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1. Инвестиционный цикл и его стадии.

Инвестиции в процессе инвестиционной деятельности совершают кругооборот: инвестиции – активы – амортизация – прибыль – инвестиции. Инвестиционный цикл – период времени между началом планирования инвестиций и полным освоением проектных показателей включает следующие стадии:

1) предивестиционную – не может быть определена достаточно точно. В этой фазе проект разрабатывается, изучаются его возможности, проводятся предварительные технико-экономические исследова​ния, ведутся переговоры с потенциальными инвесторами и други​ми участниками проекта, выбираются поставщики сырья и оборудо​вания. Если инвестиционный проект предусматривает привлечение кредита, то в данной фазе заключается соглашение на его получе​ние; осуществляется юридическое оформление инвестиционного проекта: подготовка документов, оформление контрактами регист​рация предприятия. 
Затраты, связанные с осуществлением первой стадий; в случае положительного результата и перехода к осуществлению проекта ка​питализируются и входят в состав предпроизводственных затрат, а затем через механизм амортизации относятся на себестоимость про​дукции.
Таким образом, главный смысл стадии в разработке идеи, анализе проблемы, разработке концепции инвестиций.

2) инвестиционную – в данной фазе предпринимаются кон​кретные действия, требующие гораздо больших затрат и носящие необратимый характер, а именно: разрабатывается проектно-сметная документация; заказывается оборудование; готовятся производ​ственные площадки; поставляется оборудование и осуществляется его монтаж и пусконаладочные работы, проводится обучение пер​сонала; ведутся рекламные мероприятиям
На этой фазе формируются постоянные активы предприятия. Некоторые затраты, их еще называют сопутствующими (например, расходы на обучение персонала, проведение рекламных кампаний, пуск и наладка оборудования) частично могут быть отнесены на себе​стоимость продукции (как расходы будущих периодов), а частично капитализированы (как предпроизводственные затраты).
3) эксплуатационную – использование объекта инвестиций. Она начинается с момента ввода в действие основного оборудования (в случае промышленных инвестиций) или приобретения недвижи​мости либо других видов активов. В этой фазе осуществляется пуск в действие предприятия, начинается производство продукций или оказание услуг, возвращается банковский кредит в случае его исполь​зования. Эта фаза характеризуется соответствующими поступления​ми и текущими издержками.
Продолжительность эксплуатационной фазы оказывает сущест​венное влияние на общую характеристику проекта. Чем дальше во вре​мени отнесена ее верхняя граница, тем больше совокупная величина дохода.                               
Весьма важно определить тот момент, по достижении которого денежные поступления уже непосредственно не могут быть связа​ны с первоначальными инвестициями (так называемый инвестици​онный предел). При установке, например, нового оборудования та​ким пределом будет срок полного морального и физического износа.
Общим критерием продолжительности жизни проекта или пе​риода использования инвестиций является существенность (значи​мость), с точки зрения инвестора, денежных доходов, получаемых в результате этих инвестиций. Так, при проведении банковской экс​пертизы на предмет предоставления кредита срок жизни проекта будет совпадать со сроком погашения задолженности, дальнейшая судьба инвестиций банк не интересует. Устанавливаемые сроки при​мерно соответствуют сложившимся в данном секторе экономики периодам окупаемости или возвратности долгосрочных вложений. Однако в условиях повышенного инвестиционного риска средняя продолжительность принимаемых к осуществлению проектов будет ниже, чем в стабильной экономике.     
4) ликвидационную – демонтаж и утилизация объекта инвестиций.

2. Проблемы повышения эффективности капитальных вложений на различных стадиях инвестирования.

Повышение эффективности инвестиций и, прежде всего, ка​питальных вложений достигается на основе научно-обоснован​ного планирования инвестиционной деятельности; проектиро​вания строящихся объектов; строительного производства; ос​воения вновь введенных проектных мощностей [9].
1. Повышение эффективности капитальных вложений на ста​дии планирования означает, что предприятие имеет разработан​ный план размещения инвестиций, который гарантирует наи​больший эффект. Это обеспечивается следующими путями:
1.1.  Совершенствование всех видов структур капитальных вложений — технологической, воспроизводственной, видовой и региональный. Совершенствование технологической структу​ры инвестиций означает вложение средств в новую технику и технологии. Совершенствование воспроизводственной струк​туры означает направление инвестиций в реконструкцию и тех​ническое перевооружение. Совершенствование видовой струк​туры означает направление инвестиций на освоение тех видов продукции, которые позволяют обеспечить наиболее высокий уровень рентабельности продукции. Региональные инвестиции подчинены задаче оптимизации размещения производитель​ных сил страны, выводу отдельных регионов из социально-эко​номического риска.
1.2. Концентрация капитальных вложений на пусковых объек​тах означает их ввод в действие в планируемом периоде, и со​кращение числа одновременно ведущихся строек. Включение в план большого числа новых и реконструируемых объектов ве​дет к «распылению» средств, что замедляет темпы строитель​ства и эффективность инвестиций.
1.3. Комплексный подход к финансированию инвестиций с уче​том технологической последовательности строящегося объек​та, правильного сопряжения вводов основных и вспомогатель​ных цехов. Для реализации такого подхода используется два метода финансирования и выполнения строительных работ — последовательный и параллельный. Последовательный — такой метод строительства, когда объекты вводятся в эксплуатацию поочередно, соблюдая последовательность технологического процесса. Этот метод строительства используется, как правило, при ограниченных финансовых ресурсах и характеризуется значительной продолжительностью строительства. Параллельный метод означает одновременное строительство и ввод объ​ектов в эксплуатацию. При параллельном методе концентра​ция капитальных вложений обеспечивает сокращение продол​жительности строительства.
1.4.  Сопряжение капитальных затрат в основное производ​ство и объекты социальной инфраструктуры. Недостаточный учет этого положения приводит не только к нарушению сроков строительства, но и в последствии тормозит освоение введен​ных объектов.
1.5.  Выделение капитальных вложений на охрану окружа​ющей среды. Решение экологических проблем на стадии строи​тельства значительно снижает потребность в инвестициях на эти цели в будущем.
1.6. Экономическое обоснование необходимости, экономической целесообразности и выбор наилучшего варианта строительства.
2.  Повышение эффективности на стадии проектирования достигается за счет сокращения сроков проектирования и улуч​шения качества проектов и, в частности:
2.1. Сокращение сроков проектирования обеспечивается в ре​зультате применения типовых проектов (в отраслях и произ​водствах с относительно стабильной технологией) и унифици​рованных объемно-планировочных и конструктивных реше​ний (в отраслях и производствах с меняющейся технологией);
2.2.  Повышение качества проектов может быть обеспечено путем использования в проектах перспективных достижений науки и техники, вариантного и конкурсного проектирования. Весьма актуальным является использование прогрессивных, недорогих, легких строительных материалов и конструкций, обладающих повышенными теплозащитными свойствами. Не менее важное значение имеет учет в проектах экологических последствий производственной деятельности будущего хозяй​ствующего субъекта.
3.  На стадии строительства повышение эффективности капитальных вложений проявляется в ускорении ввода в дей​ствие промышленных объектов за счет сокращения сроков строительства; улучшении качества строительства; снижении себестоимости строительно-монтажных работ.
Повышение эффективности капитальных вложений дости​гается следующими путями:
3.1.  всесторонней индустриализацией строительства на ос​нове научно-технологического прогресса, механизации процес​са монтажа зданий и сооружений из крупноразмерных элемен​тов и конструкций повышенной заводской готовности, совер​шенствования организации строительного производства;
3.2.  повышением уровня специализации и кооперирования в строительстве. В зависимости от степени специализации все строительные организации подразделяются на общестроитель​ные и специализированные. Общестроительные организации выполняют, как правило, все или почти все виды строительных работ от нулевого цикла до полного завершения объекта. Спе​циализированные строительные организации выполняют отдель​ные виды и комплексы строительно-монтажных работ (подзем​ные и наземные части зданий, санитарно-технические, электро​монтажные, отделочные и другие виды работ);
3.3.  оптимальным сочетанием подрядного и хозяйственного способов строительства.
Хозяйственный способ ведения строительно-монтажных ра​бот в условиях действующего производства применяется в ос​новном для выполнения небольших по размерам и несложных капитальных работ. При этом способе строительное производ​ство носит временный характер, что затрудняет повышение уровня его индустриализации и эффективности.
При подрядном способе строительно-монтажные работы вы​полняются постоянно действующими коммерческими строи​тельно-монтажными организациями на основе подрядных до​говоров. При этом способе строительства создаются условия для лучшего исполь​зования строительных механизмов, специализации и коопери​рования в строительстве, совершенствования технологии и ор​ганизации строительного производства. Характеризуется ко​роткими сроками и высоким качеством строительства;
3.4. совершенствованием материально-технического обеспе​чения строек, что предполагает, прежде всего, ритмичную по​ставку материалов и конструкций в соответствии с планом строительно-монтажных работ по каждому объекту.
4. На стадии эксплуатации вновь введенных в действие объек​тов-предприятий повышение эффективности капитальных вложений достигается за счет сокращения периода освоения проектных мощностей и технико-экономических показателей.
Стадия освоения — период времени от выпуска первой про​мышленной партии продукции до достижения проектных по​казателей. Важнейшими проектными показателями являются производственная мощность (ПМ) и себестоимость единицы продукции. Недоосвоение этих показателей приводит к суще​ственным потерям, которые выражаются в недополучении при​были.
Потери прибыли от недоосвоения проектной производ​ственной мощности (ППМ) рассчитываются по формуле
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где ВП — фактически достигнутый выпуск продукции в опреде​ленный период стадии освоения, единиц; П — прибыль с едини​цы продукции, р.
Потери прибыли от недоосвоения параметров снижения се​бестоимости продукции (ППС) определяются по формуле
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где Сфакт, Спроект - соответственно себестоимость единицы продукции фактически и по проекту, р.
Основными причинами, сдерживающими своевременное освоение проектных показателей, являются недостаток сырья и материалов, электроэнергии, топлива, воды, газа; несопря​женность производственных мощностей отдельных структур​ных подразделений предприятия; необеспеченность объекта квалифицированным персоналом; затруднения со сбытом про​дукции из-за ее неконкурентоспособности; дефекты оборудова​ния и неудовлетворительная наладка; низкий уровень органи​зации производства и эксплуатации техники.
Основными направлениями ускорения освоения проектных показателей являются:
■  сдача строительными организациями объектов «под ключ»;
■  обеспечение комплексного ввода в эксплуатацию объек​тов основного и вспомогательного производства, производ​ственной и социальной инфраструктуры;
■  своевременная подготовка персонала и создание необхо​димых запасов сырья, материалов, топлива и др. для вновь стро​ящихся предприятий;
■  организация своевременного освоения запроектирован​ной технологии производства продукции в экспериментальных и производственных условиях.

3. Инвестиционные проекты: понятие, виды, классификация.

Инвестиционный проект (ИП) - комплексный план меро​приятий по реализации инвестиций, которые направлены на достижение соответствующей цели предприятия в области ре​шения определенных проблем получения прибыли, расширен​ного воспроизводства в условиях ограниченных производ​ственных ресурсов. Данный план конкретизируется через опре​деленные организационно-правовые и расчетно-финансовые документы. Он может быть описан с помощью определенной модели, отражающей совокупность затрат и результатов от ре​ализации проекта, временных параметров, ограничений, участ​ников и заинтересованных сторон.
Виды инвестиционных проектов классифицируются по целям осуществления инвестиций — это следующие инвестиционные проекты:
■  безопасности или защиты окружающей среды, а также проекты, связанные с выполнением правительственных реше​ний в области трудовых соглашений и страховой политики;
■  по замещению действующего, но устаревшего оборудова​ния, а также направленные на совершенствование технологий с целью снижения издержек;
■  обеспечивающие увеличение выпуска продукции с целью расширения производства и рынка;
■  стратегического характера, которые обеспечивают цель предприятия по выпуску новой продукции и ее распростране​ния на новых рынках.
При осуществлении государственной поддержки инвести​ционных проектов они классифицируются по следующим кате​гориям:
1)  категория А - проекты, обеспечивающие производство конкурентоспособной продукции при условии защищенности ее патентами на приобретение как в Республике Беларусь, так и в других государствах;
2)  категория Б - проекты, обеспечивающие производство экспортных товаров несырьевых отраслей, имеющих спрос на внешнем рынке, при условии, что доля поставки на экспорт со​ставляет не менее 30% от объема реализуемой продукции;
3)  категория В — проекты, обеспечивающие производство импортозамещающей продукции с уровнем цен не менее чем на 30% ниже импортируемой;
4)  категория Г - проекты, обеспечивающие производство продукции, пользующейся спросом на внутреннем рынке.
Размер государственной поддержки в Беларуси, осуще​ствляемой путем предоставления возвратных бюджетных средств, составляет 50% для проектов категории А, 40% — кате​гории Б, 30% — категории В и 20% — категории Г. Максималь​ный срок пользования этими ресурсами составляет пять лет.
Также различают другие признаки классификации инвестиционных проектов:

По отношению друг к другу.
■ независимые, допускающие одновременное и раздельное осуще​ствление, причем характеристики их реализации не влияют друг на друга;
■ альтернативные (взаимоисключающие), т.е. не допускающие одно​временной реализации. На практике такие проекты часто выполня​ют одну и ту же функцию. Из совокупности альтернативных проек​тов может быть осуществлен только один;
■ взаимодополняющие, реализация которых может происходить лишь совместно.
По срокам реализации (создания и функционирования):
■ краткосрочные (до 3 лет); среднесрочные (3—5 лет);
■ долгосрочные (свыше 5  лет).                                              
По масштабам (чаще всего масштаб проекта определяется раз​мером инвестиций):        
■ малые проекты, действие которых ограничивается рамками од​ной небольшой фирмы, реализующей проект. В основном они пред​ставляют собой планы расширения производства и увеличения ас​сортимента выпускаемой продукции. Их отличают сравнительно небольшие сроки реализации;
■ средние проекты – это чаще всего проекты реконструкции и тех​нического перевооружения существующего производства продук​ции. Они реализуются поэтапно, по отдельным производствам, в строгом соответствии с заранее разработанными графиками поступления всех видов ресурсов;                  
■ крупные проекты – проекты крупных предприятий, в основе которых лежит прогрессивно «новая идея» производства продукций необходимой для удовлетворения спроса на внутреннем и внешнем рынках;                                                     
■ мегапроекты—это целевые инвестиционные программы, содер​жащие множество» взаимосвязанных конечный проектов. Такие про​граммы могут быть международными, государственными и региональными.
По основной направленности:
■ коммерческие проекты, главной целью которых является получе​ние прибыли;
■ социальные проекты, ориентированные, например, на решение проблем безработицы в регионе, снижение криминогенного уров​ня и т.д.;
■ экологические проекты, основу которых составляет улучшение среды обитания; другие.
В зависимости от степени влияния результатов реализации инвес​тиционного проекта на внутренние или внешние рынки финансовых, ма​териальных продуктов и услуг, труда, а также на экологическую и соци​альную обстановку:
■ глобальные проекты, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию на Земле;
■ народнохозяйственные проекты, реализация которых существен​но влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуа​цию в стране, и при их оценке можно ограничиваться учетом толь​ко этого влияния;
■ крупномасштабные проекты, реализация которых существенно влияет на экономическую, социальную или экологическую ситуацию в отдельно взятой стране;
■ локальные проекты, реализация которых не оказывает суще​ственного влияния на экономическую, социальную или экологиче​скую ситуацию в определенных регионах и (или) городах, на уро​вень и структуру цен на товарных рынках.
Особенностью инвестиционного процесса является его сопря​женность с неопределенностью, степень которой может значитель​но варьироваться, поэтому в зависимости от величины риска инвести​ционные проекты подразделяются таким образом:
■ надежные проекты, характеризующиеся высокой вероятностью получения гарантируемых результатов (например, проекты, выпол​няемые по государственному заказу);       
■ рисковые проекты, для которых характерна высокая степень не​определенности как затрат, так и результатов (например, проекты, связанные с созданием новых производств и технологий).
Подготовка инвестиционных проектов предполагает:
■  моделирование потоков продукции, ресурсов и денеж​ных средств;
■  учет результатов анализа рынка, финансового состояния
предприятия;
■  выявление влияния реализации проекта на окружающую среду;
■  определение эффекта посредством сопоставления пред​стоящих интегральных результатов и затрат с ориентацией на достижение требуемой нормы доходности на капитал;
■  приведение предстоящих разновременных расходов и до​ходов к условиям их соизмеримости по экономической ценнос​ти в начальном периоде;
■  учет влияния инфляции, задержек платежей на ценность используемых денежных средств;
■  учет неопределенности и рисков, связанных с осуще​ствлением проекта.
4. Инвестиционное решение и принципы его принятия.

Принятие инвестиционного решения базиру​ется на следующих принципах – это:
■  принцип доходности, что предполагает сопоставление ре​зультата от реализации ИП и затрат на его осуществление. При этом оценка возврата инвестируемого капитала осуществляет​ся на основе показателя денежного потока, который формиру​ется за счет чистой прибыли и амортизационных отчислений в процессе реализации ИП;
■  принцип альтернативности, который требует сопоставле​ния доходности ИП с доходностью альтернативного варианта вложения денег, например в банк на долгосрочный депозит, что характеризуется меньшей степенью риска и не требует от вкладчика активной коммерческой деятельности. Инвестиро​вание в проект целесообразно, если его доходность выше бан​ковского процента по депозитам;
■  принцип учета основных и дополнительных показателей, который означает, что при оценке ИП наряду с его основным показателем — доходностью, необходимо проанализировать до​полнительные показатели, например перспективность проек​та, его безопасность, экологическую чистоту, возможность по​вышения конкурентоспособности товаров и выхода на миро​вые рынки. Комплексный учет основных и дополнительных по​казателей  обеспечивает  всестороннюю   оценку  проекта   и повышает обоснованность принимаемых инвестиционных ре​шений;
■  принцип учета фактора времени, из которого следует, что для обеспечения сопоставимости инвестиционные затраты и будущие доходы от реализации должны быть приведены к од​ному моменту времени: либо к моменту начала инвестирова​ния, либо к моменту получения доходов, либо к последнему го​ду (месяцу) инвестирования, либо к любому расчетному году;
■  принцип выбора дифференцированной ставки дисконтиро​вания для различных ИП;
■  принцип гибкой системы использования ставки процента для дисконтирования денежных потоков в зависимости от це​лей оценки ИП.
При выборе наиболее выгодного варианта осуществления ИП текущие издержки можно признать величиной, существен​но не изменяющейся, в то время как капитальные затраты от​личаются по вариантам, а внутри вариантов — структурой рас​пределения по годам авансирования. Различная временная ха​рактеристика затрат не позволяет оценить эффективность ин​вестиций путем суммирования текущих и единовременных затрат. Разновременные показатели приводятся к сопоставимо​му виду путем дисконтирования.
Любая инвестиционная деятельность предполагает приня​тие инвестиционного решения, которое реализуется посред​ством инвестиционного проекта. Реализация любого инвестиционного проекта преследует опре​деленную цель. Для разных проектов эти цели могут быть различ​ными, однако в целом их можно свести в четыре группы:
1) сохранение продукции на рынке;
2) расширение объемов производства и улучшение качества продукции;
3) выпуск новой продукции;
4) решение социальных и экономических задач. Определенная цель может быть достигнута разными путями, поэтому большая часть реализуемых проектов носит конфликтую​щий характер, когда прорабатываются разные пути достижения одной и той же цели.
Всем инвестиционным проектам присущи некоторые общие черты, позволяющие их стандартизировать. Это:
♦ наличие временного лага между моментом инвестирования и моментом получения доходов;
♦ стоимостная оценка проекта.
Промежуток времени между моментом появления проекта и моментом окончания его реализации называется жизненным цик​лом проекта (или проектным циклом). Окончанием существования проекта может быть:
♦ ввод в действие объектов, начало их эксплуатации и исполь​зования результатов выполнения проекта;
♦ достижение проектом заданных результатов;
♦ прекращение финансирования проекта;
♦  начало работ по внесению в проект серьезных изменений, не предусмотренных первоначальным замыслом, т.е. модернизация;
♦ вывод объектов проекта из эксплуатации.
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