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1 Принципы и подходы к формированию инвестиционной программы предприятия.

Инвестиционная программа предприятия – это целенаправленно сформированная совокупность объектов реального и финансового инвестирования, предназначенных для осуществления инвестиционной деятельности в соответствии с разработанной инвестиционной стратегией предприятия. 

Характеристики инвестиционной программы:

· является целостным объектом управления;
· включает несколько относительно самостоятельных инвестиционных портфелей в зависимости от объектов инвестирования (портфель реальных инвестиционных проектов, портфель ценных бумаг, портфель прочих финансовых инвестиций).
Принципы формирования инвестиционной программы:

1) принцип обеспечения реализации инвестиционной стратегии;

2) принцип обеспечения соответствия инвестиционной программы инвестиционным ресурсам;

3) принцип оптимизации соотношения доходности и риска;

4) принцип оптимизации соотношения доходности и ликвидности;

5) принцип обеспечения управляемости инвестиционной программой.
Формирование каждого типа инвестиционного портфеля имеет свои особенности. В частности, при формировании портфеля реальных инвестиционных проектов необходимо учитывать следующие аспекты:
1) эта программа обеспечивает высокие темпы развития предприятия, создание дополнительных рабочих мест, формирование высокого имиджа предприятия, определенную государственную поддержку инвестиционной деятельности;

2) эта программа обычно более капиталоемкая и менее ликвидная, более рискованная в связи с продолжительностью реализации, а также более сложная и трудоемкая в управлении;
3) эта программа формируется с гораздо большей предварительной проработкой, так как в центре внимания находится производственная специфика объекта инвестирования.
Учитывая выше сказанное, формирование портфеля реальных инвестиционных проектов проходит следующие этапы.

1 этап. Поиск вариантов реальных инвестиционных проектов для возможной их реализации. 

Цель: создание банка данных инвестиционных проектов даже при отсутствии инвестиционных ресурсов.

2 этап. Рассмотрение и оценка бизнес-планов отдельных инвестиционных проектов. 
Цель: подготовить необходимую информационную базу для последующей экспертизы отдельных качественных характеристик инвестиционных проектов.

3 этап. Первичный отбор инвестиционных проектов для более углубленного последующего их анализа. 

Осуществляется по определенной системе показателей:

· соответствие инвестиционного проекта стратегии предприятия и его имиджу;

· соответствие инвестиционного проекта направлениям региональной и отраслевой диверсификации предстоящей инвестиционной деятельности;

· степень разработанности инвестиционного проекта;

· необходимый объем инвестиций;

· длительность прединвестиционной и инвестиционной стадий;

· проектируемый период окупаемости;

· источники финансирования инвестиционного проекта;

· уровень риска и т.д.

4 этап. Экспертиза инвестиционных проектов по критериям доходности, риска и ликвидности.

Экспертиза по уровню доходности проводится на основании показателей эффективности инвестиционного проекта. Варианты: (1) на основании того показателя, которому инвестор (предприятии) отдает предпочтение; (2) на основе суммы ранговой значимости всех рассматриваемых показателей; (3) любой другой метод или подход.

Экспертиза по уровню риска проводится на основании расчета статистических показателей риска (среднеквадратического отклонения, коэффициента вариации) или анализа чувствительности, что позволяет упорядочить инвестиционные проекты по возрастанию уровня риска и включить в инвестиционную программу те, уровень риска по которым не превышает максимально допустимых значений.

Экспертиза по уровню ликвидности осуществляется на основе показателя периода инвестирования до начала эксплуатации объекта (продолжительность прединвестиционной и инвестиционной стадий). По этому показателю проекты делятся на группы (до 1 года, 1-2 года, 2-3 года, свыше 3 лет). Средний уровень ликвидности определяется как среднее арифметическое взвешенное средних сроков инвестирования по группе и удельного веса инвестиционных ресурсов по инвестиционным проектам каждой группы. Полученный средний уровень ликвидности сравнивается с нормативным.

5 этап. Окончательный отбор инвестиционных проектов в формируемый инвестиционный портфель с учетом его оптимизации и обеспечения необходимой диверсификации инвестиционной деятельности. Его реализация зависит от целей инвестирования, от выбранных критериев, от требований региональной, отраслевой диверсификации, от имеющихся инвестиционных ресурсов и т.д. 
Существуют принципиальные отличия в формировании инвестиционной программы предприятия, неограниченного и ограниченного в финансовых ресурсах.

2 Формирование инвестиционной программы предприятия в условиях неограниченного объема инвестиционных ресурсов.

Что означает неограниченный объем инвестиционных ресурсов? 

Это означает, что предприятие может привлечь столько средств, сколько ему понадобится. Однако, учитывая, что инвестиции – это ресурсы, использование которых может быть описано законом убывающей отдачи, то можно предположить, что существует некоторый предел роста инвестиционной программы предприятия, даже если оно неограниченно в инвестиционных ресурсах. 

Задача: выявить предел роста инвестиционной программы предприятия.

Формирование бюджета инвестиционной программы осуществляется на основе совмещения графика инвестиционных возможностей и графика предельной цены капитала.

График инвестиционных возможностей представляет собой графическое изображение анализируемых проектов, расположенных в порядке убывания значения IRR. Следовательно, этот график является убывающим.
График предельной цены капитала – это графическое изображение средневзвешенной цены капитала как функции от объема привлекаемых финансовых ресурсов. Этот график является возрастающим (почему?). 

Рис. 1 Формирование бюджета инвестиционной программы на основе графиков инвестиционных возможностей и предельной цены капитала
Из графика следует, что наступает момент, когда IRR очередного проекта будет меньше стоимости капитала и его включение в инвестиционную программу становится нецелесообразным. 
Следовательно, в точке пересечения графиков формируется оптимальная инвестиционная программа. Средневзвешенная цена капитала, соответствующая точке пересечения графиков, может использоваться как дисконтная ставка для оценки инвестиционных проектов по критерию NPV.
3 Формирование инвестиционной программы предприятия в условиях ограниченных инвестиционных ресурсов. Пространственная и временная оптимизация

В ходе формирования инвестиционной программы может возникнуть ограничение на объем инвестиций. В этом случае необходимо выбрать те инвестиционные проекты, которые дадут максимальную выгоду инвестирования, а, следовательно, обеспечат получение максимального суммарного NPV. На практике имеет место пространственная и временная оптимизация.

Пространственная оптимизация имеет место тогда, когда:

· общая сумма инвестиционных ресурсов ограничена на год;

· имеется несколько взаимно независимых инвестиционных проектов с суммарным объемом требуемых инвестиций, превышающим имеющиеся у предприятия инвестиционные ресурсы;

· требуется составить инвестиционную программу на год, отвечающую критерию максимального суммарного NPV. 
Проекты, не включенные в инвестиционную программу, повторно предприятием не рассматриваются.

В зависимости от того, являются ли инвестиционные проекты делимыми, возможны различные способы решения этой задачи.

Если инвестиционные проекты являются делимыми, то есть можно реализовать любую их часть (например, приобретение определенного количества однотипного оборудования), то они упорядочиваются по убыванию показателя PI. В инвестиционную программу включаются первые проекты, которые в сумме в полном объеме могут быть профинансированы предприятием. Очередной проект берется лишь в той части, которая соответствует остатку средств по бюджету инвестиций.

Если инвестиционные проекты являются неделимыми, то оптимальную комбинацию находят последовательным просмотром всех возможных вариантов сочетания проектов и расчетом суммарного NPV для каждого варианта. Комбинация с максимальным суммарным NPV будет оптимальной.

Временная оптимизация имеет место тогда, когда:

· известен бюджет инвестиций на несколько лет вперед с разбивкой по годам;

· имеется несколько взаимно независимых инвестиционных проектов с суммарным объемом требуемых инвестиций, превышающим имеющиеся у предприятия годовые инвестиционные ресурсы;
· требуется оптимально распределить инвестиционные проекты по каждому году, то есть составить инвестиционную программу на несколько лет.

В основу разработки инвестиционной программы положен расчет индекса возможных потерь вследствие отсрочки реализации инвестиционного проекта на 1 год. Индекс возможных потерь (In) рассчитывается по формуле
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Проекты упорядочиваются по убыванию In и в первый год реализуются те из них, которые имеют наибольшее значение индекса. Проекты с минимальными значениями индекса могут быть реализованы в последующие периоды.
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