	34.Социально-экономическая сущность инвестиций.

Инвестиции предприятия - вложение каптала во всех его формах в различные объекты его хозяйственной деятельности с целью получения прибыли.

Основные характеристики инвестиций, определяющие их экономическую сущность.

Уровень потребления накопленного капитала как инвестиционного ресурса, имеет определенные экономические границы. Количественные параметры этих границ отражает модель Солау.

При неизменных соотношениях затрат капитала и труда на производство продукции (т.е. при неизменной капиталовооруженности) прирост капитала (ДК) определяется по формуле:

∆К = ИК х ВК (1.1) где ИК = D х НН - инвестированный капитал;

D - доход от производственной деятельности, полученный в предшествующем периоде; HH - норма накопления; ВК = К х НВ  - выбытие капитала как фактора производства в определенном периоде; К- сумма используемого в производственном процессе капитала; HВ - средняя норма выбытия капитала в определенном периоде.

Инвестируемый капитал, наряду с другими факторами производства, может быть представлен в так называемой производственной функции:        ПР = f (К,З,Т,П)

где ПР - объем производства продукции; f- функция взаимодействия факторов производства; К - объем задействованного капитала; З - объем задействованных природных ресурсов (земли); Т- объем задействованных трудовых ресурсов (труда); П - объём задействованных прочих ресурсов. 

Наиболее известной является модель производственной функции Кобби-Дугласа:       ПР =а х КХ х ТУ
(1.3)

где а - постоянный коэффициент, характерный для выпуска определенного продукта (товара); К - объем инвестирования капитала; Т- объем затрат труда (трудовых ресурсов); х, у - показатели степени возможной взаимозаменяемости рассматриваемых факторов производства, удовлетворяющие требованию: х + у = 1.

Выделяют среднюю и предельную производительность ("предельный продукт") инвестированного капитала.

Средняя производительность капитала:   СПК=ПР/К,    (1.4)

где ПР - объём продукта (товаров, услуг), произведённого в определенном периоде; К-средняя сумма используемого капитала в периоде.

Предельная производительность: ПК = ∆ПР/∆К,

(1.5) де ∆ПР - прирост объёма производства продукции (товаров, услуг) в натуральном выражении;  - прирост инвестированного капитала.

   Количественным измерителем эффективности использования капитала во времени выступает «норма временного предпочтения» НВП:   НВП =ПББ/ПБТ,
(1.6)

где ПББ, ПБТ  - суммарная оценка будущих и текущих потребительских благ.


	Принципы оценки инвестиционных проектов.

Существует четыре основных метода оценки эффективности инвестиций: 1) средней нормы прибыли на инвестиции; 2) окупаемости; 3) внутренней нормы прибыли; 4) чистой текущей стоимости.
1. Средняя норма прибыли на инвестиции. Этот метод базируется на расчете отношения среднегодовой балансовой прибыли после налогообложения и средней величины инвестиций в проект.
Пример 4.1. Имеется 3 проекта инвестирования, каждый стоимостью 9000 долл. и срок реализации каждого 3 года. На протяжении следующих 3 лет эти проекты должны обеспечить достижение показателей, указанных в табл. 4.4.
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   Для всех проектов средняя норма прибыли одна и та же: 

                           НП = 2000дол. / 9000дол. = 0,222 или 22,2%

Однако не возможно оценит все 3 проекта одинаково. Наиболее предпочтителен проект А, который обеспечивает основной доход в первый год.

Таким образом, несмотря на простоту метода и доступность информации, используемой при его применении, его основными недостатками являются: а) прибыль за последний год реализации проекта оценивается так же, как прибыль за первый год; б) он базируется на бухгалтерском определении дохода, а не на денежных потоках; в) не принимаются во внимание инфляционные изменения;

2. Метод окупаемости: Период окупаемости инвестиционного проекта Ток - это число лет, необходимых для возмещения стартовых инвестиционных расходов: ТОК = РИП / ПДС   (4.11) где РИП - расходы по инвестиционному проекту;  ПДС - годовой приток денежных средств.
Основной недостаток метода окупаемости в том, что не учитывается рост величины денежных потоков после срока окупаемости и, следовательно, при помощи данного метода нельзя измерить рентабельность.

3. Метод внутренней нормы прибыли: Внутренняя норма прибыли IRR или внутренняя норма доходности - это коэффициент дисконтирования, который уравновешивает текущую стоимость притоков денежных средств и их оттоков, образовавшихся в результате реализации инвестиционного проекта.
4. Метод чистой текущей стоимости: Чистая текущая стоимость NPV - это текущая стоимость денежных потоков за вычетом текущей стоимости денежных оттоков. (по формуле 4.1).
	35.Классификация инвестиций.

1. По объектам вложения капитала: а) реальные инвестиции характеризуют вложения капитала в воспроизводство основных средств, в инновационные нематериальные активы (инновационные инвестиции), в прирост запасов товарно-материальных ценностей и др.;  б) финансовые инвестиции характеризуют вложения капитала в различные финансовые инструменты.

    2. По характеру участия в инвестиционном процессе: а) прямые инвестиции подразумевают прямое вложение капитала в уставные фонды других предприятий; б) непрямые инвестиции характеризуют вложения капитала через финансовых посредников.

3. По воспроизводственной направленности: а) валовые инвестиции характеризуют общий объем капитала, инвестируемого в воспроизводство основных средств и нематериальных активов в определенном периоде; б) реновационные инвестиции характеризуют объем капитала, инвестируемого в простое воспроизводство основных средств и амортизируемых нематериальных активов; в) чистые инвестиции характеризуют объём капитала, инвестируемого в расширенное воспроизводство.

4. По степени зависимости от доходов: а) производные инвестиции прямо связанные с объёмом прибыли; б) автономные инвестиции, не связанные с распределением чистой прибыли.

5. По отношению к предприятию-инвестору: а) внутренние инвестиции в развитие активов самого предприятия-инвестора; б) внешние инвестиции в активы других предприятий. 

6. По периоду осуществления: а) краткосрочные инвестиции до одного года; б) долгосрочные инвестиции.

7. По совместимости осуществления: а) независимые; б) взаимозависимые; в) взаимоисключающие.

8. По уровню доходности: а) высокодоходные инвестиции; б) среднедоходные инвестиция; в) низкодоходные инвестиции; г) бездоходные инвестиции.

9. По уровню инвестиционною риска: а) безрисковые; б) низкорисковые; в) среднерисковые;   г) высокорисковые 

10. По уровню ликвидности:  а) высоколиквидные; б) среднеликвидные; в) низколиквидные; г) неликвидные.

11. По формам собственности инвестируемого капитала: а) частные; б) государственные; в) смешанные.

12. По характеру использования капитала в инвестиционном процессе: а) первичные инвестиции; б) реинвестиции повторное использование капитала в инвестиционных целях; в) дезинвестиции - изъятия ранее инвестированного капитала из инвестиционного оборота без последующего его использования в инвестиционных целях.

13. По региональным источникам привлечения капитала: а) отечественные; б) иностранные.

14. По региональной направленности инвестируемого капитала: а) инвестиции на внутреннем рынке; б) инвестиции на международном рынке.

15. По отраслевой направленности инвестиции разделяются в разрезе отдельных отраслей и сфер деятельности в соответствии с их классификатором.
	22. Основные формы финансирования инвестиционных 

проектов.

Формы финансирования

Источники финансирования

Собственные финансовые ресурсы

Прибыль; амортизационные отчисления; средства, выплачиваемые страховым компаниям в виде возмещения потерь от стихийных бедствий, аварий и пр.

Заемные финансовые ресурсы

Облигационные займы; банковские кредиты; бюджетные кредиты

Бюджетное финансирование

Государственный бюджет РФ; Республиканские бюджеты; местные бюджеты и внебюджетные фонды

Лизинговое финансирование

Финансовый лизинг; оперативный лизинг

Венчурное финансирование

Государственные дотации; средства, крупных компаний, в т.ч. банков; финансовые вложения отдельных граждан

Проектное финансирование

Капитал крупных финансово-промышленных групп; финансовые ресурсы банков

Краткосрочное финансирование стартовых инвестиционных возможностей малого бизнеса путём развития системы франчайзинга

Финансовые ресурсы крупных предприятий, имеющих известную торговую марку, признание в деловом мире

Ипотечное финансирование

Денежные средства государства; ипотечные кредиты, предоставляемые банками населению, прибыль финансовых компаний от продажи ипотечных кредитов (обязательств) на вторичном рынке

Иностранные инвестиции

Капитал иностранных юридических и физических лиц

Международные инвестиции

Средства международных фондов, Всемирного банка, страховых компаний



	27.Финан. инновац. программ

          Венчурное (англ. venture риск) финансирование - это:

а) финансирование рисковых проектов; б) финансирование еще только начинающихся проектов.

     Инновационные проекты, привлекающие венчурных инвесторов:

 а) производство радикально новых видов продукции, товаров, услуг; б) выпуск продукции, ориентированной на удовлетворение новых приоритетных потребностей; в) новые технологические процессы.

     Венчурный инвестор, финансирующий первоначально «закрытую» проектную компанию, будет: 1) активно участвовать в управлении проектом; 2) отслеживать оценочную рыночную стоимость бизнеса; 3) настаивать на том, чтобы компания стала открытой (убедившись, что рыночная стоимость компании возросла); 4) анализировать возможность продажи своей доли (пакета акций) в компании, если на фондовом рынке они станут достаточно ликвидными.

    Критерием принятия положительного решения о привлечении венчурного финансирования проекта служит средневзвешенная стоимость капитала WACC:

           WACC = (dИП ∙ rИП + dВП ∙ rВП) + dЗК   rКР ∙ (1 - h),     (5.4)

     где dИП - доля в капитале предприятия инициатора проекта;

    dВП - доля в капитале предприятия венчурного инвестора;

    dЗК - доля заёмного капитала в финансировании проекта;

    rИП - норма прибыли, предъявляемая к инновационному проекту его инициатором;

    rВП - минимально требуемая венчурным инвестором доходность вложений в проект;

    rКР - процентная ставка по инвестиционному кредиту (если указанный кредит намереваются брать);

    h - ставка налога на прибыль.
	37.Правовое регулирование инвестиционной 

деятельности в РФ.

Правовые основы инвестиционной деятельности определяются:

1. Гражданским кодексом РФ.

2. Законом «Об инвестиционной деятельности в РСФСР» (в редакции Федерального закона 1995 г.). В нем установлены условия осуществления инвестиционной деятельности, формы и методы её государственного регулирования, гарантии прав субъектов инвестиционной деятельности и зашиты инвестиций.

3. Федеральным законом «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капиталовложений» (от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ, с изменениями и дополнениями Федерального закона от 2 января 2000 г. № 22-ФЗ). Этот закон определяет правовые и экономические основы инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме капитальных вложений, а также устанавливает гарантии равной защиты прав, интересов и имущества субъектов инвестиционной деятельности,
В соответствии с этими документами инвестор имеет право: а) самостоятельно определять объемы, направления, размеры и эффективность инвестиций; б) привлекать на договорной основе необходимые физические и юридические лица; в) контролировать целевое использование инвестиций; г) передавать по договору свои правомочия по инвестициям гражданам, юридическим лицам; д) владеть, пользоваться и распоряжаться объектами и результатами инвестиций; е) объединять собственные со средствами других инвесторов.

Субъекты инвестиционной деятельности обязаны:

а) соблюдать установленные законодательством нормы и стандарты; б) иметь лицензию или сертификат на право осуществления своей деятельности; в) использовать инвестиции по целевому назначению.      Все инвестиционные проекты подлежат экспертизе в целях предотвращения создания объектов, использование которых нарушает права физических и юридических лиц и интересы государства. Все инвестиционные проекты должны проходить также экологическую экспертизу в соответствии с законодательством.
	8,Инвестиционные риски. Виды,, сущность и способы снижения
Существует несколько значений слова "риск". Для инвестиционного портфеля под риском, как правило, понимаются возможные опасности материальных и других потерь, которые могут наступить в результате претворения в жизнь рискованного решения в инвестиционном процессе.

В связи с портфельным инвестированием различают три уровня риска:

- допустимый риск (потери не превышают расчетную прибыль) ведет только к снижению доходности портфеля;

- критический риск (возможные потери превышают расчетную прибыль) – корпорация несет убытки;

- катастрофический риск (возможные потери превышают финансовые и имущественные возможности корпорации) – корпорация разоряется.

Оценка и меры по снижению риска в значительной степени зависят от совокупной рыночной стоимости портфеля, а также от его направленности: портфель агрессивного роста, капитализационный портфель, безрисковый портфель и т. д. Помимо этого существует ряд закономерностей, которые очевидны и без проведения расчетов. Например, увеличение сроков инвестиционного процесса автоматически повышает показатели риска вложений. Поэтому при осуществлении крупных инвестиций необходимо кропотливо прогнозировать возможные риски и тщательно просчитывать вероятность их наступления с использованием специального математического аппарата. Для небольших по стоимости и по количеству элементов портфелей достаточен анализ риска, проводимый на основе экспертных оценок.

Риск является вероятностной категорией, поэтому его измеряют как вероятность наступления определенного уровня потерь. Каждая корпорация сама для себя устанавливает допустимую степень риска. Основным критерием здесь служат данные об аналогичных инвестиционных ценностях.

(38 Вопрос)
Инвестиционные решения принимаются с учетом внешних и внутренних факторов риска.( будущий уровень инфляции, изменение сроков погашения и стоимости элемента инвестиционного портфеля)
Для снижения степени финансового риска применяются различные способы, к основным из них относятся:

- диверсификация (процесс распределения инвестируемых средств);

- приобретение дополнительной информации о выборе и результатах;

- лимитирование (установление лимита, т. е. предельных сумм расходов);

- страхование (целевое назначение создаваемого денежного фонда);

- хеджирование (страхование рисков от неблагоприятных изменений цен) и др.


	11.Количественный анализ.  Анализ чувствительности. Анализ сценариев. Метод Монте-Карло

К методам количественного анализа относятся :

Анализ чувствительности

Происходит при последовательном единичном изменения каждой переменной. Одна из переменных знач меняет и на основе этого используются значения критерия NVP.Затем оценивается % изменение критерия по сравнению с базисным и рассчитывается показатель чувствительности который представляет собой отношение %-го изменения критерия к изменению значений переменной на 1%. 

Т.о  расчит-ся показатель чувствительности по каждой переменной из остальных.

Метод анализа чувст исп-ся довольно часто, в осн-м при проведении анализа индивидуальн риска проекта. Имеет свои ограничения для применения. Знач чистого дисконитир дохода в преокте зависит  от объема  продукции и цен на нее, однако если компания  продает фиксированное количество продукции по фиксирован ценам, проект  по созданию такой компании будет мало рисковым несмотря на достаточно большую эластичность (чувствительность) текущей ст-ти проекта.

На индивидуальный риск проекта влияют факторы:

1. Чувств-ть чистой приведенной ст-ти изменением одного из ключ-м факторов.

2. сами ключевые переменные.

Анализ сценариев.

Он представляет собой развитие методики анализа чувствительности. Одновременному изменению подвергаются все переменные факторы. Т.о определяется воздействие одновременного изменения всех переменных проекта, характеризующих его денежные потоки. 

Важным приемущ этого метода явл тот факт, что отклонения рассчитываются с учетом  корреляции, т.е взаимосвязанности

Сценарий – это такая ситуация которая влияет на несколько показателей одновременно. Анализ сценария позволяет инвестору оценивать вероятность изменения отдельных параметров и их взаимосвязь для изменения доходности проекта.

Метод оценивает доходность по каждому сценарию и вероятность развития события по этому сценарию. При оценке индивидуального риска методом анализа сценариея аналитики  просят менеджеров высказать свое мнение о наиболее плохом развитии событий, затем  мнение о оптимистическом.

Сценарий –это ситуации которая определяется определенными параметрами. Чистый дисконт доход подсчитывается для каждого сценария и сравнивается с базисным  значением NVP проекта. 

Для анализа методом сценариев целесообразно использовать построение моделей.

Метод Монте-Карло

Относится к имитационному моделированию и позволяет построить матем модель для проекта с неопределенными значениями параметра. Зная, вероятностные параметры распределения и связь м/у изменениями получают распределение возможности по сценарию.

Применение метода требует применения  математических пакетов. Метод Монте-Карло представляет соой интеграцию метода анализа чувствительности и анализа сценариев на базе теории вероятности. Результатом такого комплекс анализа  является распределение  вероятных  результатов проекта.

	17. Концепция цены капитала.

Капитал – значимый фактор пр-ва, который м. определить как самовоспроизводящаяся ст-ть (ст-ть, которая приносит ст-ть). В общем виде капитал – самовоспроизводящаяся стоимость. Расширение капитала – капитализация. Стр-ра – соотношение частей одного целого.Стр-ра кап-ла – определение источников формирования кап-ла компании.Стр-ра кап-ла учитывает способ финансирования деят-ти фирмы, т.е. разделяет ист-ники на собственные и заемные. Заемные ист-ники можно разделить на долгосрочные и краткосрочные пассивы. При этом предпочтительнее больший удельный вес долгосрочных ист-ков.С точки зрения корпорации стр-ра кап-ла основана на соотношении акций (СК) и облигаций (долгосрочное финансирование).Стоимость кап-ла выражается в относительных показателях и отражает величину доходности кап-ла для его собственника. Цена капитала в общем виде определяется степенью его капитализации, т.е. способностью генерировать добавленную ст-ть. Определение цены кап-ла необходимо по след. причинам: 1) необх-ть минимизации затрат на использование всех факторов пр-ва, т.е. бизнес осущ-ся для прибыли. Эф-ть = рез-ты / затраты ≠ рент-ть (относительный пок-ль). Эф-ть = рез-ты – затраты (абсолютный пок-ль). 2) оценка цены капитала – важный фактор при разработке бюджета капитальных вложений.

6. Виды процентных ставок.

Процентный доход – это абсолютная величина, которая рассчитывается в денежных единицах и показывает размер дохода, который получит кредитор за предоставление кредита. Процентная ставка – это относительная величина, которая рассчитывается в процентах и которая представляет собой %-ную долю %-ного дохода в кредите. Существует простая и сложная схема начисления процента. Простая: FV(будущая стоимость)=PV(текущая стоимость)*(1+r*t) r-процентная ставка, t-доля срока кредита от численности дней в году. Такая схема начисления процентов используется для краткосрочных кредитов (до года). Сложная: FV=PV(1+r)t. Процент начисляется каждый год на увеличивающуюся сумму. Сумма увеличивается за счет добавления начисленных в предшествующий период процентов. Дисконт – процент, который удерживает банк при покупке векселя. Рассчитывается: dt=(FV-PV)/FV. Бывает номинальная и реальная %-ная ставка. Номинальная – это ставка без учета темпов инфляции. Реальная – это номинальная но только с учетом темпов инфляции. При низких темпах инфляции реальная ставка рассчитывается: ir=in-ie, где ir – реальная %-ная ставка, in – номинальная %-ная ставка, ie – ожидаемый темп инфляции. При высоких темпах инфляции реальная %-ная ставка рассчитывается: ir=(in-ie)/(1+ ie). 


	18. Средневзвешенная и предельная цена капитала.

Стоимость кап-ла выражается в относительных показателях и отражает величину доходности кап-ла для его собственника. Средневзвешенная ст-ть WACC. Капитал характеризуется неоднородностью, поэтому для каждого его элемента можно определить собственный вид ст-ти:- акции ( ст-ть – дивиденды); - кредиты, ссудные займы (ст-ть - % ставка); - собственные ист-ники финансирования (ст-ть – норма доходности).

Различают след.виды средневзвешенной ст-ти кап-ла: - фактическая; - прогнозируемая (ст-ть кап-ла в будущем); - оптимальная (высокая рыночная капитализация фирмы).

Предельная ст-ть MCC – ст-ть дополнительной единицы, привлеченной в кач-ве источника финансирования. Критерий оптимальной структуры капитала: WACC = MCC. Оптимизация стр-ры кап-ла: - уровень доходности и риска; - минимизация средневзвешенной ст-ти кап-ла; - максимизация рыночной ст-ти фирмы.

10. Основные методы и правила управления финансовыми рисками.

Управление фин. рисками предприятия – процесс предвидения и нейтрализации их негативных  фин. последствий, связанных с их идентификацией, оценкой, профилактикой и страхованием. Данное управление основывается на след. принципах: 1.осознанность принятия рисков (фин.менеджер должен сознательно идти на риск, если надеется получить доход от осуществ-я фин.операции ); 2.управляемость принимаемыми рисками (В состав портфеля фин.рисков должны вкл. преимущественно те из них, к-рые поддаются нейтрализации); 3.независимость управления отдельн. рисками (риски независимы друг т друга и фин.потери по одному из рисков в портфеле необязат0но увелич. вероятность наступления рисков.события по др. фин. рискам); 4.сопоставимость уровня принимаемых рисков с уровнем доходности фин. операций(любой вид фин.операции, по к-рой уровень риска выше уровня ожидаем.доходн-ти, должен быть отвергнут); 5.сопоставимость уровня принимаемых рисков с финанс-ми возможностями предприятия(ожидаем.размер фин.потерь предприятия, соответствующий уровню риска, должен соответвовать той доли кап-ла, к-рая обеспечивает внутрен.страхование рисков); 6.экономичность управления рисками (затраты по нейтрализации соответ-го фин. риска не должны превышать суммы возможных фин. 

потерь по нему); 7.учет времен. фактора в управлении фин. рисками (чем длиннее период осуществления фин. операций, тем шире диапазон сопутствующих ей рисков, тем меньше возможностей обеспечивать их нейтрализацию).


	27. Фактор времени и его учет в финансовых(инвистиционных) операциях.-?

Концепция стоим-ти денег во времени сост.в том, что стом-ть денег с течением времени изменяется с учетом нормы прибыли на фин.рынке, в кач-ве к-рой обычно выступает норма ссудн.%. В соответствии с этой концепцией одна и таже сумма денег в разн.периоды времени имеет разн.ст-ть. Поэтому можно выделить 2 типа аспекта: 1-й аспект связан с обесценением денеж.налич-ти с течением времени-это происх. в рез-те инфляции.;2-й –с обращением кап-ла- денеж.ср-ва должны постоянно находиться в обороте и приносить доход.  Концепция предопределяет необходимость учета фактора времени в процессе осуществ-я любых долгосроч.фин.операций путем оценки и сравнения ст-ти денег при их возврате. Простейш.видом фин.сделки яв-ся однократное предоставление в долг нек-рой суммы с условием, что через нек-рое время будет возвращена большая ст-ть FV. Выделяют 2 типа операций с будущей и настоящ.ст-тью денеж.ср-в –наращение и дисконтирование. Наращение ст-ти -процесс приведения настоящей ст-ти денег к их будущей ст-ти в определ.периоде путем присвоения к их первоначал.сумме суммы %. Дисконтиров-е ст-ти – процесс привед-я будущ.ст-ти денег к их настоящ.ст-ти путем изъятия из их будущ.суммы соответствующ.суммы %. Процесс наращения и дисконтир-я может осущ-ся по простым и сложным %. Будущ.ст-ть денег по прост.% опред-ся по формуле: FV=PV*(1+i*n); по сложным % : FV=PV*(1+i)n. Настоящ.ст-сть денег по прост.% опред-ся по формуле: PV=FV/(1+i*n); по сложным %: PV=FV*(1+i)n. Простые % выгодны для кредиторов и невыгодны для заемщиков при сроке кредита до 1 года. А сложн.% выгодны для кредиторов и невыгодны для заемщиков сроком свыше года. При сроке кредита в 1 год расчеты по прост. И сложн.% имеют одинаковое значение. Различными видами фин.контрактов могут предусматриваться различн.схемы начисления %. В этих контрактах оговаривается номинальн.ставка %, обычно годовая. Эта ставка не отражает реальной эффектив-ти сделки и не может быть использована для сопоставления эффектив-ти таких контрактов, необходимо выбрать некий показатель, к0рый был бы универсальным для любой схемы начислений. Таким показ-лем яв-ся эффективн.годовая %ставка, обеспечивающая переход от настоящ.ст-ти к будущей при заданных значениях этих показ-лей и однократном начислении %. ie=(1+i/m)m -1 Эффективн.ставка зависит от кол-ва внутригодовых начислений и с их ростом она увеличив-ся. Для каждой номинальн.ставки можно найти соответствующ. Ей эффективн.ставку. 2 эти ставки совпадают при m=1.Эффект-я ставка яв-ся критерием эффективности фин.сделки и может быть использована для производтвенно-временных сопоставлений.


	12. Способы снижения финансового риска.

Снижение степени риска – это сокращение вероятности и объема потерь. Способы снижения финансового риска: 1. Уклонение от риска. Оно позволяет полностью избежать потенциальных потерь, связанных с финансовыми рисками, но, с другой стороны, не позволяет получить прибыли, связанной с рискованной деятельностью. Кроме этого, уклонение от финансового риска может быть просто невозможным, к тому же, уклонение от одного вида риска может привести к возникновению других. Поэтому, как правило, данный способ применим лишь в отношении очень крупных рисков. 2. Принятие риска на себя. При принятии риска на себя основной задачей фирмы является изыскание источников необходимых ресурсов для покрытия возможных потерь. Потери покрываются из любых ресурсов, оставшихся после наступления финансового риска. Если оставшихся ресурсов у фирмы недостаточно, это может привести к сокращению объемов бизнеса. Ресурсы, которыми организация располагает для покрытия потерь – это ресурсы внутри самого бизнеса и кредитные ресурсы. 3. Передача риска. Передача риска происходит, если в заключенном сторонами контракте существует специфическое положение относительно передачи финансовых рисков контрагенту. Сторона, принявшая на себя риск, обычно вторично передает его, заключив договор страхования ответственности. 4. Страхование риска. Страхование финансовых рисков относится к имущественному страхованию. В некоторых случаях страхование финансовых рисков включается в договор страхования имущества, в таком случае страховая компания возмещает страхователю не только ущерб, но и не полученную вследствие остановки производства прибыль. 5. Диверсификация. Представляет собой процесс распределения ка​питала между различными объектами вложения, которые непо​средственно не связаны между собой. Позволяет избежать части риска при распре​делении капитала между разнообразными видами деятельности. 6. Хеджирование. Используется в бан​ковской, биржевой и коммерческой практике для обозначения различных методов страхования валютных рисков. Контракт, который служит для страховки от рисков изменения курсов, носит название «хедж». Хозяйствующий субъект, осуществляющий хеджирование, называется «хеджер». Хеджер стремится снизить риск, вызванный неопределеннос​тью цен на рынке, с помощью покупки или продажи срочных контрактов. Это дает возможность зафиксировать цену и сделать доходы или расходы более предсказуемыми. При этом риск, свя​занный с хеджированием, не исчезает. Его берут на себя спеку​лянты, т.е. предприниматели, идущие на определенный, заранее рассчитанный риск. 




	9. Методы оценки рисков. Для оценки рисков используется понятие «вариабельность» или «доходность», которая может быть получена в результате владения данным активом. Вариабельность оценивается дисперсией, средним квадратическим отклонением и коэф. вариации. являясь относительным показателем коэф. вариации наиболее предпочтителен для пространственно-временных сопоставлений. Риск не поддается точной оценке, т.е. он является субъективной величиной. В зависимости от выбранной меры риска возможно получение различных его оценок. Инвесторы, участвующих в операциях на рынке, подразделяется на 3 категории: 1) нейтральный к риску, 2) несклонный к риску, 3) склонный к риску. Методы анализа рисков подразделяются на колич. и качест.Основным количествен-м методом анализа рисков явл. статистич. метод. Он предполагает расчет след. показателей:1.Среднее ожидаемое значение. Он явл. средневзвешенным всех возможных результатов, где вероятность каждого результата используется в качестве частоты соответветствующ. значения. 2.дисперсия –явл-ся мерой разброса возможных результатов вокруг ожидаемого значения. Эта сумма квадратов разниц м/у фактическ.значениями случайн.величины и ее средним значением, умноженные на соответствующ.вероят-ти. Чем больше дисперсия, тем сильнее разброс. 3.стандартн.отклон-е, чем оно выше, тем выше риск связанный с данной операцией. 4.коэф-т вариации–определяет степень риска на ед-цу среднего значения. Чем больше коэф-т, тем выше риск. Качествен.методы оценки рисков основаны на специальн.приемах обработки мнений и суждений экспертов.

	15. Модели оценки рисковых активов на рынке капитала.(риск доходность)
Модель оценки капитальных финансовых активов (САРМ). Данная модель была разработана в 1952 году Гарри Марковице, который с помощью математического аппарата разработал  методику создания эффективного портфеля ценных бумаг. Эффективным называется такой инвестиционный портфель, который при заданном уровне доходности может обеспечить минимальный риск или при заданном уровне рисковости обеспечить максимальную доходность. Данная модель была в последствии доработана Моссиным и другими, которые расширили возможности применения данной модели, используя программное обеспечение. Модель «Линия рынка капитала». Отражает зависимость «риск-доходность» для эффективных портфелей. Теория арбитражного ценообразования. Данная теория родилась как альтернатива модели САРМ и строилась она на арбитражных аргументах. Основной смысл данного термина – это извлечение без рисковой прибыли каких-либо затрат. Данная теория основывается на утверждении, что на равновесном рынке арбитраж не возможен, т.к. рынок быстро ликвидирует такую возможность. Модель «Линия рынка ценных бумаг». Отражает зависимость «риск-доходность» для отдельных акций.     


	13. Диверсификация и риск портфеля ценных бумаг.

Портфель ценных бумаг может состоять из одной ценной бумаги или их сочетания. Такой портфель может содержать обыкновенные акции, привилегированные акции, краткосрочные бумаги с фиксированным доходом, облигации, необеспеченные обязательства, варранты и даже производные инструменты. Смесь или специализация зависит от представлений инвестора о рынке, его терпимости к риску и ожидаемого дохода. Портфель может состоять из инвестиции в одну компанию или множество компаний. Инвестиции также могут быть в компании одного сектора или широкого круга отраслей. В идеале портфель должен состоять из ценных бумаг широкого спектра отраслей. Диверсификация портфеля ценных бумаг - образование инвестиционного портфеля из широкого круга ценных бумаг с целью избегания серьезных потерь, в случае падения цен одной или нескольких ценных бумаг. Причина диверсификации - в попытке распределить риск по портфелю, поскольку с каждой ценной бумагой и с каждой отраслью связаны свои риски. Предполагается, что инвестор отрицательно относится к риску. Это означает, что инвестор не будет брать на себя неоправданный риск. Диверсификация портфеля снижает риск, поскольку общая сумма рисков по каждой ценной бумаге в портфеле не равна риску по портфелю в целом. Современная теория портфеля была сформулирована Гарри Марковитцем в работе, опубликованной в 1952 году. Вкратце эта теория утверждает, что максимальный доход от портфеля не должен быть основой для принятия решения из-за элементов риска. Для сведения риска к минимуму портфель нужно диверсифицировать. Уменьшение риска, однако, означает и снижение доходности. Таким образом, при снижении риска доходы от портфеля должны быть оптимизированы. Фактически нужен такой портфель, в котором соотношение риска и дохода было бы приемлемым для инвестора. Само собой разумеется, что у каждого инвестора свое отношение к риску - его неприятие или стремление к нему в зависимости от угла зрения. Некоторые инвесторы предпочитают высокий риск, в то время как другие стремятся свести его к минимуму. Естественно, что чем выше риск, тем выше должен быть ожидаемый доход.
	14. Риски инвестиционных проектов, методы их оценки.

Основными видами рисков, актуальными для инвестиций, являются: 1) риск рынка объекта инвестиций. Отражает вероятность того, что изменение спроса и предложения на конкретный тип объекта инвестиций может существенно повлиять на уровень арендной платы, коэффициент загрузки, чистый операционный, доход и т. д.; 2) риск рынка капитала. Отражает вероятность того, что изменение на рынке капитала нормы процента, общей нормы прибыли, нормы прибыли собственного и заемного капитала изменят стоимость собственности; 3) риск низкой ликвидности. Имеет достаточное значение и отражает невозможность быстрого реструктурирования капитала инвестора за счет быстрой продажи инвестиций в собственность по стоимости, близкой к рыночной; 4) риск инфляции. Предполагает неожиданные

изменения темпов инфляции, которые влияют на величину покупательной способности будущих денег; 5) риск управления объектом инвестиций. Отражает потенциальную возможность неадекватного управления собственностью, что может привести к снижению ее стоимости. Чем специализированнее собственность, тем выше риск управления; 6) финансовый риск. Появляется при использовании для финансирования инвестиций заемного капитала. В основе финансового риска лежит понятие финансового левериджа, т. е. привлечения заемного капитала для повышения отдачи собственного. При оценке рисков можно использовать 3 метода: 1.статистический основан на использовании теории вероятности и математической статистики; 2.экспертный основан на уникальном свойстве человеческого разума (интуиция) (мозговая атака – эксперты все вместе; метод Дельфи – работают на расстоянии, 3-4 тура опроса на основе заполнения анкет); 3.расчетно-аналитический (корреляционный и регрессионный анализ).



	37. Критерии оценки инвестиционных проектов.

При оценке инвестиционных проектов осуществляется финансовая и экономическая оценка. Финансовая – дает возможность получить общий и детальный прогноз. Фин оценка состоит из: отчет о прибылях и убытках, баланса и отчета о движении денежных средств. Экономическая оценка проводится по двум критериям: статистический (срок окупаемости, бух рентабельность инвестиций – уровень отдачи затрат, вложенных в процесс производства) и динамический критерий (чистая приведенная стоимость NPV, дисконтированный период окупаемости, индекс рентабельности инвестиций, внутренняя норма доходности, модифицированная нома доходности). Срок окупаемости – характеризует необходимое число лет для возмещения инвестиционных расходов. Бух рентабельность инвестиций – сравнивает доход проекта и вложенный капитал на основе бух дохода фирмы. ROI=E/0,5(Io-RV), где Е-среднегодовой доход фирмы, Io-первоначальная величина инвестиций, RV-ликвидационная стоимость инвестиционного проекта. Чистая приведенная стоимость – это стоимость, полученная путем дисконтирования разности всех доходов и расходов, накапливающихся за весь период функционирования объекта инвестирования. NPV = (значок суммы Pi/(1+r)i)-Io, где Рi – годовые денежные потоки, r – норма дисконта, Io – размер инвестированного капитала. Индекс рентабельности инвестиций – показывает, какой доход будет получен в ходе реализации инвестиционного проекта на каждый вложенный рубль инвестиций. Если сравнивают два инвестиционных проекта, то выбирают тот, у кого индекс рентабельности выше. Внутренняя норма доходности – представляет собой %-ную ставку в коэффициенте дисконтирования, при которой чистая приведенная стоимость NPV равна 0. Модифицированная норма доходности – предполагает, что положительные денежные потоки проекта реинвестируются по ставке наиболее выгодного размещения средств, и отрицательные значения потока по той же ставке. 

30.Эконом.содержание фин. проектирования
Основной задачей проектного анализа  явл сравнение входных и выходных проектных потоков. На 1-х этапах исследования возможно наблюдение и измерение потоков. Этим занимаются эксперты. Чья основная задача–оценка целесообразности затрат. Для этого:

1. Сопоставляют выходные и входные потоки ,т.е произв-ся анализ выгод и затрат.

2. Рассматриваются пути минимизации затрат.

3. Оценивается целесообразность производимых затрат, т.е анализ эффективности затрат.

Для проведения этих исследований проводится комплексная экспертиза​–это детальный анализ структуры проекта. Тем самым проект превращается в экономическую систему. На реализацию проекта влияют след факторы:

· Выгоды и затраты

· Время–жизненный цикл проекта. Это решающий аргумент для инв проекта.

Опеределение времени базируется на фундамент понятии теории денег во времени.

Общей методологией  проектного анализа является макро–, микро– и системный анализ.. В отеч практике  пытались использовать некоторые приемы анализа из междун опыта, но в усл дерективного планирования это было не возможно. Только с переходом на рын отношения впервые  практика проведения проектного анализа  описана в метод рекомендациях.  Одним из таких понятий является  альтернативная ст-ть проекта – это наибольшая ст-ть того варианта проекта, который отвергнут нами.


	16. Принципы разработки бюджета капиталовложений.
(план движения денежных средств)
Базовыми принципами разработки бюджета инвестиционных проектов является: 1. принцип денежного потока. Оценка эффективности инвестиционных проектов должна осуществляться на основе сопоставления сумм и сроков осуществления всех денежных затрат. 2. Принцип временной стоимости денег. Поскольку инвестиционный процесс распределен во времени, все связанные с ним затраты и поступления должны быть приведены к единой точке отчета, т.е. дисконтированы с учетом стоимости необходимого капитал, риска, ликвидности. 3. Принцип учета только предстоящих затрат и поступлений. Учитывается только дополнительное движение денежных средств, возникающее в связи с осуществлением проекта. 4. Принцип учета альтернативных издержек. Альтернативные издержки – возможный упущенный доход от использования активов или ресурсов в других целях. 5. Принцип исключения необратимых затрат. Инвестиционные решения всегда обращены в будущее, поэтому они не должны учитывать последствий прошлых решений. 6. Принцип последовательности при учете информации. Используя все перечисленные принципы составляется план движения денежных средств, в результате которого складывается бюджет капитальных вложений и проводится оценка инвестиционного проекта. 

5. Денежные потоки и показатели их оценки.

Денежный поток – поступление и выплаты денежных средств, распределенные по времени и обусловленные деятельностью предприятия. Классификация денежных потоков. 1. По видам деятельности: денежный поток производственной деятельности, денежный поток инвестиционной деятельности, денежный поток финансовой деятельности. 2. По направлению движения: положительный и отрицательный. 3. По способу оценки во времени: настоящий и будущий (прогнозируемый). 4. По уровню достаточности: избыточный и дефицитный. Существует два метода расчета потоков денежных потоков: прямой и косвенный. При прямом методе расчет потоков осуществляется на основе счетов бухгалтерского учета предприятия, а при косвенном - на основе показателей баланса предприятия и отчета о финансовых результатах. При прямом методе предприятие получает ответы на вопросы относительно притоков и оттоков денежных средств и их достаточности для обеспечения всех платежей. При прямом методе поток денежных средств на конец периода определяется как разница между всеми притоками на предприятии по трем видам деятельности (основной, инвестиционной и финансовой) и их оттоками. При косвенном методе основой для расчета является нераспределенная прибыль, амортизация, а также изменение активов и пассивов предприятия. При этом увеличение активов уменьшает денежные средства предприятия, а увеличение пассивов - увеличивает, и наоборот. Косвенный метод показывает взаимосвязь различных видов деятельности предприятия, а также влияние на прибыль изменений в активах и пассивах предприятия. Основой расчета при прямом методе является выручка от реализации продукции, а при косвенном - прибыль. 


	7. Бюджет денежных средств и его роль в планировании денежных потоков.

Бюджет – смета доходов и расходов по конкретному направлению деятельности предприятия. Бюджет денежных средств дает возможность предприятию постоянно финансировать текущую и инвестиционную деятельность предприятия, выполнять платежные обязательства. Основная цель составления бюджета денежных средств – это установление реальных сроков поступления денежных средств. Бюджет дает возможность наблюдать за состоянием собственных средств и за возможным привлечением заемного капитала. Бюджет денежных средств характеризует весь денежный оборот предприятия, без подразделения на виды (операционный, инвестиционный, финансовый). Для составления бюджета денежных средств бухгалтерия обеспечивает предоставление информации об операциях на счетах, о дебиторской и кредиторской задолженности, о платежах по кредитам. Отдел сбыта информирует об объеме продаж. Необходимость разработки бюджета денежных средств возрастает с изменением порядка расчетов и кредитования, наличием неплатежей. 

30. Сущность фин-ого планирования на предприятии

Планирование – это процесс разработки и принятия целевых установок количествен. и качествен.характера и определение путей наиболее эффективного их достижения. В основе фин.планирования лежат стратегич. и производствен.планы. Стратегич.план подразумевает формулирование цели, задач, масштабов и сферы деятель-ти компании. Производствен.планы составл-ся на основе стратегич.плана и предусматривают определение производствен., маркетингов., научно-исследоват. и инвестицион.политики. В рамках стратегич.планиров-я целев.установки могут упорядочиваться различн.способами. Выделяют 4 типа целей: 1)рыночная – какой сегмент рынка товаров и услуг планируется охватить, каковы приоритеты в основн. производственно-хозяйствен. деят-ти предприятия; 2)производственные – какие структура произв-ва и технология обеспечат выпуск продукции, необходимого объема и качества; 3)финансово-экономиические – каковы основные источники финансиров-я и прогнозируемые финансов.результаты выбираемой стратегии; 4)социальные – в какой мере деят-ть предприятия обеспечит удовлетворение определен.соц.потребностей общества в целом или отдельных его слоев. Основное предназначение подобн.плана – обоснование того, какой товар должен производиться и где он может быть реализован. Стратегич.план не ограничивается лишь констатацией целей, он также включает их обоснование, в т.ч. и ресурсное. Именно поэтому составн.частью любого стратегич.плана яв-ся фин.план. Стратегич.план может иметь следующ.структуру: Раздел1 Содержание и целев.установки деятель-ти фирмы (излагаются предназначение и стратегич.цель деятель-ти фирмы, масштабы и сфера деятель-ти, тактическ. цели и задачи). Раздел 2 Прогнозы и ориентиры(проводится прогноз экономич.ситуации на рынке капиталов, продукции и труда, намечаются перспективн.ориентиры по основн.показателям). Раздел 3 Специализирован.планы и прогнозы (произв-во, маркетинг, финансы, кадров.политика, инновацион.политика, новая продукция и рынки сбыта).

Финансов. план – это документ, характеризующий способ достижения фин.целей компании и увязывающий ее доходы и расходы. В процессе фин.планиров-я определ-ся фин.цели и ориентиры фирмы, устанавлив-ся степень соответствия этих целей текущему финансов.состоянию фирмы, формируется последоват-ть действий по достиж-ю поставлен. целей.Выделяют 2 типа фин.планов – долгосрочн. и краткосрочный. В общем виде фин.план представл.собой документ,:1. Инвестицион.политика: а) политика финансиров-я основн.средств;б) политика финансир-я нематериальн.активов; в) политика в отношении долгосрочн. фин.вложений.2. Управление оборот.капиталом: а) управл-е денежн. средствами и их эквивалетами; б) финансир-е производствен.запасов; в) политика в отношении с контрагентами и управл-е Дт задолжен-тью.3. Дивидендн. политика и структура источников 4. Фин.прогнозы: а) характер-ка финансов.условий; б) доходы фирмы; в) расходы фирмы; г) прогнозн.финанс.отчетность; д) бюджет денежн.средств; е)общая потребность в капитале; ж) потребность во внешн.финансировании.5.Учетная политика. 6.Сис-ма управленчес.контроля.
	31.Сущность и содержание финансового анализа.

ФА инв проекта –это совокупность приемов и методов оценки его эффективности. Связь м\у проектом и п\п отражает, что орг-й формой  любого проекта явл-ся п\п. Поэтому важно чтобы при проведении ФА в схему рассмотрений входил как сам проект так и пред-е, либо соз-ся в результате проекта , либо существовала система п\п. Т.о финансовая эффективность проекта состоит:

оценки фин-го состояния п\п (по данным бух учета или финансовым коэфф.)

эффективности проекта (данного прогнозирования, денежные потоки NPV RR и срок)

Потребность в ФА вызвана по следующим причинам:

фин оценка позволяет создавать  реальную возможность выбора наиболее эффективного варианта

в процессе ФА отрабатывается эффективная схема конкретного проекта

создается возможность для прогнозирования будущего фин. состояния п\п

разрабатывается стандарты форм бух отчетности по проекту, позволяющие проводить внешний аудит что особенно важно для сторонних инвесторов.

Подготовка всего комплекса информации для проведения фин. Расчетов позволяет проводить внутренний аудит

Для создания полноценной картины прогнозные данные следует дополнять соответствующими бух докуументами, прогнозными док-ми.

На основании прогнозных док-в рассчитывается совокупность фин-х коэффициентов.

В реальной жизни приходится сталкиваться с проектами модернизации и расширения п\п, т.е осуществляется на базе действующего пр-я. В таких случаях у инвестора  наряду с желанием узнать будущую эфф-ть , появляется потребность в том чтобы убиться в платежеспособности п\п. 

Тогда в дополнение к прогнозным  оценкам используется полноценная финансовая отчетность о результатах деятельности пр-я в прошлом.

Для многих финансовых структур именно такая картина описанная в бух документах, подтвержденная аудитором  является  стимулом для вложения средств в потенциально эффективные проекты.
19. Стоимость основных источников капитала.

Капитал характеризуется неоднородностью, поэтому для каждого его элемента можно определить собственный вид стоимости:Акции – дивиденды; Кредиты, ссуды и займы – процентная ставка;Собственные источники финансирования – норма доходности.

1.Средневзвешенная стоимость капитала.

                 n           

WACC = Σωidi         i=1 ωi – стоимость i-того источника капитала; di – стоимость i-того источника капитала в общей структуре. n    

 Σd=1 i=1

Различают следующие виды WACC:

Фактическая;Прогнозируемая (предполагаемая) Оптимальная (обеспечивает лучшую рыночную капитализация фирмы).

2.Предельная стоимость капитала (МСС) – стоимость дополнительной единицы, привлеченной в качестве источника финансирования. Критерий оптимальности структуры капитала.WACC = МСС Критерии оптимизации структуры капитала. Уровень доходности и риска.Минимизация средневзвешенной стоимости капитала. Максимизация рыночной стоимости компании.



	2. Цели финансового менеджмента.

Финансовый менеджмент представляет собой систему принципов и методов разработки и реализации управленческих решений, связанных с формированием, распределением и использованием финансовых ресурсов предприятия. Основная цель фин. менеджмента – это рост эффективности производства. Для достижения цели необходимо решить три основные задачи: 1. Обеспечение не снижающихся темпов роста (или достижения безубыточности); 2. обеспечение сохранения и расширения активов; 3. совпадение интересов акционеров, наемных работников и гос-ва. Цели фин. менеджмента: 1. выживание фирмы в условиях конкурентной борьбы. 2. избежание банкротства и крупных финансовых неудач. 3. лидерство в борьбе с конкурентами. 4. устойчивые темпы роста экономического потенциала фирмы. 5. рост объемов производства и реализации. 6. максимизация прибыли. 7. минимизация расходов. 
	19. Политика формирования финансовой структуры капитала.

Структура капитала - соотношение всех форм собственных и заемных финансовых ресурсов, используемых предприятием для финансирования активов. Цель управления структуры капитала – минимизировать затраты по привлечению источников финансирования и тем самым обеспечить владельцам капитала максимальную рыночную оценку вложенных ими денежных средств. Этапы оптимизации: 1. анализ капитала предприятия в предшествующем периоде. Основная цель – проанализировать эффективное использование капитала. 2. оценка основных факторов, определяющих формирование структуры капитала. 3. оптимизация структуры капитала по критерию максимизации уровня финансовой рентабельности. Рентабельность – уровень отдачи затрат, вложенных в процесс производства. 4. оптимизация структуры капитала по критерию минимизации его стоимости. Процесс основан на предварительной оценке стоимости собственного и заемного капитала при разных условиях его привлечения
	
	

	21.Инвестиционная политика
Инвестиционная политика предприятия представляет собой сложную, взаимосвязанную и взаимообусловленную совокупность видов деятельности предприятия, направленную на свое дальнейшее развитие, получение прибыли и других положительных эффектов в результате инвестиционных вложений. 

Разработка инвестиционной политики предполагает: определение долгосрочных целей предприятия, выбор наиболее перспективных и выгодных вложений капитала, разработку приоритетов в развитии предприятия, оценку альтернативных инвестиционных проектов, разработку технологических, маркетинговых, финансовых прогнозов, оценку последствий реализации инвестиционных проектов. 

Инвестиционная политика выступает как часть реформирования предприятия и нацелена на обеспечение оптимального использования инвестиционных ресурсов, рациональное сочетание различных источников финансирования, на достижение положительных интегральных показателей эффективности проекта и в целом – на экономически целесообразные направления развития производства. 

В формировании инвестиционной политики предприятия можно выделить три этапа: 

– на первом этапе определяют необходимость развития предприятия и экономически выгодные направления этого развития. Для этого требуется: 

•оценить потребительский спрос на выпускаемую продукцию; 

•выявить ожидаемый спрос на период намеченной инвестиционной политики предприятия; 

•сравнить затраты на выпуск продукции с действующими рыночными ценами; 

•выявить производственные возможности предприятия на перспективу; 

•проанализировать деятельность предприятия за предшествующий период и выявить неиспользованные резервы; 

– на втором этапе осуществляется разработка инвестиционных проектов для реализации выбранных направлений развития предприятия; 

- на третьем этапе происходит окончательный выбор экономически выгодного инвестиционного проекта, планируемого к реализации. Здесь требуется определить: 

•стоимость оборудования, строительных материалов, аренды производственной площади, доставки готовой продукции на рынок сбыта; 

•себестоимость заданного объема производства и единицы продукции, выпускаемой на новом оборудовании; 

•постоянные и переменные затраты; 

•требующиеся объемы инвестиционных ресурсов; 

•размер собственных и привлеченных средств, необходимых для реализации проекта; 

•показатели эффективности проекта; 

•риски , генерируемые проектом. 

Виды инвестиционной политики: 

Инвестиционную политику предприятия классифицируют в зависимости от ее направленности. С этой точки зрения, выделяют инвестиционную политику, направленную на: 

1)        повышение эффективности; 

2)                модернизацию            технологического            оборудования, технологических процессов; 

3)                создание новых предприятий; 

4)                внедрение принципиально нового оборудования и выход на новые рынки сбыта.
	36. Миханизм инвестиц. рынка
РЦБ (фондовый рынок) представляет собой часть фин. рынка, он успешно дополняет систему банковского кредита, выпускает ЦБ. Предприятие может получить фин. средства на длительный период времени (несколько десятилетий) или в бессрочное (акции). В роли эмитента - гос-во, инвесторов - физ. лица, фин.-кредитные предприятия малого бизнеса. Первый РЦБ в странах рыноч. экономики, где происходит непосредств. размещение сразу после эмиссии, и вторичный, на котором обращаются ранее выпущенные бумаги.

Через первичный оборот осуществляется главным образом финансирование воспроизводственного процесса, т.е. первичное осуществляется с целью привлечения дополнител. фин. ресурсов. На вторичном рынке с помощью купли-продажи акций и других ЦБ идет перераспределение контроля над деятельностью различных компаний. Первичный рынок, обладающий собств. методами размещения, представляет собой самостоятельный и сложный механизм. Первичный рынок пропускает через себя новые выпуски ЦБ, которые затем при следующей покупке и перекупке уходят на фондовую биржу, но подавляющая часть новых ЦБ (и прежде всего облигаций) не возвращаются на биржу и находятся в руках кредитно-фин. институтов (банков, инвестиц. компаний, страховых, пенсионных фондов). Емкость вторичного рынка превышает емкость первичного. Для бирж. рынка характерно наличие определенного места торговли ЦБ. Для внебирж. торговли РЦБ не локализован по определенным местам проведения торгов. На внебирж. рынке осуществляется покупка ЦБ через сеть фирм, занимающихся операциями с ЦБ. Внебирж. системы имеют свои правила торговли, допуска и отбора участников торгов, отличные от правил допуска на бирже. Участники. На РЦБ взаимодействуют эмитенты, владельцы ЦБ (инвесторы) и проф. участники РЦБ. Эмитент ЦБ - юр. лицо или органы исполнител. власти, органы местного самоуправления, несущие от своего имени обязательства перед владельцами ЦБ по осуществлению прав, закрепленных у них. Владелец ЦБ - лицо, которому ЦБ принадлежат на праве собств-ти или др. личном праве. Владельцы ЦБ делятся на 2 большие категории - инвесторов и спекулянтов. Инвестор покупает ЦБ на длител. срок с целью осуществления долгосрочных вложений. Спекулянт играет на краткосрочных колебаниях курса. Проф. участники РЦБ - юр. лица, физ. лица, зарегистрированные в качестве предпринимателей, которые осуществляют на РЦБ виды деят-ти, определенных. Обычно к проф. деят-ти на РЦБ относят:

1)брокерскую (брокер - проф. посредник на РЦБ, к которому обращается клиент, желающий купить или продать ЦБ; брокер осуществляет эти операции в интересах клиента и за его счет либо по договору поручения либо договору комиссии; брокер м.б. как физ., так и юр. лицом.)

1) дилерскую (дилер - проф. участник, посредник на фондовом рынке, совершающий сделки купли-продажи от своего имени и за свой счет; м.б. только юр. лицом, являющееся коммерческой организацией)

2) депозитарий - место хранения документарных ЦБ (целью депозитарной деят-ти является не только хранение, но и учет прав по ЦБ; может оказывать и доп. услуги, связанные с хранением ЦБ)

3) управление ЦБ (может осуществляться в форме траста юр. и физ. лицами от своего имени)

4) деят-ть по определению взаимных обязательств (клиринг) - взаимозачет, при котором стороны получают гарантию исполнения обязательств по сделкам; клиринговые м.б. только юр. лицами

5) деят-ть по ведению реестров владельцев ЦБ - сбор, фиксация, обработка, хранение и предоставление данных, составляющих систему ведения реестра владельцев ЦБ; регистратором владельцев ЦБ м.б. только юр. лицо

6) деят-ть по организации торговли на РЦБ - предоставление услуг, способствующих заключению гражданско-правовых сделок между участниками рынка.

К проф. участникам РЦБ также относится фондовая биржа.
Инвестиционный механизм есть прежде всего механизм инвестирования. В рамках механизма инвестирования с помощью метода инвестирования осуществляется привлечение ресурсов с целью их последующего размещения в воспроизводство основных фондов.
	Капвложения - это долгосрочное рисковое вложение средств в реальные активы

(прежде всего - в основные фонды) действующего экономического субъекта, сделанные в

надежде получить в будущем некоторые экономические выгоды.

1.Cущность и составляющие инвестиционного процесса.

Одним из важных различий между финансовыми и реальными инвестициями

является то, что теория инвестиций в финансовые активы развита существенно полнее, чем

теория инвестиций в активы реальные. Это и понятно - в первом случае в качестве объектов

инвестиций выступают стандартизованные инструменты (ценные бумаги), поддающиеся

формализованному описанию, а во втором - реальные инвестиционные проекты, каждый из

которых обладает индивидуальными особенностями и реализуется в конкретной

экономической структуре, характеризующейся своими уникальными параметрами. Строго

говоря, теория инвестиций в реальные активы сводится к оценке различными методами

эффективности вложений в тот или иной проект и к определению методики выбора

наилучших вариантов инвестиций. Безусловно, это очень важный, но не единственный

элемент инвестиционного процесса.

В самом общем виде можно выделить пять составляющих (или пять стадий)

инвестиционного процесса:

• стадия определения возможностей - генерация идей, на которых основываются

инвестиционные проекты;

• стадия сбора информации, формулировки проектов и первичного отбора;

• стадия принятия решения - проведение инвестиционного анализа и выбор между

альтернативными возможностями;

• стадия реализации - осуществление проекта;

• стадия постинвестиционного контроля.

Реализуется инвестиционный процесс не изолированно, а в конкретных условиях

внешней среды и внутренней структуры компании, которые в свою очередь оказывают

влияние на все элементы инвестиционного процесса.
Разумная организация инвестиционного процесса на предприятии способствует и

процессу привлечения инвестиций компанией.


	3. Функции и задачи инвестирования



