализации стратегии предприятия. Эффективное формирование и управление реализацией инвестиционной программы – один из ключевых факторов успешного развития ресурсной базы предприятия. Несмотря на множество негативных вещей, экономический кризис с другой стороны предоставляет при продуманной и обоснованной инвестиционной стратегии хорошие возможности выхода из кризиса с новыми или модифицированными товарами и услугами на новые сегменты рынка.

При использовании моделей проведения инвестиционного анализа, связанных с оценкой оптимальности инвестиционных программ предприятия, каждому варианту управления соответствует определенное значение целевой функции, и задача оптимального управления в общем случае заключается в том, чтобы найти и реализовать такой вариант управления, при котором целевая функция принимает экстремальное значение при данных конкретных условиях управления ресурсной базой. При этом необходимо учитывать, что параметры и переменные объекта управления могут изменяться лишь в строго определенных ограниченных пределах. Ограничения могут быть наложены на такие факторы как: время реализации инвестиционного проекта, объем затрат и т.д. Под оптимальным понимают такое управление, которое совместимо с наложенными на систему ограничениями и удовлетворяет критерию оптимальности (экстремальному значению целевой функции).

Рассмотрим задачу оптимизации инвестиционной программы предприятия с учётом ограничений по ресурсам и объёмам инвестирования, а так же рисков при реализации данного направления использования моделей проведения инвестиционного анализа. Данную задачу будем рассматривать как задачу портфельного инвестирования
. Пусть у предприятия имеется n инвестиционных проектов П1, П2, …, Пn. Необходимо с учётом имеющихся ресурсов предприятия и рисков проектов сформировать оптимальный портфель из этих проектов. Каждый из инвестиционных проектов Пi характеризуется следующими показателями(
-полезностью ui(
-объемом необходимых для своей реализации  ресурсов (финансовых, материально-вещественных, трудовых и производственных) Bi=(b1i, b2i, …, bli).

Будем считать, что для каждого проекта можно найти его полезность ui с помощью функции полезности U, аргументами которой могут быть как показатели экономической эффективности (количественные показатели), так и другие, возможно качественные, показатели (например, влияние на окружающую среду, на занятость населения, коррупцию в регионе и др.). Полезность ui будем рассматривать как случайную величину, зависящую от ряда внешних и внутренних факторов, таких как, спрос на производимый товар или услугу, цена продажи, стоимость энергоресурсов, уровень зарплаты и т.д. Все эти факторы являются функциями времени.

Для моделирования внутренних и внешних условий применим сценарный подход: рассматривается m возможных сценариев развития макроэкономической ситуации С1, С2, …, Сm  и p1, p2, …, pm – вероятности этих сценариев.

Определим двоичную переменную yj , принимающую значения 0 и 1, следующим образом:

-yi = 0, если i-й инвестиционный проект не включается в инвестиционную программу развития предприятия(
-yi = 1, если i-й инвестиционный проект включается в инвестиционную программу развития предприятия.

Предлагается следующая схема проведения инвестиционного анализа и построения оптимального портфеля при реализации данного класса моделей:

Определение набора сценариев развития страны (региона) С1, С2, …, Сm и оценка вероятностей каждого сценария p1, p2, …, pm, причём 
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Для каждого макроэкономического сценария проводится прогнозирование внешних для предприятия показателей, характеризующих ситуацию на рынке в конкретной сфере: задаём вектора

Xj(t) = (x1j(t), x2j(t)), где x1j(t), x2j(t) –– объём спроса  и цена реализации произведённого товара в момент времени t при осуществлении j-го сценария. 

Yj(t) = (y1j(t), y2j(t), y3j(t), y4j(t)) – вектор факторов, влияющих на затраты при выпуске продукции или предоставлении услуги.

Для каждого сценария j и проекта i строим функции дохода f 1ij(X) и затрат f 2ij(Y)  и находим чистую прибыль в момент времени tk CF ijk= f 1ij (X(tk)) – f 2ij (Y(tk)).  

Рассчитываем показатель экономической эффективности проекта, в качестве которого берём чистую приведённую стоимость:
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,                                                               (3.1)
где Ti – срок реализации  i-го проекта, Tinv – срок вложения инвестиций, r – рыночная процентная ставка, соответствующая сроку проекта Тi.
Задаём значимость проекта zi. Этот показатель определяется экспертным путём в вербальной шкале от 1 до 9. Его значение зависит от социальной значимости проекта для региона и определяется влиянием проекта на уровень безработицы, состояние окружающей среды, уровень коррупции и т.д. Используя функцию полезности U(NPV, z) находим значений функции полезности для каждого проекта и каждого сценария uij=u(Пi, Cj)= U(NPVij, zi)=
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. Для насыщения функции zs при больших z и уменьшения размаха выберем s=0,5.

Находим мат. ожидание полезности i-проекта mi=E(ui)=
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и элементы ковариационной матрицы полезностей проектов 
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Построение ограничений по имеющимся ресурсам: задаём 
[image: image34.wmf](

)

0

0

2

0

1

0

,...,

,

l

b

b

b

B

=

, где 
[image: image35.wmf]0

1

b

- имеющиеся финансовые средства, 
[image: image36.wmf]0

2

b

 - имеющиеся трудовые ресурсы, 
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Используя введённые выше предположения, соотношения и обозначения предлагается стратегическое управление процессом инвестирования осуществлять используя следующие модели:

Модель первая( Инвестиционная программа развития предприятия формируется по критерию максимума ожидаемой полезности при ограничениях на величину инвестиционных ресурсов, необходимых для реализации программы, величину риска программы и объема материально-вещественных, трудовых и производственных ресурсов( 
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Модель вторая( Инвестиционная программа развития предприятия формируется по критерию минимума риска инвестиционной программы при ограничении на величину инвестиционных ресурсов, необходимых для реализации программы, величину ожидаемой полезности  и объем  материально-вещественных, трудовых и производственных ресурсов:
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Сформулированные задачи формирования оптимальной инвестиционной программы предприятия являются задачами булева квадратичного программирования( для решения которых могут быть применены типовые пакеты программ численной оптимизации(
Перейдем теперь к систематизации методов проведения инвестиционного анализа при регламентировании типовых схем распределения ресурсов предприятия по направлениям перспективного инвестирования.

В системе управления реальными инвестициями выбор оптимального варианта из нескольких инвестиционных проектов представляет собой одну из наиболее важных и трудных проблем. При этом качество управленческих решений инвестиционного характера приобретает все большую актуальность. От того, насколько объективно и всесторонне проведена оценка инвестиционных проектов, зависят сроки возврата вложений капитала, варианты альтернативного его использования, дополнительно генерируемый поток прибыли предприятия в предстоящем периоде,

Часто, принимая решения, инвестор руководствуется неформальными методами выбора вариантов распределения схем ресурсов по направлениям инвестирования, что может привести к нежелательным результатам. Сложилась ситуация, когда предприятия не вооружены современной методикой проведения инвестиционного анализа, которая была бы понятна, доступна и учитывала бы международную практику распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия
.

Анализ показывает, что существующие в плановой экономике СССР методики выбора инвестиций и выбора схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования устарели
. Современное информационное обеспечение позволяет более углубленно подойти к данной проблеме. Прежде чем это сделать, необходимо рассмотреть недостатки старых методов определения эффективности капиталовложений и регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования, чтобы при определении новых подходов для решения этой задачи в области развития ресурсной базы предприятия стараться их избежать. В то же время некоторые критерии, которые успешно зарекомендовали себя в условиях командно-административной экономики, могут быть при модернизации успешно использованы и в условиях современной экономики.

Методы проведения инвестиционного анализа и регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия, применяемые в условиях плановой экономики: (табл. 3.1)

Таблица 3.1. Методы проведения инвестиционного анализа и регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия, применяемые в условиях плановой экономики

	Название метода
	Формула
	Обозначения

	Абсолютная эффективность капитальных вложений
	для прибыльных предприятий 
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	Еи - коэффициент эффективности; 

∆П — прирост прибыли за счет инвестиций; 

С1,С2- себестоимость единицы продукции до и после инвестиций; 

У2 - объем выпуска продукции после инвестиций; К - капитальные вложения (объем инвестиций); 

Ен - нормативный коэффициент абсолютной эффективности.

	
	для убыточных предприятий  
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если Еи > Ен, то инвестиции обоснованы
	

	Сравнительная эффективность капитальных вложений.
	

	Минимизация приведенных затрат
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	3 - приведенные затраты по вариантам; 

Сп — себестоимость продукции по вариантам; 

К - капитальные вложения по вариантам

	Годовой эффект от реализации лучшего варианта инвестиций
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	Сравнительный коэффициент эффективности
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Достоинство метода абсолютной эффективности капитальных вложений — простота в применении, т.к. подразумевает сравнение с нормативными величинами. К недостаткам следует отнести проблему величины нормативных коэффициентов (в современных условиях она существенно занижена, т.к. не учитывает уровень инфляции и процентной ставки). А так же показатель для убыточных предприятий учитывает не прибыль, а себестоимость продукции до и после вложения инвестиций. Однако не всегда реализация какого-либо мероприятия приводит к ликвидации убыточности предприятии, хотя издержки в этом случае снижаются. Для рыночных условий такое положение в области распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия неприемлемо.

Достоинства метода сравнительной эффективности капитальных вложений проведения инвестиционного анализа при регламентировании схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия также заключаются в простоте расчета. Выбор оптимального варианта инвестиций и распределения ресурсов осуществляется путем сопоставления с нормативным коэффициентом. Недостатком метода минимизации приведенных затрат является то, что критерием для определения лучшего варианта служат приведенные затраты, а не прибыль, которая в большей степени отвечает требованиям рыночной экономики. Метод расчета годового эффекта от реализации лучшего варианта инвестиций не учитывает временную стоимость денег, а метод определения сравнительного коэффициента эффективности не может быть использован для экономического обоснования инвестиций, направляемых на улучшение качества продукции.

В современной экономике задачи сравнительного анализа, ранжирования и отбора инвестиционных мероприятий и схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования возникают как при подготовке отдельного инвестиционного проекта, так и при формировании инвестиционной программы, состоящей из совокупности проектов. Актуальность задач сравнительного анализа и отбора определяется тем, что на предварительной стадии обычно рассматривается достаточно широкое множество альтернативных вариантов проекта либо самих проектов (при формировании программы), детальный анализ которых приводит к существенным затратам ресурсов и времени. Кроме того, инвестиционная программа обычно включает (в зависимости от приоритетности тех или иных направлений распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия) проекты различной «важности» (первоочередные, желательные и т.п.). На завершающем этапе инвестиционных исследований, когда сформировано несколько инвестиционных проектов (вариантов проекта), каждый из которых по своим финансово-экономическим показателям отвечает предъявляемым требованиям, также возникает задача их сравнительного анализа, связанная с выбором для реализации одного наилучшего проекта (варианта) или некоторой их совокупности
.

Для сравнительного анализа инвестиционных проектов и схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия предлагается использовать достаточно широкое множество различных моделей и методов инвестиционного анализа, ориентированных на однокритериальный или многокритериальный выбор; обеспечивающих формирование экономически содержательных или относительных оценок; учитывающих фактор риска и неопределенности при распределении ресурсов
. (схема 3.1).
Наиболее развитым и распространенным является критериальный метод инвестиционного анализа. В его основе лежит предположение о том, что для каждого инвестиционного проекта из анализируемого множества проектов может быть задана функция качества 
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 и наоборот. Использование функции качества (функции предпочтения, функции полезности и т.д.) позволяет оценивать каждый проект конкретным числом, и сравнивание альтернатив распределения ресурсов по направлениям инвестирования сводится к сравниванию соответствующих им чисел.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Схема 3.1- Методы и модели инвестиционного анализа

На практике определение лучшего проекта и схемы распределения ресурсов по направлениям инвестирования приводит к необходимости либо применения методов многокритериального выбора, либо сведения задачи к однокритериальной путем формирования обобщающего (или выбора главного) критерия, адекватное построение которого является отдельной задачей.

Качественные методы инвестиционного анализа при регламентировании схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия предполагают проведение коллективной экспертизы проектов по совокупности выделенных факторов, структурирование и представление экспертной информации в табличном или графическом виде, удобном для анализа
. Он предполагает построение шкалы оценки выбранных экспертами факторов с нанесением начального графика Fq, который представляет собой набор желаемых значений факторов оценки. В ситуации, когда показатели эффективности проекта и распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия выражаются только в качественной шкале, например «выгоден» - «невыгоден», выбор наиболее инвестиционно привлекательного варианта может быть сведен к задаче распознавания образов
.

Как уже отмечалось, при ранжировании и отборе проектов и выборе схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия может возникать проблема, связанная с наличием нескольких (часто противоречивых), критериев оценки
. Одним из основных подходов к ее решению является использование обобщенного критерия f(х), представляющего собой тот или иной вариант свертки частных показателей х, (аддитивная, мультипликативная и др.). Обычно предлагается использовать следующие виды сверток:
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Выбор того или иного вида свертки определяется характером взаимосвязей составляющих ее показателей (равнозначные, доминирующие и т.п.), а также некоторыми специальными ограничениями на область значений свертки, вытекающими из специфики конкретной задачи.

Если частные показатели однородны, то коэффициенты а, представляют собой коэффициенты их важности. При этом вводится нормирующее ограничение 
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Если частные показатели неоднородные, то они либо сводятся к однородным, либо коэффициенты 
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 учитывают не только важность, но и физическую размерность показателя. Например, в качестве основы для выбора наилучшего проекта и наиболее оптимальной схемы распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия предлагается использовать комплексный показатель интегрированной экономической эффективности совместно с условием оптимальности срока окупаемости T, определяемым потенциальным инвестором
.
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Предполагается, что посредством весовых коэффициентов 
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 не только варьируется степень важности показателя, но и учитывается влияние риска.

Основная трудность, возникающая при формировании обобщенных критериев, для дальнейшего практического использования заключается в сложности определения весовых коэффициентов, на которые возложена функция адекватного отражения степени важности показателя, его физической размерности и иногда других факторов. К недостаткам комплексных показателей при выборе схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия можно отнести и то, что при оценке они не позволяют учитывать иерархическую структуру зависимости результирующего показателя от значений частных показателей.

Как уже отмечалось, реальный инвестиционный проект относится к классу сложных технико-экономических объектов с множеством входов (затраты) и выходов (выпуск продукции или услуг), функционирующих и развивающихся в конкретных условиях, определяемых состоянием окружающей среды. Для оценки и сравнительного анализа таких объектов за рубежом интенсивно используется метод проведения инвестиционного анализа DEA - Data Envelopment Analysis (называемый иногда в отечественных публикациях АСФ - Анализ Среды Функционирования), не нашедший еще широкого применения в нашей стране при выборе схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования. Удобство данного метода заключается в получении единственного обобщенного показателя (коэффициента эффективности), учитывающего множество факторов и характеризующего недооцененность каждого объекта относительно других по совокупности показателей.

Суть методы инвестиционного анализа DEA состоит в построении кусочно-линейной границы эффективности (эффективной гиперповерхности), являющейся аналогом производственной функции. Построение такой границы для группы объектов осуществляется по эмпирическим данным. Каждому объекту ставится в соответствие точка в многомерном пространстве «затраты - выпуск». Путем решения соответствующих оптимизационных задач в области распределения ресурсов по направлениям инвестирования рассчитываются коэффициенты эффективности каждого объекта относительно других объектов в анализируемой группе. Границу эффективности задают объекты, для которых коэффициент эффективности равен единице, а мера удаления других объектов от границы определяет неэффективность их деятельности относительно «лучших представителей». Таким образом, для сравнительного анализа производственных объектов вычисляется количественная мера эффективности, определяются эталонные объекты, и строится эффективная гиперповерхность.

В целом, DEA является эффективным методом инвестиционного анализа для независимых или слабо связанных между собой проектов. Однако следует отметить ее недостаточную чувствительность в отношении регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия при формировании оценок в условиях сравнительного анализа объектов различного масштаба и ограниченную возможность применения при формировании инвестиционных программ, состоящих из сильно связанных проектов. Кроме того, представление обобщенных затрат (выпуска) в коэффициентах эффективности в виде линейной комбинации всех затрат (выпусков) является существенным упрощением с практической точки зрения. Использование данного метода инвестиционного анализа DEA для отбора проектов и регламентировании схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования может быть весьма продуктивным на конечной стадии отбора, когда проведен финансово-экономический анализ каждого проекта, выделены множества альтернативных проектов, отвечающих требуемым критериям эффективности и необходимо выбрать лучшие из них по совокупности критериев. На этапе предварительного отбора инвестиционных проектов для дальнейшего анализа целесообразно применять менее трудоемкие методы инвестиционного анализа.

Популярным методом инвестиционного анализа, позволяющим учитывать иерархическую зависимость критериальных показателей при выборе и регламентировании схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия, является метод анализа иерархий Т. Саати
, обеспечивающий формальную обработку суждений и предпочтений экспертов на основе анализа попарных предпочтений инвестиционных проектов по каждому из критериальных показателей. Однако данный метод неустойчив к отбрасыванию отвергнутых альтернатив и характеризуется значительными временными затратами при большом числе анализируемых проектов и схем распределения ресурсов.

Для ранжирования и отбора инвестиционных проектов на практике часто используются методы многокритериального выбора, не предусматривающие построение обобщенного критерия. Например, можно предложить многокритериальную систему выбора проектов, основанную на правиле выбора по Парето, т.е. предпочтительным объявляется такой проект, для которого не существует другого проекта лучше данного хотя бы по одному показателю и не хуже по всем остальным с точки зрения существующих схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия
.

Наряду с правилом выбора по Парето, рекомендуется пользоваться более строгим правилом выбора - по Борда. Согласно данному правилу проекты ранжируются по каждому показателю в порядке убывания, причем наилучшему значению критерия ставится в соответствие наибольший ранг. Далее подсчитывается суммарный ранг по каждому из проектов. Наиболее эффективный проект характеризуется максимальным значением суммарного ранга. Если необходимо выбрать несколько проектов, то наиболее эффективный проект удаляется из рассматриваемого множества и процедура ранжирования осуществляется повторно, так как распределение рангов может измениться. Описанные правила отбора проектов и регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия не позволяют учесть относительную важность критериев оценки. Они нечувствительны к степени отличия значений критериальных показателей, и вероятность ошибки существенно повышается с ростом числа критериев.

При большом числе рассматриваемых инвестиционных проектов процедуры отбора и ранжирования требуют больших затрат ресурсов и времени. Для того, чтобы в процессе отбора (особенно на предварительной стадии исследования) не сталкиваться с трудоемким процессом детального моделирования, необходимо использовать аналитические выражения условий эффективности для проектов, ресурсные потоки которых сводятся к потокам аннуитетного вида при равномерном распределении затрат и доходов на инвестиционной и эксплуатационной фазах.

Такой подход к решению проблемы регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия, т.е. использование заранее разработанных и представленных в аналитическом виде необходимых (оценки сверху) и достаточных (оценки снизу) условий доходности и экономической эффективности проекта, не требует детального моделирования ресурсных потоков, позволяя в процессе отбора существенно сокращать временные затраты и не проводить трудоемкие расчеты с привлечением и обработкой большого объема входной информации. Однако, на практике далеко не все ресурсные потоки, возникающие при реализации проекта, можно (без потери адекватности) упростить до равномерно распределенных потоков аннуитетного вида. В этой связи возникает необходимость в дальнейшем совершенствовании и разработке методов и моделей инвестиционного анализа, использование которых позволило бы охватить более широкое множество видов реальных проектов и обеспечило бы формирование эффективных рекомендаций инвестиционного анализа, направленных на регламентирование рациональных схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия.

Рассмотрим еще один аспект исследования моделей и методов инвестиционного анализа для регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия. Необходимо отметить, что для того чтобы оценить реальный многопрофильный инвестиционный проект, необходимо собрать обширную достоверную информацию. В решения данной задачи большая роль принадлежит маркетинговым исследованиям в области распределения ресурсов по направлениям инвестирования, однако полученной информации недостаточно: необходимо описать информацию для проведения оценки эффективности инвестиционного проекта, структурировать ее, показать источники получения этой информации.

При регламентировании схем распределения ресурсов по направления инвестирования при проведении инвестиционного анализа необходима разнообразная информация, отражающая различные аспекты проекта: это целесообразность осуществления выбранного инвестиционного проекта, предварительное технико-экономическое обоснование инвестиционного проекта, составление бизнес-плана, расчет эффективности инвестиционного проекта и т.д. Информация по определенному аспекту пересекается с информацией по другому аспекту инвестиционной деятельности. В каждом случае информация не может быть обособленной и только при комплексном рассмотрении информации по каждому аспекту инвестиционной деятельности можно увидеть реальную картину происходящего, адекватно оценить все возможности, преимущества, опасности и угрозы, предпринять действия по устранению негативных факторов и усилить действие позитивных в плане обеспечения условий развития ресурсной базы предприятия.

Информация важна на каждом этапе осуществления инвестиционного проекта (формулировка проекта, его подготовка, оценка и осуществление проекта, проверка результатов), однако в ней существует большая потребность именно на первом и втором этапе ресурсного цикла. Прежде чем осуществлять инвестиционный проект, необходимо оценить свои возможности, исследовать окружающую среду и изучить все факторы, как внешние, так и внутренние, влияющие на будущий проект. Только после сбора необходимой информации, ее обработки и получения результатов делается вывод о целесообразности предполагаемого проекта, всех возможных угрозах и рисках, сильных и слабых сторонах данного проекта.

Одним из важнейших информационных разделов проекта для выбора схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования являются общие сведения о проекте в целом и его участниках. При обосновании эффективности инвестиций для отдельных его участников принципиальное значение имеет дополнительная информация о составе и функциях этих участников. Для участников, выполняющих в проекте несколько разнородных функций (например, инвесторов, предоставляющих заемные средства или приобретающих производимую продукцию), должны быть описаны все эти функции.

В качестве обязательной информации об участниках проекта, представляющие негосударственный сектор экономики, приводятся данные об их финансовом состоянии и производственном потенциале. Производственный потенциал предприятия определяется величиной его производственной мощности. Финансовое состояние предприятия отражается в его бухгалтерской и статистической отчетности.

Для всесторонней и полной оценки эффективности проекта в целом и выработки рекомендаций в области регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия необходимо, чтобы проектные материалы содержали следующую информацию (схема 3.2):
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Схема 3.2 - Содержание проектных материалов инвестиционного проекта

· обоснование принятых в проекте цен на производимую продукцию, работы и/или услуги и потребляемые ресурсы;

· описание форм и размеров государственной поддержки проекта;

· прогнозная оценка общего индекса инфляции и прогноз абсолютного или относительного (по отношению к общему индексу инфляции) изменения цен на отдельные продукты (услуги) и ресурсы на весь период реализации проекта;

· прогноз изменения обменного курса валюты или индекса внутренней инфляции иностранной валюты на весь период реализации проекта (по дан ному и предыдущему пунктам желательно составление различных сценариев прогноза);

· сведения о системе налогообложения.

При оценке эффективности общественно значимых инвестиционных проектов, в проектных материалах для регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования рекомендуется приводить дополнительную информацию, содержащую описание количественного и качественного эффекта от реализации проекта для народного хозяйства. В расчетах эффективности рекомендуется учитывать также влияние реализации проекта на деятельность сторонних предприятий и населения, в том числе:

· изменение рыночной стоимости имущества граждан (жилья, земельных участков и др.), обусловленное реализацией проекта;

· снижение уровня розничных цен на отдельные товары и услуги, обусловленное увеличением предложения этих товаров при реализации проекта;

· влияние реализации проекта, но объемы производства продукции (работ, услуг) сторонними предприятиями;

· воздействие осуществления проекта на здоровье населения;

· экономию времени населения на коммуникации, обусловленную реализацией проекта в области транспорта и связи.

При наличии методических документов по стоимостной оценке влияния указанных факторов в расчетах эффективности и при регламентировании схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования должны отражаться соответствующие ресурсные потоки (изменения доходов и расходов сторонних предприятий и населения, изменения доходов и расходов бюджета,, стоимостная оценка экологических, социальных и иных последствий проекта для населения и общества в целом). Допускается также экспертная оценка.

Источником информации для регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования при проведении инвестиционного анализа могут служить перспективные планы органов государственного управления в области экономической политики и результаты специальных исследований о перспективах использования в народном хозяйстве продукции (услуг), производство которой предусмотрено проектом, о средней зарплате и уровне занятости в период составления проекта и в перспективе
.

При поиске необходимой информации можно использовать статистические материалы (например, при составлении прогнозной оценки общего индекса инфляции, прогнозе изменения обменного курса валюты и т.д.).

Можно использовать комплекс методов экономических исследований, в частности, сравнительно-аналитический, экономико-математический. Также при получении необходимой информации широко используются расчеты финансовых показателей, экспертные оценки. Однако существуют вполне определенные сложности при сборе требующейся информации для регламентирования схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия. Все вышеперечисленные источники и методы получения необходимой информации недостаточны для составления полной картины. Это обусловлено отсутствием регулярной финансовой информации, отсутствием специализированных аналитических источников, необходимой статистической информации. В результате получается значительная неопределенность исходной информации для оценки инвестиционных проектов, что сегодня необходимо устранять для повышения эффективности инвестиционной деятельности предприятий.

3.2. Использование оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа и выбор ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия

Проведя оценку основных подходов использования моделей и методов инвестиционного анализа, был сделан выбор в пользу процедур оптимизационно-имитационного моделирования. Такой выбор объясняется практическим отсутствием ограничений в детализации математического описания структуры сложных систем, возможностью изучения их динамических режимов в многомерном пространстве параметров, что позволяет осуществить выбор ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия. Кроме того, целесообразность применения данного подхода к проведению инвестиционного анализа определяется необходимостью многофакторного поэтапного уточнения общего объема инвестиционных и производственно-технологических ресурсов промышленного предприятия, привлекаемых им для формирования и реализации инвестиционных проектов и программ, а также необходимостью использования имитационных моделей для определения базовых профилей по данным проектам (программам) и формального представления каждого из них моделью «затраты – доход». Раскроем указанный тезис более подробно.

Тот факт, что данная тема характеризуется большим числом неизвестных переменных, качественных и количественных характеристик, предопределил и основные особенности работы в области использования оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа: на данном этапе она, в большей степени, имеет характер исследования инвестиционных возможностей и угроз для предприятия.

Как было изложено ранее в третьей главе исследования, для формирования вариантов реализации проекта необходимо большое число технико-экономических и финансовых показателей формирования и использования ресурсной базы предприятия. Число этих показателей многократно возрастает в случае многопрофильности инвестиционного проекта. В ряде случаев невозможно синтезировать в модель развития многопрофильного инвестиционного проекта все перспективные направления его реализации.

Возникает самостоятельная научная задача оценки параметров многопрофильного инвестиционного проекта в условиях недостатка полной информации. Одним из подходов к решению поставленной задачи, при применении оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа, может быть декомпозиция проекта на составляющие элементы - направления или профили.

В аспекте всего вышесказанного в отношении оценки эффективности многопрофильного инвестиционного проекта, обозначаются следующие возможности использования оптимизационно-имитационного подхода при проведении инвестиционного анализа на предприятии для выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия:

1. Использование нелинейных функций «Затраты - Доход».

2. Использование эмпирических данных по каждому профилю на основе исследования рыночных аналогов,

3. Формирование инструментальной основы оптимизационно-имитационной модели как системы функций «Затраты - Доход» по каждому профилю.

4. Возможность использования как единовременных затрат, так и текущих.

5. Оптимальное распределение ресурсов с учетом эффективности каждого профиля.

Для каждого профиля подбирается практический аналог, для которого известны основные финансово-экономические и критерии эффективности. Эти показатели берутся за основу формирования локальной модели оценки эффективности реализации данного профиля. По указанной схеме формируются аналогичные модели для всех профилей проекта, что позволяет обозначить комплекс ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия. Определяется срок Т и этапы реализации t1, t2 , .., , tn . Определяется общая сумма капитальных вложений (инвестируемый капитал) ИКв. Эта сумма состоит из единовременных капитальных затрат ИКв1 и текущих затрат на ввод в эксплуатацию 
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Покажем далее возможности практического использования оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа и детализируем процесс выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия.

Пусть в рамках некоторого проекта имеется m профилей 
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, тогда на каждом этапе 
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 может быть некоторое множество вариантов деления инвестируемого капитала 
[image: image65.wmf]â

ÈÊ

 для реализации каждого 
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 профиля. Таким образом, формируется вариант структуры инвестируемого капитала, учитывающий реализацию всех профилей проекта. Такая структура может быть задана вектором:
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Где 
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 - соответственно, доля инвестируемого капитала, предполагаемая для реализации на том или ином этапе. Учитывая (3.1) и (3.2) покажем, что 
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 также распадается на единовременные капиталовложения и текущие затраты, т.е. 
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Локальная модель профиля j формируется на основе двух нелинейных функций; дохода 
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 и затрат 
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 ресурсов предприятия. Такой подход позволяет оценивать производную функцию прибыли. Функции дохода 
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 и затрат 
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 получаются методом регрессионного анализа по данным профилей-аналогов и строятся в единой системе координат и в едином масштабе. За ось X берется процент или доля освоения данного профиля, так называемая степень освоения.

Приведем краткое описание оптимизационно-имитационной процедуры проведения инвестиционного анализа для обозначения условий выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия:

1. Зная величину инвестируемого 
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 профиля 
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, можем определить на сколько процентов можно освоить данный профиль 
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, для этого необходимо приравнять функцию затрат 
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2. Подставляя найденный процент освоения 
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 вычисляем функцию дохода 
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 в точке 
[image: image83.wmf]*

j

X

, получаем объем дохода, который характеризуется затратами в момент времени освоения 
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3. Прибыль j-го профиля проекта в этой же точке 
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 оценивается путем вычисления функции 
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Общая прибыль 
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Для решения поставленной задачи реализации оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа для обозначения условий выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия были сформированы концептуальные подходы, основанные на идее предварительного выделения базовых профилей инвестиционного проекта и формального представления каждого из них моделью «Затраты-Доход» (схема 3.3).

Рассмотрим методологические основы использования оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа для оценки поведения «формальных экономик производственных систем» и их свойств, которые начинаются со статистики инвестиционных вложений, объема дохода профиля инвестиционного проекта и прибыли предприятия. Инвестиционные вложения (инвестируемый капитал) разделяют на постоянные и переменные и строят функции дохода 
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 (руб.), функцию совокупных затрат 
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 (руб.) и постоянных затрат 
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= константа (руб.) от степени освоения по оси X.
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Схема 3.3. Нелинейная модель экономики инвестиционного проекта

Условные обозначения
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 - функции дохода и инвестируемого капитала, соответственно; 
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 - инвестируемый капитал (сумма средств для реализации проекта); 
f4- функция прибыли;
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 - точки безубыточности; 
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 - степень освоения, соответствующий инвестируемому капиталу ИК;
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 - прогноз спроса услуг проекта в натуральном измерении; 


[image: image98.wmf]M

x

 - номинальная мощность проекта (100%); 
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 - степень освоения, соответствующий максимальной прибыли,
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 - единовременные капиталовложения 
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[image: image102.wmf]2
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 - условно-переменные затраты.

Пересекаясь, функции 
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 образуют точки безубыточности, что видно на графике, а также образуют замкнутую область безубыточной работы Q (схема 3.3). Характер фактического поведения функций дохода и инвестируемых затрат (кривые 
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) описывается с помощью нелинейных функций, конкретный вид которых можно получить на основе регрессионного анализа статистики данных показателей за 8 - 10 лет. Назовем совокупность функций схемы 3.3 экономикой инвестиционного проекта (Е). Модель экономики проекта обладает большой информационной емкостью и может быть полезной при его формировании и реализации в условиях недостаточности информации, ограниченности капитала и необходимости выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия. Для ее использования необходимо:

1. Выделить в структуре инвестиционного проекта ключевые профили, реализация которых на данном плановом промежутке наиболее значима, предположим 
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 - вектор профилей, где 
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- степень освоения j-ого профиля, т - общее число профилей проекта.

2. Из всего набора необходимо выделить некоторое количество профилей, 
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 для которых необходимо построить функции дохода и затрат 
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Пусть 
[image: image111.wmf](

)

1

jj

fx

 и 
[image: image112.wmf](

)

2

jj

fx

 обозначают функции дохода и затрат для 
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 профилей, при этом, без ограничения общности, можно предположить, что берутся первые позиций из m. Функция 
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 должна быть непрерывной, вогнутой и дважды дифференцируемой, 
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 - должна быть выпуклой, непрерывной, дважды дифференцируемой функцией.

Выделение профилей обусловлено теми соображениями, что некоторые профили не являются принципиальными, например, по причине отсутствия спроса или другим причинам. Некоторые профили не включаются в план деятельности предприятия по причине очень низкой рентабельности, если даже спрос и существует, и предприятие вынуждено экономить инвестируемый капитал, что создает определенные ограничения для долгосрочного роста ресурсного потенциала предприятия.

В рассматриваемом случае» инвестиционный проект с экономикой Е потребляет некоторое количество исходных ресурсов, интегрально измеряемых функциями затрат 
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 и при этом «производит» т степеней освоения или ввода в эксплуатацию 
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 требование рациональности обязывает находить такие xj, для которых выполняется соотношение 
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Выполнение условия (3.3) равносильно заданию функций 
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 обозначают нижнюю и верхнюю точки пересечения функций  
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 (схема 14), которые названы точками безубыточности. Нахождение точек безубыточности 
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 производится решением уравнения 
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, т.е. нахождение корней уравнения 
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При этом для практики имеет значение первая точка безубыточности 
[image: image132.wmf]1
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 которая, как известно, показывает нижнюю границу безубыточности, в то время как 
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 является теоретическим верхним ограничителем увеличения эксплуатационных возможностей проекта или его направления при 
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В качестве фактического верхнего ограничителя для роста ресурсного потенциала предприятия служит производственная мощность 
[image: image135.wmf]M
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.
Для экономики предприятия при применении оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа можно вычислить следующие показатели и параметры:

1.
Доход и затраты для точек безубыточности:
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2. Точка максимальной прибыли в области 
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 (схема 3.3) определяется решением уравнения: 
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3.
Максимальное значение прибыли - 
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4.
Максимальное значение дохода:
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где 
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 определяется из условия

5.
Площадь 
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 области 
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 площадь безубыточной работы: 
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6.
Средняя прибыль 
[image: image150.wmf]cp
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, как критерий качества проведения инвестиционного анализа и обозначенных ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия.
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7.
Рентабельность затрат 
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8.
Рентабельность инвестиций 
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9.
Производственная мощность 
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где k- коэффициент мощности, зависит от спроса и степени средненормальной загрузки, 
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 экспертно устанавливают 
[image: image159.wmf]0,80.95

k

=¸

.
10.
Степень ввода в эксплуатацию 
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 при заданном объеме инвестируемого капитала 
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 находится как корень уравнения: 
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11.
Объем инвестируемого капитала 
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, необходимый для заданной степени освоения 
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 находится вычислением функции: 
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12.
Доход О для степени освоения 
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13.
Прибыль для 
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Характер фактического поведения функций дохода и затрат при обозначении ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия позволяют с достаточной точностью описывать кривые 
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 и 
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 (схема 14) с помощью полиномов второго порядка вида: 
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В этом случае получаем функции прибыли предприятия 
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Если обозначить 
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Полиномиальное представление ограничений для роста ресурсного потенциала позволяет проводить анализ эффективности деятельности предприятия с точки зрения осуществления комплекса инвестиционных проектов.

Рассмотрим теперь возможности трансформации основных ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия при использовании оптимизационно-имитационного подхода к проведению инвестиционного анализа на предприятии.

Все возможные управления по 
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 и 
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 или деформации, в общем, приводят либо к увеличению, либо к уменьшению площади безубыточной работы, в частности, по функции 
[image: image180.wmf]1
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 возможны следующие управления:

· увеличение дохода за счет увеличения цены услуг при неизменном объеме ввода в действие;

· уменьшение дохода за счет снижения цены;

· увеличение дохода за счет уменьшения цены и увеличения объема спроса.

Формально все эти управления приводят к тому, что начальная кривая ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия подвергается деформации посредством оператора управления, т.е. 
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(3.16),
где 
[image: image182.wmf]U

 - оператор управления, который может быть задан константой, функцией, процедурой. Оператор может двигать, 
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 в плоскости 
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 таким образом, что 
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, т.е. как бы вращая кривую относительно точки начала координат. Например, необходимо модельно отразить факт увеличения объема дохода за счет увеличения первоначальной цены в 1,2 раза, следовательно, в соответствии с (3.16) получим 
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. Или, предположим, возникает ситуация, когда увеличение эксплуатационной нагрузки изменяет доход пропорционально линейной функции 
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Аналогично по функции затрат 
[image: image189.wmf]2
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. Управления 
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 могут реализовать следующие ситуации, связанные с мероприятиями по деформации множества технологического выбора ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия:

· уменьшение или увеличение общих затрат 
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· уменьшение или увеличение постоянных затрат
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;

· уменьшение или увеличение переменных затрат 
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· различные сочетания изменения затрат.

Тогда формальное преобразование затрат можно представить как 
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При расчете затрат и дохода по выделенным профилям были использованы результаты маркетинговых исследований, проведённых в контексте разработки проекта, различная информация о деятельности аналогичных предприятий. Часть данных была определена экспертным путём. Полученные данные были сгруппированы в таблицы по видам деятельности. На основе полученных данных были рассчитаны соответствующие уравнения регрессии и построены графики. В качестве аргумента (х) была выбрана степень освоения (использования) данного вида деятельности, выраженная в процентах по отношению к максимально возможному уровню; в качестве функции - величины дохода инвестируемого капитала 
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 соответственно.

В связи 
[image: image197.wmf](
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 с тем, что ввод в эксплуатацию планируется не единовременный, а поэтапный, то перед предприятием встает проблема адекватного отражения данного факта в оптимизационно-имитационной модели проведения инвестиционного анализа, необходимой для обозначения основных ограничений для роста ресурсного потенциала предприятия.

Степень освоения введённых в эксплуатацию площадей может быть определена экспертным путём, в частности, на основе проведённых маркетинговых исследований, а также путём сравнительного анализа с другими действующими предприятиями.

Затем рассчитываются величины инвестируемого капитала, дохода и прибыли:
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где j- профиль, 
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i - период, 
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 - инвестируемый капитал по j-му профилю в i-й период;
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 - доход по j-му профилю в i-й период;
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 - прибыль по j-му профилю в i-й период;
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 - коэффициент ввода в эксплуатацию;
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 - процент освоения направления (степень освоения).

Множитель 
[image: image209.wmf]1
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 в функциях ИК и D учитывает период i, который в расчетах принят в полгода. В итоге по каждому варианту оформляются сводные таблицы значений основных дифференциальных и интегральных показателей, строятся графики для более наглядного представления полученных результатов по ограничению возможностей роста ресурсного потенциала предприятия.

Для любой управленческой проблемы постановка задачи заключается в формировании согласованной последовательности процедур, реализующих её решение. В случае если задача сложная, то она может быть разделена методом декомпозиции на ряд подзадач.

Зафиксируем далее условную оптимизационно-имитационную модель проведения инвестиционного анализа для отражения многоаспектного характера постановки и использования ограничения для роста ресурсного потенциала при проведении инвестиционной деятельности предприятия.

1. Концептуальное описание задачи построения оптимизационно-имитационной модели проведения инвестиционного анализа для отражения практического характера постановки и использования ограничения для роста ресурсного потенциала при проведении инвестиционной деятельности предприятия.
Имеется определенный инвестиционный ресурс. Для использования ресурсов разрабатывается инвестиционный проект. Имеющаяся информация позволяет охарактеризовать процесс функционирования предприятия как функционально-технологический преобразователь типа Y — F(x). Требуется разработать модель проведения инвестиционного анализа, которая бы достаточно адекватно отражала процесс функционирования и достаточно точно отображала реакцию на управленческие воздействия. Такая модель в качестве одного из основных параметров должна содержать время. Поскольку предприятие имеет сложную организационную структуру и многоаспектный характер деятельности, то необходимо включить в модель проведения инвестиционного анализа методы отображения такой структуры. Таким образом, задача имеет следующий вид применительно к постановке ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия: необходимо смоделировать функционирование предприятия с годовым оборотом 15 млн. долл. США при величине инвестируемого капитала порядка 10-11 млн. долл. США. Оптимизировать, по возможности, структуру проекта таким образом, чтобы срок окупаемости составил 3-4 года. При этом необходимо выделить отдельные виды деятельности (профили), осуществляемые в рамках проекта, и по каждому из них построить уникальную модель соотношения дохода и затрат. В то же время модель проведения инвестиционного анализа должна быть достаточно гибкой, чтобы можно было отразить поэтапный ввод объекта в эксплуатацию.

2. Входные данные.
Для решения поставленной задачи построения оптимизационно-имитационной модели проведения инвестиционного анализа для отражения практического характера постановки и использования ограничения для роста ресурсного потенциала при проведении инвестиционной деятельности предприятия требуется следующая входная информация: величины инвестируемого капитала по основным видам деятельности; ожидаемый доход по основным видам деятельности; переменные и постоянные затраты; оборотный капитал всего; кредиторская задолженность; дебиторская задолженность; затраты на заработную плату; характеристика денежных потоков; остатки на расчётном счёте и по кассе; коэффициент оборачиваемости оборотных активов; запасы сырья и материалов; структура основного капитала; структура фонда оплаты труда; система кредитования.

3. Выходные данные
На выходе необходимо получить следующие данные, на основании которых можно будет осуществить отбор наиболее приемлемых вариантов инвестирования предприятия: финансовые и денежные потоки; основные финансовые показатели; динамика прибыли; показатели эффективности инвестиционного проекта.

4. Алгоритм формирования оптимизационно-имитационной модели проведения инвестиционного анализа.
При разработке алгоритма за основу была взята принципиальная структура оптимизационно-имитационной модели, представленная на схеме 2.7
. Алгоритм формирования оптимизационно-имитационной модели будет иметь следующий вид, позволяющий зафиксировать основные ограничения на рост ресурсного потенциала предприятия:

· Определение профилей в рамках проекта.

· Построение регрессионных зависимостей для дохода и инвестируемого капитала по каждому профилю.

· Формирование блока, отражающего поэтапный ввод проекта.

· Формирование блока, отражающего степень освоения площадей, введённых в эксплуатацию.

· Формирование блока дохода и инвестируемого капитала, прибыли, рассчитанных на основе регрессионных зависимостей с учётом данных предыдущих блоков.

· Расчёт для данных вариантов финансовых показателей.

· Анализ альтернатив.

· Определение вариантов реализации инвестиционного проекта.
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Условные обозначения 
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 - функции дохода и инвестируемого капитала, соответственно;
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а), б) - профили проекта.

Схема 3.4 - Нелинейная гипотеза представления экономических показателей профилей инвестиционного проекта при проведении инвестиционного анализа для отражения основных ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия

5. Условия реализации модели.
Для реализации данной задачи требуется следующее: полный набор входной информации; параметры, характеризующие разработанную модель; компьютерная техника; программные продукты для реализации модели на ЭВМ.

6. Интерпретация и анализ результатов модельных расчётов.
Цель данного пункта заключается в том, чтобы перейти от модельных переменных и форм в предметную область, т.е. к конкретным показателям и параметрам, которыми оперирует руководство предприятия при постановке ограничений на рост ресурсного потенциала.

7.
Принятие эффективных решений
После построения модели, на основе рассчитанных результатов, принимаются решения по дальнейшей деятельности и потенциальным ограничениям на рост ресурсного потенциала предприятия.

Данный алгоритм реализован в оптимизационно-имитационной модели, блок-схема которого представлена на схеме 3.5.
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Схема 3.5 -. Структура оптимизационно-имитационной модели реализации многопрофильного инвестиционного проекта для отражения специфики постановки ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия

В силу отсутствия необходимых данных о доходной и затратной частях проекта, они могут быть сгенерированы экспертным путём. Полученные данные группируются в таблицы по видам профилей. На их основе делается расчет соответствующих уравнений регрессии и строятся графики. В качестве аргумента (х) можно выбрать степень освоения (использования) определенного профиля, выраженную в процентах по отношению к максимально возможному уровню; в качестве функции - величины дохода (f1), инвестируемого капитала (f2) и прибыли (f4), соответственно.

Для оперативной корректировки доходно-затратной части проекта можно дополнить модель поправочными коэффициентами, величины которых по каждому профилю определяются экспертным путём. Совокупность этих коэффициентов образует оператор управления в форме квадратной матрицы U={um}, m - количество профилей проекта:
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(3.22)

Для упрощения расчётов для каждого профиля вводится один и тот же коэффициент по затратам и доходу, но при необходимости модель можно дополнить индивидуальными коэффициентами, более точно отражающими реальную картину существующих ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия. В данном случае при помощи коэффициентов к можно скорректировать первоначальные данные.

В итоге получается следующая характеристика существующих ресурсных ограничений для предприятия по каждому виду его текущей и перспективной деятельности (таблица 3.2).

Таблица 3.2 - Расчет уравнении регрессии с учетом k
	Степень освоения
	Доход
	Затраты
	Прибыль

	Х
	Х2
	С учетом k
	Исходный
	С учетом k
	Исходный
	С учетом k
	Исходный

	Коэффициенты функции дохода 
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	a
	b
	c
	
	
	
	
	

	Коэффициенты функции затрат 
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	b
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	Коэффициенты функции прибыли 
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Сводная таблица, отражающая функционирование инвестиционного проекта на максимально возможном (по проекту) уровне ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия представлена в таблице 3.3.

Таблица 3.3 -  Функционирование инвестиционного проекта на максимально возможном (по проекту) уровне ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия

	№
	Профиль
	100 %-е использование площадей

	
	
	Проектный доход 
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	Инвестируемый капитал 
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	Прибыль
	Доля инвестируемого капитала 
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	Проектная
	Расчетная, 
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Далее производится расчет базовых уравнений для дохода, инвестируемого капитала и прибыли, описывающих каждый профиль в рамках инвестиционного проекта. Затем на основе этих уравнений моделируются потоки денежных средств в процессе функционирования инвестиционного проекта. Для адекватного отражения в оптимизационно-имитационной модели проведения инвестиционного анализа проблемы поэтапного ввода в эксплуатацию инвестиционного проекта должна быть математически представлена последовательность ввода этапов с заданной периодичностью постановки и трансформации ограничений на рост ресурсного потенциала предприятия.

Степень освоения введённых в эксплуатацию этапов определяется исходя из структуры инвестируемого капитала путём нахождения корней уравнения 
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. Далее на основе полученного значения х производится расчёт дохода и прибыли. Необходимость учёта коэффициента потребовала введения в модель логического блока 
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, суть которого сводится к следующему: если какой-либо вид деятельности не осуществляется, то при инвестировании доход будет нулевым.

3.3. Технологии выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия

В небольших предприятиях проведение инвестиционного анализа и определение условий эффективного использования ресурсной базы, обеспечивающих на макроуровне реализацию проектов, осуществляется эпизодически, например, при обосновании инвестиционных и управленческих решений по разработке планов и бюджетов предприятия. В крупных предприятиях имеются специалисты по инвестиционному анализу, которые планомерно занимаются исключительно составлением прогнозов и оценкой затрат для обеспечения предплановых расчетов и ресурсных потоков по конкретным программам и проектам. Руководитель предприятия сможет лучше всего оценить полезность рекомендаций инвестиционного анализа относительно ресурсных потоков на макроуровне в ситуации, когда он должен приступить к реализации утвержденного проекта капиталовложений, но не может этого сделать, поскольку подготовленный несколько лет назад бюджет этого проекта устарел. 

Другой пример - руководитель предприятия, который в конце года по факту проведения инвестиционного анализа обнаруживает, что его предприятие не смогло освоить 5 млн. долл. капиталовложений вследствие неверных оценок затрат при планировании ресурсных потоков. Подобные крупные просчеты могут возникать из-за того, что выбор моделей и методов проведения инвестиционного анализа для обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы не входит в круг прямых обязанностей руководителя предприятия, а специалисты по прогнозированию ресурсных потоков, обеспечивающих реализацию проектов, не всегда могут предоставить необходимые рекомендации.

В этих условиях очень важно сформулировать предложения по разработке и внедрению технологий выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия, способствующих повышению эффективности, устойчивости и надежности ресурсной базы промышленного предприятия за счет рациональной организации его инвестиционной деятельности (схема 3.6).
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Схема 3.6 -  Технологии выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия

 Далее, в качестве базовых технологий выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия нами предложено использовать следующие технологии:

-расчета издержек на привлечение, размещение и использование ресурсов с учетом жизненного цикла инвестиционной деятельности;

-составления прогнозов ресурсных потоков, объединяющих процесс разработки программ развития ресурсной базы с инвестиционными и производственно-технологическими возможностями предприятия;

-управления ресурсными потоками предприятия с учетом влияния инвестиционной инфраструктуры, возможностей ресурсообмена и мониторинга изменения стоимостных характеристик привлекаемых ресурсов.

Дадим их развернутую характеристику. В современных условиях для обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия большое значение имеет применение технологии расчета издержек на привлечение, размещение и использование ресурсов с учетом жизненного цикла инвестиционной деятельности (далее технологии расчета издержек проектов) с учетом всего жизненного цикла инвестиционной деятельности как технологии выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа на предприятии. При правильной постановке задач эффективного использования ресурсов такие расчеты позволяют сравнивать эффективность вариантов проектов предприятия с различными ожидаемыми сроками окупаемости либо приводить к единому показателю все затраты и выгоды, получаемые предприятием за весь срок организации инвестиционной деятельности. Данная технология выбора моделей и методов инвестиционного анализа может быть также использована для: сопоставления вариантов обслуживания объектов, созданных в результате реализации инвестиционных проектов, силами собственных сотрудников или с заключением контрактов со сторонними структурами; сравнения эффективности различных видов оборудования, способных выполнять определенную работу (при принятии решений о покупке); обоснования решений о том, стоит ли ремонтировать имеющееся оборудование или нужно заменить его
.

К сожалению, следует признать, что технология расчета издержек проектов с учетом всего жизненного цикла инвестиционной деятельности как технология выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа чаще обсуждается на предприятии, нежели применяется на практике
. Применительно к выбору моделей и методов инвестиционного анализа эта технологий расчета издержек проектов с учетом всего жизненного цикла инвестирования означает, что, принимая решение об организации инвестиционной деятельности, предприятие «обрекает» себя на планомерное отслеживание оптимальности целой цепи затрат, неразрывно связанных с владением и распоряжением результатами проекта. Эти затраты можно назвать «стоимостью владения результатами реализации проектов». Расчет издержек с учетом всего жизненного цикла (при условии приведения посредством инвестиционного анализа всех платежей к реальным ценам базисного года) может использоваться, например, для сравнения двух способов достижения одной и той же цели в области эффективного использования ресурсной базы предприятия. На уровне проекта расчет издержек с учетом всего жизненного цикла может быть использован, например, для того, чтобы детализировать объемы ресурсного обеспечения отдельных мероприятий по реализуемым проектам предприятия.

Рационально построенная система расчета издержек с учетом всего жизненного цикла инвестирования при проведении инвестиционного анализа позволяет сопоставлять также действия предприятия, обеспечивающие разную продолжительность жизни элементов ресурсной базы, с учетом доходов/расходов предприятия будущих периодов. Следует отметить, что экономию, которая может быть достигнута в результате реализации какого-либо проекта, трудно идентифицировать, еще сложнее количественно оценить и очень сложно документально подтвердить в рамках проведения инвестиционного анализа. Обычно требуются совместные усилия опытных сотрудников предприятия и специалистов по инвестиционному анализу для того, чтобы дать точную количественную оценку будущих затрат и возможностей эффективного использования ресурсной базы предприятия. Для получения подобных оценок в области выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа можно приглашать внешних специалистов, но если предприятие регулярно принимает участие в реализации проектов капиталовложений, то необходимо готовить собственных специалистов по расчету издержек с учетом всего жизненного цикла инвестирования, так как это при проведении инвестиционного анализа позволит повысить эффективность использования ресурсной базы предприятия.

Решения, которые принимаются в области управления проектами и ресурсными потоками предприятия в зависимости от выбранных моделей и методов инвестиционного анализа только на основе оценки начальной цены (приобретения, строительства, аренды), в большинстве своем не являются наилучшими решениями и чаще оказываются просто неверными. Технология расчета издержек с учетом всего жизненного цикла инвестирования как технологий выбора моделей и методов инвестиционного анализа является одним из мощных средств планирования и управления, которые должны быть отнесены к стандартам профессионального управления в области эффективного использования ресурсной базы предприятия.

Рассмотрим следующую технологию выбора моделей и методов инвестиционного анализа, а именно технологию составления прогнозов ресурсных потоков, объединяющих процесс разработки программ развития ресурсной базы с инвестиционными и производственно-технологическими возможностями предприятия (далее – технологию составления прогнозов ресурсных потоков предприятия).

Технология составления прогнозов ресурсных потоков как технология выбора моделей и методов инвестиционного анализа служит своего рода мостом, позволяющим соединить программы развития ресурсной базы с инвестиционными и инновационными возможностями предприятия, превратить план в бюджеты. Результаты прогнозов ресурсных потоков при проведении инвестиционного анализа применяются в первую очередь для повышения эффективности стратегического планирования предприятия. Прогнозы также могут использоваться при подготовке бюджетов или оценке затрат на конкретные программы, но преимущественно они ориентированы на ситуационное планирование. При разработке бюджета проекта руководитель предприятия на основе рекомендаций инвестиционного анализа в области эффективного использования ресурсной базы может применять различные методы прогнозирования для оценки общих затрат
.

В начале расчетов необходимо решить, в каких ценах - постоянных или текущих - будет составлен бюджет работ, что особенно важно в периоды инфляции. Недооценка (или переоценка) темпов инфляции и изменения «стоимости денег» при выборе и использовании моделей и методов инвестиционного анализа может привести к разработке нереалистичных бюджетов и неадекватной системы ресурсных потоков на предприятии.

К настоящему времени разработано множество методов прогнозирования ресурсных потоков, обеспечивающих эффективное использование технологии составления прогнозов ресурсных потоков как технологии выбора моделей и методов инвестиционного анализа на предприятии. В частности, среди которых наиболее часто используются следующие: регрессионный анализ; расчет скользящих средних; эконометрическое моделирование; экспоненциальное сглаживание; метод Дельфи; простое экстраполирование.

Каждое предприятие, исходя из существующего подхода к регулированию своего ресурсного потенциала, выбирает собственный набор методов прогнозирования ресурсных потоков при составлении проектов деятельности. Поскольку бюджет капитальных затрат предприятия формируется при проведении инвестиционного анализа на основе конкретных проектов, общий объем затрат равен сумме оценок затрат для отдельных проектов.

С другой стороны, разработка бюджета предприятия при использовании технологии составления прогнозов ресурсных потоков требует других подходов к эффективному использованию ресурсной базы предприятия. Общие характеристики различных методов, используемых при применении технологии составления прогнозов ресурсных потоков как технологии выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа на предприятии представлены в таблице 3.4. 

Таблица 3.4 -  Методы прогнозирования расходов на эксплуатацию, ремонт и другие программы в области применения технологии составления прогнозов ресурсных потоков как технологии выбора моделей и методов инвестиционного анализа
	Элементы программ и проектов
	Специфика прогнозирования ресурсных потоков с точки зрения обеспечения условий для выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа на предприятии

	Персонал
	Определить численность персонала по каждой категории с помощью экстраполяции или на основе точных расчетов прироста / снижения. Умножить по каждой категории полученную численность на среднюю зарплату плюс премиальные выплаты

	Коммунальные услуги
	Произвести на основе накопленных данных расчет удельных затрат (в расчете на квадратный метр или на одного работающего). Провести корректировку с учетом вновь вводимых или выбывающих площадей. Коммунальные службы имеют в настоящее время детально разработанные средства анализа, которые позволят на основании точных данных о занимаемых площадях получить прогнозы влияния на общие затраты резких колебаний температур окружающей среды, тарифов на услуги и других изменений

	Аварийный ремонт
	Количество заявок на аварийный ремонт может быть подсчитано на основе линейной экстраполяции с учетом ожидаемого прироста/ уменьшения числа заявок вследствие ввода новых помещений, зданий и сооружений (выбытия). Общий объем затрат подсчитывается путем умножения ожидаемого числа ремонтов на среднюю стоимость ремонта (по выделенным категориям)

	Профилактический ремонт
	Затраты на профилактический ремонт практически полностью определяются зарплатой ремонтных рабочих. Определить численность ремонтных бригад для каждого типа профилактического ремонта. Умножить на среднегодовую зарплату и добавить данные о стоимости материалов, полученные на основании анализа накопленной информации

	Ремонтно-восстановительные проекты

Проекты реконструкции / модернизации
	Проведение независимых оценок затрат для каждого проекта. Создание резерва в размере 1 5-25% на непредвиденные обстоятельства

Если затраты на соответствующие работы будут финансироваться из бюджета, предназначенного на ремонт и эксплуатацию, и не будут капитализированы или переложены на бюджеты других подразделений, то можно провести оценку общих расходов на основе удельных затрат с учетом количества перемещаемых сотрудников или площади реконструируемых помещений. 

	Некапитальные затраты
	Если вы точно знаете перечень необходимых некапитальных затрат, то общую оценку затрат вы можете сделать с помощью своего поставщика. 


В динамично развивающемся предприятии прогноз ресурсных потоков формируется в результате сведения при проведении инвестиционного анализа воедино оценок, полученных методом экстраполяции отчетных данных, плюс прирост (или снижение) потребностей, затем эта сумма умножается на удельные затраты с учетом возможных изменений в составе и структуре ресурсной базы предприятия, которые могут быть вызваны инфляцией
.

Прогнозы, которые применяются при проведении инвестиционного анализа в расчетах ресурсных потоков предприятий, связанных с конкретными проектами, называют оценками. В любом крупном проекте на самых ранних стадиях посредством выбора моделей и методов инвестиционного анализа необходимо определить, какова будет общая стоимость. Такие оценки могут потребоваться в момент зарождения самой идеи проекта для того, чтобы получить предварительное одобрение совета директоров. Во многих случаях такие оценки требуются еще до того, как разработана детальная концепция проекта, до начала работы проектной группы. В дальнейшем могут потребоваться дополнительные макрооценки для того, чтобы подтвердить полученное ранее одобрение, или для разработки бюджета на базе детального описания проекта. Подобные оценки при проведении инвестиционного анализа становятся возможными только после завершения не менее 30% работ, связанных с архитектурной и инженерной проработкой проектов, что, несомненно, сказывается на повышении эффективности использования ресурсной базы предприятия
.

Одновременно руководитель предприятия может отвечать за реализацию множества мелких проектов, для каждого из которых проведение детальных расчетов ресурсных потоков, обеспечивающих затраты, представляется экономически нецелесообразным. Практическое значение имеет общий бюджет на реализацию каждого из проектов, позволяющий контролировать суммарные затраты по всем проектам. Для определения общего размера бюджета предприятия каждого проекта обычно бывает достаточно получить оценки ресурсных потоков на макроуровне.

Цель получения неформальных оценок ресурсных потоков предприятия в рамках применения технологии составления прогнозов ресурсных потоков как технология выбора моделей и методов инвестиционного анализа состоит в том, чтобы принять на качественном уровне решение о том, следует ли выделять средства для проведения специальных исследований, необходимых для технико-экономического обоснования проекта на основе точных оценок. Надежность неформальных оценок не может быть высокой и зависит от опыта и квалификации специалиста по инвестиционному анализу. К сожалению, топ-менеджеры предприятий нередко запоминают именно первые неформальные оценки ресурсных потоков и рассматривают их как оценки, полученные на основе детального инвестиционного анализа, особенно в тех случаях, когда эти оценки соответствуют завышенным ожиданиям. Примечания, специальные соображения, которые учитывались при подготовке неформальных оценок, обычно не принимаются руководством предприятия во внимание при выборе моделей и методов проведения инвестиционного анализа на предприятии. Большинство руководителей предприятий не хотели бы, чтобы о результатах их деятельности судили на основании сопоставления с неформальными оценками.

Обобщенная количественная оценка ресурсных потоков, обеспечивающих реализацию проектов, формируется на основе содержащейся в базе данных информации о стоимости и продолжительности типовых инвестиционных мероприятий. Для каждого проекта или функции специалист по инвестиционному анализу должен определить перечень таких типовых работ, после чего можно подсчитать общий бюджет предприятия. При этом можно использовать специальные поправочные коэффициенты для отражения специфики организационных подразделений или регионов, на которых будут реализовываться проекты предприятия. Большинство макрооценок ресурсных потоков в рамках применения технологии составления прогнозов ресурсных потоков как технология выбора моделей и методов инвестиционного анализа представляют собой либо неформальные, либо обобщенные оценки.

Всесторонняя оценка ресурсных потоков предприятия является наиболее надежным вариантом первичной оценки. При расчете оценок данного типа учитываются не только обобщенные оценки затрат и продолжительности для типовых элементов работ, но и конкретные условия выполнения проекта и отдельных инвестиционных мероприятий.

Наконец, представим и детализируем третью технологию выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа для обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия, а именно технологию управления ресурсными потоками предприятия с учетом влияния инвестиционной инфраструктуры, возможностей ресурсообмена и мониторинга изменения стоимостных характеристик привлекаемых ресурсов (далее – технологию составления базовых оценок ресурсных потоков предприятия).

Любой специалист по оценке стоимости проектов считает, что его работа - это наполовину искусство, наполовину наука. В таком случае получение макрооценок ресурсных потоков при проведении инвестиционного анализа в большей степени можно считать искусством. Поэтому опытный специалист по оценке стоимости проектов не всегда может давать качественные макрооценки ресурсных потоков.

Если предприятие ведет свой бизнес в международном масштабе, но макрооценки ресурсных потоков, обсуживающих бюджет инвестиционных мероприятий, осуществляет централизованно, то почти всегда используются специальные поправочные коэффициенты (индексы) для учета местных особенностей эксплуатации результатов реализации проектов
.

В тех случаях, когда специалисты предприятия по оценке затрат проектов применяют специальные справочники, они достигают наилучших результатов при одновременном использовании местных источников информации
. Для оценки и прогнозирования ресурсных потоков на предприятии при обеспечении выбора соответствующих моделей и методов инвестиционного анализа целесообразно организовать сбор данных по следующим направлениям (таблица 3.5).

Таблица 3.5 -  Направления сбора данных

	Категория
	Собираемая информация

	Персонал (сведения о расходах на зарплату) 
	Зарплата по категориям

Премиальные выплаты по категориям

Перечень штатных должностей 

	Коммунальные услуги 
	Ставки коммунальных платежей

Ежедневные данные о температуре

Данные о фактическом использовании коммунальных услуг

	Затраты на текущий ремонт и обслуживание 
	Удельные затраты на 1 кв. метр или на одного сотрудника (для каждого результата реализации проектов предприятия)

Удельные затраты на каждый вид работ / продукт;

Общие годовые расходы

Суммарные годовые затраты на проекты эксплуатации результатов проекта 

	Площади / помещения 
	Общие размеры:

-помещения, принадлежащие предприятию;

-арендуемые площади;

Ставки арендных платежей

	Проекты реконструкции / модернизации 
	Количество проектов

Удельные затраты (по результатам реализации проектов):

-на 1 кв. метр;

-на 1 пог. м (стены);

-на одного сотрудника 

	Некапитальные затраты
	Количество закупленных изделий по видам

Цены 

	Поправочные коэффициенты
	Строительство

Ремонт и обслуживание 

	Земельные участки 
	Удельные цены на 1 сотку 

	Дороги 
	Протяженность по категориям

Удельные затраты по категориям:

-ремонт;

-замена 


Если периодически не проводить актуализацию информационной базы для макрооценок ресурсных потоков предприятия при проведении инвестиционного анализа, то со временем все чаще будут возникать расхождения между утвержденными бюджетами и фактическими объемами затрат по проектам. Даже в периоды умеренной инфляции за три года фактический размер затрат может отклониться от планового на 20%, что представляет значительную величину для крупных проектов. Поэтому при завершении проекта или в конце финансового года следует в рамках реализации мероприятий инвестиционного анализа провести обновление базы данных, которая используется для оценок затрат в области использования результатов реализации проектов.

Реализация проектов капиталовложений представляет собой наиболее рациональный способ удовлетворения потребностей в обеспечении условий эффективного использования ресурсной базы предприятия с точки зрения выбранных моделей и методов инвестиционного анализа. Руководитель предприятия должен принимать активное участие в подготовке перечня требований, определении приоритетов развития ресурсной базы предприятия, управлении реализацией программ капиталовложений. Для того чтобы все это осуществить, он должен не только знать все принятые в организации нормы и правила проведения инвестиционного анализа и обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия, но и четко следовать им.

Затраты, связанные с активами, имеющими продолжительный срок жизни, обычно относят к капитализированным затратам предприятия. Эти затраты часто связаны с капиталовложениями, которые используются для расширения или модернизации предприятия, обеспечении интенсивного роста его ресурсной базы. Ежегодно на эти цели затрачиваются значительные суммы
.

Для того чтобы обеспечить условия для оптимального выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа и обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия необходимо осознание значимости капиталовложений, которое приходит в процессе анализа перспектив развития бизнеса и ресурсных потоков предприятия в целом. В области управления ресурсной базой в первую очередь при проведении инвестиционного анализа следует оценить общую потребность в капиталоемких активах. После этого предприятие должно определить, какой из вариантов проектирования ресурсных потоков представляется для него наиболее рациональным. Если будет принято решение о необходимости проведения нового проекта, то можно переходить к разработке проекта капиталовложений и проектировать конкретные мероприятия инвестиционной деятельности. Решение о том, какие затраты могут быть капитализированы, а какие - нет, обычно следует принимать по результатам проведения инвестиционного анализа на предприятии.

Обычно при проектировании ресурсных потоков и обеспечении условий регулирования состава и структуры ресурсной базы предприятия на основе проведения инвестиционного анализа во внимание принимаются следующие две группы факторов:

· действующее налоговое законодательство, которое определяет, что и в течение какого срока может быть списано на амортизацию;

· внутренние правила самого предприятия, в которых обычно устанавливается минимальная стоимость приобретения, ниже которой разовые приобретения не могут быть капитализированы.

Следует учитывать, что не все затраты, связанные непосредственно с реализацией проектов капиталовложений предприятий, могут быть капитализированы. При выполнении проектов реконструкции или модернизации также возникают проблемы определения характера затрат (капитальные / некапитальные)
.

На схеме 3.7 представлен алгоритм разработки бюджета проектов при применении технологии составления базовых оценок ресурсных потоков предприятия на ближайший календарный период, что позволяет обеспечить условия для оптимального регулирования состава и структуры ресурсной базы:

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Схема 3.7 -. Алгоритм разработки бюджета проектов при применении технологии составления базовых оценок ресурсных потоков предприятия
1)  отбор проектов с учетом финансовых ограничений, установленных отделом разработки бюджета предприятия;

2)  анализ требований, обоснований и представленных расчетов для определения перечня приоритетных проектов с учетом рекомендаций инвестиционного анализа;

3) проведение заседания специального совета, посвященного сопоставлению проектов и их ранжированию по результатам проведенного инвестиционного анализа. По результатам совещания проводится подготовка рекомендаций об очередности реализации проектов предприятия.

В малых предприятиях объем средств, выделяемых на реализацию проектов, может быть чрезвычайно ограничен, поэтому решения в этой области на основе рекомендаций инвестиционного анализа могут приниматься советом директоров либо непосредственно исполнительным директором. Для более крупных предприятий процесс подготовки бюджета и регулирования эффективности использования ресурсной базы начинается с подачи заявок на капиталовложения, которые также должны быть обязательно исследованы при помощи моделей и методов инвестиционного анализа.

Фактически далее представлен структурированный процесс и основные шаги эффективного использования ресурсной базы предприятия на основе рационального применения представленных технологий и выбора необходимых моделей и методов инвестиционного анализа:

Шаг 1: Сбор предложений.

Поскольку сам процесс подготовки и анализа предложений на организацию проектов требует больших затрат, руководитель предприятия заранее ограничивает суммарный объем затрат по всем проектам прогнозируемым размером капитального бюджета плюс 20-30%. Все заявки должны быть представлены в стандартном формате и подписаны линейными руководителями, наделенными соответствующими полномочиями. Каждая заявка должна содержать следующую информацию, необходимую для проведения инвестиционного анализа: финансовый год; расположение объекта; название проекта; коды программы и категории, к которым относится проект (если возможно); номер проекта; общие затраты на реализацию проекта; оценки затрат по основным стадиям проекта: стадии, единицы измерения (работ / операций), количество стандартных операций / работ, удельные затраты, общие затраты для каждой стадии проекта; описание проекта; обоснование проекта; критерий принятия решения (например, чистая приведенная стоимость); концептуальная схема.

Шаг 2: Ранжирование проектов.

Одним из наиболее сложных этапов при обеспечении условий эффективного использования ресурсной базы предприятия на основе рационального выбора моделей и методов инвестиционного анализа на предприятии является ранжирование проектов на базе критериев, которые являются рациональными и значимыми для предприятия. Руководитель предприятия может обращаться за консультациями к специалистам по бюджетированию и бухгалтерскому учету, но при этом следует помнить главный принцип проведения инвестиционного анализа: «За все численные показатели, включенные в план, профессиональную личную ответственность несет именно руководитель предприятия, который должен быть уверен в правильности всех вычислений, поскольку от этого, в конечном счете, зависит удовлетворенность клиентов и качество решения социально-экономических задач предприятия (внешних или внутренних)».

Шаг 3: Представление проектов на утверждение.

По факту анализа всех заявок руководитель предприятия должен провести оценку всех представленных ему проектов, ранжировать их с использованием выбранных критериев и сформировать для генерального директора или Совета директоров общую бюджетную заявку по проектам капиталовложений с учетом основных рекомендаций инвестиционного анализа в области обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия.

При этом следует учитывать, что ряд предприятий используют амортизационные отчисления для того, чтобы ограничить использование практики капитализации. Амортизационные отчисления, предусмотренные в оперативном годовом бюджете, выступают в качестве предела капитальных затрат на данный год по всем предлагаемым проектам. Поскольку сами оперативные (годовые) бюджеты являются относительно постоянными, то если амортизационные отчисления достигают 8-10% бюджета, это означает перекачивание средств с одних статей бюджета на другие. Эти вещи должны своевременно определяться при проведении инвестиционного анализа.

Для проектов предприятия характерны пики и спады активности и затрат, поэтому для их реализации формируется специальная команда менеджеров. В рамках этой команды руководитель предприятия должен контролировать назначение руководителей проектов. Кроме этого, следует включить в группу управления проектом специалистов по инженерному проектированию и строительству, а также обеспечить возможность получения консультаций от специалистов по инвестиционному анализу по следующим проблемам, способным понизить эффективность использования ресурсной базы предприятия:

· правовые аспекты, особенно те нормы, которые регулируют взаимоотношения сторон при выполнении контрактов;

· учет издержек при выполнении инвестиционных мероприятий;

· анализ полезности результатов проектов;

· разработка и анализ исполнения бюджета проектов.

В работе руководителя предприятия при выборе моделей и методов проведения инвестиционного анализа на основе представленных технологий большое значение имеет умение экономически обосновать проекты и возможные показатели эффективности использования ресурсной базы. Обычно предприятия имеют специальные процедуры и критерии распределения фондов капиталовложений, далеко выходящие за рамки задач, которые необходимо решать в конкретном году. Используется два принципиальных подхода для количественной оценки полезности конкретного проекта и для ранжирования группы проектов при проведении инвестиционного анализа
. Например, при использовании принципа принять/отклонить все проекты, имеющие показатель эффективности использования ресурсной базы предприятия выше установленного эталона (например, коэффициент эффект / затраты = 3,5), принимаются, а все прочие проекты - отклоняются. Или сначала проводится ранжирование проектов, например, по показателю «внутренняя норма доходности», а затем имеющиеся фонды распределяются между проектами в порядке убывания приоритетов (рангов) до тех пор, пока не будут исчерпаны все финансовые ресурсы, которые предприятие может выделить в текущем году для финансирования проектов капиталовложений.

Руководитель предприятия должен знать преимущества и недостатки каждой из технологий, применяемых при выборе моделей и методов проведения инвестиционного анализа, и уметь их применять для достижения желаемой эффективности использования ресурсной базы предприятия. Термин обоснование затрат применяется для описания всего комплекса методов, используемых на предприятии при распределении финансовых средств между конкурирующими проектами или при принятии решений о продолжении / прекращении финансирования конкретных проектов. Эти методы применяются главным образом при анализе проектов капиталовложений и анализе интенсивности ресурсных потоков, обслуживающих данные проекты, но могут быть использованы в любых ситуациях, когда имеется определенная свобода выбора в распределении средств между конкурирующими проектами и время, затраченное на проведение инвестиционного анализа, может быть экономически оправданно.

Цели применения технологий выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа фактически таковы
:

1) выбор проекта с наибольшим потенциальным уровнем отдачи;

2) выбор проекта с минимальным или ограниченным уровнем риска;

3) определение приоритетов проектов, конкурирующих за ограниченные ресурсы.

Таким образом, обозначены факторы, которые необходимо учитывать при применении технологий выбора моделей и методов инвестиционного анализа для достижения желаемой эффективности использования ресурсной базы предприятия: общий объем инвестиций, которые потребуются для реализации проекта; отдача или приток ресурсных потоков, ожидаемых в результате реализации проекта; минимально допустимый для предприятия уровень отдачи инвестиций с учетом внутренней стоимости капитала.

Алгоритм обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия является следствием применения соответствующих технологий выбора моделей и методов инвестиционного анализа и выступает важным элементом развития теории и практики инвестиционного анализа в современной экономике на базе применения ресурсно-потенциального подхода. Если анализ ресурсных потоков при проведении инвестиционного анализа позволяет зафиксировать структуру и состав ресурсной базы, то выбор моделей и методов проведения инвестиционного анализа приводят к пониманию того, какой должна быть политика ресурсного обеспечения исследуемых проектов. При этом наиболее существенным фактором, который необходимо учитывать и который позволяет перейти к политике необходимого и достаточного ресурсного обеспечения является риск осуществления деятельности предприятия в связи и во взаимообусловленности со сложившимися стратегическими и тактическими планами эффективного использования его ресурсной базы.

Алгоритм обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия на основе проведения инвестиционного анализа значительно модернизирует инфраструктуру предприятия в связи с учетом фактора риска деятельности и включает в себя следующие итерации, представленные на схема 3.8.
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Схема 3.8- Алгоритм обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия

В аспекте выше заявленных этапов алгоритма обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия при проведении инвестиционного анализа, рассмотрим риски деятельности с тем, чтобы показать, как эти риски следует учитывать при выборе моделей и методов проведения инвестиционного анализа. Риски деятельности предприятия в рамках проведения инвестиционного анализа - чрезвычайно широкая и емкая тема. Наиболее часто природа рисков деятельности предприятия, как и рисков вообще, связывается с необходимостью принятия решений в условиях неопределенности.

Любые проекты имеют долгосрочный характер и приносят доход в течение относительно длительного периода. Как известно, весь цикл инвестиционной деятельности и ресурсного обеспечения предприятия от зарождения идеи до завершения и продажи проекта составляет от 3 до 5 и более лет в зависимости от характера проекта, сроки окупаемости проектов составляют даже в российских условиях с высокими ставками капитализации от 3-4 лет (а по отдельным проектам они могут составлять десятки лет). Если учесть при этом, что направления использования средств по проекту определяются на самых первых этапах цикла, то ясно, что известная неопределенность конечных результатов неизбежна при реализации любого проекта предприятия.

Причины неопределенности заложены в самой природе деятельности предприятия как создания качественно нового объекта, что неизбежно означает разрушение устоявшихся взаимосвязей, изменение внутренних и внешних связей в области использования ресурсов предприятия. Характер этих изменений, а значит, и результаты проекта предприятия не могут быть просчитаны с абсолютной точностью ввиду огромного массива факторов, влияющих и на саму среду, и на вновь созданный объект, и невозможности обладания абсолютно всей информацией, необходимой для принятия однозначного решения. Предприятие принимает свои решения, опираясь на ограниченную доступную ему информацию по факту проведения инвестиционного анализа, и, следовательно, всегда имеет дело с неопределенностью.

Существенно при этом, что речь не идет о неких интуитивных решениях, которые если и возможны в организации деятельности предприятия, то лишь как очень редкое исключение. Речь идет о неопределенности при рациональном подходе к принятию решений, т. е. к принятию решений на основе сбора, обработки и анализа информации. Неопределенность — это не отсутствие какой бы то ни было информации об условиях реализации проекта, а неполнота и неточность имеющейся информации. Факторы неопределенности в рамках проведения инвестиционного анализа необходимо учитывать при подготовке исходной информации для разработки проекта предприятия, при оценке результатов его реализации, при корректировке процесса реализации проекта на основе поступающей новой информации.

Под рисками проектов предприятий понимается возможность потерь (отклонения реально достигнутых результатов по сравнению с запланированными), возникающая вследствие необходимости принятия управленческих и инвестиционных решений в условиях неопределенности.

Существенно при этом, что речь не идет о ситуациях, когда информация для принятия решения вовсе отсутствует и возможность потерь по какой-либо определенной причине непредсказуема и потому никак не может быть просчитана. В этом случае она не может быть заложена в расчеты при реализации проекта предприятия.

Риск существует тогда, когда есть несколько возможных вариантов последствий того или иного решения и возможность наступления того или иного последствия можно каким-либо образом измерить. Именно поэтому риск можно определить как измеримую неопределенность, в отличие от неизмеримой неопределенности, которую невозможно ни предвидеть, ни просчитать, ни отреагировать на нее. Подход к природе рисков как к неопределенности, которая, тем не менее, может быть определена и исчислена, определяет специфику учета рисков при выборе моделей и методов инвестиционного анализа на предприятии для обеспечения условий эффективного использования ресурсов базы предприятия.

Важно понимать, что проекты предприятия обладают в этом аспекте целым рядом особенностей, делающих проблему рисков при выборе моделей и методов инвестиционного анализа особенно важной.

Во-первых, любой проект предприятия — это не только инвестиционный, но и инновационный процесс, в ходе которого на рынок выходит новый, уникальный по своим характеристикам продукт, и, следовательно, точно предсказать реакцию рынка на его появление чрезвычайно сложно.

Во-вторых, проект предприятия — это сложная технико-экономическая система, в которой задействован целый ряд участников, от качества деятельности которых существенно зависит конечный результат проекта. Каждый из этих участников является потенциальным носителем определенного рода рисков, так что предприятие, организуя взаимодействие между участниками проекта, должно предусмотреть риски, связанные с тем или иным участником рынка, и минимизировать их возможные последствия применительно к обеспечению условий эффективного использования ресурсов предприятия. В-третьих, основным источником финансирования проектов предприятия являются привлекаемые им средства инвесторов, что налагает на предприятие особую ответственность за минимизацию рисков проекта и за их эффективное использование.

Здесь уместно заметить, что и само выделение технологий выбора моделей и методов инвестиционного анализа для обеспечения условий эффективного использования ресурсной базы предприятия в особый вид профессиональной деятельности, является вариантом снижения рисков, обеспечивающим более рациональный подход к проведению отдельных мероприятий инвестиционного анализа. Ведь ничто не мешает предприятию самому организовать проект. Но в том-то и дело, что организация инвестиционного процесса для современного предприятия является настолько многогранной проблемой, что требует для своей реализации обязательного проведения инвестиционного анализа и его более точного нацеливания на обеспечение эффективности использования ресурсной базы с учетом расчета издержек проектов с учетом всего жизненного цикла инвестиционной деятельности, составления финансовых прогнозов ресурсных потоков, составления базовых оценок ресурсных потоков предприятия, и, наконец, в аспекте учета всех рисков текущей и перспективной деятельности предприятия.

Инвестиционная деятельность





Динамика и направления развития среды, в которой функционирует предприятие





Большой круг участников: инвесторы, собственники, лица, принимающие решения, банки, персонал, страховые агенты, гаранты, профессиональные оценщики, государство и др.





Пространственно-временная характеристика и организационная структура инвестиционной деятельности





Инвестиционная деятельность охватывает не только время вложения капитала, но и периоды планирования инвестиций








Оптимальное сочетание интересов всех задействованных в инвестиционных проектах сторон;





Согласованность инвестиционных мероприятий с другими действиями и процессами, протекающими на предприятии





Снижение или/и избежание рисков недополучения доходов за счет оперативного управления ходом реализации инвестиционного проекта





Системный подход


Мероприятия в деятельности предприятия выстраиваются на основе построения структурированной иерархии





Использование ограничено





Процессный подход


Обеспечение оптимизации ресурсной базы обновления и модернизации фондов предприятия через инжиниринг основных бизнес-процессов


Использование ограничено





Ситуационный подход


Проектирование процессов функционирования предприятия выстраивается на основе отслеживания конъюнктуры, сложившейся на рынке


Фактически неосуществим





Основные подходы к организации и проведению инвестиционного анализа промышленного предприятия





Стоимостной подход


В основу закладываются процедуры моделирования рентабельности и эффективности использования капитала при обновлении и модернизации предприятия





Использование ограничено





Программно-целевой и проектный подходы 


Составление долгосрочных программ или проектов развития предприятия и их инвестиционный анализ





Необходима стабильная экономика и конъюнктура





Ресурсно-потенциальный 


подход


Оценка структуры и эффективности использования ресурсов и потенциала предприятия при обновлении и модернизации базы предприятия





Саморегулируемый процесс





Потенциал





Производственный 


потенциал





Финансовый 


потенциал





Потенциал долгосрочного развития





Нематериальные 


активы





Производственные 


мощности





Технологическое оборудование, здания и сооружения





Персонал








Собственный 


капитал





Возможности привлечения капитала





Рентабельность 


капитала





Система управления капиталом





Привлекательность








Риски








Приоритеты








Политика








Планирование ресурсных потоков





Модель управления инфраструктурой предприятия





Рыночный механизм регулирования деятельности предприятия, связанной с обновлением и модернизацией








Внутренний механизм регулирования отдельных аспектов обновления и модернизации предприятия








Система конкретных методов и приемов осуществления обновления и модернизации предприятия на основе сбалансированности ресурсного обеспечения и основных составляющих потенциала предприятия





Механизм расширенного воспроизводства предприятия как система , регулирующая процесс разработки решения и их ресурсного обеспечения





Государственное нормативно-правовое регулирование деятельности предприятия в области обновления, модернизации и ресурсного обеспечения





Инвестор





Объект инвестирования





Инвестиции





Процесс инвестирования





Стратегия организации, управления и контроля инвестиционной деятельности





Инвестиционная деятельность





Критерии инвестирования (принятия инвестиционных решений)





Внешние


-инвестиционный климат


-инвестиционная среда


-инвестиционная политика государства


-инвестиционная инфраструктура


-инвестиционная привлекательность


-инвестиционная активность


-инвестиционные программы





Внутренние


-инвестиционный потенциал (сумма инвестиционных ресурсов)


-инвестиционные риски


-инвестиционный цикл (сроки инвестирования)


-форма инвестиционных вложений


-эффективность инвестиционных вложений





Государственные и коммерческие ограничения, нормы и правила организации, управления и контроля инвестиционной деятельности





Инвестиционный анализ - совокупность действий по оценке условий инвестирования, позволяющая принять правильное инвестиционное решение





Методы, методики, алгоритмы, механизмы, модели, подходы, способы организации управления и контроля инвестиционной деятельности





Инвестиционный анализ - систем взаимосвязанных средств, процессов, операций, методов, алгоритмов, механизмов, моделей и методик, с помощью которых обеспечивается проведение необходимых и достаточных мероприятий по комплексному исследованию текущего состояния и потенциала ресурсной базы промышленного предприятия с позиций выявления сильных и слабых сторон его производственно-технологического процесса, позволяющих определить предельно допустимую эффективность привлечения и размещения инвестиционных ресурсов при формировании и рациональном распределении экономического потенциала промышленного предприятия по программам и проектами его перспективного развития





1. Неудовлетворенный спрос


2. Избыточные ресурсы


3. Инициатива предприятий;


4. Реакция на политическое давление;


5. Интересы кредиторов и др.





Причины появления идей





2. Экспертиза идеи





1. Появление идеи





1. Определение цели и объекта деятельности


2. Необходимость модернизации


3. Место размещения;


4. Характеристика и объем выпуска;


5. Срок окупаемости и др.





3. Формирование основных количественных и качественных характеристик деятельности





1. Наличие альтернативных технических решений;


2. Спрос;


3. Оценка уровня цен;


4. Перспективы экспорта;


5. Исходно-разрешительная документация;


6. Инвестиционный климат 





4. Предварительный анализ осуществимости идеи





5. Определение сведений, необходимых для осуществления идеи





1. Детальный маркетинг;


2. Инженерно-технологические изыскания;


3. Оценка окружающей среды и местных источников сырья;


4. Политическая обстановка;


5. Социо-культурная характеристика населения





Цели


1. Определение направлений развития и областей эффективного вложения ресурсов


2. Разработка условий и ориентиров формирования и реализации инвестиционной политики


3. Обоснование принимаемых инвестиционных решений, расширяющих конкурентные преимущества предприятия


4. Своевременное выявление и оценка внешних и внутренних факторов, оказывающих влияние на осуществление текущей деятельности, а также на появление отклонений в достижении





Задачи


1. Исследование масштаба, целесообразности, потребности в осуществлении перспективной деятельности 


2. Оценка эффективности, доходности, безопасности краткосрочных и долгосрочных вложений ресурсов


3. Исследование рынков и обоснование необходимого объема ресурсов и потенциала предприятия для осуществления операций на указанных рынках


4. Разработка стратегии, тактики, способов и инструментов вложения ресурсов


5. Определение показателей текущего и перспективного вложения ресурсов и комплекса факторов, воздействующих на их изменение


6. Определение критериев и выбор схем ресурсного обеспечения деятельности предприятия;


7. Оценка эффективности формирования и использования ресурсной базы, а также потенциала предприятия





Внешняя среда





Факторы прямого воздействия





Факторы косвенного воздействия





Предписания и законы государственных органов, в т.ч. местного управления





Партнеры и партнерские связи (поставщики и потребители)





Источники "силового давления" на предприятие (рэкет, вымогатели-взяточники)





Конкуренты





Уровень компетентности, широта мышления руководства предприятия





Имидж предприятия





Политические факторы





Научно-технические достижения





Состояние экономики страны





Социокультурные факторы нации





Изменения на мировом рынке





Уровень психологического восприятия окружающей действительности





Опережающая реакция





Реагирование одновременно с изменением поведения элементов внешней среды





Запаздывающая реакция





Процесс реагирования на возникновение потенциальных возможностей или угроз





Адаптация в связи с изменением внешней среды





Адаптация в связи с изменением состава и структуры ресурсов





Увеличение осведомленности, улучшение качества анализа, оценки, понимания сути происходящего





Определение своего изменившегося положения на рынке





Повышение гибкости предприятия, обеспечивающей адаптацию к поведению элементов внешней среды





Использование благоприятных потенциальных возможностей либо отражение потенциальных угроз в области развития ресурсной базы предприятия





1. Определение сфер (элементов) внешней среды, которые должны стать объектом и предметом информационного обеспечения процесса совершенствования механизма развития ресурсной базы предприятия





2. Разработка механизма выявления, анализа, оценки слабых сигналов внешней среды, диагностики системы формирования и развития ресурсной базы, механизма идентификации ресурсов к изменяющимся условиям, поведению элементов внешней среды и т.д. Диагностика системы формирования и развития ресурсной базы, оценка эффективности





3. Определение способов воздействия предприятия на поведение элементов внешней среды на основе выявленных преимуществ, разработанных механизмов развития ресурсной базы





4. Анализ достаточности и сбалансированности ресурсной базы предприятия, определение направлений ее наращивания. Использование скрытого ресурсного потенциала, перегруппировка элементов ресурсной базы в пользу ее отдельных элементов, трансформация отрицательного ресурсного потенциала в один из элементов основного ресурсного потенциала. Формирование и развитие ресурсной базы предприятия, необходимой для поддержания планируемого уровня устойчивости показателей деятельности предприятия





5. Принятие оптимального инвестиционного и управленческого решения руководством предприятия на основе разработанных, проанализированных и предложенных для обсуждения альтернатив формирования и развития ресурсной базы, выявленных при проведении инвестиционного анализа





Принцип научности





Принципы формирования инвестиционного портфеля





Консервативности





Диверсификации





Достаточной ликвидности





Принципы оценки эффективности инвестиционных проектов





Оценки возврата инвестируемого капитала





Обязательного приведения к настоящей стоимости будущих поступлений





Выбора дифференцированной ставки процента в процессе дисконтирования потока для различных инвестиционных проектов





Гибкой системы использования ставки процента для дисконтирования денежных потоков в зависимости от целей оценки инвестиционного проекта





Преимущественное использование макроэкономических индикаторов оценки ресурсной базы предприятия





Построение мероприятий инвестиционной деятельности на основе оценочной стоимости ресурсов





Сбалансированная оценка выбранных направлений инвестирования





Определение уровня сбалансированности ресурсного цикла





Изучение непосредственного влияния цикличности ресурсов на отрасль





Анализ влияния макроэкономической среды на инвестиционное поведение и ресурсную обеспеченность других участников рынка





Принципы проведения инвестиционного анализа на предприятии





Использование денежных потоков





Постоянство во времени





Однородность измерителей





Соответствие жизненному циклу инвестиций





Включение всех доходов и расходов





Геометрическое построение показателя доходности





Чистая текущая стоимость





Рентабельность инвестиций





Внутренняя норма прибыли





Однокритериальный или многокритериальный выбор





Модели и методы инвестиционного анализа





Обеспечение формирования экономически содержательных или относительных оценок





Фактор риска и неопределенности при распределении ресурсов





Критериальный метод





Качественные методы





Применение методов многокритериального выбора, либо сведение задачи к однокритериальной путем формирования обобщающего критерия, адекватное построение которого является отдельной задачей





Проведение коллективной экспертизы проектов по совокупности выделенных факторов, структурирование и представление экспертной информации в табличном или графическом виде, удобном для анализа





Метод DEA (АСФ)





Получение единственного обобщенного показателя, учитывающего множество факторов и характеризующего недооцененность каждого объекта относительно других по совокупности показателей





Метод анализа иерархий Т. Саати





Обработка суждений и предпочтений экспертов на основе анализа попарных предпочтений инвестиционных проектов по каждому из критериальных показателей





Правило выбора по Парето





Предпочтительным объявляется такой проект, для которого не существует другого проекта лучше данного хотя бы по одному показателю и не хуже по всем остальным с точки зрения существующих схем распределения ресурсов по направлениям инвестирования предприятия





Правило выбора по Борда





Проекты ранжируются по каждому показателю в порядке убывания, причем наилучшему значению критерия ставится в соответствие наибольший ранг. Далее подсчитывается суммарный ранг по каждому из проектов. Наиболее эффективный проект характеризуется максимальным значением суммарного ранга





Методы многокритериального выбора





Инвестиционный проект





Момент начала реализации проекта и требования к нему, условия прекращения реализации проекта





Обоснование принятых в проекте цен на производимую продукцию, работы и/или услуги и потребляемые ресурсы





Описание форм и размеров государственной поддержки проекта





Прогнозная оценка общего индекса инфляции и прогноз абсолютного или относительного изменения цен на отдельные продукты (услуги) и ресурсы на весь период реализации проекта





Прогноз изменения обменного курса валюты или индекса внутренней инфляции иностранной валюты на весь период реализации проекта





Сведения о системе налогообложения





Материалы проекта





Влияние реализации проекта на деятельность сторонних организаций и населения





Изменение рыночной стоимости имущества граждан (жилья, земельных участков и др.), обусловленное реализацией проекта





Снижение уровня розничных цен на отдельные товары и услуги, обусловленное увеличением предложения этих товаров при реализации проекта





Влияние реализации проекта, но объемы производства продукции (работ, услуг) сторонними предприятиями





Воздействие осуществления проекта на здоровье населения





Экономия времени населения на коммуникации, обусловленная реализацией проекта в области транспорта и связи
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ИК





Блок формирования структуры инвестируемого капитала





ИК1


ИК2


…


ИКj


…


ИКm





Расчет параметров вариантов





Параметры среды





Сроки освоения





Оценка вариантов








Принятие решения





Реструктурирование ИК





Реализация





Технологии выбора моделей и методов проведения инвестиционного анализа промышленного предприятия





Технология расчета издержек проекта





Технология составления прогнозов ресурсных потоков предприятия





Технология составления базовых оценок ресурсных потоков





Сопоставление вариантов обслуживания объектов, созданных в результате реализации инвестиционных проектов, силами собственных сотрудников или с заключением контрактов со сторонними структурами





Сравнение эффективности различных видов оборудования, способных выполнять определенную работу (при принятии решений о покупке)





Обоснование решений о том, стоит ли ремонтировать имеющееся оборудование или нужно заменить его





Позволяет соединить программы развития ресурсной базы с инвестиционными и инновационными возможностями предприятия, превратить план в бюджеты





Повышение эффективности стратегического планирования предприятия





Используется при подготовке бюджетов или оценке затрат на конкретные программы, но преимущественно они ориентированы на ситуационное планирование





Методы прогнозирования ресурсных потоков:


-регрессионный анализ; 


-расчет скользящих средних; 


-эконометрическое моделирование; 


-экспоненциальное сглаживание; 


-метод Дельфи; 


-простое экстраполирование





Неточная оценка ресурсных потоков на макроуровне (±10%)





Сложность при организации ежегодного пересмотра и корректировку макрооценок ресурсных потоков и базовых норм, на основании которых проводятся прогнозные расчеты





Отбор проектов





Анализ требований, обоснований





Проведение заседания





Разработка бюджета проекта





1) характеристика результатов реализации проекта





2) выбор решений по формированию комплекса инвестиционных мероприятий





3) расчет потребности в трудовых и материальных ресурсах





4) формирование принципов организации инвестиционной деятельности





5) разработка плана








6) выработка решений по охране труда и окружающей среды





7) выбор технико-экономических параметров по проекту





8) разработка приложений к проекту и условий локализации риска
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