Глава 15. 
ИНВЕСТИЦИОННАЯ И ИННОВАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ  ПРЕДПРИЯТИЯ

15.1. Содержание инвестиционной деятельности 
Инвестиционная деятельность предприятия состоит во вложении средств в объекты предпринимательской и других видов деятельности в целях получения дохода (прибыли) и достижения положи тельного социального эффекта.

Инвестиции имеют разнообразный характер. Это и денежные средства, и целевые банковские вклады, и паи, акции и другие ценные бумаги, кредиты, любое имущество или имущественные права, интеллектуальные ценности (патенты, лицензии и т.п.). Все они характерны тем, что вкладываются до получения результата.

Инвестирование в создание и воспроизводство основных фондов осуществляются в форме капитальных вложений

Источниками финансирования инвестиционной деятельности предприятия являются:

· собственные финансовые ресурсы и внутрихозяйственные резервы предприятия (прибыль, амортизационные отчисления денежные накопления, резервные фонды);

· заемные финансовые средства (банковский и бюджетный кредиты, облигационные займы);

· привлеченные финансовые средства других инвесторов (средства от продажи акций предприятия, паевые и иные взносы);

· инвестиционные ассигнования из государственных бюджетов Российской Федерации, республик, местных бюджетов и внебюджетных фондов;

· иностранные инвестиции.

В Российской Федерации в соответствии с “Законом об инвестиционной деятельности” государство может осуществлять регулирование инвестиционной деятельности предприятий. Это регулирование может проводиться в соответствии с государственными инвестиционными программами и прямым управлением государственными инвестициями - для предприятий государственной собственности или выполняющих государственные заказы. Инвестиционная деятельность предприятий других форм собственности регулируется через налоговую систему (например, предоставлением налоговых льгот на инвестируемые средства), проведением амортизационной и кредитной политики, установлением условий пользования землей и другими природными ресурсами, антимонопольными мерами.

0дним из видов государственного регулирования является предоставление финансовой помощи предприятиям в виде дотаций, субвенций, бюджетных ссуд и льготных кредитов.

Дотации — это государственные пособия предприятиям для покрытия убытков. Как государственный регулятор инвестиционной деятельности дотации стимулируют предприятия осваивать новые виды продукции, развивать производство товаров и услуг, имеющих важное значение для решения социальных, экологических, оборонных и др. государственных программ. В некоторых случаях дотации используются как компенсация производителям продукции в целях поддержания низких цен на нее (например, дотации производителям сельскохозяйственной продукции в странах ЕЭС). Дотации производятся за счет государственного бюджета и носят, как правило, временный характер.

Субвенция — это тоже государственное денежное пособие отдельным отраслям хозяйства, предприятиям и их владельцам. В первую очередь субвенции — одна из форм государственной поддержки предприятий, оказавшихся несостоятельными (банкротами). Она носит выборочный характер и оказывается прежде всего предприятиям, обеспечивающим жизнедеятельность экономики страны, её структурное равновесие, имеющим ключевое значение для сдерживания экономического спада.

При этом выделение субвенции предусматривает разработку системы санационных (оздоровительных) мероприятий по выводу предприятия из состояния банкротства.

Интенсивность и направления инвестиционной деятельности предприятия зависят от таких внешних факторов общее состояние экономики страны и тенденции его изменения (темпы инфляции, платежеспособный спрос на рынке и др.), кредитно—денежная политика (прежде всего — процентная ставка по кредитам, сроки и условия предоставления кредитов), налоговая политика. Многие из этих факторов взаимосвязаны. Так, высокие темпы инфляции приводят к повышению процентных ставок по кредитам, причем кредиторы предоставляют в основном краткосрочные кредиты. Экономический спад вызывает снижение инвестиционной активности предприятий, банков, населения; средства направляются в основном не на капиталовложения, а в так называемые трансфертные инвестиции, например, покупка ценных бумаг, приобретение одной фирмой предприятий другой фирмы в кредиты, облигаций и т.п. Это связано с тем, что денежный капитал будет перетекать в ту область коммерческой деятельности, где от позволит получить наибольшую прибыль в кратчайший срок и с наименьшим риском. Поэтому в условиях высоких темпов инфляции и высокой процентной ставки по кредитам (и по вкладам) средства в основном инвестируются в банковские вклады или в краткосрочные кредиты торговым предприятиям.

Такая экономическая политика предприятий нерациональна и в стратегическом, и в тактическом плане для национальных интересов, поскольку ведет к быстрому износу основных фондов (средства, необходимые для их воспроизводства и обновления, направляются на фондовые и кредитные рынки) и, следовательно, к спаду производства товаров и услуг. Поэтому необходимо государственное стимулирование именно капитальных вложений, что может осуществляться через систему налоговых льгот, пре доставление льготных кредитов и дотаций, поддержку экспортной политики предприятия и др.

15.2. Виды капитальных вложений
Как отмечалось, капитальные вложения есть форма инвестирования в создание и воспроизводство основных фондов. В соответствии с этим капитальные вложения могут осуществляться в новое строительство, в расширение реконструкции или техническое перевооружение действующего предприятия.

К новому строительству относится строительство всего комплекса объектов основного, вспомогательного и обслуживающего производств на новых площадях, т.е. строительство нового предприятия. К нему также относится строительство нового предприятия взамен ликвидируемого.

К расширению действующего предприятия относится строительство дополнительных производств на действующем предприятии, а так же строительство новых и расширение существующих цехов и объектов основного, вспомогательного и обслуживающего производств на территории действующего предприятия По сравнению со строительством нового предприятия расширение действующего позволяет увеличить производственную мощность в более короткие сроки и с меньшими объемами капитальных вложений

Реконструкции действующего предприятия состоит в переустройстве действующих цехов и производств, как правило, без расширения имеющихся зданий и сооружений. При этом осуществляется полное или частичное переоборудование и переустройство производства. Целью реконструкции является создание производства продукции на новой, прогрессивной технологической и организационной основе, обеспечение экологической безопасности производства, улучшение условий труда персонала.

К техническому перевооружению предприятия относится комплекс мероприятий по повышению технико-экономического уровня от дельных производств, цехов, участков на основе внедрения прогрессивной техники и технологии, модернизации и замены устаревшего оборудования, механизации и автоматизации производственных процессов.

Выбор вида капитальных вложений связан, с одной стороны, с целями предприятия (повышение качества продукции, снижение затрат на ее производство и т.п. или обновление ассортимента продукции, увеличение объема производства и т.п.), а с другой стороны — инвестиционными возможностями (размер собственных средств, возможности получения кредитных средств, ассигнований из государственного или местного бюджета, привлечение отечественных и зарубежных инвесторов и т.п.).

Виды капитальных вложений отличаются как по времени отвлечения средств, так и по объемам инвестиции: как правило, техническое перевооружение позволяет решить задачу воспроизводства основных фондов в короткие сроки и с наименьшими затратами, а новое строительство может занять несколько лет и потребует весьма значительных размеров инвестиции

Есть способ, позволяющий решить задачи, например, увеличения объема производства или начала производства с нуля при значительно меньших затратах по сравнению с рассмотренными видами капитальных вложений.  Это аренда,  т. е. основанное на договоре владение и использование какого-либо имущества лицом, взявшим это имущество в аренду (арендатором), в течение обусловленного договором времени с обязательным взносом арендной платы за пользование этим имуществом.
Разные виды и формы аренды широко используются во всех странах — от аренды транспортных средств до целых предприятий.
Развитие арендных отношений привело к такой форме аренды, как лизинг.  Это практически особая форма финансирования капитальных вложений, в которой соединяются арендные отношения, элементы кредитного финансирования под залог, расчеты по долговым обязательствам.

Экономическая логика лизинговых операций в том, что для максимизации конечных результатов деятельности предприятия важно не его право собственности на средства производства, а право их использования для извлечения дохода (прибыли). Это обусловливает главные преимущества лизинга как формы финансирования развития производства; доля капитальных вложений в промышленность посредством лизинга составляет: свыше 30% в США и Австралии, свыше 20% в Великобритании и Франции, 15% в Германии.

Лизинг выгоден и арендодателю (владельца имущества), поскольку создает ему возможность динамичного развития и расширения арендного рынка средств производства. Это, в свою очередь, приводит к расширению рынка сбыта для производителей машин и оборудования, строителей зданий и сооружений.

Лизинг способствует сокращению цикла подготовки и освоения производства новой продукции. Тем самым укрепляется конкурентоспособность производителей. увеличивается объем сбыта продукции.

Можно выделить три основные формы лизинга:

· финансовый (капитальный), 

· оперативный (сервисный), 

· возвратный. 

Финансовый лизинг не предусматривает никакого обслуживания имущества со стороны арендодателя, не допускает досрочного прекращения аренды. Он является полностью амортизационным, что позволяет арендодателю рассчитывать на получение арендных платежей, полностью возмещающих все его расходы по приобретению оборудования. Условия лизингового соглашения предусматривают обязательство арендатора нести расходы по полной амортизации инвестиций, осуществленных арендодателем при закупке оборудования, а также возместить неамортизированный остаток по ставке, близкой к той, которую арендатору пришлось бы платить за целевой банковский кредит в случае приобретения оборудования за счет заемных средств.

Финансовый лизинг позволяет быстро и без резкого финансового напряжения обновлять производственные фонды, подвергающиеся быстрому моральному старению (компьютеры, станки с ЧПУ, транспортные средства, оргтехника и т.п.)

Оперативный (сервисный) лизинг предусматривает обслуживание, ремонт, наладку и другие виды сервиса арендуемого оборудования. Такого рода лизинг относится, прежде всего к сложному технологическому оборудованию: комплексам вычислительной техники, оргтехнике, самолетам, автомобилям (в том числе коммерческим грузовикам). Арендодатель кроме сервисных услуг обычно возлагает на себя обязанности по профессиональному обучению специалистов, обеспечению эффективного использования оборудования. При этом расходы на сервисные услуги и обучение персонала, естественно, включаются в сумму платежей по лизинговому договору.

Возвратный лизинг — это система взаимосвязанных соглашений, при которой фирма-собственник имущества (предприятия) продает это имущество финансовому институту (например, банку страховой компании) с одновременным оформлением соглашения о долгосрочной аренде бывшей своей собственности на условиях лизинга. Предприятие, владевшее ранее этой собственностью, став арендатором, продолжает пользоваться своей же прежней собственностью на новых, специфических условиях лизинга.

В финансовом отношении это напоминает заемную операцию, при которой расчеты производятся по согласованному графику арендных платежей. При возвратном лизинге арендная плата устанавливается по схеме финансового лизинга: сумма платежей должна быть достаточной для полного возмещения инвестору всей суммы, которая была выплачена мм при покупке, и плюс к тому обеспечить среднюю норму прибыли (среднюю процентную ставку) на инвестированный капитал.

В условиях недостатка капитала у предприятий для технического перевооружения и развития производства лизинг  становится одним из важных направлений инвестиционной деятельности, стимулом к оживлению производства оборудования, одним из эффективных инструментов рынка капиталов.

Следует отметить еще одно направление капитальных вложений — в организационно-технические нововведения (в инновационные мероприятия). Эти нововведения связаны с реконструкцией и техническим перевооружением предприятия. Но, кроме того, нововведения — это создание новых видов и типов продукции, разработка новых технологических процессов, новых форм организации и управления производством, приобретение информационных ресурсов (в первую очередь, патентов, “ноу-хау”, программных продуктов). Последнее направление капитальных вложений в настоящее время стало весьма значительным - на информационные ресурсы заказные фирмы расходуют 12-14% своих затрат. 

Капиталовложения, обусловленные выполнением данной НИР в общем виде представляются как сумма 
вложений в новое и имеющееся оборудование и приборы; в экспериментальные установки, стенды и сооружения; в здания научно-исследовательской организации (НИО); в запасы матери​алов, топлива и комплектующих изделий НИО.
Величину   капиталовложений  рассчитывают   по-разному в   зависимости   от   стадии   выполнения   НИР:
       1) на стадии, предшествующей ее выполнению, капиталовложения — на   основании  средних  величин   вложений  по типовым работам данного вида,  на  основании данных  об основных и оборотных фондах в расчете на одного работника |по организациям с аналогичными работами, на основании средней удельной фондоемкости затрат на выполнение НИР |в организациях с  аналогичной тематикой;
    2) на   стадии   выполнения   НИР — на   основе   прямого расчета вложений в потребное при этом оборудование и их удельного веса во всех вложениях по аналогичным работам, а также на основе парной и множественной корреляции зависимости вложений от влияющих на них различных  факторов   прямым   расчетом   величины   каждого   из   основных элементов вложений;
      3) на стадии реализации результатов НИР — расчетом вложений по каждому элементу "на основе уточненных дан​ных, а также по отчетным данным.
В основу комплексного подхода к оценке эффективности инновационных проектов положе триединый критерий рациональности инвестиций: экономический, экологический и социальный (табл…).  

Таблица …
Показатели эффективности
	Наименование
	Условное
обозначение
	Критериальная
направленность

	Экономические (затратные)

	Фондоемкость, руб. 
	Фе
	min

	Материалоемкость, руб. 
	Me
	min

	Трудоемкость, чел 
	ТР
	min

	Сроки строительства, мес. 
	Т
	min

	Капитальные вложения, руб. 
	Кв
	min

	Социальные

	Численность работающих, чел. 
	Ч
	min

	Производительность труда, руб./чел. 
	птр
	max

	Обеспеченность жильем, м2/чел. 
	Ж
	max

	Экологические (затратные)

	Использование земли, га 
	3
	min

	Использование водных ресурсов, м 3 
	Вд
	min

	Использование воздушных ресурсов, м3 
	Вз
	min


Составной частью капитальных вложений являются затраты на научные исследования и разработки, выраженные в денежной форме фактические расходы на исследования и разработки. в статистике основное внимание уделяется затратам на исследования и разработки, выполненные собственными силами отчитывающейся организацией в течение отчетного года, независимо от источника финансирования.
Экономический эффект от инноваций представляет собой итог совместной деятельности науки и производства, определяемый отношением прироста прибыли (снижения себестоимости) или хозрасчетного дохода к вызвавшим это прирост капитальным вложениям.
При отсутствии показателей затрат в конкурирующих (в том числе зарубежных) вариантах создания новой продукции сопоставление отечественной разработки проводится индексным методом путем расчетов уровня эффективности (конкурентоспособности) У, коэффициента эффективности е и других традиционных показателей по формулам таблиц СТЭР. 

15.3. Финансирование инновационной деятельности

Для финансирования проектов могут использоваться разные источники, которые классифицируют по следующим признакам:
— по времени использования финансовые средства делятся на соб​ственные, для которых характерным является неограниченное время использования финансовых ресурсов, и заемные, которые привлекаются на заранее определенный и ограниченный срок;
— по источникам получения привлекаемые в проект финансовые средства делятся  на  внешние как  средства, получаемые  от внешних хозяйствующих субъектов, и внутренние, источника​ми которых являются собственные ресурсы инициатора проек​та — нераспределенная прибыль, амортизационный фонд, до​ходы от продажи  собственности, средства, полученные от ускоренного взимания долгов и др.
С экономической точки зрения выбор источников финансирова​ния сводится к оценке стоимости капитала. Стоимость капитала (Ск) представляет собой средневзвешенную цену, выраженную в про​центах, которую фирма готова платить за заемные и собственные де​нежные средства, используемые для финансирования проекта.
Стоимость заемного капитала определяется затратами, которые фирма несет дополнительно за каждую единицу привлеченных денеж​ных средств, т. е. это проценты, выплачиваемые фирмой по заемным средствам. Стоимость собственного капитала определяется ценой вы​бора (альтернативными или вмененными издержками), т. е. упущен​ными возможностями в получении доходов от собственного капита​ла, от которых фирма отказывается, инвестируя капитал в опреде​ленный проект. Стоимость собственного капитала может оценивать​ся по среднему показателю рентабельности активов. Следовательно, стоимость капитала можно определить следующей формулой:
Кк = 
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где Кс, Кз – стоимости собственного и заемного капитала; 

             К -  стоимость капитала фирмы (К=Кс+кз);

  gc – рентабельность собственного капитала;


  gз – средняя ставка процента на заемные средства.

Существуют две основные формы привлечения заем​ных средств —  ссуды и облигации [Завлин П.Н., Васильев А.В.]. В развитых странах использование заемного капитала является обычной деловой практикой финансирования проектов. В США в среднем соб​ственный капитал корпорации составляет 60 %, заемные средства -— 40 %, в том числе банковские и коммерческие кредиты — 22 %, обли​гации — 13 %, выпуск новых акций —5 %. Практически все виды ис​точников возможны и в России. Однако, подавляющая часть банков​ских кредитов — это краткосрочные займы на срок до 3-х месяцев. Лишь около 5 % коммерческих кредитов являются долгосрочными.
В случаях привлечения заемных средств фирма рассчитывается за пользование займом путем выпла​ты процентов. Ставка процента по согласованию сторон может ме​няться относительно базового значения ставки "прайм рейт", т. е. ставки процента для первоклассных заемщиков, характеризуемых вы​соким, надежным и устойчивым уровнем прибыльности (риск невозврата — минимален). В основе кредита лежат следующие принципы:
— срочность кредитов. В договорах указывается срок погашения кредита, который может быть возвращен несколькими спосо​бами (сумма долга и проценты выплачиваются в определенный срок, проценты выплачиваются регулярно и долг возвращается в конце установленного срока, долг гасится в течение всего срока кредитования и др.);
— возвратность кредитов. По истечении установленного срока кредит должен быть возвращен кредитору, поскольку в про​тивном  случае должник  несет дополнительные  издержки  в форме штрафных санкций (пени, залог и т.п.);
— платность кредитов. Должник выплачивает кредитору опреде​ленный процент за пользование кредитными средствами;
—  обеспеченность кредитов определяет гарантию возврата кре​дитных ресурсов. Формами обеспечения кредитов могут быть, 
во-первых, залог как способ обеспечения обязательств, при котором кредитор приобретает право при неисполне​нии должником обязательств получить удовлетворение за счет заложенного  имущества.  Согласно Закону  РФ  "О залоге" (1992 г.) предметом залога является любое имущество, которое может быть отчужденно залогодателем. 
во-вторых, гарантия (поручительство), при которой га​рант обязуется перед кредитором отвечать за исполнение обязательств должника полностью или частично. 
в-третьих, страхование кредитов, при котором страховщик по договору обязуется выплачивать инвестиционному или инновационному банку возмещение в размере определенного процента суммы непогашенного кредита.
15.4. Определение сметной стоимости научно-исследовательских и проектно-конструкторских работ
 Общую сумму затрат на выполнение темы или разработки называют сметной стоимостью НИОКР; ее рассчитывают по следующим калькуляционным статьям расходов.

1. Материалы, покупные изделия и полуфабрикаты. На эту статью также относится стоимость макетов и опытных образцов, включая расходы на их приобретение, транспортировку и доставку на склады организации.

Стоимость вспомогательных материалов для выполнения данной темы; в других случаях она относится на статью «Накладные расходы». Материалы оцениваются по оптовым ценам с транспортно-заготовительных расходов в размере от 5 до 10% стоимости материалов и комплектующих изделий. Стоимость материалов уменьшается на стоимость реализуемых отходов.

2. Специальное оборудование для научных и

экспериментальных работ. Приобретение такого оборудования разрешается за счет целевых ассигнований на НИОКР (в счет сметной стоимости) на данную темы. Стоимость оборудования с учетом затрат на транспортировку и монтаж включается в сметную стоимость.

Специальное оборудование для разработки нескольких тем может приобретаться только за счет капитальных вложений с обязательным зачислением его в основные фонды организации. Его стоимость учитывается в сметной стоимости НИОКР в виде амортизационных отчислений 

SаниокР = ФпТиа/(100Fд),

где Фп — первоначальная (балансовая) стоимость оборудования, используемого при проведении НИОКР; 

Ти — время использования оборудования при проведении НИОКР; 

а — норма амортизации; 

Fд — годовой действительный фонд времени работы оборудования.

З. Основная заработная плата исполнителей НИОКР: научных и инженерно-технических работников, рабочих и служащих, занятых разработкой; основных рабочих опытного производства, макетных цехов или мастерских; научного руководителя или главного конструктора; чертежников,

копировщиков, лаборантов. Она определяется как 


 m
    Знр = Σaitтi,,

 i
где  m — число категорий сотрудников, участвующих в НИОКР;

ai — среднедневная или среднечасовая заработная плата сотрудника i-й категории; 

tтi — трудоемкость работ, выполняемых сотрудниками i-й категории.

4. Дополнительная заработная плата исполнителей, учитываемая коэффициентом kдз = 0,14 - 0,15.

5. Отчисления на социальные нужды учитываются коэффициентом kсн = 0,4.

6. Научные и производственные командировки.

7. Оплата работ, выполненных сторонними организациями и предприятиями, а также подчиненными опытными заводами, конструкторскими и технологическими организациями, состоящими на самостоятельном балансе (контрагентские расходы).

8. Косвенные (накладные) расходы. К данной статье относятся расходы на производство, управление и хозяйственное обслуживание, которые в равной степени касаются всех разработок, проводимых в организации (например, расходы на энергию, топливо, амортизационные отчисления от стоимости основных фондов, стоимость вспомогательных материалов, заработная плата аппарата управления, канцелярские расходы и пр.). Величина косвенных расходов определяется коэффициентом kкр = 0,5 - 1,0.
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