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Введение

Трудные времена, переживаемые экономикой, во многом определяются сложностью и новизной решаемых в настоящее время проблем. Пожалуй, никогда ранее ни перед одной крупной державой не вставала задача перевода централизованно управляемой экономики на рыночные рельсы. Теперь, по прошествии ряда лет бесконечных, порой неподготовленных и даже непродуманных до конца экспериментов в сфере экономики становится очевидным, что переходный период к рынку не может рассматриваться в качестве одномоментного явления.

Сейчас, пожалуй, никто не решится взять на себя смелость точно предсказать длительность периода становления рыночных отношений в России. Однако, вполне вероятно, что его продолжительность может занять достаточно много времени, растянувшись даже на ряд десятилетий. Поэтому период перехода к рынку может рассматриваться как весьма продолжительный этап эволюции экономических отношений, характеризующийся свойственными только ему особенностями поведения различных субъектов хозяйствования в новых условиях.

До последнего времени предлагаемые пути выхода из кризиса, поразившего отечественную экономику, зачастую связывались только лишь с проведением преобразований на макроэкономическом уровне. Именно осуществлению активной рыночной макроэкономической политики уделялось основное внимание органов государственного управления в течение всех предыдущих лет реформирования экономики. Несмотря на многочисленные трудности в этой области к настоящему времени удалось достичь определенных успехов в процессах осуществления  либерализации экономики, проведения приватизации объектов государственной собственности, поиска методов подавления инфляции и т.д.

Однако итоги предыдущих лет проведения реформ убедительно свидетельствуют о том, что ограничение проводимой антикризисной политики созданием только лишь макроэкономических условий экономического роста само по себе не способно переломить негативные тенденции экономического спада и сформировать реальные предпосылки для преодоления промышленного кризиса. Сегодняшнее положение во многом объясняется отсутствием должного внимания государственных структур к проблемам преобразований, проводимых на уровне отдельных предприятий, являющихся фундаментом всей экономики, ее основным звеном, на котором базируется благополучие общества.

В результате реализации ранее принятой программы реформирования экономики проблемы предприятий на длительное время отошли на второй план, в связи с чем макроэкономическое регулирование оказалось отторгнутым от деятельности на микроэкономическом уровне. Однако очевидно, что без проведения скорейших преобразований в системе управления производственно-хозяйственной и инвестиционной деятельностью предприятий одни лишь изменения на макроэкономическом уровне не могут привести к решению всех накопившихся проблем. Поэтому акцент в проводимых преобразованиях в самое ближайшее время должен быть перенесен в сферу проведения преобразований на уровне предприятий, включая преобразования в инвестиционной деятельности, что позволит в максимальной степени реализовать потенциал экономической реформы для налаживания эффективного функционирования всего рыночного механизма.

В связи с глубокими отличиями целей функционирования административно-командной системы управления и рыночной меняются и критерии оценки эффективности инвестиционных проектов при выборе наиболее предпочтительных из них. Если принятие решений в прежних условиях осуществлялось исходя из необходимости обеспечения эффективной деятельности не какого-то отдельно взятого предприятия, а прежде всего из интересов народного хозяйства страны в целом,  то теперь на первый план выходит получение высоких экономических результатов каждым субъектом хозяйствования. Все более и более очевидной становится необходимость разработки инвестиционных программ,  определяющих процедуры предоставления кредитов и гарантий инвесторам, формирования алгоритмов проведения расчетных процедур.

Проблема выбора наилучших направлений вложения капитала интересует различные субъекты экономической деятельности. Государство заинтересовано в выборе наиболее эффективных направлений вложения бюджетных средств.  Предприятия и индивидуальные предприниматели постоянно решают задачи выбора наиболее приоритетных направлений производственно-хозяйственной деятельности.  Отдельные граждане периодически решают дилемму, связанную с выбором путей сбережения собственных средств и их приумножения. 

Каждая решаемая проблема является индивидуальной и неповторимой. Если бы на все случаи жизни можно было бы разработать единый унифицированный подход, то проблемы инвестирования капитала решались бы относительно просто. Однако реальная ситуация значительно сложнее. Поэтому важнейшей задачей изучения инвестиционной деятельности является познание тех общих черт, которые присущи любым принимаемым решениям, и их адаптация для конкретных проблем.

В учебном пособии по курсу «Экономическая оценка инвестиций», который входит в предложенный Вам учебно-методический комплекс, рассматриваются теоретические вопросы изучения данной дисциплины в соответствии с требованиями, изложенными в Государственном образовательном стандарте по подготовке студентов высших учебных заведений всех форм обучения по специальности 060800 «Экономика и управление на предприятии (по отраслям)». 

5. Методические основы экономической оценки инвестиций

в условиях формирования рыночных отношений

В     результате           изучения         данного       раздела          студент

должен знать:  особенности работ, выполняемых на различных стадиях экономической жизни инвестиций;  методические  принципы и  методические требования к экономической  оценке  инвестиций; задачи,  относящиеся к обоснованию управленческих решений при вложении инвестиций в  производственную и финансовую  сферы; отличия в содержании  прямых и обратных  задач при проведении процедур  экономических обоснований вложения инвестиций;  цели и принципы создания системы экономического обоснования инвестиционных решений;
должен уметь: разрабатывать алгоритмы  для  экономического обоснования  целесообразности различных направлений вложения инвестиций; выполнять практические расчеты по решению прямых и обратных  задач при проведении процедур  экономических обоснований вложения инвестиций.
5.1. Стадии  экономической жизни инвестиций

Суть инвестирования, как уже было рассмотрено выше, заключается в отказе от получения прибыли в настоящий момент времени во имя будущей прибыли. Поэтому для принятия решения о вложении капитала необходимо располагать информацией, использование которой позволило бы подтвердить два безусловных предположения. Во-первых, вложенные средства должны быть полностью возмещены, а, во-вторых, прибыль от инвестирования капитала должна компенсировать, с одной стороны, временный отказ от использования вложенных средств, а с другой, ( риск, возникающий в силу неопределенности конечного результата.

Объекты вложения инвестиций могут быть весьма разнообразными. К ним могут быть отнесены вложения капитала с целью организации новых предприятий и производств, расширения, реконструкции и модернизации действующего производства, реализации программы конверсии,  выпуска новой продукции,  внедрения новой техники, использования новой технологии, проведения организационно-технических мероприятий,  развития сельского хозяйства, строительства и т.д. Задачей экономической оценки инвестиций является получение ответа на вопрос о том, какая альтернатива вложения капитала будет предпочтительней при различных значениях величины единовременных и текущих затрат, при различной их динамике по годам жизненного цикла, при конкретных условиях налогообложения и т.д.

Однако, несмотря на очень существенные различия в альтернативах вложения капитала, общим является то, что в любом случае между временем начала инвестирования и моментом, когда инвестиции начинают приносить прибыль, существует временной лаг [7]. Он играет важнейшую роль в оценке эффективности реализации инвестиций. Именно временной лаг во многом определяет продолжительность экономической жизни инвестиций, включающей прединвестиционную, инвестиционную и эксплуатационную стадии (рис. 5.1).

Прединвестиционная стадия  предшествует осуществлению основного объема инвестиций.  На этой стадии проводятся  маркетинговые исследования,  ведутся  переговоры с возможными партнерами, осуществляется юридическое оформление инвестиционного проекта и т.д.

Это наиболее ответственная стадия выполнения работ, поскольку именно на данном этапе должно быть принято решение о финансировании конкретного проекта.  Для этого должен быть  подготовлен развернутый бизнес-план инвестиционного проекта. Выполнение перечисленных работ требует не только времени, но и определенных затрат.

   Доход, руб.
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Рис. 5.1. Стадии экономической жизни инвестиций

На инвестиционной стадии с началом строительства и приобретением оборудования формируются постоянные активы предприятия. Все это требует вложения значительно больших затрат, чем ранее.

Эксплуатационная стадия   начинается  с вводом в действие основного оборудования и с началом производства  продукции или же оказания услуг.

Если обе предыдущие стадии были связаны только лишь с осуществлением затрат, то на этой стадии, наряду с возможным вложением капитала, формируется практически весь эффект от реализации инвестиций, который и должен не только возместить суммарные затраты по трем стадиям их жизни, но и принести желаемую прибыль. Очевидно, что чем раньше при прочих равных условиях наступит стадия эксплуатации и чем дольше она будет продолжаться, тем больше будет величина суммарного дохода от вложения инвестиций.

Таким образом,  суть экономической оценки инвестиций сводится к соизмерению всех затрат, осуществляемых по трем стадиям реализации инвестиций, с тем результатом, который будет достигнут на стадии эксплуатации. Проблема будет решена в том случае, если удастся найти такие показатели, которые в наилучшей степени позволят провести такое соизмерение. При этом формируемые показатели должны учитывать целый ряд методических принципов и методических требований к экономической оценке инвестиций.

5.2. Методические  принципы и методические требования

к экономической  оценке  инвестиций

Выше было показано, что в условиях функционирования централизованной экономики преобладал единый народнохозяйственный подход к оценке эффективности хозяйственных решений. Он предполагал единый для всех хозяйствующих субъектов глобальный критерий эффективности, именуемый народнохозяйственным экономическим эффектом.  Методический спор касался, в основном, лишь тех показателей, по которым должен оцениваться этот эффект. В качестве возможных вариантов предлагались показатели приведенных затрат, интегрального экономического эффекта, годового экономического эффекта и т.д.[17, 20].

Другими словами, суть народнохозяйственного подхода сводилась к следующему принципу, согласно которому все, что выгодно государству, должно быть выгодно и каждому предприятию. Поэтому приоритет государственных интересов предопределялся необходимостью отбора вариантов по критериям народнохозяйственной эффективности. Определение же показателей хозрасчетной эффективности являлось ничего принципиально не меняющим дополнением к уже принятым решениям. Такое положение можно считать вполне объяснимым, учитывая, что практически все крупные направления технического прогресса финансировались за счет средств госбюджета на безвозмездной основе.

Сейчас ситуация резко изменилась. В качестве инвестора может выступать не только уполномоченный государством орган, но и предприятия частного сектора экономики или даже зарубежные партнеры. Однако ни те, ни другие, ни третьи в условиях развития рыночных отношений, конечно же, не будут выделять кредитные ресурсы на безвозмездной основе. Рост стоимости реализации любого проекта предопределяет особую необходимость строгого отбора тех из них, которые обеспечивают наибольшую отдачу.

Следует отметить, что с отказом от жесткого государственного управления экономикой, предоставлением полной экономической самостоятельности предприятиям всех форм собственности, дальнейшим развитием процессов приватизации вполне естественной становится переориентация при принятии управленческих решений в масштабах отдельного предприятия с критериев народнохозяйственной эффективности на хозрасчетные. Поэтому достаточно очевидно, что в изменившихся условиях экономическое обоснование целесообразности вложения инвестиций уже не может базироваться на показателях типа "приведенные затраты", предназначенных именно для принятия решений с народнохозяйственных позиций, и носящих весьма условный характер. Не величина народнохозяйственного эффекта, не срок окупаемости народнохозяйственных затрат интересуют субъект хозяйствования, а, прежде всего, размер возможной прибыли или ее прироста, срок окупаемости собственных и заемных затрат и целый ряд других показателей, связанных с инвестированием имеющихся средств. Именно при таком подходе проведение процедур экономической оценки становится возможным на основе анализа влияния принимаемых решений на производственно-хозяйственные результаты деятельности предприятия, то есть с учетом максимального приближения к реальной действительности.
При этом следует иметь в виду, что в условиях функционирования рыночной экономики предприятия  полностью свободны в выборе методик  проведения экономической оценки, показателей и критериев, положенных в основу сравнения  различных альтернатив вложения инвестиций. Признание этого положения оказывает решающее влияние на формирование методологии проведения процедур экономической оценки [11, 12]. 

Все это не могло не отразиться на принципах оценки эффективности  инвестирования  капитала  в современных условиях, которые сводятся к следующему.

Во-первых, в  основу оценки должна быть заложена возможность использования различных критериев  эффективности,  выбор  которых для решения каждой конкретной задачи должен определяться с учетом ее специфики.

В одном случае это может быть, например, срок окупаемости инвестиций, в другом ( величина нормы прибыли, в третьем ( максимум прибыли, в четвертом ( минимум себестоимости и так далее. Таким образом, методические подходы должны быть сориентированы на универсальность с точки зрения используемых  критериев оценки.

Во-вторых, экономическая оценка должна учитывать ту особенность, что на предприятиях зачастую приходится прорабатывать большое количество возможных альтернатив вложения капитала. Попарное сопоставление каждого разрабатываемого проекта с базовым вариантом аналогичного целевого назначения,  как это было ранее, становится совершенно неприемлемым. Так, например, в авиационной промышленности на протяжении многих лет сначала разрабатывались, а затем использовались методики или руководящие технические материалы индивидуального назначения не только для самолетов или вертолетов гражданской авиации, но также и для их подсистем: двигателей, пилотажно-навигационного оборудования и т.д.

Подобная же ситуация сложилась и в других отраслях. Понятно, что принятие решений в условиях ограниченных временных рамок, в которых постоянно находятся руководители различных уровней, не позволяет ориентироваться на специальные методики, характеризующиеся, как правило, большими сроками их разработки. Тем более, что появление какой-то новой альтернативы сразу же вызывает паралич в использовании ранее разработанных подходов.

Устранить такой недостаток можно только в том случае,  если экономическая оценка будет сориентирована  на  универсальность  с точки  зрения  разнообразия оцениваемых решений и,  как результат этого, на универсальность с точки зрения пользователей практических методик проведения экономического обоснования.

Реальная действительность диктует объективную  необходимость сравнения вариантов не только одного, но и различного целевого назначения.  Например, оценка эффективности вложения средств в производство нового летательного аппарата или же в развитие сельского хозяйства.

Причем более сложным является сравнение  вариантов, которые формируются уже различным набором мероприятий в рамках либо производственной, либо финансовой сферы. Такое сопоставление возможно, например, при сравнении различных способов производства разнородной продукции (нефти, автомобилей, сельхозпродукции и т.д.) или же различных вариантов вложения денежных средств (в ценные бумаги, в другие предприятия и т.д.).

И, наконец, еще более общей является проблема сопоставления вариантов различного целевого назначения и различного набора мероприятий в рамках производственной и финансовой сферы, рассматриваемых как единое целое. Такое сопоставление возможно, например, при сравнении различных способов производства продукции, вложения средств в ценные бумаги, в занятие посреднической деятельностью и т.д.

В-третьих, экономическая оценка в современных условиях не может не учитывать принципиально иную схему взаимоотношений между предприятиями и государством, основанную на постоянно развивающейся и совершенствующейся налоговой системе. Поэтому сопоставление затрат и результатов при проведении экономических обоснований должно  учитывать  все разнообразие  налоговых  платежей  и отчислений,  предусмотренных действующим законодательством.

В-четвертых, экономическая  оценка должна обеспечить возможность учета фактора времени. Игнорирование учета влияния фактора времени может самым серьезным образом сказаться на точности и достоверности выполняемых расчетов и привести к неправильным результатам.

Помимо установления методических принципов, экономическая оценка инвестиций применительно к современным условиям должна также сопровождаться определением тех методических требований, которые могут быть предъявлены к ней.

Важнейшим требованием проведения любых экономических расчетов является обеспечение достаточно высокой точности их  выполнения, подтверждающей достоверность получаемых результатов. Однако стремление достичь ее любым способом приводит, зачастую, к обратным результатам. Высокая степень детализации проводимых расчетов на фоне отсутствия достаточно надежной исходной информации не только не способствует достижению поставленных целей, но, напротив, в определенном смысле даже дискредитирует саму идею экономического обоснования принимаемых управленческих решений.

Столь неожиданный, на первый взгляд, обратный "эффект" объясняется объективной невозможностью предоставления всей запрашиваемой прогнозной исходной информации с ее динамикой по годам, по кварталам и даже по месяцам последующего производства и будущей эксплуатации объекта инвестирования.

Другим, не менее важным требованием, является обеспечение условий для выполнения всех проводимых расчетов в достаточно сжатые сроки.  Оно вытекает из необходимости предоставить любому лицу, принимающему решение, а в особенности руководителю высшего уровня, возможность оперативного получения ответов на интересующие его вопросы при минимальных затратах своего времени и при ограниченном объеме имеющейся на данный момент исходной информации. Выполнение этого требования приобретает особую значимость при проведении, например, переговоров во время встречи с деловыми партнерами, предлагающими различные условия сотрудничества и ожидающими оперативного ответа на свои предложения.

Нельзя сбрасывать со счетов и финансовую сторону проведения процедур обоснования, которая теснейшим образом связана и с проблемами обеспечения точности и оперативности выполняемых расчетов. Поэтому еще одним требованием является необходимость учета стоимости  выполнения  процедур экономических обоснований. В том случае, когда число проектов достигает нескольких десятков и даже сотен, проведение детального обоснования всех без исключения вариантов становится непозволительной роскошью даже для самых преуспевающих субъектов хозяйствования. Возможные изменения факторов внешнего и внутреннего характера способны сразу же перечеркнуть смысл полученных результатов.

Поэтому возникает объективная необходимость разработки методов проведения экспресс-обоснований по выбору наиболее эффективных вариантов принимаемых управленческих решений, которые в дальнейшем, по мере появления такой необходимости, будут подвергнуты более детальному рассмотрению.

5.3.  Задачи, решаемые в процессе инвестиционной деятельности 
предприятий
С развитием рыночных отношений расширились возможности в выборе направлений инвестирования капитала. Вместе с традиционной для нашей экономики сферой вложения капитала в производство всё большее распространение приобретает и направление средств в финансовую сферу. Всё это не может не оказывать влияния на состав задач экономического обоснования (ЭО), решаемых в процессе выбора инвестиционной стратегии  предприятия [11, 12].

К комплексу задач,  относящихся к обоснованию инвестиционных решений в  производственной сфере, можно отнести  ЭО выбора вариантов вложения капитала с целью организации новых  предприятий  и производств, расширения, реконструкции и модернизации действующего производства, реализации программы конверсии, выпуска новой продукции, внедрения новой техники, использования новой технологии, проведения организационно-технических мероприятий, развития сельского хозяйства, строительства, иных направлений.

Среди задач,  относящихся к обоснованию инвестиционных решений в  финансовой сфере, можно выделить  ЭО выбора вариантов вложения капитала с целью приобретения ценных бумаг, участия в других предприятиях, участия в биржевой, брокерской или иной посреднической деятельности, целесообразности кредитования различных мероприятий, а также развития иных направлений деятельности.

Решение таких задач, условно относимых нами к классу прямых задач исследовательского (поискового) прогнозирования при проведении процедур ЭО, позволяет получить ответ на вопрос о том, какая альтернатива вложения капитала будет предпочтительней при различных значениях величины инвестиций и текущих затрат, при их различной динамике по годам жизненного цикла, при конкретных условиях налогообложения и т.д. Несмотря на всю важность решения подобных задач, с точки зрения управления  инвестиционной деятельностью на предприятии, их можно рассматривать лишь в качестве пассивных, дающих отображение предпочтения на множестве реально существующих альтернатив вложения капитала при простом их переборе.

Поэтому с позиции формирования инвестиционной стратегии предприятия и активного управления ею в современных условиях наибольший интерес представляют несколько иные задачи, условно относимые нами к классу обратных задач нормативного (целевого) прогнозирования при проведении процедур ЭО. Они формируют следующую группу задач и направлены на определение предельных значений различных технико-экономических показателей (ТЭП), обеспечивающих те условия, при которых ранее отвергнутые варианты могут быть отнесены к разряду эффективных за счет проведения балансировки. В режиме балансировки задается тот показатель эффективности, величину которого необходимо достичь. Искомыми же являются значения различных экономических параметров, обеспечивающие его достижение.  

Следует особо подчеркнуть, что введение в систему ЭО задач балансировки ТЭП по сравниваемым вариантам существенным образом обогащает теоретические аспекты рассматриваемой проблемы и, как результат этого, значительно расширяет аналитические возможности в процессе осуществления инвестиционной деятельности.

В качестве оцениваемых выходных показателей, обеспечивающих возможность балансировки по сравниваемым вариантам при решении таких задач применительно к производственной сфере, могут выступать: максимально допустимая величина инвестиций, предельно допустимый уровень себестоимости и цены единицы производимой продукции, минимально допустимые объемы производства в натуральном и стоимостном отношениях, минимально допустимые показатели часовой, дневной или же месячной выработки и т.д.

При решении подобных задач применительно к финансовой сфере в качестве оцениваемых выходных параметров, обеспечивающих возможности балансировки по сравниваемым вариантам, могут выступать: минимально допустимый размер дивиденда (дохода),  предельно допустимые уровни инвестиций и дополнительных затрат, связанных с осуществлением того или иного управленческого решения в сфере инвестиций, и т.д.

В практическом отношении предложенный  подход к проведению процедур ЭО позволит устранить необходимость разработки специальных методик, обеспечивая возможность решения широким кругом пользователей (от руководителей подразделений и служб предприятия до руководителей министерского или республиканского уровня) неограниченного круга решаемых задач на основе перебора большого количества конкурирующих вариантов. Все это создает необходимые условия для активного управления инвестиционной деятельностью, нацеленной на достижение высоких конечных результатов функционирования предприятия.

Однако, несмотря на всю важность решения подобных задач, их внедрение в практическую деятельность сдерживается  в силу действия целого ряда причин. 

Во-первых, в настоящее время выполнение процедур  ЭО управленческих решений в сфере инвестиционной деятельности, в отличие, например, от решения задач бухгалтерского учета или же расчета налоговых платежей и отчислений, не является обязательным атрибутом функционирования экономических служб предприятия. Оно вправе самостоятельно решать для себя вопрос о том, заниматься или же не заниматься этой деятельностью. Прекрасно понимая необходимость и важность проведения такой работы в условиях рынка, основное внимание все же приходится уделять первоочередному решению бухгалтерских и налоговых задач, выполнение которых, в отличие от аналитических, является строго обязательным, а невыполнение или же их плохое выполнение ( еще и наказуемым.
Во-вторых, можно отметить и определенную склонность работников к занятию привычной, повторяющейся работой, не требующей постоянного повышения своей квалификации. Решение же задач, связанных с экономическим обоснованием выбора направлений вложения инвестиций, предполагает наличие работников более высокой квалификации и иного склада мыслительной деятельности. 

В-третьих, пожалуй, самая же главная причина заключается в отсутствии методологии проведения процедур экономического обоснования в процессе осуществления инвестиционной деятельности, что, в свою очередь, во многом объясняется резко изменившимися условиями хозяйственной жизни.

Решение рассмотренного комплекса задач, относящихся к инвестиционной деятельности предприятия, невозможно без автоматизации проводимых расчетов на основе создания  "Системы экономического обоснования" (СЭО). 

Целью создания СЭО  является автоматизация процедур экономического обоснования выбора наиболее эффективных направлений вложения инвестиций на основе разработанного унифицированного алгоритма. Реализация такого подхода позволит проводить экономическую оценку возможных альтернатив и принимать наиболее оптимальные решения вне зависимости от специфики сферы вложения капитала для достижения наивысших результатов производственно-хозяйственной деятельности предприятия.

Целесообразность автоматизации процедур ЭО  и экономической оценки конкурирующих вариантов объясняется, во-первых, широким спектром предполагаемых альтернатив вложения капитала; во-вторых, значительной трудоемкостью проводимых расчетов, предопределяемых их многовариантностью, в-третьих, предотвращением возможных потерь от принятия не самого лучшего решения по выбору направлений вложения инвестиций.

Эффективное функционирование автоматизированной системы, направленной на достижение поставленных целей, должно обеспечиваться соблюдением целого ряда принципов. Основополагающим является принцип автоматизации, на котором базируется вся методология проведения работ по адаптации процедур управления инвестиционной деятельностью к условиям рынка. Только на базе автоматизации создаются реальные предпосылки для построения интегрированной системы решения задач экономического обоснования, обеспечивающих достижение целей ее функционирования.

Другим, не менее важным, является принцип системного подхода, предполагающий возможности не только автономного, но и совместного решения всего комплекса задач, которые можно объединить в две подсистемы: подсистему решения прямых и обратных задач. Нарушение принципа системного подхода приводит к невозможности объединения решаемых задач в одну систему.
Еще одним принципом является принцип гибкости при построении автоматизированной системы. Реализация этого принципа позволит вносить все возможные изменения, дополнения и корректировки (если они не носят, конечно, радикального характера) в уже разработанные модули и модели с минимальными доработками,  сокращая тем самым время адаптации к изменившимся условиям. Построение СЭО должно быть реализовано таким образом, чтобы в дальнейшем обеспечивалась возможность наращивания комплекса решаемых задач и выполняемых функций при появлении  такой необходимости.

5.4. Алгоритм  экономической оценки вариантов вложения инвестиций
Алгоритм экономической оценки наиболее эффективных вариантов вложения инвестиций в производственную и финансовую сферы, построенный в соответствии с рассмотренными методическими особенностями разрабатываемого подхода к созданию СЭО, представлен на рис. 5.2 [11, 12]. Процедуры расчета начинаются с выбора направления вложения инвестиций (блок 1). При проведении ЭО только лишь в рамках производственной сферы (блок 2) формирование конкурирующих вариантов (блок 3) предполагает необходимость введения исходной информации по объемам выручки от ожидаемой реализации продукции, по величине текущих затрат и инвестиций, а также по различным параметрам, характеризующим налоговый  и временной факторы (блок 4).

При этом в зависимости от уровня принимаемых управленческих решений исходная информация по различным вариантам может быть определена с различной степенью детализации. Например, себестоимость продукции может быть определена либо укрупнено по отдельным статьям и элементам затрат, либо каждая из них определяется на основе более детальных расчетов. После введения исходной информации производится расчет эффективности по производственной сфере по всем рассматриваемым вариантам (блок 5). 

При этом реализация принципов, предъявляемых к условиям функционирования СЭО, обеспечивает возможности проведения расчетов по различным критериям. Показатели эффективности, которые могут быть при этом использованы в качестве критериев экономической оценки, будут рассмотрены в разделе 6. 

После выполнения всех расчетов (блок 6) можно осуществить переход к проведению ЭО по финансовой сфере (блок 7). Для этого предполагается введение исходной информации о величине инвестиций, ожидаемой прибыли и выплачиваемой сумме налогов, рассчитанных с учетом фактора времени (блок 9). После введения исходной информации по всем оцениваемым вариантам проводится расчет эффективности по финансовой сфере (блок 10). При сравнении вариантов, формируемых мероприятиями, относящимися и к производственной, и к финансовой сферам одновременно, обеспечивается возможность получения не только результатов локальной оценки по одной какой-то сфере, но и интегральной по обеим сферам (блок 12).
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT При разработке идеологии функционирования СЭО  мероприятий, относящихся к финансовой сфере, использованы те же самые принципы построения, что и по производственной сфере. Это обеспечивается  реализацией унифицированного подхода к проведению процедур экономического обоснования вложения капитала не только в целях приобретения ценных бумаг, но и при долевом участии в других предприятиях, для осуществления биржевой, брокерской и иной посреднической деятельности,  а также в случае обоснования получения или выделения кредитных ресурсов под различные мероприятия. Пpоведение pасчетов для финансовой сфеpы во многом аналогично тому, как это было показано пpименительно к мероприятиям пpоизводственной сфеpы, естественно, с учетом особенностей вводимой и получаемой инфоpмации.

Для активного управления инвестиционной деятельностью особый интеpес пpедставляет использование  режима  балансировки экономических показателей (блок 13). Он предполагает возможность решения рассмотренного ранее целого класса обратных задач ЭО. При их решении задается либо желаемый сpок окупаемости инвестиций, либо желаемая ноpма пpибыли на вложенный капитал, либо любой другой показатель эффективности, величину которого необходимо достичь, и тpебуется опpеделить пpедельные значения pазличных экономических паpаметpов, обеспечивающие их достижение. Такой подход может быть использован и для определения условий, при которых ранее отвергнутые варианты могут быть включены в разряд эффективных. Подобные процедуры  экономических обоснований значительно расширяют его возможности.

Аналогичный подход может быть реализован и при экономическом обосновании мероприятий, которые предусматривают вложение инвестиций как в сферу производства (блок 14), так и в финансовую сферу (блок 17). При этом ввод исходной информации осуществляется аналогично процедурам, сопровождающим расчеты экономической эффективности (блоки 4 и 9). 

Локальный подход к решению данной проблемы отдельно по каждой из рассматриваемых сфер позволяет проводить балансировку на основе решения обратных задач по производственной сфере (блок 15) за счет выручки, себестоимости, цены единицы продукции, инвестиций, объемов производства и выработки (часовой, дневной, месячной). При выполнении расчетов по финансовой сфере балансируемыми показателями (блок 18) являются: инвестиции, стоимость ценных бумаг, дополнительные затраты, размер ожидаемых дивидендов, процент ожидаемого дохода.

Использование предложенного подхода к построению СЭО позволяет реализовать также и интегральный подход к проблеме выполнения процедур балансировки (блок 20). Это обеспечивает возможность получения в качестве выходных параметров экономических показателей и по производственной, и по финансовой сферам.

Вопросы для дискуссии и самоконтроля

1. Назовите возможные объекты вложения инвестиций. 

2. Дайте характеристику тем работам, которые выполняются на различных стадиях реализации инвестиционного проекта.

3. Назовите методические принципы, которым должна соответствовать экономическая оценка инвестиций.

4. Укажите методические требования, которым должна удовлетворять экономическая оценка инвестиций.

5. Что понимается под продолжительностью экономической жизни инвестиций ?

6. Назовите задачи, относящиеся к обоснованию управленческих решений при вложении инвестиций в производственную сферу.

7. Перечислите задачи, относящиеся к обоснованию управленческих решений при вложении инвестиций в финансовую сферу.
8. Дайте характеристику задач, относимых к классу прямых задач исследовательского (поискового) прогнозирования при проведении процедур экономических обоснований. 

9. Дайте характеристику задач, относимых к классу обратных задач нормативного (целевого) прогнозирования при проведении процедур экономических обоснований.

10. Укажите причины, сдерживающие развитие идеологии решения задач по экономическому обоснованию инвестиционных вложений.

11. Назовите цели и принципы создания системы экономического обоснования инвестиционных решений.

12. Раскройте алгоритм экономической оценки вариантов вложения  инвестиций в производственную сферу.

13. Раскройте алгоритм экономической оценки вариантов вложения  инвестиций в финансовую сферу.

6. Методы оценки  эффективности инвестиций в условиях формирования рыночных отношений

В          результате        изучения        данного         раздела        студент

должен знать:  статические (простые) и динамические методы оценки экономической эффективности инвестиций; порядок проведения расчетов по определению рентабельности инвестиций и срока их окупаемости; сущность дисконтирования;  механизм приведения затрат и результатов по оси времени; методы определения показателей эффективности с учетом  фактора времени; порядок движения денежных средств на предприятии;  методы оценки бюджетной эффективности;

должен уметь: проводить практические расчеты с использованием статических (простых) и динамических методов оценки инвестиций; формировать движение денежных средств на предприятии;  определять приток  и отток денежных средств; учитывать фактор времени  при проведении  расчетов; оценивать бюджетную эффективность реализации инвестиций.

6.1. Коммерческая оценка  инвестиций 

Выше было показано, что изменившиеся условия функционирования отечественной экономики вызывают необходимость использования новых подходов для обоснования целесообразности различных направлений вложения инвестиций. Они базируются на проведении коммерческой оценки инвестиций. Коммерческая оценка инвестиций  предполагает выполнение двух взаимодополняющих блоков расчетных процедур:

- первый блок предусматривает проведение финансовой оценки  для определения финансовой состоятельности рассматриваемого инвестиционного проекта;

- второй блок  предполагает выполнение экономической  оценки  для  определения эффективности  инвестиций.

Отдельным блоком можно выделить  бюджетную эффективность  инвестиционного проекта, которая отражает финансовые последствия реализации проекта для бюджетов различного уровня, включая федеральный, региональный и местный. 

В условиях функционирования централизованной экономики, как было показано выше, широкое развитие получило решение теоретических и прикладных проблем с позиции использования народнохозяйственного подхода (см. раздел 4), связанных с оценкой экономической эффективности  различных направлений капитальных вложений, т.е. с теми  вопросами, которые формируют блок бюджетной эффективности и второй блок  коммерческой оценки инвестиций. Естественно,  все подходы разрабатывались применительно к специфике функционирования социалистической экономики.

А вот задачи финансовой оценки, формирующие первый блок, вообще даже не рассматривались. Причины этого также объясняются особенностями используемого хозяйственного механизма, не предусматривающего возможности развития рыночных отношений. Поэтому весь аппарат для проведения финансовой оценки, используемый в настоящее время в нашей стране, был заимствован из опыта деятельности стран с развитой рыночной экономикой и адаптирован применительно к условиям становления рыночных отношений в России.
Основной задачей, которая решается при определении финансовой состоятельности проекта, является оценка его ликвидности. Ликвидность предполагает способность предприятия своевременно и в полном объеме отвечать по всем финансовым обязательствам, связанным с реализацией проекта. Для определения ликвидности необходимо знать движение денежных средств по различным интервалам планирования. О ликвидности проекта можно будет говорить в том случае, когда на протяжении всего срока реализации инвестиционного проекта будет обеспечиваться положительное сальдо между притоком денежных средств и их оттоком (см. раздел 6.4).

Важность исследования именно этого аспекта финансовой деятельности предприятия объясняется тем, что одной из причин, препятствующих успешной реализации проекта, является несоответствие между временем поступления денег на счет предприятия и временем осуществления выплат по проекту. Например, покупатели задержали оплату полученной ими продукции. В результате предприятие не может рассчитаться по долгам за поставленную энергию, сырье или материалы. По этой же причине может возникнуть задолженность по налогам и отчислениям в бюджеты различных уровней со всеми вытекающими из этого последствиями.

Для оценки финансовой состоятельности инвестиционного проекта используются три следующие формы финансовой отчетности:

· отчет о прибыли;

· отчет о движении денежных средств;

· балансовый отчет.

На основе анализа указанных форм могут быть рассчитаны самые разнообразные показатели, учитывающие различные стороны финансовой деятельности предприятия. Эти формы тесно взаимосвязаны между собой, поскольку для их определения используется одна и та же исходная информация. 

Отчет о прибыли используется для проведения анализа текущей производственно-хозяйственной деятельности предприятия (табл. П.11 и П.13 приложения). Он базируется на сопоставлении результатов функционирования предприятия за определенный период времени с теми затратами, которые были понесены им для достижения этих результатов. При этом рассчитываются все налоговые платежи и отчисления, предусмотренные действующим законодательством. В результате составления этой формы должна быть определена величина чистой прибыли по проекту, которая характеризует эффективность этого проекта. Именно показатель чистой прибыли отображает различные стороны деятельности предприятия и во многом определяет его финансовые показатели. Отсутствие прибыли по проекту свидетельствует о нецелесообразности реализации проекта. Однако наличие чистой прибыли не является единственным показателем, на основании которого можно делать окончательное заключение о вложении инвестиций.

В отчете о движении финансовых средств  отображается информация, связанная, с одной стороны, с образованием  финансовых ресурсов, а, с другой стороны, с их использованием. Источниками средств могут являться выручка от реализации продукции и оказания услуг, доходы от реализации активов предприятия, средства от эмиссии ценных бумаг и т.д. В качестве основных направлений  использования денежных средств могут выступать затраты, связанные с осуществлением текущей деятельности, налоговые платежи и отчисления, погашение внешней задолженности и т.д. (табл. П.12 и П.14 приложения).
При составлении данной формы преследуется цель доказать, что имеющихся средств предприятия вполне достаточно для своевременного покрытия всех предусмотренных платежей по различным интервалам планирования.

Отчет о движении финансовых средств по многим показателям тесно корреспондирует с отчетом о прибыли предприятия. Однако в этой форме, в отличие от отчета о прибыли, во-первых, присутствует не только производственная, но также финансовая и инвестиционная деятельность. В ней отражаются размеры привлекаемых кредитов и займов, необходимых для реализации проекта, а также момент их привлечения и выплаты денежных сумм в счет погашения и обслуживания привеченных средств. Во-вторых, здесь учитывается возможный разрыв во времени между моментом, например, оплаты отгруженной продукции и моментом фактического поступления денег на предприятие и т.д. Поэтому вполне возможно численное несовпадение присутствующих в обеих этих формах таких показателей как, например, выручка от реализации продукции, себестоимость производства продукции, величина выплачиваемых налогов в различные периоды времени и других показателей.

Балансовый отчет, в отличие от традиционного бухгалтерского баланса, относится не к результатам фактической деятельности предприятия, а только лишь к предполагаемому развитию событий по проекту. Эта форма готовится для отображения возможной динамики изменения структуры имущества по проекту (активов) и источников его финансирования (пассивов). 

В том случае, когда фактические условия деятельности предприятия не оказывают существенного влияния на реализацию конкретного инвестиционного проекта, вполне достаточно составление балансового отчета именно по данному проекту. Однако ситуация значительно меняется, если финансово-экономическое положение предприятия представляется настолько серьезным, что даже оригинальный замысел не сможет быть реализован по той простой причине, что возможная прибыль по проекту будет уходить на покрытие уже имеющихся на предприятии долгов. Поэтому в данной ситуации более корректным представляется составление балансового отчета по проекту, который накладывается на балансовый отчет деятельности всего предприятия.

На основании балансового отчета может быть рассчитан целый ряд показателей, характеризующих различные  стороны финансового состояния  проекта. Все они могут быть объединены в три основные группы.

1 группа.  Показатели рентабельности:

Рентабельность продаж.

Рентабельность активов.

Рентабельность акционерного капитала.

Рентабельность инвестиций и т.д.

2 группа. Показатели для оценки использования инвестиций.

2.1. Оборачиваемость активов.

2.2. Оборачиваемость постоянного капитала.

2.3. Оборачиваемость оборотного капитала и т.д.

3 группа. Показатели для оценки финансового состояния.

3.1. Коэффициент общей ликвидности.

3.2. Коэффициент немедленной ликвидности.

3.3. Коэффициент общей платежеспособности и т.д.

Представленный перечень показателей может быть значительно расширен в зависимости от специфики и целей решаемой задачи. Методика расчета финансовых показателей хорошо отработана, не вызывает особых затруднений и достаточно подробно изложена в специальной литературе по финансовому анализу [6].

6.2. Статические методы экономической оценки инвестиций

В данном и последующих разделах речь пойдет о порядке определения показателей, используемых при экономической оценке инвестиций. Методы экономической оценки инвестиций можно классифицировать по целому ряду признаков. Наиболее широкое распространение получили классификации по способу учета в проводимых расчетах фактора времени и по виду критерия экономической эффективности инвестиций. В качестве критериев экономической эффективности могут выступать  показатели эффективности, характеризующие различные аспекты деятельности исследуемого объекта.
По  способу учета фактора времени  они делятся на статические (простые) и на динамические. При использовании статических методов денежные поступления и выплаты, возникающие в разные периоды времени, оцениваются как равноценные. Использование  динамических методов  основано на положении о том, что поступления и выплаты, возникающие в различные моменты времени, считаются неравноценными. Поэтому для обеспечения их сопоставимости они приводятся с помощью методов дисконтирования к единому моменту времени.

По виду критерия экономической эффективности инвестиций   все методы делятся на абсолютные и относительные. Абсолютные  методы в качестве критерия используют разностные показатели между финансовыми результатами и соответствующими затратами. Относительные  методы  ориентируются на построение критериев в виде отношения стоимостных оценок финансовых результатов инвестиционного проекта к суммарным затратам на их применение.

Статические методы относятся к простым методам, которые используются, как правило, для быстрой и относительно грубой оценки. Поэтому они чаще всего применяются на ранних стадиях экономической оценки инвестиционных проектов.

Из статических наибольшее распространение получили следующие методы, в основе которых лежит расчет показателя рентабельности инвестиций (или простой нормы прибыли) и определение срока окупаемости  инвестиций.

Первый метод, относящийся к группе статических, базируется на использовании  показателя  рентабельности  инвестиций  (или  простой нормы прибыли).  Расчет производится по следующей формуле:
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где Р ( рентабельность инвестиций, руб./руб.;

ЧП ( средний размер чистой прибыли от реализации проекта  за определенный период времени, руб.;

К ( общий объем инвестиций, руб.
Представленный показатель является относительным, позволяющим оценить степень прибыльности проекта. Он имеет двоякий смысл. С одной стороны он показывает величину прибыли, приходящуюся на 1 рубль инвестиций при реализации конкретного проекта, а с другой определяет ту часть инвестиционных затрат, которая в течение одного интервала планирования (месяца, года и т.д.) возвращается инвестору в виде чистой прибыли. Решение о целесообразности инвестирования средств принимается на основе сравнения расчетной величины показателя рентабельности по конкретному варианту с возможными альтернативами вложения средств и с величиной банковской учетной ставки.

Очевидно, что величина рентабельности инвестиций находится в сильной зависимости от того, какой временной интервал принят для расчета чистой прибыли. Поэтому в качестве такового необходимо выбирать либо наиболее характерный "нормальный" интервал, либо усреднять величину чистой прибыли. Однако, несмотря на это, показатель рентабельности инвестиций нашел широкое практическое применение, особенно на ранних стадиях принятия управленческих решений.

Еще один метод, относящийся к группе статических, базируется на использовании  срока окупаемости инвестиций. Срок окупаемости определяет календарный промежуток времени от момента первоначального вложения капитала в инвестиционный проект до того момента времени, когда нарастающий итог суммарного чистого дохода (чистого денежного потока) станет равным нулю. Для иллюстрации сущности этого показателя обратимся к рис. 6.1. 
Возврат вложенных инвестиций обеспечивается за счет прибыли и амортизационных отчислений. Расчет производится путем постепенного вычитания из общего объема инвестиций суммы амортизации и чистой прибыли за каждый очередной интервал планирования (месяц, квартал, год). Тот интервал, при котором инвестиционные затраты сравняются с суммарной величиной амортизационных отчислений и чистой прибыли, будет характеризовать искомый срок окупаемости проекта. Если этого не произойдет, то срок окупаемости проекта превышает установленный срок его жизни.

Недостатки этого метода определяются тем, что он не учитывает развития проекта за пределами срока его окупаемости. Именно поэтому он не может применяться при сопоставлении вариантов с одинаковыми периодами окупаемости, но различными по продолжительности сроками жизни. Кроме того, для его использования необходимо иметь достоверную информацию о величине амортизации и о размере чистой прибыли по каждому интервалу планирования, что во многих случаях  весьма затруднено.






Рис. 6.1. Зависимость кумулятивного чистого денежного потока 
от времени реализации проекта

Поэтому на практике более широкое распространение получил другой метод определения срока окупаемости, в основе которого лежит его расчет по формулам (6.2) и (6.3):
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где А – средний размер амортизационных отчислений при реализации проекта за определенный период времени, руб.

Разница между определением срока окупаемости инвестиций по формулам (6.2) и (6.3) состоит в том, что при расчете по формуле (6.3) учитывается величина амортизационных отчислений, а при расчете по формуле (6.2) во внимание принимается только лишь чистая прибыль.

По своей структуре показатель срока окупаемости является величиной, обратно пропорциональной рентабельности инвестиций. При  этом используется средняя величина чистой прибыли по интервалам планирования. Поэтому он является более грубым по сравнению с предыдущим подходом. Его достоинством является возможность оперативного получения результата на ранних этапах принятия управленческих решений при недостаточном объеме исходной информации.

6.3. Фактор времени в экономических измерениях
Главным недостатком рассмотренных выше статических методов экономической оценки инвестиций является отсутствие учета фактора неравноценности одинаковых сумм поступлений и выплат денежных средств, относящихся к различным периодам времени. При долгосрочном вложении капитала игнорирование этого фактора может привести к искажению получаемых результатов за счет некорректного сопоставления вариантов.

Важнейшими причинами, которые обусловливают необходимость учета фактора времени при проведении экономических расчетов, являются следующие. Прежде всего, следует отметить, что процесс инвестирования денежных средств связан с тем, что вложенный капитал на определенный период времени утрачивает возможность приносить прибыль. И чем больше период замораживания  инвестиций, тем большие потери несет предприятие в связи с их отвлечением. Кроме того, рост производительности общественного труда, в том числе и в результате развития конкуренции в отечественной экономике, ведет к уменьшению стоимости тех средств, в которые вложены инвестиции. Теоретически той же самой зависимости подвержена и себестоимость выпускаемой продукции. 

В условиях становления рыночной экономики к действию вышеуказанных факторов добавляются еще и другие, которые обусловлены особенностями современного этапа развития отечественной экономики. Высокая степень неопределенности поведения внешней среды функционирования предприятий, а также низкая культура построения взаимоотношений между предприятиями  ведут к увеличению фактора риска в процессе осуществления инвестиционной деятельности. Ко всему этому добавляется и достаточно высокий уровень инфляции, сопровождающий проведение реформ в нашей стране.

Поэтому сумма денежных средств, вкладываемая инвестором сегодня в реализацию какого-либо проекта, неравноценна такой же сумме в будущем. Она должна быть больше на величину, которая учитывала бы, во-первых, потери, вызванные отвлечением капитала на определенный период времени, во-вторых, риск, связанный с возможностью потери вложенных средств, и, в-третьих, влияние инфляционного фактора. Поэтому все проводимые расчеты по определению показателей будущей деятельности предприятия в части реализации конкретного инвестиционного проекта должны быть откорректированы с учетом снижения ценности денежных средств по мере удаления времени их расходования или же получения.

В экономических измерениях сопоставление разновременных денежных потоков выполняется путем дисконтирования. Дисконтирование представляет собой процедуру приведения разновременных денежных поступлений и выплат к единому моменту времени. В переводе с латинского языка термин "дисконтирование" обозначает уценку. Суть дисконтирования сводится к определению текущего эквивалента денежных средств, получаемых и выплачиваемых в различные моменты времени в будущем. Задача соизмерения  разновременных денежных потоков сводится к нахождению множителя, который бы позволял осуществлять эту операцию. С целью определения этого множителя проделаем следующие операции. 

Пусть в начальный момент времени инвестиции, которые предназначены для реализации какого-то инвестиционного проекта, составляют величину Ко. На конец первого года их использования (или любого иного интервала планирования) они должны дать определенный прирост. В противном случае пропадает весь смысл осуществления инвестиций. Ожидаемый прирост величины инвестиций будем определять в процентах от вложенных средств. 

С учетом данных предпосылок на конец первого года инвестиции должны составить величину К1:

К1 = Ко + Е Ко = Ко (1 + Е).                                     (6.4)

На конец второго года:

К2 = К1 + ЕК1 = К1(1 + Е) = Ко(1 + Е)(1 + Е) = Ко(1 + Е)2.            (6.5)

На конец третьего года:
К3 = К2 + ЕК2 = К2(1 + Е) = Ко(1 + Е)(1 + Е) )(1 + Е)  = Ко(1 + Е)3.          (6.6)

На конец  t-го года:

Кt = Ко (1 + Е)t.                                            (6.7)

В формулах (6.4 – 6.7) величина Е характеризует норму дисконта (или ставку дисконтирования). Ее экономический смысл может быть интерпретирован следующим образом. Норма дисконта представляет собой коэффициент прибыльности капитала, определяемый в виде отношения величины прибыли к инвестициям, при которой инвестор согласен вложить свой капитал в данный проект. На ее величину оказывают влияние следующие факторы [7]:

E = f (IR, MRR, RI),                                        (6.8)

где  IR ( темп инфляции,

MRR ( минимальная реальная норма прибыли;

RI ( коэффициент, учитывающий степень инвестиционного риска.
Под минимальной нормой прибыли, на получение которой может согласиться инвестор, понимается наименьший гарантированный уровень доходности, сложившийся на рынке капиталов, т.е. нижняя граница стоимости капитала. В качестве такого эталона в экономической литературе часто приводятся облигации тридцатилетнего государственного займа Правительства США, приносящие стабильный доход на уровне 4 ( 5 % в год. Для определения ставки сравнения широкое распространение получило использование существующих процентных ставок по банковским кредитам.

По формуле (6.7) денежные средства, относящиеся к начальному моменту времени, могут быть приведены к t-му году планирования. Из этой же формулы можно определить, чему будут равны инвестиции, осуществляемые в t-ом периоде планирования, приведенные к начальному моменту времени:
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Величина

[image: image7.wmf]t

t

)

E

1

(

1

a

+

=

                                              (6.10)

называется  коэффициентом  дисконтирования для каждого интервала планирования. Таким образом, используя коэффициенты дисконтирования, денежные потоки можно приводить, как это было показано выше, и к начальному, и к конечному моменту времени. 

Формула (6.7) представляет собой формулу сложных процентов, которая используется для дисконтирования денежных потоков. Аналогичный подход лежит и в основе выплаты процентов по банковским сбережениям, если расчеты ведутся по ставке сложных процентов. Альтернативой является формула простых процентов, при которой сумма возврата денежных средств рассчитывается несколько иначе:

Кt = Ко + Ко Е T = Ко (1 + ЕT),                           (6.11)

где Т ( период времени, за который должен быть начислен процент.

6.4. Динамические методы  оценки  экономической  эффективности

инвестиций

При экономическом обосновании целесообразности вложения денежных средств помимо статических методов может быть использован целый ряд динамических методов оценки экономической эффективности инвестиций.

Наибольшее распространение в практике принятия инвестиционных решений получили те из них, в основе которых лежит определение следующих показателей [14]:

- чистый дисконтированный доход (чистая приведенная стоимость, чистая текущая стоимость, интегральный эффект и т.д.);

- индекс доходности (индекс прибыльности, индекс рентабельности);

- внутренняя норма доходности (внутренняя норма прибыли, внутренняя норма рентабельности, внутренняя норма возврата инвестиций);

- срок окупаемости инвестиций.

Чистый дисконтированный доход ЧДД (в переводной литературе обозначается как NPV) относится к группе абсолютных показателей и позволяет оценить ожидаемый результат внедрения инвестиций в денежном выражении. Он определяется как сумма текущих эффектов за весь расчетный период, приведенная к начальному моменту времени. Или по-другому, как сумма превышения интегральных результатов над интегральными затратами:
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где Rt ( результаты, достигаемые на t-ом интервале планирования, руб.;

Зt ( инвестиционные и текущие затраты, осуществляемые в этот же период времени, руб.;

T ( период планирования.

Величина 

Эt = (Rt ( Зt)                                               (6.13)

характеризует эффект, получаемый в t-ом периоде, руб.

Показатель чистого дисконтированного дохода может использоваться для решения следующих задач. 

Во-первых, для подтверждения эффективности рассматриваемого инвестиционного проекта и обоснования целесообразности его реализации. Если чистый дисконтированный доход принимает положительное значение, то при данной норме дисконта проект может считаться эффективным. Чем выше его величина, тем эффективнее будет проект. Если же величина чистого дисконтированного дохода будет отрицательной, то инвестор при его реализации понесет убытки.

Во-вторых, при наличии нескольких вариантов вложения капитала для проведения сравнительной оценки и выбора наиболее эффективного из них. При сравнении имеющихся альтернатив вложения инвестиций наиболее предпочтительной из них будет та, у которой величина чистого дисконтированного дохода будет наибольшей.

Представленная выше формула определения ЧДД может принимать различные модификации. Например, в формуле (6.12) могут быть раскрыты скобки. В этом случае на величину нормы дисконтирования умножаются и результаты, и затраты. Возможны и другие варианты представления чистого дисконтированного дохода. Например, следующий:
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где Сt ( текущие затраты (себестоимость продукции) без учета инвестиций, руб.;

Kt – величина инвестиций, руб.

В формуле (6.14), в отличие от формулы (6.12), отдельно выделены инвестиционные и текущие затраты. Такое разделение затрат представляется вполне логичным с точки зрения их экономической сущности и особенностей их учета  в практической деятельности предприятий.

Следует отметить, что рассмотренный показатель аддитивен во временном аспекте, т.е. величину ЧДД по различным проектам можно суммировать. Это очень важное свойство, которое позволяет использовать этот показатель в качестве основного при формировании оптимального инвестиционного портфеля.

Индекс доходности ИД (в переводной литературе обозначается как PI) относится к группе относительных показателей и представляет собой отношение суммы приведенных эффектов к величине инвестиций. Его величина определяется по следующей формуле:
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Этот показатель, также как и чистый дисконтированный доход, может использоваться, с одной стороны, для подтверждения эффективности рассматриваемого инвестиционного проекта, а  с другой – для проведения сравнительной оценки различных вариантов вложения инвестиций.

Индекс доходности показывает, сколько рублей прибыли приносит каждый рубль инвестиций, вложенный в реализацию проекта. Если индекс доходности принимает значение, большее единицы, то при данной норме дисконта проект может считаться эффективным. Чем выше его величина, тем эффективнее будет проект. Если же величина индекса доходности будет меньше единицы, то инвестор при его реализации понесет убытки. При сравнении нескольких вариантов вложения денежных средств наиболее предпочтительным будет тот из них, по которому значение индекса доходности будет наибольшим.  

Индекс доходности тесно связан с ЧДД, поскольку их конструкция базируется на использовании одних и тех же элементов. В связи с этим положительное значение ЧДД по какому-то варианту вложения инвестиций обязательно приведет к превышению единицы по показателю ИД. То есть оба показателя подтвердят эффективность этого варианта. При сравнении же нескольких вариантов вложения инвестиций с целью выбора из них наиболее предпочтительного такой однозначности уже не получится. Это предопределяет необходимость проведения дальнейшего анализа полученных результатов.

Внутренняя норма доходности Евн (в переводной литературе обозначается как IRR) представляет собой ту норму дисконта, при которой величина приведенных эффектов равна приведенным инвестициям. Это совершенно новый для нас показатель, ранее не применявшийся в отечественной практике экономической оценки и обоснования инвестиционных решений. Однако изменившиеся условия функционирования отечественной экономики потребовали внести серьезные изменения в применяемый методический аппарат в области оценки инвестиций.

Для определения внутренней нормы доходности необходимо решить следующее уравнение:
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.                              (6.16)
При определении величины ЧДД решается задача о том, является ли рассматриваемый инвестиционный проект эффективным при некоторой заданной норме дисконта Е. В случае сравнения нескольких вариантов вложения инвестиций из всех возможных альтернатив выбирается наилучший по этому показателю. При определении же внутренней нормы доходности мы как бы решаем обратную задачу, сравнивая полученное значение Евн с требуемой доходностью на вкладываемый капитал. Это позволяет формировать экономический облик желаемого варианта вложения инвестиций, активно управляя данным процессом. В качестве базы для проведения такого сравнения при оценке эффективности инвестиционных затрат может выступать, например, максимальная процентная ставка по кредитам.
Экономический смысл внутренней нормы доходности сводится к следующему. Если проект финансируется за счет кредита коммерческого банка, то значение внутренней нормы доходности будет показывать верхнюю границу допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которой делает проект нецелесообразным. Другими словами, значение внутренней нормы доходности принимается равным такой максимальной ставке процента за кредит, при которой в течение срока, равному принятому горизонту планирования, можно будет выплатить сумму кредита и процентные платежи по его обслуживанию. В том случае, когда внутренняя норма доходности равна или больше требуемой инвестором нормы дохода на капитал, инвестиции в данный инвестиционный проект считаются целесообразными. Иначе они должны быть отвергнуты.

На практике величина Евн может находиться либо методом итерационного подбора значений ставки дисконтирования при вычислении чистого дисконтированного дохода, либо с помощью специальных микрокалькуляторов и пакетов программ для персональных компьютеров, включая табличные процессоры, которые содержат встроенную функцию для ее расчета.

Срок  окупаемости  инвестиций  может быть определен как без учета фактора времени, так и с его учетом. В первом случае он относится к статическим (простым), а во втором к динамическим. Смысл этого показателя в любом случае сводится к определению временного интервала, за пределами которого интегральный эффект становится и в дальнейшем остается неотрицательным. При различных значениях нормы дисконта Е срок окупаемости будет различным. В случае динамической постановки проблемы все поступления и выплаты в различные моменты времени рассчитываются с учетом влияния на них фактора времени.

При проведении процедур экономических обоснований вложения инвестиций нельзя ограничиваться выполнением расчетов только лишь по одному какому-то показателю, поскольку каждый из них оценивает эффективность в определенном разрезе. Поэтому необходимо всестороннее рассмотрение полученных результатов по всей совокупности показателей эффективности.

Для определения всех выше рассмотренных показателей, которые лежат в основе динамических методов оценки экономической эффективности инвестиций, необходимо знать движение денежных  средств (поток наличности, денежный поток, Cash Flow и т.д.) по различным интервалам планирования. Движение денежных средств формируется за счет притока денежных средств и их оттока. 

Приток денежных средств складывается под влиянием следующих факторов:

- выручки от реализации продукции и оказания услуг;

- амортизационных отчислений;

- доходов от реализации активов предприятия;

- взносов в уставный фонд;

- краткосрочных и долгосрочных кредитов и т.д.

Отток денежных средств формируют следующие факторы:

- затраты на производство продукции и услуг;

- затраты на обслуживание и погашение кредитов;

- выплаты налоговых платежей и отчислений;

- выплаты дивидендов и т.д.

Сальдо накопленных  реальных  денег  определяется разностью между их накопленным притоком и накопленным оттоком, которая отражается на расчетном счете предприятия. Положительное сальдо на каждом временном интервале свидетельствует о возможности финансовой реализации проекта. Это является необходимым условием принятия инвестиционного проекта. Отрицательное сальдо свидетельствует о необходимости либо отказа от реализации проекта, либо пересмотра принятого порядка движения денежных средств по интервалам планирования, либо привлечения дополнительных кредитов и их отражения в расчетах эффективности.

6.5. Оценка бюджетной эффективности  реализации   

инвестиций

Оценка бюджетной эффективности реализации инвестиций проводится с целью определения того влияния, которые они оказывают на величину доходов и расходов бюджетов различного уровня.

При определении бюджетной эффективности от реализации инвестиционных проектов возможно два варианта постановки данной проблемы. Во-первых, может оцениваться то влияние, которое окажет реализация какого-то конкретного проекта, осуществляемого без финансовой поддержки государственных структур, на состояние бюджетов различного уровня. Во-вторых, требует экономического обоснования целесообразность выделения бюджетных средств для реализации инвестиционных проектов.

В первом случае, когда средства бюджета непосредственно не используются в финансировании проекта, величина дохода бюджета соответствующего уровня будет зависеть только лишь от тех результатов, которые будут достигнуты на предприятии, реализующем конкретный проект. При этом величина дохода бюджета от реализации такого проекта будет складываться за счет следующих налоговых платежей  и отчислений:

· все виды налоговых платежей, предусмотренные действующим законодательством, в отношении деятельности предприятий, включая налог на добавленную стоимость, таможенные пошлины и акцизы, налоги, относимые на себестоимость продукции и на финансовые результаты, рентные платежи и т.д.;

· платежи за пользование землей, водой и другими природными ресурсами, плата за недра и т.д.;

· подоходный налог с заработной платы работников;

· поступления во внебюджетные фонды, включая пенсионный фонд, фонды медицинского и социального страхования и т.д.

Второй  случай предполагает выделение бюджетных средств для реализации инвестиционного проекта. При такой постановке экономическое обоснование предопределяет необходимость сопоставления ожидаемых поступлений в бюджет с теми расходами, которые были выделены из бюджета для реализации проекта. 

В этом случае рассмотренный выше перечень поступлений в бюджет может быть расширен за счет следующих факторов:

· доход от выпуска ценных бумаг для реализации проекта;

· дивиденды по акциям и иным ценным бумагам, принадлежащим государству;

· поступление средств от обслуживания кредитов, выданных государством и т. д.

 Расходы же на реализацию проекта будут включать следующие направления выплат:

· средства по прямому бюджетному финансированию конкретного проекта;

· кредиты различных банков, которые должны компенсироваться за счет бюджета;

· затраты по обеспечению государственных гарантий;

· компенсация из бюджетных источников возможных отрицательных последствий (сокращение отдельных категорий неквалифицированных рабочих кадров за счет внедрения современного оборудования) и возможного ущерба от реализации проекта (ликвидация чрезвычайных ситуаций) и т.д.

Для обоснования целесообразности вложения бюджетных средств в реализацию инвестиционного проекта должны быть рассчитаны показатели чистого дисконтированного бюджетного дохода, индекса доходности бюджетных затрат, внутренней нормы бюджетной эффективности и срока окупаемости бюджетных затрат. Их расчет ведется по формулам, аналогичным тем, которые были изложены выше в разделе 6.4.
Вопросы для дискуссии и самоконтроля

1. Рассмотрите классификацию методов экономической оценки инвестиционных проектов по различным признакам.

2. Что понимается под критерием экономической эффективности инвестиций ?

3.Что представляют собой показатели экономической эффективности инвестиций ?

4. Чем отличаются статические (простые) методы оценки эффективности инвестиций от динамических ?

5. Какие методы включаются в состав статических (простых) ?

6. Каким образом определяется рентабельность инвестиций ?

7. Как рассчитывается срок окупаемости инвестиций ?

8. Обоснуйте необходимость учета фактора времени в экономических измерениях.

9. Раскройте сущность процедур дисконтирования.

10. Что представляет собой норма дисконта ?

11. Какие факторы оказывают влияние на величину нормы дисконта?

12. Как определяется коэффициент дисконтирования ?

13. Напишите формулы сложных и простых процентов.

14. Раскройте процедуры приведения инвестиций вперед и назад по оси времени.

15. Каким образом определяется чистый дисконтированный доход?

16. Как рассчитывается индекс доходности ?

17. Что представляет собой внутренняя норма доходности ?

18. Из чего складывается движение денежных средств на предприятии ?

19. Как формируется приток денежных средств и  их отток ?

20. Каким образом определяется сальдо накопленных денежных средств ?

21. Какие факторы влияют на формирование бюджетной эффективности ?

22. Какие расходы бюджетных средств учитываются при оценке бюджетной эффективности ?

7. Бизнес-план инвестиционного проекта

В      результате        изучения         данного         раздела          студент

должен знать: назначение, порядок разработки и содержание основных разделов бизнес-плана инвестиционного проекта; чем объясняется  целесообразность автоматизации экономических расчетов, включаемых в бизнес-план инвестиционного проекта; функциональные возможности программных  продуктов  «Project Expert», «Альт-Инвест», COMFAR, PROPSPIN, их недостатки и сферы возможного применения;

должен уметь: проводить практические расчеты по составлению бизнес-плана инвестиционного проекта; учитывать факторы неопределенности и риска при подготовке инвестиционных проектов; оценивать целесообразность использования различных программных продуктов для решения прикладных проблем функционирования предприятия; проводить анализ информации, полученной на основе использования программных продуктов.

7.1. Назначение бизнес-плана инвестиционного проекта

Бизнес-план инвестиционного проекта представляет собой документ, в котором детально обосновывается концепция реализации инвестиционного проекта и приводятся основные его характеристики.  Инвестиционный проект представляет собой план хозяйственного мероприятия или предпринимательского проекта, реализация которого требует привлечения  инвестиций с целью последующего получения прибыли. Предпринимательский проект обозначает деятельность, направленную на реализацию какой-либо предпринимательской идеи.

В разработке бизнес-плана реализации инвестиционного проекта заинтересованы обе стороны, принимающие непосредственное участие в инвестиционной деятельности. С одной стороны ( это предприятие, на котором будет реализовываться данный проект, а с другой стороны – это потенциальный инвестор, который оценивает целесообразность вложения инвестиций в этот проект. 

Заинтересованность  предприятия или отдельного предпринимателя обусловлена тем, что они в определенной степени рискуют, привлекая инвестиции со стороны, поскольку через определенный период времени, установленный кредитным договором, они должны будут выплатить инвестору всю сумму кредита и еще причитающиеся за пользование кредитом проценты. Ошибки при принятии решения о целесообразности привлечения капитала могут привести к самым неблагоприятным последствиям для предприятия, включая при определенном стечении обстоятельств даже и его банкротство.

Поэтому предприятие должно иметь четкое представление о том, окупятся ли  привлеченные инвестиции той прибылью, которую ожидается получить в результате реализации данного проекта и когда это произойдет. В процессе разработки бизнес-плана инвестиционного проекта затраты, связанные с его реализацией, должны быть соизмерены с ожидаемой прибылью, что позволит рассчитать показатели  экономической эффективности вложения капитала.

Еще до начала практической реализации инвестиционного проекта предприятие должно знать размер чистой прибыли, которая останется в его распоряжении после погашения кредитных обязательств. Кроме того, предприятие должно уметь правильно оценивать то влияние, которое окажет реализация проекта на финансово-экономическое состояние предприятия. Чтобы объективно определить свои перспективы, предприятие должно иметь полное представление о том бизнесе, в который оно решило направить дополнительные средства. Важнейшее значение имеет правильная оценка его будущих масштабов, анализ состояния внешней среды предприятия, выявление  возможных изменений в ее поведении. Немаловажным фактором, во многом определяющим будущий успех, является проработка вопросов, связанных с обеспечением предприятия различными видами ресурсов, а также с продвижением продукции на рынок и ее реализацией. Анализ внутренних условий производственно-хозяйственной деятельности предприятия должен подтвердить возможность успешной реализации данного проекта при тех условиях, которые в этот проект заложены.

Заинтересованность  инвестора  в подготовке бизнес-плана инвестиционного проекта еще более очевидна. Во многом она обусловлена тем, что он вкладывает в проект, как правило, собственный капитал. И в случае неверно выбранного направления вложений денежных средств он вообще рискует их потерять со всеми вытекающими для него из этого последствиями. Поэтому инвестор заинтересован в том, чтобы разработанный бизнес-план был составлен с учетом всех требований, предъявляемых к разработке подобных документов, а результаты расчетов были бы максимально точны и достоверны. Ни один уважающий себя инвестор (ни западный, ни отечественный) не начнет вести переговоры с предпринимателем пока он не увидит и не ознакомится с подготовленным бизнес-планом инвестиционного проекта. Представленные материалы должны убедить потенциального инвестора в эффективности рассматриваемого инвестиционного проекта, его реализуемости с точки зрения финансовых, производственных, технологических, рыночных и иных аспектов. В процессе составления этого документа особое внимание должно быть уделено подтверждению конкурентоспособности создаваемой продукции, обоснованию потенциальной емкости рынка данной продукции, анализу конкуренции на этом рынке.

Разработка бизнес-плана инвестиционного проекта, проводимая на прединвестиционной стадии его реализации, сопряжена с определенными затратами. Однако эти затраты несопоставимы с возможными последствиями  от принятия неверного решения. В силу этого рассматриваемый аспект инвестиционной деятельности имеет очень важное значение для всех ее участников. 

7.2. Содержание основных разделов бизнес-плана

На сегодняшний день не существует жестко регламентируемой какими-то нормативными документами структуры бизнес-плана инвестиционного проекта. Поэтому в специальной литературе по данному вопросу встречаются отличающиеся друг от друга подходы к его построению. Это находит свое проявление, прежде всего, в количестве разделов, выделяемых в качестве самостоятельных, в их названиях, а также относится  и к некоторым другим моментам, не затрагивающим принципиальных основ построения бизнес-плана. Однако, несмотря на это, разработка и построение бизнес-плана подчинено определенной логике.

Примерная структура бизнес-плана инвестиционного проекта может включать следующие разделы:

	Краткое изложение (резюме).

	1. Движущие мотивы, основная идея и стратегия проекта.

	2. Характеристика  фирмы, которая является инициатором проекта. 

	3. Спрос и рынок.

	4. Концепция  маркетинга и прогноз продаж.

	5. Организация производственного процесса.

	6. Организация  снабжения  и хранения.

	7. Инфраструктура и  защита окружающей среды.

	8. Организация управления проектом и  производством.

	9. Финансовые расчеты и анализ полученных результатов.

	        Заключение.


В разделе 1 «Движущие мотивы, основная идея и стратегия проекта»  должна быть, прежде всего, отражена цель реализации проекта и определено то состояние предприятия, которое оно должно достичь в результате реализации данного проекта. В качестве подтверждения возможности выхода на намеченные рубежи можно привести ключевые факторы успеха, которые определяют конкурентные преимущества предприятия в соответствующей сфере бизнеса. Они могут быть подразделены на факторы, основанные на научно-техническом превосходстве предприятия, связанные с высокой квалификацией производственно-технического персонала, опирающиеся на хорошую работу маркетинговых служб предприятия, определяемые эффективной системой управления и т.д.
Далее в этом разделе указываются те мероприятия, которые должны быть реализованы для достижения целей проекта, а также сроки их выполнения и основные исполнители. В последующих разделах каждое из указанных мероприятий должно быть подтверждено  конкретными расчетами.

В разделе 2 «Характеристика фирмы, которая является инициатором проекта»  кратко излагается история создания и развития предприятия, в табличной форме приводятся основные технико-экономические и финансовые показатели деятельности предприятия: выручка, прибыль, себестоимость выпускаемой продукции, структура активов и пассивов, обязательства предприятия. Содержание данного раздела в большей степени интересует потенциального инвестора. 

Ознакомление с данным разделом бизнес-плана должно позволить ему составить представление о предприятии-инициаторе проекта. Это очень важный момент, поскольку для инвестора реальное положение предприятия имеет очень большое значение и во многом определяет его настрой на участие в данном проекте. Одно дело, если инициатором проекта выступает давно и успешно действующее предприятие, оснащенное достаточно прогрессивной техникой и технологией производства, имеющее достаточно длительную историю своего существования и хорошую репутацию в среде партнеров по бизнесу, покупателей производимой продукции, государственных структур управления и т.д.  Более взвешенный подход будет проявлен, при прочих равных условиях, к предприятию, испытывающему временные финансовые затруднения в силу действия различного рода причин. И, наконец, особая осторожность требуется, если речь идет о недавно созданном предприятии. 

В результате рассмотрения данного раздела потенциальный инвестор должен также получить представление и о способности руководства предложить собственное видение решения проблем, направленных на преодоление сложившейся ситуации.

В разделе 3 «Спрос и рынок»  основное внимание должно быть уделено анализу состояния рынка данной продукции, установлению основных конкурентов, присутствующих на различных рыночных сегментах, выявлению используемых форм конкурентной борьбы. Здесь исследуется состояние спроса на продукцию для выявления потенциальной  потребности в ней, удовлетворение которой должно быть оценено с точки зрения возможности существующих и создаваемых производственных мощностей. Результаты исследований, проводимых в данном разделе бизнес-плана, должны быть положены в основу обоснования объемов производства продукции и разработку предложений по формированию программы сбыта. Это очень важный момент подготовки документа, поскольку объемы производства, определенные в сторону их завышения, могут привести к искажению результатов расчета. Поэтому неслучайно, что при проведении экспертизы особое внимание уделяется именно правильности и корректности подготовки данного раздела.

В разделе 4 «Концепция маркетинга и прогноз продаж» дается описание того товара, производство которого предполагается наладить в ходе реализации данного инвестиционного проекта. Здесь же должны быть указаны основные отличия создаваемой продукции, которая уже имеется на рынке. Важным моментом при подготовке данного раздела является выделение тех преимуществ среди потребительских свойств, конструктивных, технологических и эксплуатационных параметров, которые будут определять потребность в данной продукции и спрос именно на эту продукцию.

В разделе 5 «Организация производственного процесса»  должны быть отражены вопросы, связанные с техническим и технологическим обеспечением производства. Для этого приводится производственная структура предприятия с определением основных производственных связей между отдельными подразделениями предприятия. Указывается, каким образом реализация данного проекта впишется в существующую структуру ранее сложившихся связей. Здесь же кратко излагается технология производства той продукции, которая будет создана в результате реализации данного проекта, приводится полный перечень оборудования, оснастки и инструмента, необходимого для  производства продукции. Указывается тот перечень, который уже имеется на предприятии, и тот состав средств, который необходимо приобрести по данному проекту. В этом же разделе определяется потребность в производственных площадях и указывается возможность организации производства без расширения уже имеющегося производства.

В разделе  6 «Организация  снабжения и  хранения» основное внимание отводится изложению вопросов о том, как будут решаться проблемы материально-технического обеспечения производства, каким образом будут  производиться поставки материально-технических ресурсов. В этом разделе важно показать наличие налаженных связей с поставщиками сырья, материалов и иной продукции. При производстве новой продукции позиция разработчика бизнес-плана будет выглядеть значительно предпочтительнее, если приложить договора на поставку отдельных видов продукции или, по крайней мере, протоколы намерений договаривающихся сторон. В этом же разделе должен быть раскрыт и вопрос, каким образом и где будут храниться материальные ценности и каким образом будет организовано это хранение. 

В разделе 7 «Инфрастуктура и защита окружающей среды»  рассматриваются вопросы обеспеченности предприятия транспортными и подъездными путями, средствами связи, охраны, энергоснабжением, канализацией, удалением отходов производства и т.д. Любое, даже самое перспективное направление деятельности, будет обречено на неудачу в том случае, если указанные вопросы не найдут своего отражения в процессе организации производства. В данном разделе должно быть изложено решение этих вопросов, а для подтверждения реальности их выполнения необходимо приложить соответствующие подтверждающие документы: договора, справки, протоколы, заключения и т.д.

В разделе 8 «Организация управления проектом и  производством»   приводится организационная структура управления производством и данным проектом, дается краткая характеристика профессионального уровня основных руководителей проекта, отражается распределение функциональных обязанностей персонала, рассматриваются вопросы кадрового обеспечения деятельности предприятия по реализации данного проекта. Здесь же определяется штатное расписание по проекту, на основе которого рассчитывается необходимый уровень фонда оплаты труда работников. В результате рассмотрения данного раздела потенциальный инвестор должен получить представление о способности руководства предприятия и данного проекта обеспечить его успешную реализацию.

Раздел 9 «Финансовые расчеты  и анализ полученных результатов» включает: 

1.Определение выручки от реализации продукции.

2. Расчет себестоимости  производимой продукции.

3. Определение инвестиций.

4. Расчет налоговых платежей и отчислений.

5. Составление отчета о прибыли.

6. Формирование отчета о движении денежных средств.

7. Разработку проектного баланса предприятия.

8. Оценку эффективности проекта.

9. Оценку факторов риска и определение финансовой устойчивости проекта.

Методика проведения финансовых расчетов при подготовке бизнес-плана инвестиционного проекта достаточно хорошо отработана и подробно изложена в специальной литературе по данному вопросу [1 – 3, 6, 7]. 

Необходимо подчеркнуть, что этот раздел является самым ответственным при подготовке бизнес-плана инвестиционного проекта, поскольку по результатам проведенных финансово-экономических расчетов оценивается, во-первых, достижение предприятием запланированных целей проекта, а, во-вторых, способность предприятия обеспечить полный  и своевременный возврат кредита по проекту в установленные сроки. 

В заключении делаются основные выводы по проекту.

Таким образом, в
 целом по своей структуре бизнес-план инвестиционного проекта  включает решение  трех функционально разнородных проблем,  каждая из которых объединяет несколько разделов, раскрывающих содержание проводимых работ:
1. Постановка целей проекта (разделы 1,2).

2. Маркетинг и организационно-техническое планирование (разделы 2(8).

3. Финансовые расчеты  и анализ полученных результатов (раздел 9).

После разработки всех разделов бизнес-плана составляется его резюме. Ознакомление с ним должно позволить инвестору сделать вывод о том, соответствует ли проект направленности его инвестиционной деятельности, устраивает ли он его по сроку окупаемости и по другим показателям эффективности. Если инвестор после знакомства с резюме делает вывод о нецелесообразности участия в реализации проекта, то с другими разделами он даже не будет и знакомиться. Поэтому главным требованием к подготовке этого раздела является его лаконичность (не более 2 ( 4 страниц), информативность и простота изложения.

Резюме открывает содержание представленного на рассмотрение бизнес-плана инвестиционного проекта, хотя и пишется только лишь после подготовки всех разделов этого документа.

Пример бизнес-плана инвестиционного проекта по организации станции технического обслуживания легковых автомобилей марки «ГАЗ» частным предпринимателем представлен в приложении к учебному пособию. В нем содержится описание всех разделов проекта, включая финансовые расчеты, выполненные с учетом специфики тех требований, которые предъявляются к деятельности частных предпринимателей. Исходная информация носит условный характер и поэтому может быть использована только лишь для учебных целей. 

7.3. Программные средства, используемые при оценке эффективности 
инвестиционных проектов

Реализация инвестиционных проектов сопровождается необходимостью обязательного экономического обоснования принимаемых решений с точки зрения их будущей эффективности. Потенциальными заказчиками экономической оценки инвестиционных проектов выступают не только промышленные предприятия, но и банковские структуры, инвестиционные фонды, другие организации и даже отдельные предприниматели, вкладывающие свои средства в различные сферы деятельности в целях получения прибыли. Все возрастающий  интерес, проявляемый с их стороны к данному аспекту инвестиционной деятельности, объясняется желанием уменьшить степень риска инвестирования капитала в современных условиях, характеризующихся крайней нестабильностью экономической ситуации. При этом совершенно очевидно, что теоретические подходы к обоснованию целесообразности инвестирования капитала по различным сферам деятельности должны претерпеть существенные изменения по сравнению с используемыми ранее при функционировании предприятий в условиях административно-командной системы.

Характерной чертой практически всех серьезных разработок в области  подготовки бизнес-планов инвестиционных проектов, появившихся в последнее время, является их ориентация на наиболее применяемую в западных странах методику, положенную в основу "Пособия по подготовке промышленных технико-экономических исследований", разработанную Организацией Объединенных Наций по промышленному развитию UNIDO [14].

Следует отметить, что проведение экономических расчетов, включаемых в бизнес-план инвестиционного проекта, является достаточно трудоемкой работой, требующей  определенного  времени для их выполнения. Поэтому  вполне понятен тот интерес, который проявляется в последнее время к вопросам автоматизации этих процедур. Привлечение вычислительной техники в качестве инструментальных средств, обеспечивающих автоматизированный расчет различных показателей эффективности проекта,  является  несомненным  достоинством  такого подхода.

В настоящее время существует несколько отечественных программных продуктов для оценки эффективности инвестиционных проектов. Наибольшее распространение  среди них получили следующие:

- «Project Expert» (разработчиком является фирма Про-Инвест Консалтинг);

- «Альт-Инвест» (разработчиком  является  фирма «Альт»).

Программный продукт  «Project Expert»  предназначен для решения достаточно широкого спектра задач, связанных с оценкой деятельности предприятия в современных условиях. Среди наиболее важных можно выделить следующие:

- подготовка финансового раздела бизнес-плана инвестиционного проекта;

- разработка финансового плана развития предприятия;

- организация мониторинга хода выполнения плана развития предприятия;

- обоснование схемы финансирования предприятия и т.д.

Данный программный продукт обеспечивает формирование стандартных выходных форм, включая отчет о прибыли, отчет о движении денежных потоков, баланс предприятия и другие. При его использовании производится оценка эффективности инвестиционного проекта по показателям срока окупаемости, чистого дисконтированного дохода, индекса доходности, внутренней нормы доходности и определение финансовых коэффициентов, отображающих различные аспекты функционирования предприятия. Программный продукт предусматривает возможность проведения анализа чувствительности проекта по целому ряду факторов.
Программный продукт  «Project Expert»  относится к классу закрытых систем. Это означает, что проведение расчетов может быть осуществлено только лишь по тем алгоритмам, которые были заложены разработчиками пакета. Возможность вмешательства пользователя в работу системы исключается. Использование такого подхода обладает как определенными достоинствами, так и некоторыми  недостатками. В качестве основного достоинства можно указать на то, что он исключает возможность получения ошибки из-за вмешательства пользователя. Поэтому результат, полученный на основе применения этого пакета, будет во многом определяться правильностью тех алгоритмов, которые были использованы разработчиком программы, его квалификацией, опытом и  целым рядом других факторов. 

Вместе с тем, предусмотренная идеология  построения этого программного продукта не позволяет пользователю самостоятельно вносить оперативные изменения в различные программные модули по мере появления такой необходимости. В связи с этим возникает необходимость постоянной его адаптации к быстро меняющимся условиям функционирования нашей экономики. Это относится, в первую очередь,  к тем процессам, которые сопровождают  изменения в налоговом  законодательстве и оказывают самое непосредственное влияние  на результаты функционирования различных субъектов хозяйствования и поэтому требуют  адекватного отражения  при проведении экономической оценки инвестиционных проектов.

Еще один недостаток объясняется тем, что данный программный продукт содержит блок входной информации и блок выходных данных. После введения исходной информации программа оперативно выдает выходные формы по рассматриваемому проекту. Однако проверка правильности и корректности выполненных расчетов, проведение экспертизы  по проектам, выполненным с использованием данного продукта, весьма затруднено. Объясняется это тем, что программа не выдает результаты промежуточных расчетов, которые позволили бы отслеживать правильность выполняемых расчетов. Поэтому с достаточной степенью уверенности ни эксперт, ни сам пользователь не может подтвердить правильность и достоверность полученных результатов. Все упирается в правильность алгоритмов, которые были использованы разработчиком программного продукта. Именно по этой причине многие проекты  отклоняются теми экспертами, которые проводили  их оценку.

Программный продукт «Альт-Инвест»   реализован в виде взаимосвязанных между собой электронных таблиц в среде пакета Microsoft Excel. Он предусматривает выполнение полного перечня всех процедур, необходимых для обоснования инвестиционного проекта.  

Данный программный продукт, также как и рассмотренный выше «Project Expert», обеспечивает формирование стандартных выходных форм (отчет о прибыли, отчет о движении денежных потоков, баланс предприятия), проведение оценки эффективности инвестиционного проекта по различным показателям, определение финансовых коэффициентов, проведение анализа чувствительности проекта по целому ряду факторов. Налоговый блок учитывает платежи и отчисления, предусмотренные действующим налоговым законодательством.

Программный продукт  «Альт-Инвест»  относится к классу  открытых систем. Поэтому для него характерны широкие возможности по адаптации к изменениям в условиях функционирования предприятия и реализации инвестиционного проекта. В этой связи все необходимые изменения и дополнения могут быть внесены в программный продукт непосредственно пользователем без обращения за дополнительной помощью к разработчику. Все это повышает привлекательность использования данного пакета. 

Важным достоинством программного продукта  «Альт-Инвест» является возможность получения не только выходных форм, но также и промежуточных. Это имеет особое значение с точки зрения отслеживания правильности проводимых расчетов. Данный момент играет важное значение при проведении экспертизы инвестиционных проектов, когда у эксперта появляется реальная возможность отследить от начала до самого конца весь процесс проведения расчетов и формирования итогового результата.

В качества недостатков, присущих реализованной идеологии представления программного продукта в форме электронных таблиц, можно отметить следующее. Использование электронных таблиц  изначально предполагает предоставление пользователю возможность внесения различных корректив в процедуры расчетов. Из этого положения вытекает первый недостаток рассматриваемой системы. При неквалифицированном вмешательстве алгоритмы расчетов, заложенные разработчиком программы, могут быть нарушены, что приведет к получению неправильных результатов со всеми вытекающими из этого последствиями. Второй же недостаток может быть объяснен целенаправленным искажением используемых алгоритмов расчета с целью получения желаемого результата по данному инвестиционному проекту.

В комплекс программных продуктов, разработанных фирмой «Альт», входят еще несколько. Система «Альт-финансы» предназначена для проведения финансового анализа деятельности предприятия, «Альт-План» ( для финансового планирования, «Альт-Прогноз» ( для формирования оптимальной финансовой политики предприятия, «Альт-Инвест-Прим» ( для экспресс-оценки эффективности проекта.

Несколько иного подхода к бизнес-планированию, который весьма отличается от идеологии построения  вышерассмотренных пакетов, придерживаются специалисты фирмы "ИНЭК". И поэтому его нельзя поставить с ними в один ряд. Прогнозная оценка влияния любых управленческих решений на изменение основных технико-экономических показателей  деятельности  предприятия и анализ возможных последствий рассматривается ими в качестве важнейших процедур бизнес-планирования. Программный продукт, разработанный фирмой "ИНЭК", предполагает проведение анализа финансового состояния хозяйственного субъекта и прогнозирование его возможного уровня в будущем, дополненного исследованием региональных инвестиционных рисков, а также биржевых показателей, уровня инвестиционной привлекательности ценных бумаг и т.д.

Комплексный подход к проблемам автоматизации процедур анализа принимаемых  управленческих  решений является его несомненным достоинством, определяющим главное назначение системы ( обеспечение внешних организаций, включая иностранные, информацией о состоянии потенциального объекта инвестиций и окружающей его среды. Другими словами, основной целью рассматриваемого программного продукта является выбор объекта для инвестирования капитала. Значительное внимание в этом пакете уделяется вопросам планирования и контроля инвестиций, являющимся неотъемлемым элементом процедур экономических обоснований  управленческих решений.

Определенное хождение на отечественном рынке программных продуктов, предназначенных для подготовки  бизнес-плана инвестиционного проекта, получили и две западные компьютерные системы, разработанные под эгидой UNIDO - COMFAR и PROPSPIN.

Программный продукт COMFAR прошел международную сертификацию. Для оценки коммерческой эффективности инвестиционного проекта используется имитация потока реальных денег. В нем предусмотрена возможность ведения расчетов в местной и иностранной валюте, что весьма актуально для функционирования отечественных предприятий в современных условиях. Разработанные алгоритмы позволяют оценивать величину экономической эффективности с учетом варьирования значений входной информации. Это способствует повышению степени точности проводимых расчетов.

Недостатки данного программного продукта определяются, во-первых, тем, что он относится к классу закрытых систем со всеми вытекающими из этого последствиями. А, во-вторых, несоответствием налогового блока программного продукта российским условиям. Особенности  применяемой в нашей стране налоговой системы, когда часть налогов рассчитывается от выручки, другая ( от прибыли, третья – от затрат и т.д., весьма затрудняют его использование. Отсутствие современного интерфейса также создает определенные проблемы для пользователя.

Программный продукт PROPSPIN  создан на основе электронных таблиц  Lotus 1-2-3 версии 2.01 под MS DOS.  По этой причине он может быть отнесен к классу открытых систем. Как и предыдущие программные продукты, пакет PROPSPIN предназначен для получения финансового профиля проекта при заданных ограничениях. Он достаточно удобен  для оценки влияния возможного изменения различных параметров на показатели эффективности проекта. Вместе с тем он имеет ряд ограничений: на количество видов рассматриваемых продуктов, на количество используемых ресурсов, на  период вложения инвестиций, на способы учета в проводимых расчетов уровня инфляции.  

Все отмеченные факторы, а также существенные различия в налоговой системе и в методах классификации затрат на производство, ограничивают его применение на отечественных предприятиях. К тому же западные системы рассчитаны на их применение в условиях стабильно развивающейся экономики. Поэтому простое копирование зарубежного опыта применительно к нашим  условиям не представляется  возможным.
В целом же, завершая рассмотрение используемых в настоящее время программных продуктов для автоматизации процедур проведения экономических расчетов, включаемых в бизнес-план инвестиционного проекта, можно сделать следующие выводы.

Во-первых, практически все рассмотренные программные продукты предоставляют возможности проведения всего комплекса расчетных процедур, предусмотренных требованиями, предъявляемыми к составлению бизнес-плана инвестиционного проекта. 

Во-вторых, имеющиеся различия между существующими системами определяются, прежде всего, степенью программной реализации решаемых задач, уровнем сервисных возможностей, предоставляемых пользователю различными разработчиками. При этом особенностью практически всех рассмотренных выше программных продуктов является некоторая перегруженность проводимых расчетов большим  количеством выдаваемых на печать таблиц, графиков, показателей, носящих зачастую, вспомогательный характер и затрудняющих по этой причине принятие соответствующих решений. 

В-третьих, целесообразность выбора того или иного программного продукта или же необходимость разработки оригинальной системы определяется действием целого ряда факторов. Наиболее значимыми из них являются следующие: перечень задач, решаемых различными системами, уровень сервисных возможностей, предоставляемых пользователю, стоимость приобретения  готового пакета или же разработки собственной программы, сроки адаптации программных средств под решение задач конкретного предприятия, квалификация специалистов предприятия, разрабатывающего инвестиционный проект,  и целый ряд других.
Следует отметить, что рассмотренные выше программные продукты широко используются не только для автоматизации расчетных процедур, но  также и при проведении экспертизы представленных на рассмотрение инвестиционных проектов. Это очень ответственный момент организации инвестиционной деятельности на предприятии, поскольку от того, насколько объективны результаты проводимой экспертизы и отбора проектов для последующего финансирования во многом зависят будущие результаты. 

Поэтому проводимая экспертиза должно учитывать различные аспекты рассматриваемого инвестиционного проекта. Это относится, прежде всего, к оценке степени достоверности той информации, которая была использована в качестве исходной для проведения расчетов, к проверке соответствия используемых методических подходов требованиям решаемой проблемы, и, наконец, к установлению правильности всех выполненных расчетов. В процессе проведения  экспертизы должны быть рассчитаны различные показатели эффективности, на основании которых можно было бы сделать итоговое заключение о целесообразности вложения средств в реализацию проекта. При этом должна быть обеспечена минимальная стоимость и относительно небольшие сроки проведения всего комплекса экспертных работ. В результате предварительной экспертизы должно быть принято решение либо об отклонении  проекта, либо о продолжении его рассмотрения. 

Проведение экспертизы предполагает выполнение финансовых расчетов, результаты которых представляются в трех основных документах: в отчете о прибыли, в отчете о движении денежных потоков и в балансовом отчете предприятия (см. раздел 6). Структура базовых форм обеспечивает возможность проследить динамику развития проекта в течение всего срока его жизни по каждому интервалу планирования. В качестве критериев финансовой эффективности инвестиционных проектов используются  показатели, характеризующие прибыльность, оценивающие платежеспособность, определяющие ликвидность предприятия, реализующего инвестиционный проект, и некоторые другие. Использование единого подхода к определению показателей эффективности обеспечивает сопоставимость результатов расчетов при проведении сравнительной оценки по  различным  инвестиционным проектам.

Вопросы для дискуссии и самоконтроля

1. Что представляет собой инвестиционный проект ?

2. Что представляет собой бизнес-план инвестиционного проекта?

3. В чем состоит заинтересованность предприятия или предпринимателя в подготовке бизнес-плана реализации инвестиционного проекта ? 

4. Чем  диктуется  заинтересованность потенциального инвестора  в ознакомлении с  бизнес-планом  реализации инвестиционного проекта ?

5. Укажите порядок разработки бизнес-плана инвестиционного проекта.

6. Перечислите основные разделы бизнес-плана инвестиционного проекта.

7. Дайте характеристику содержания основных разделов бизнес-плана инвестиционного проекта.

8. Каким образом учитываются факторы неопределенности и риска при подготовке инвестиционных проектов ?

9. Чем объясняется  целесообразность автоматизации экономических расчетов, включаемых в бизнес-план инвестиционного проекта ?

10. Раскройте функциональные возможности программного продукта «Project Expert» . 
11. Чем определяются недостатки, присущие программному продукту «Project Expert» ?

12. Укажите назначение и функциональные возможности программного продукта  «Альт-Инвест» . 
13. Чем определяются недостатки, присущие программному продукту «Альт-Инвест» ?

14. В чем состоит различие между закрытым и открытым  программным продуктом ?

15. Охарактеризуйте  функциональные возможности программного продукта COMFAR.

16. Охарактеризуйте функциональные возможности программного продукта PROPSPIN.

8. Принятие инвестиционных решений в условиях неопределенности 
поведения внешней среды

В    результате    изучения         данного         раздела          студент

должен знать: причины высокой неопределенности в современной экономике;  характер протекающих процессов  во внешней среде предприятия; источники информации для  выявления тенденций поведения внешней среды; сущность сценарного подхода при проведении экономических обоснований вложения инвестиций; состав решаемых задач при экономической оценке  инвестиций;

должен уметь: проводить анализ внешней среды предприятия; графически и аналитически определять точку безубыточности инвестиционного проекта;  использовать сценарный  подход при выполнении экономических обоснований вложения инвестиций;  оценивать  чувствительность инвестиционного проекта; проводить  практические расчеты, направленные на решение прямых и  обратных задач при проведении  экономической оценки инвестиций.

8.1. Характеристика  макроокружения  предприятия

Ни одна производственная система не функционирует в вакууме. Ее окружает внешняя среда, включающая все силы и организации, с которыми предприятие сталкивается в своей деятельности. Внешняя среда никогда не бывает стабильной. Предприятие постоянно испытывает возмущающие воздействия различных элементов внешней среды. Поэтому для успешной деятельности любое предприятие должно иметь как можно более полное представление о внешней среде, природе происходящих изменений и их возможных направлениях с целью своевременного их учета в своей деятельности,  реагирования на возможные отклонения и адаптации проводимой стратегии с учетом действия факторов неопределенности.

Задачами анализа внешней среды является установление и оценка тех факторов, которые представляют угрозу или же, напротив, способствуют развитию предприятия, а также изучение изменений и определение тенденций влияния внешней среды на поведение предприятий.

Внешняя среда неоднородна по характеру влияния на предприятие. В ней можно выделить макроокружение и среду непосредственного окружения.

Макроокружение  может быть охарактеризовано следующими составляющими.

Политическая составляющая   представлена органами государственной власти и конкурирующими партиями и группами. Анализ этой составляющей должен дать представление относительно целей развития общества, возможностей  и направлений развития политической системы, соотношения рыночных и централизованных начал в управлении экономикой.

Правовая составляющая  устанавливает права, ответственность и обязанности предприятий, определяющие отношения различных субъектов хозяйствования как между собой,  так и с  органами  государственного управления.

Экономическая составляющая  определяется уровнем экономического развития страны, особенностями используемого хозяйственного механизма. Анализ  этой составляющей должен дать представление об уровнях доходов населения,  безработицы, инфляции, производительности труда и т.д.

Социальная составляющая   характеризуется численностью и структурным составом населения,  уровнем образования, привычками, традициями и т.д.

Технологическая составляющая  является основной причиной появления новых отраслей и  производств,  революционных  изменений  в традиционных. Постоянное  изучение  этой  составляющей  позволяет предприятию поддерживать на должном уровне свою конкурентоспособность.

Сопровождающая переходный этап нестабильность и неопределенность значительно осложняет принятие стратегических решений, в том числе  и за счет того, что в этих условиях необходимы  новые  методы их  экономической оценки, обеспечивающие получение достаточно высокой точности и достоверности  проводимых расчетов. Высокая степень неопределенности  происходящих процессов характерна для всех стран, функционирующих в условиях рынка. Однако при этом следует учитывать, что природа неопределенности в переходной экономике нашей страны приобретает еще более сложный характер, чем в рыночной. Там она проявляется в условиях сформировавшейся системы экономических отношений и связана, в основном, с конкуренцией, борьбой за новые рынки и т.д. В рыночной экономике не стоит проблема непредсказуемости поведения самой системы. У нас же именно в этом заключается главная сложность: систему управления предприятием приходится формировать при отсутствии целостной концепции проведения дальнейших ее преобразований. В связи с этим характер неопределенности приобретает очертания, в которых зачастую отсутствует какая-либо логика, указывающая на направления возможного ее развития.

Весьма справедливой представляется точка зрения Р. Акоффа, указывающего, что наше знание о будущем может быть разделено на три вида: определенность, неопределенность и незнание. Для современного этапа развития нашего общества более характерной является как раз та ситуация, когда неопределенность поведения внешней среды переходит в категорию незнания. В таких условиях определяющим является переход к управлению по реагированию на изменения в состоянии внешней среды. Вполне естественно, что и экономическая оценка инвестиционных  вложений должна учитывать  эту особенность. Именно поэтому на первое место выходят задачи предвидения развития возможных ситуаций с отклонениями в различные стороны от ранее намеченных ориентиров, задачи ситуационного анализа предполагаемых сценариев  их протекания и т.д. 

Таким образом, макроокружение определяет общие условия, в которых будет действовать предприятие, определяя границы допустимого при его функционировании. При этом у предприятия не имеется практически  никакой возможности влиять на складывающееся макроокружение. Его уделом остается лишь приспособление к реальному или же к ожидаемому состоянию макроокружения на основе исследования протекающих процессов. Анализ макроокружения проводится по каждой его составляющей с целью определения всех проблем предприятия, вытекающих из состояния внешней среды, проведения оценки  их значимости, а также выявления путей их возможного решения.

Анализ макроокружения может быть выполнен на основе использования самой разнообразной информации о прогнозах развития экономики страны и отдельных регионов. Государственные службы представляют официальную точку зрения правительственных учреждений по итогам развития страны за истекший период и перспективам роста. Она может быть представлена как непосредственно руководителем высшего исполнительного органа власти страны, так и представителями различных министерств и ведомств (занятости, торговли и т.д.) в разрезе своей деятельности, а также органами государственной статистики.

Частные прогнозы могут разрабатываться отдельными фирмами, университетами, банками и другими независимыми организациями. В последнее время в нашей стране таких организаций, занимающихся проведением аналитических исследований на перспективу, становится все больше и больше. При этом в основе их деятельности лежит ориентация на тенденции политического, экономического и научно-технического развития не только в масштабах своей страны, но и за рубежом.

8.2. Непосредственное окружение предприятия 

Непосредственное окружение предприятия представляет та часть внешней среды, с которой предприятие находится в различного рода взаимоотношениях. Его формируют потребители выпускаемой продукции, поставщики сырья, материалов, а также конкуренты, с которыми сталкивается предприятие на различных рынках.

Задачами анализа  непосредственного  окружения  предприятия является оценка  состояния и развития рыночной ситуации, а также определение конкурентоспособности и конкурентных позиций предприятия на рынке.

При этом под конкурентоспособностью предприятия  понимается способность предприятия вести успешную конкурентную борьбу на рынке и противостоять действиям конкурентов. Конкурентоспособность предприятия является относительной, поскольку она определяет сравнительные конкурентные преимущества по отношению к другим предприятиям.

Преимущества предприятиям в конкурентной борьбе приносят ключевые факторы успеха. Поэтому каждое предприятие должно четко представлять свои преимущества и  попытаться  их  использовать в  своей деятельности.

Ключевые факторы успеха могут быть подразделены на следующие  группы:

1) Факторы,  основанные  на научно-техническом превосходстве.

2) Факторы, связанные с высокой квалификацией производственно-технического персонала.

3) Факторы, основанные на хорошей работе маркетинговых служб предприятия.

4) Факторы, определяемые эффективной системой управления предприятием.

Для раскрытия характера и природы конкурентной среды в отрасли М.Портером была предложена модель пяти основных сил, являющихся движущими силами конкуренции:

- конкуренция внутри отрасли;

- конкуренция со стороны товаров-заменителей;

- угроза появления новых конкурентов;

- позиции поставщиков;

- позиции потребителей.

Совместным действием этих сил определяются характеристики конкурентной борьбы в отрасли, прибыльность отрасли, место каждого предприятия на рынке.

Решающее значение, конечно же, имеет  конкуренция внутри отрасли. Каждое из конкурирующих предприятий стремится укрепить и расширить свои позиции на рынке за счет улучшения качества предлагаемой продукции, улучшения предоставляемого сервиса, снижения цены реализации и т.д. Успех в этой борьбе во многом определяется имеющимися у предприятий конкурентными преимуществами.

Влияние товаров-заменителей проявляется в том, что устанавливаемые на них цены определяют потолок цен на основные товары, во многом оказывая влияние на  прибыль конкурирующих  предприятий.

Появление нового сильного конкурента  в отрасли может привести к снижению цен на производимую продукцию и уменьшению получаемой прибыли в результате изменения сложившегося ранее отраслевого соотношения спроса и предложения. Правда, появление нового конкурента в отрасли связано, как правило, с преодолением целого ряда входных барьеров и обеспечением выполнения следующих условий:

- выход на безубыточный объем производства;

- изменение в сложившихся предпочтениях потребителей продукции;

- наличие  достаточно значительного капитала для проникновения на новый рынок.

Влияние  поставщиков  проявляется, прежде всего, через возможное изменение стоимости поставляемой продукции, обеспечение ее надлежащего качественного уровня,  соблюдении сроков поставок и т.д. При определенных условиях это влияние может либо возрастать, либо ослабевать.

Покупатели также могут влиять на силу конкуренции в отрасли. При этом особое влияние оказывают финансовое состояние покупателя,  его реакция на изменение цен,  наличие особых требований к приобретаемой продукции и т.д.

Ослабление  конкурентной силы  поставщиков и покупателей и укрепление конкурентных позиций предприятия возможно на основе реализации стратегии вертикальной интеграции. При этом  обратная вертикальная интеграция предполагает движение к сырью,  а прямая – движение к покупателю.
В современных условиях процессы формирования вертикально-интегри-рованных компаний в нашей стране получили широкое распространение. Так, например, в нефтяной промышленности России практически  завершились процессы  формирования вертикальных интегрированных компаний.  В настоящее время  на долю 10 таких компаний приходится свыше 90 % добычи нефти. Широко обсуждаемое объединение нефтяных компаний “ЮКОС” и “Сибнефть” в случае удачного разрешения возникших проблем могло бы позволить новой компании выйти на четвертое место в мире по объемам добычи нефти и на седьмое по капитализации, превысив по этому показателю даже РАО “ЕЭС России” и РАО “Газпром”. Аналогичные же тенденции в нефтегазодобывающей промышленности происходят и во всем мире. 

ОАО “Татнефть” в последнее время также  решило ряд стратегических задач, направленных на расширение интеграционных связей. В их числе приобретение контроля над ОАО “Нижнекамскшина”, ОАО “Нижнекамский нефтеперерабатывающий завод”, создание собственной сети заправочных станций и целый ряд других мероприятий соответствующей целевой направленности. ОАО “Татнефть” стремится получить полный контроль даже над механическими предприятиями региона, которые смогли бы выполнять самый разнообразный спектр работ и услуг для различных подразделений компании. В последнее время с целью повышения эффективности нефтедобычи все настойчивее звучат голоса, обосновывающие необходимость установления большего контроля и над деятельностью малых нефтяных компаний.

Тенденция к реализации стратегии вертикальной интеграции четко прослеживается в деятельности бурно развивающейся в последнее время пивоваренной компании “Красный Восток”. Она распространяется на создание и собственной сырьевой базы, и собственной сбытовой сети, и собственного транспортного хозяйства и т.д. По словам генерального директора пивоваренной компании “Красный Восток” А. Хайруллина, сила компании заключается в том, что благодаря наличию вертикальной интеграции внутри компании удалось создать самое высокоэффективное пивоваренное производство в России. По результатам деятельности в 2002 г. после вычета налогов в распоряжении предприятия осталось порядка 104 миллионов долларов прибыли. При этом каждым работником  было произведено продукции на сумму 12,5 миллионов рублей. Это один из самых высоких показателей производительности труда для отечественных предприятий.

Все рассмотренные силы конкуренции находятся в постоянном движении, оказывая существенное влияние на состояние конкурентной среды в отрасли. А это, в свою очередь, ведет к высокой степени неопределенности  всех экономических расчетов, связанных с экономической оценкой и экономическим обоснованием принимаемых управленческих решений. Объясняется это тем, что любое изменение соотношения  конкурентных сил на рынке неизбежно приводит к изменению экономических показателей деятельности предприятия  в результате изменения объемных и стоимостных параметров производства.

Для анализа непосредственного окружения может быть привлечена самая разнообразная информация, полученная на основе:

- изучения реальных и потенциальных потребностей рынка;

- изучения изделий аналогичного целевого назначения, создаваемых предприятиями-конкурентами;

- изучения  мнений  экспертов по различным аспектам деятельности конкурентов;

- данных об итогах развития отрасли за определенный период времени, дополненных тенденциями и прогнозами, публикуемыми в периодической печати, отраслевых и специальных изданиях;

- изучения экономических обзоров по различным направлениям;

- изучения проводимых предприятиями рекламных кампаний;

- посещения промышленных и торговых выставок;

- участия в научных конференциях, совещаниях и семинарах;

- знакомства с патентной, лицензионной, рационализаторской и иной информацией аналогичного характера;

- сбора разнообразных разведывательных сведений о конкурентах и потребителях.

Получение всей перечисленной информации является чрезвычайно сложной задачей, особенно для предприятий малого бизнеса, которые не располагают для этого необходимыми возможностями. Следует отметить, что на сегодняшний день у нас не отлажены процедуры получения и передачи такой информации потенциальным потребителям, а самое главное ( практически отсутствуют предприятия, специализирующиеся в данной области. Нет у нас и организаций, подобных Институту стратегического планирования США, который на основе использования модели PIMS (воздействие маркетинговой стратегии на прибыль) проводит статистическое сопоставление показателей хозяйственной  деятельности фирмы и других компаний в обмен на предоставление соответствующей информации. При этом в выполняемых расчетах учитываются сильные и слабые стороны фирмы,  возможные изменения в условиях поведения внешней среды и т.д.

В относительно более  лучшем положении  в современных условиях находятся финансово-промышленные группы, холдинговые структуры и т.д., имеющие более широкие возможности в части проведения маркетинговой деятельности.

8.3. Учет факторов неопределенности и  риска при принятии 
инвестиционных решений

На всех стадиях принятия решения о целесообразности осуществления инвестиций практически всегда присутствует неопределенность, которая значительно повышает риск принятия не самых лучших решений в процессе вложения инвестиций. При этом под неопределенностью  в ходе осуществления инвестиционной деятельности понимается отсутствие достаточно достоверной информации об условиях реализации проекта. В первую очередь это относится к ожидаемым результатам по проекту и к тем затратам, которые должны быть осуществлены для достижения этого результата. Неопределенность, которая связана с возможностью возникновения в процессе реализации инвестиционного проекта неблагоприятных  ситуаций,  способных поставить под сомнение  реальность достижения ожидаемых  результатов,  характеризуется понятием риска. 

Вся совокупность факторов риска может быть объединена в две группы: внешние риски и  внутренние риски. Наибольшую сложность для предприятия представляет учет внешних рисков, которые определяются теми процессами, которые происходят во внешней среде предприятия:

· неопределенностью политической ситуации в стране;

- постоянными изменениями в действующем  законодательстве, регулирующем, прежде всего,  правовые, хозяйственные,  налоговые, внешнеэкономические  и иные  аспекты деятельности предприятий; 

· высокой  степенью зависимости от положения дел на мировых финансовых, сырьевых, товарных  и иных рынках;

· нестабильностью экономического положения в стране;

· отсутствием достаточно достоверной информации о состоянии макроокружения конкретного предприятия и среды его непосредственного окружения и целым рядом других  факторов.

Среди  внутренних рисков  наиболее существенное влияние оказывают следующие их виды:

- неправильная  оценка потенциальных возможностей предприятия с точки зрения реализации разработанной стратегии и достижения поставленных целей;

- использование недостоверной информации по различным аспектам деятельности предприятия;

- использование в производстве основных фондов с большим сроком службы  и  высокой  степенью износа;

- влияние на функционирование предприятия человеческого фактора и целый ряд других.

Степень неопределенности и риска будет уменьшаться по мере уточнения исходной информации, необходимой для принятия решений. Однако полностью исключить факторы неопределенности и риска при планировании инвестиций невозможно. Поэтому экономическая оценка инвестиционного проекта должна выполняться с учетом возможных изменений внешних и внутренних параметров  реализации проекта. 

Фактор неопределенности при экономической оценке инвестиций трудно поддается формализации. Сложности  при проведении расчетов еще более возрастают в силу того, что хорошо зарекомендовавший себя в условиях стабильно развивающейся экономики традиционный математический аппарат прогнозирования, используемый при экономической оценке инвестиций,  требует особой осторожности при его использовании в современных условиях.
Прогнозирование, как известно, предполагает формирование перспектив поведения объекта на основе анализа тенденций его развития в прошлом, опираясь при этом на раскрытие существующих причинно-следственных связей. Для этого должны быть раскрыты тенденции и закономерности экономического роста в  прогнозном  периоде, определены связи настоящего и будущего,  установлен срок действия выявленных тенденций и факторов. Все это характеризует классический подход к организации прогнозной деятельности. На этой же основе базируется использование получившего широкое распространение в экономике метода корреляционно-регрессионного моделирования. Однако в условиях переходной экономики его применение резко  ограничено  ввиду некорректности экстраполирования прошлых тенденций в будущее. К тому же следует учесть, что возможность использования ретроспективной информации (особенно стоимостных параметров) в современных условиях затруднена по причинам, например, коммерческого ее характера, высокой зависимости от влияния инфляционного фактора и т.д. В силу действия всех этих причин применение корреляционно-регрессионных  моделей в процессе экономической оценки инвестиций при высокой степени неопределенности  исходной  информации  может привести к  ошибочным результатам со всеми вытекающими из этого последствиями для деятельности предприятия.

Кроме того, методы  экономической оценки принимаемых решений, используемые применительно к функционированию централизованной экономики,  практически не учитывали фактор влияния внешней среды, предполагая ее поведение достаточно стабильным и предсказуемым.  Поэтому  в современных условиях весьма проблематичным представляется использование также и традиционных методов оптимизации. Они дают хорошие результаты в стабильных условиях, когда задача сводится к достижению наивысшей эффективности производства или распределения  при определенных обстоятельствах. При высокой степени неопределенности оптимизация теряет какой-либо смысл, поскольку  ключевые  параметры в оптимизационных моделях задаются либо неточно, либо неверно.

Недостатки оптимизационных подходов определены характером моделей  математического программирования, в частности, "жесткостью схемы" их построения, специальными требованиями  к форме записи ограничений и целевой функции, обеспечивающих реализацию алгоритмов оптимизации решения,  что приводит, зачастую, к неадекватности построенной модели реальной действительности. При этом часть взаимосвязей экономической системы определяется в модели упрощенно, а часть взаимосвязей совсем не учитывается. Поэтому полученное оптимальное решение для реальной  экономической системы не является наилучшим. Нерешенными остаются также и проблемы  многокритериальности  в  задачах  оптимизации.

Аналогичные же проблемы сопровождают применение других возможных подходов, которые базируются на методах теории вероятностей, принятия решений в условиях неопределенности исходной информации и т.д. Однако они являются весьма трудоемкими и  для проведения расчетов требуют  привлечения достаточно большого объема исходной информации.

В этом плане более привлекательными представляются методы, базирующиеся на расчете, так называемых, точек безубыточности проекта и  на использовании сценарного подхода к экономической оценке выбора направлений  вложения инвестиций.
8.4. Метод  определения точки безубыточности проекта

Влияние возможных изменений в условиях реализации инвестиционных проектов на ожидаемые  результаты может быть определено с использованием методов, позволяющих оценивать значения предельно допустимых показателей. В качестве  таких показателей могут выступать, например, предельный уровень объемов производства, себестоимости выпускаемой продукции, цены реализации и т.д. Наибольшее распространение получил метод, базирующийся на определении точки безубыточности проекта. 

Сущность  метода определения точки безубыточности проекта  сводится к нахождению объема продаж,  при котором выручка от реализации продукции становится равной суммарным издержкам. Для определения точки безубыточности производства необходимо рассмотреть классификацию затрат по их зависимости от объема производства,  которые по этому признаку делятся на условно-переменные (пропорциональные) и условно-постоянные (непропорциональные).  

К условно-переменным относятся расходы,  которые находятся в прямой зависимости от объема производства и изменяются пропорционально его изменению.  В расчете же на единицу продукции их величина остается практически неизменной.  К условно-переменным относятся затраты на сырье и материалы, покупные изделия и полуфабрикаты, а также расходы по основной заработной плате производственных рабочих, затраты на топливо и энергию на технологические нужды и т.д.

К условно-постоянным относятся затраты,  которые не меняются или  же меняются незначительно при изменении объема производства. Величина же затрат на единицу продукции находится в обратно  пропорциональной зависимости объему выпуска продукции, т.е. уменьшается при увеличении объемов выпуска. Они включают заработную плату управленческого персонала, амортизацию, затраты на отопление и освещение помещений и т.д.

В разрезе представленной классификации себестоимость единицы продукции С, руб./шт., может быть представлена следующим образом:
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где  Vед  ( величина условно-переменных расходов в себестоимости единицы продукции, руб./шт.;

Рсум ( суммарная величина условно-постоянных расходов в себестоимости всего объема производства продукции, руб.;

N ( объем производства продукции, шт.

Определение точки безубыточности  Nбез, шт., может быть произведено по следующей формуле:
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Графическое решение этой задачи представлено на рис.8.1.















Рис.8.1. Определение точки безубыточности проекта

Точка пересечения линий суммарных затрат и выручки от реализации определяет объем производства данной продукции, т.е. точку безубыточности Nбез, при которой  предприятие уже не несет убытков, но еще не имеет прибыли. Зона нижнего левого треугольника соответствует убыткам предприятия, а зона верхнего ( прибыли. Данный график представляет обширные возможности для проведения  всестороннего финансового анализа деятельности предприятия.

8.5. Сценарный подход к экономической оценке выбора направлений  вложения инвестиций

Особенности современного этапа развития экономики оказывают существенное влияние на построение системы экономической оценки инвестиций. Высокая степень неопределенности поведения внешней среды в специфических условиях переходного периода делает невозможным ориентацию на использование традиционного подхода, нацеленного на принятие однозначно определенного наилучшего решения среди возможных альтернатив вложения капитала, полученного на основе конкретных значений исходных параметров по состоянию на какую-то определенную дату. Возможные изменения в условиях производства и реализации продукции способны перечеркнуть смысл получаемых результатов.

Поэтому особенностью экономической оценки возможных направлений инвестирования денежных средств становится определение экономических показателей при различных условиях функционирования предприятия и поведения внешней среды для упреждения возможных последствий при развитии событий с отклонением как в лучшую, так и в худшую стороны.

Одной из возможных реакций на изменение внутренних и внешних условий функционирования предприятия может быть адаптация к ним процедур экономической оценки на основе использования сценарного подхода. При таком подходе в качестве формализованного метода исследования поведения системы в целом выступают сценарии.

Сценарный подход является одним из наиболее приемлемых методов оценки последствий принимаемых решений в условиях значительной изменчивости экономической и социально-политической ситуации в стране. Каждый сценарий характеризуется совокупностью гипотез, описывающих на качественном или количественном уровне основные стороны возможного хода развития событий. Форма сценария позволяет наметить вероятное направление развития событий и придать наглядность возможным альтернативам.

В условиях нестабильного поведения внешней среды экономическая оценка выбора направлений вложения капитала наилучшим образом может быть представлена именно в ситуационной форме. В этом случае возможные сценарии  реализации мероприятий получат свое отображение в экономической оценке эффективности каждого из них. Адаптивный характер процедур экономической оценки инвестиций обеспечит возможность получения выходных показателей при различных значениях входных параметров, характеризующих развитие той или иной ситуации. Поэтому получение экономической оценки эффективности по единой системе показателей применительно к возможным сценариям развития событий  во внешней и внутренней среде предприятия будет способствовать повышению объективности получаемых результатов. Использование сценарного подхода позволит оценить возможные неблагоприятные изменения в процессе  реализации конкретного инвестиционного проекта и определить стратегию поведения предприятия для этих условий.

Таким образом, сценарный  подход к экономической оценке выбора направлений вложения инвестиций является одним из способов устранения фактора неопределенности. Полученные значения выходных показателей всегда остаются объектом для пересмотра, выступая, таким образом, в качестве механизма адаптации к меняющимся условиям реализации инвестиционного проекта. Поэтому в предлагаемом подходе к экономической оценке полученные результаты являются отправным моментом для проведения аналитической работы, направленной на обоснование выбора направлений реализации инвестиционного проекта. В процессе ее выполнения полученные результаты при различных сценариях тщательно анализируются и сравниваются с точки зрения достижения поставленных целей вложения инвестиций.

Весь комплекс задач для экономической оценки и выбора направлений инвестирования денежных средств можно объединить в две группы.

К первой группе относятся задачи, решение которых направлено на определение основных показателей деятельности предприятия (выручки от реализации продукции, уровня затрат на производство, прибыли и суммы налоговых отчислений и т.п.) при различных сценариях реализации инвестиций. Основой для получения экономической оценки эффективности различных направлений вложения капитала является моделирование влияния на показатели эффективности возможных изменений в условиях поведения как внутренней, так и  внешней среды предприятия.

Другими словами, решение таких задач, относимых нами к классу прямых задач экономической оценки инвестиций, позволяет получить ответ на вопрос о том, какой будет динамика выходных показателей при возможном изменении значений вводимой информации в силу действия различного рода факторов и причин. При таком подходе показатели, которые могут использоваться для оценки эффективности инвестиций, будут рассчитываться при последовательном рассмотрении различных сценариев  их реализации, характеризующихся соответствующими значениями входных параметров.

Схема решения прямых задач может быть представлена следующим образом:

хo = (аoboco...no),                                           (8.3)

где   х0 ( исходное значение показателя эффективности при соответствующем сценарии  реализации инвестиций;

а0, b0, c0,...n0 ( исходные значения входных параметров, определяющих уровень х0 при соответствующем сценарии реализации инвестиций.

Поскольку решение прямых задач предполагает исследование поведения показателей эффективности при последовательном изменении возможных значений одного из входных параметров при фиксированном значении остальных, то последующие процедуры могут быть представлены следующим образом:
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где   
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 (  значение показателя эффективности  х при различных значениях параметров  а, b,... n  в условиях соответствующего сценария  реализации инвестиций;

а1, a2, b1, b2,...nm  ( значения входных параметров а, b,.. .n при соответствующем сценарии реализации инвестиций.

Использование такого подхода имеет очень важное практическое значение, поскольку он позволяет проводить анализ чувствительности инвестиционного проекта к возможному изменению различных входных параметров при проведении экономической оценки.  Целью анализа чувствительности является определение  степени влияния на экономические результаты проекта варьируемых  параметров. В качестве основных могут рассматриваться  следующие:

- физические объемы  продаж продукции или оказанных услуг;

- цена реализуемой продукции или стоимость оказанных  услуг;

- величина переменных затрат в составе себестоимости продукции;

- величина постоянных затрат в составе  себестоимости продукции;

- сумма инвестиций;

- величина налоговых платежей и отчислений и т.д.

Анализ чувствительности инвестиционного  проекта должен дать ответ на  вопрос о том, что произойдет с экономическими показателями проекта, если события будут развиваться не по тому сценарию, как это предполагается? То есть, если  вышеуказанные параметры примут другие значения. Для этого производится варьирование выбранных параметров в определенном  диапазоне значений при фиксированных величинах других и определяется зависимость экономических показателей от этих изменений. Аналогичным же образом может быть исследовано и одновременное влияние нескольких варьируемых параметров. Проект считается устойчивым к ожидаемым изменениям условий его реализации в том случае, если интересы различных участников инвестиционного проекта соблюдаются при рассмотрении  возможных сценариев развития событий.

В качестве информационного обеспечения процедур экономической оценки эффективности инвестиций при таком подходе могут быть использованы допущения. Они особенно необходимы при высокой степени неопределенности поведения внешней среды, характерной для переходного этапа российской экономики. Роль допущений как информационных входов аналогична роли прогнозов. Они фактически и являются прогнозами особого рода. Одно из отличий состоит в том, что прогнозы базируются, как правило, на более формализованных процедурах преобразования данных для получения представления о будущем фирмы. С этой точки зрения допущения могут рассматриваться как способ оценки будущего состояния предприятия для тех условий, когда использование процедур формализованного прогнозирования не представляется возможным. Допущения могут использоваться для оценки чувствительности результатов деятельности предприятия к изменениям входных характеристик. Такая же процедура может быть применена и для оценки чувствительности прогнозируемых результатов деятельности к изменениям в тех допущениях,  на основе которых осуществляется экономическая оценка. Непосредственно же прогнозы, полученные на основе использования специальных методов, могут рассматриваться  в качестве базового  допущения для проведения такой оценки. 

Использование предложенного выше подхода к экономической оценке инвестиций в практике деятельности предприятия может быть реализовано на основе использования метода имитационного моделирования с применением  средств вычислительной техники. Наиболее распространенным способом является рассмотрение трех предварительных сценариев будущего развития внешней среды и ее влияния на экономические показатели проекта: наиболее благоприятного (оптимистичного), наиболее неблагоприятного (пессимистичного) и наиболее вероятного. Несмотря на прогрессивный характер такого подхода следует отметить, что проработка только лишь трех базовых сценариев развития уже недостаточна при крайней нестабильности поведения внешней среды. Необходимо более гибкое зондирование промежуточных вариантов ожидаемого состояния варьируемых параметров.

Определение устойчивости проекта к возможному изменению принятых условий его реализации в результате влияния внешней среды или же к изменению исходной информации в силу действия каких-либо иных причин имеет важное значение, поскольку оценка устойчивости проекта серьезно повышает его привлекательность в глазах потенциальных инвесторов.

Несмотря на всю важность решения подобных задач, с точки зрения управления инвестиционной деятельностью их можно рассматривать лишь в качестве пассивных, дающих отображение выходных показателей при различных сценариях поведения внешней среды. Поэтому с позиции активного управления инвестиционным процессом в условиях перехода к рынку наибольший интерес представляют задачи, условно относимые к классу обратных задач экономической оценки инвестиций,  формирующие вторую группу задач. Они направлены на определение предельных значений экономических показателей, обеспечивающих достижение желаемых размеров получаемой прибыли, заработной платы, уровня ликвидности, обеспеченности собственными средствами и т.д. В качестве оцениваемых выходных параметров при решении таких задач могут выступать минимальный размер выручки, максимально допустимый уровень затрат, предельный размер цен на выпускаемую продукцию и т.д., обеспечивающие достижение целевых ориентиров реализации инвестиций. Иными словами, решение подобных задач позволит получить ответ на вопрос о том, какими должны быть выходные показатели для достижения желаемых результатов инвестиционной деятельности, выраженные через систему показателей экономической оценки ее эффективности.

При решении обратных задач сначала определяется желаемый уровень показателя эффективности, достижение которого обеспечивается различными значениями одного из входных параметров при неизменности остальных. 

Схема решения обратных задач может быть представлена  следующим образом:

a1 = (x1b0c0...n0)

b1 = (x1a0c0...n0)

c1 = (x1a0b0…n0)                                                (8.5)

.  .  .  .  .  .  .  .  .

n1 = (x1a0b0c0...),

где    х1 ( желаемое значение показателя эффективности х при соответствующем сценарии реализации инвестиций;

a1, b1, c1,... n1 ( предельные значения входных параметров a, b, c,... n, обеспечивающие достижение желаемого уровня показателя эффективности при соответствующем сценарии реализации инвестиций.  

Такой подход обеспечивает очень важное преимущество, позволяющее при экономической оценке направлений вложения капитала не только пассивно констатировать выбор наилучшего из множества возможных при соответствующих значениях исходных величин, но и активно влиять на формирование направлений инвестиционной деятельности при обратном движении от будущего к настоящему.

Кроме того, использование такого подхода позволяет ориентироваться не столько на ситуацию сегодняшнего дня, сколько  на те условия, которые лишь могут сложиться в дальнейшем. Это обеспечивает возможность проведения экономической оценки эффективности инвестиционной деятельности исходя из возможных сценариев дальнейшего поведения внешней и внутренней среды. 

Таким образом, использование сценарного подхода к экономической оценке выбора направлений вложения инвестиций позволяет формировать гибкую стратегию поведения предприятия в зависимости от возможного состояния внешней среды. Тем самым создается определенный запас возможностей для последующего маневра. Такой подход назван И. Ансоффом постепенным усилением ответных мер или реагированием на слабые сигналы. При сильных сигналах наступление событий настолько очевидно, что у предприятия остается резерв времени для того, чтобы своевременно дать оценку их значимости, сделать предварительные расчеты возможных последствий и вовремя принять соответствующие меры. В отличие же от сильных, слабые сигналы представляют собой ранние и неточные признаки наступления различных событий. Проблема возникает, как правило, неожиданно, выдвигая при этом новые задачи. И поэтому, чем раньше будут просчитаны возможные последствия влияния изменений во внешней среде на экономическую эффективность реализации различных направлений инвестиций, тем лучшими будут шансы предприятия для достижения поставленных целей их осуществления.

Реализация всех преимуществ сценарного подхода применительно к проблеме экономического обоснования выбора направлений осуществления инвестиций становится возможной лишь на основе компьютерного моделирования выполняемых процедур. Только ориентация на использование информационных технологий может обеспечить возможность получения экономической оценки при различных сценариях развития событий во внешней и внутренней среде предприятия, что, в конечном счете, будет способствовать принятию более обоснованных управленческих решений.
Вопросы для дискуссии и самоконтроля

1. Что представляет собой внешняя среда предприятия ?

2. Дайте характеристику  различным составляющим макроокружения.

3. В чем состоит природа неопределенности в современной экономике ?

4. Что представляет собой непосредственное окружение предприятия?

5. Что понимается под конкурентоспособностью предприятия ?

6. Назовите основные силы конкуренции в отрасли и дайте характеристику их проявления.

7. Какая информация может быть использована при проведении анализа макроокружения и среды непосредственного окружения предприятия ?
8. Назовите  внешние риски при принятии инвестиционных решений.

9. Дайте характеристику  внутренних  рисков при принятии инвестиционных решений.

10. В чем проявляются недостатки при использовании метода корреляционно-регрессионного моделирования ?

11. Чем могут быть объяснены сложности использования оптимизационных подходов при  экономической оценке  инвестиционных решений ?

12. Что представляет собой точка безубыточности  инвестиционного проекта ?

13. Нарисуйте график  определения точки безубыточности  проекта.

14. По какой формуле может быть рассчитана точка безубыточности проекта ?

15. Укажите состав условно-переменных и условно-постоянных расходов в себестоимости продукции.
17. Раскройте сущность сценарного подхода при проведении экономических обоснований вложения инвестиций.

18. Охарактеризуйте сферу применения класса прямых задач при проведении  экономической оценки инвестиций.

19. Каким образом проводится анализ чувствительности инвестиционного проекта ?

20. Охарактеризуйте сферу применения класса обратных задач при проведении  экономической оценки инвестиций.

21. Какова роль допущений в процессе экономического обоснования направлений вложения инвестиций ?

Заключение

Поиск методов реформирования предприятий имеет чрезвычайно важное значение для эффективного функционирования рыночного механизма в России. Многое на сегодняшний день не соответствует сформировавшимся ранее взглядам. Сопровождающие современный этап становления рыночных отношений нестабильность и неопределенность поведения внешней среды предприятия заставляют искать новые подходы к проблемам проведения преобразований на  микроуровне.

Изменившиеся условия функционирования отечественной экономики предопределили необходимость серьезной трансформации существующих взглядов по вопросам организации работы предприятий и потребовали внесения серьезных корректив в их деятельность. Принципиальные изменения затронули самые разнообразные стороны функционирования предприятий, включая вопросы построения системы управления ими, организации плановой, финансовой и учетной деятельности в новых условиях. Совершенно иные подходы  используются  в настоящее время в сфере управления инновационной деятельностью, материально-технического и кадрового обеспечения предприятий. Все больше внимания уделяется проблемам изучения рынка на основе резкой активизации маркетинговой  работы  и т.д.

Вполне естественно, что серьезные изменения не могли не затронуть инвестиционную деятельность, уровень организации которой во многом предопределяет перспективы развития предприятия в рыночной экономике. Поэтому вопросам активизации инвестиционной деятельности предприятий различных форм собственности и сфер деятельности с целью повышения эффективности их функционирования и конкурентоспособности выпускаемой продукции в условиях становления рыночных отношений должно уделяться особое внимание в системе мероприятий, направленных на их реформирование. 

Достаточно очевидно, что возможные ошибки при принятии инвестиционных решений могут привести к самым неблагоприятным для предприятия последствиям, включая даже его банкротство. В этой связи особую актуальность приобретает умение применять при решении практических задач функционирования предприятия теоретические и методические знания, связанные с экономической оценкой  инвестиций.
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Рис. 5.2. Алгоритм экономической оценки вариантов вложения инвестиций
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Рис. 5.2. Окончание 





Кумулятивный  денежный 


поток, руб.





Время, месяцы (годы)





Стоимостное  значение 


показателя, руб.





Выручка








Суммарные затраты





Переменные затраты





Постоянные затраты





Объем производ-ства, шт.





Nбез








_1143624361.unknown

_1143624365.unknown

_1143624368.unknown

_1143624370.unknown

_1143624371.unknown

_1143624369.unknown

_1143624366.unknown

_1143624363.unknown

_1143624364.unknown

_1143624362.unknown

_1143624358.unknown

_1143624359.unknown

_1143624357.unknown

