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ВВЕДЕНИЕ 
Актуальность темы. Заключительным этапом управления формированием инвестиционных ресурсов в целом по предприятию является определение конкретных источников их привлечения. Этот процесс является частью более общего процесса – формирования финансовых ресурсов для обеспечения всех потребностей стратегического развития предприятия.

Определение источников формирования инвестиционных ресурсов предприятия является одной из важнейших задач для успешного функционирования предприятия и успешной реализации инвестиционных проектов.

Важной особенностью выбора источников формирования инвестиционных ресурсов является достаточно широкая их альтернативность для удовлетворения одних и тех же инвестиционных потребностей предприятия. Эта альтернативность формируется не только в диапазоне возможного привлечения собственных или заемных источников инвестиционных ресурсов (например, собственный капитал или долгосрочный кредит), но и в диапазоне каждого из этих видов привлекаемого капитала (собственный капитал, привлекаемый из внутренних или внешних источников; заемный капитал, привлекаемый в форме долгосрочного кредита банка, финансового лизинга или облигационного займа). Поэтому в основе выбора конкретных источников формирования инвестиционных ресурсов из возможных их альтернатив всегда лежит сравнительная их оценка по критерию стоимости капитала, дополняемая учетом ряда других факторов.

В настоящий момент можно с уверенностью сказать, что в нашей стране необратимо происходит процесс формирования рынка во внутренней экономике, а также интеграция РК в международную систему цивилизованных рыночных отношений. В ходе проведения социально экономических реформ и развития конкуренции большинству предприятий приходится сталкиваться с огромным количеством проблем при осуществлении хозяйственной деятельности. долгий экономический спад производства, продолжавшийся в нашей стране, поставил недавних лидеров отечественной промышленности на «грань вымирания». Нехватка оборотных средств, практически полностью выработавшие свой ресурс основные фонды, устаревшие технологии, отсутствие четкой денежно-кредитной политики со стороны государства, - вот с чем приходится сталкиваться многим предприятиям.

Особенно нелегко приходится вновь образованным организациям. для успешного осуществления своей деятельности им необходимо оборудование, помещения, офисная мебель и оргтехника, средства связи и многое другое. В таком случае необходим либо значительный стартовый капитал, либо практически полное вложение всех оборотных денежных средств в развитие предприятия в течение длительного периода времени.

Цель и задачи работы. Целью данной работы является выявление основ формирования оптимальной структуры источников финансирования инвестиционных проектов. В соответствии с этой целью перед работой были поставлены следующие задачи: 

· изучить теоретические основы управления и финансирования инвестиционной деятельности предприятия; 

· сделать анализ экономической эффективности инвестиционного проекта и способов его финансирования; 

· сформулировать основные пути оптимизации структуры источников финансирования инвестиционных проектов. 

Объектом исследования является привлекательность инвестиционного проекта и источники его финансирования на ТОО «ххх», специализирующегосся на выпуске хлопчатобумажных изделий и осуществляющей свою деятельность в г. Алматы Республики Казахстан. 

Работа состоит из трех глав, заключения и списка использованной литературы. Названия глав, их структура и содержание соответствуют теме, цели и задачам исследования. 

В ходе работы были использованы труды известных отечественных и зарубежных ученых-экономистов. 

I. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ УПРАВЛЕНИЯ И ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
1.1. Экономическая сущность, классификация инвестиций. Субъекты инвестиционной деятельности
Одной из важнейших сфер деятельности любой предпринимательской фирмы является инвестиционная деятельность. Финансовые ресурсы предприятия направляются на финансирование текущих расходов и на финансирование инвестиции. Определение инвестиционной деятельности дано в Законе Республики Казахстан «Об инвестициях» от 08 января 2003 года. В соответствии с этим законом «Инвестиции – это все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемых в объекты предпринимательской деятельности в целях получения дохода в том числе: и недвижимое имущество и имущественные права, право удержания и другие; акции и иные формы участия в коммерческих организациях; облигации и другие долговые обязательства; требования денежных сумм, товаров, услуг и любого иного исполнения по договорам, связанным с инвестициями; право на результаты интеллектуальной деятельности; любое право на осуществление деятельности, основанное на лицензии или в иной форме предоставленное государственным органом. /1/
Инвестиции обеспечивают динамичное развитие фирмы и позволяют решать такие задачи, как:

· расширение собственной предпринимательской деятельности за счет накопления финансовых и материальных ресурсов;

· приобретение новых предприятий;

· диверсификация деятельности вследствие освоения новых областей бизнеса.

Предпринимательские фирмы могут осуществлять инвестиции в различных формах, так как существует достаточное многообразие объектов инвестиций (рисунок 1). /2/
Инвестиции можно классифицировать по различным признакам, которые перечислены на рисунке 2. Главным признаком классификации является объект вложения капитала, на основании которого выделяют реальные (прямые) и финансовые (портфельные) инвестиции. /3/
Реальные (прямые) инвестиции – любое вложение денежных средств в  прибыли. реальные активы, связанное с производством товаров и услуг для извлечения прибыли. Это вложения, направленные на увеличение основных фондов предприятия как производственного, так и непроизводственного назначения.  Реальные инвестиции реализуются путем нового строительства основных фондов, расширения, технического перевооружения или реконструкции действующих предприятий. 

Финансовые (портфельные) инвестиции – приобретение активов в виде ценных бумаг для извлечения прибыли. Это вложения, направленные на формирование портфеля ценных бумаг. 

Следующий признак классификации инвестиций – период инвестирования, на основании которого выделяют краткосрочные и долгосрочные инвестиции. 

Краткосрочные инвестиции – вложения денежных средств на период до одного года. Как правило, финансовые инвестиции фирмы являются краткосрочными.

Долгосрочные инвестиции – вложения денежных средств в реализацию проектов, которые будут обеспечивать получение фирмой выгод в течение периода, превышающего один год. Основной формой долгосрочных инвестиций фирмы являются ее капитальные вложения в воспроизводство основных средств.

По характеру участия фирмы в инвестиционном процессе выделяют прямые и непрямые инвестиции. В случае прямых инвестиций подразумевается непосредственное участие фирмы-инвестора в выборе объектов вложения капитала, к ним относятся капитальные вложения, вложения в уставные фонды других фирм, в некоторые виды ценных бумаг. Непрямые инвестиции подразумевают участие в процессе выбора объектов инвестирования  посредника, инвестиционного фонда или финансового посредника. Чаще всего это инвестиции в ценные бумаги. 

В зависимости от формы собственности инвестируемых средств различают частные и государственные инвестиции.  Частные инвестиции характеризуют вложения средств физических лиц и предпринимательских организаций негосударственных форм собственности.  Государственные инвестиции – это вложения средств государственных учреждений и предприятий, а также средств государственного бюджета разных его уровней и государственных внебюджетных фондов. /4/
Помимо этого, отдельно выделяют венчурные инвестиции и аннуитеты.  Венчурные инвестиции – это рискованные вложения капитала, обусловленные необходимостью финансирования мелких инновационных фирм в областях новых технологий. Это вложения средств в акции новых предприятий или предприятий, осуществляющих свою деятельность в новых сферах бизнеса и связанных с большим уровнем риска. В расчете на быструю окупаемость вложенных средств венчурные инвестиции направляются в проекты, не связанные между собой, но имеющие высокую степень риска.

Аннуитеты – инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через регулярные промежутки времени. В основном это вложения средств в страховые и пенсионные фонды. /5/
Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, различные предпринимательские организации – банковские, страховые и посреднические. Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица (в том числе иностранные), а также государства и международные организации. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух или более субъектов. Отношения между субъектами инвестиционной деятельности осуществляется на основе договора и (или) государственного контракта. 

Основным субъектом инвестиционной деятельности является  инвестор, осуществляющее вложение собственных, заемных и (или) привлеченных средств в форме инвестиций. В качестве инвесторов могут выступать:

· физические и юридические лица;

· создаваемые на основе договора о совместной деятельности и не имеющие статуса юридического лица объединения юридических лиц;

· государственные органы;

· органы местного самоуправления; 

· иностранные субъекты предпринимательской деятельности. /6/
С учетом направленности основной хозяйственной деятельности, осуществляемой инвесторами, их разделяют на индивидуальных и институциональных инвесторов. Индивидуальный инвестор – это физическое или юридическое лицо, осуществляющее вложение средств  в форме инвестиций для развития основной производственно-хозяйственной деятельности. Институциональный инвестор – это финансовый посредник, аккумулирующий средства индивидуальных инвесторов и осуществляющий инвестиционную деятельность. В качестве институциональных инвесторов выступают инвестиционные компании, инвестиционные фонды, специализирующиеся, как правило, на операциях с ценными бумагами.

В зависимости от целей инвестирования, которые ставят перед собой инвесторы, выделяются стратегические и портфельные инвесторы. Стратегический инвестор, осуществляя инвестиции, ставит для себя целью приобретение контрольного пакета акций или преобладающую долю уставного капитала другого предприятия для получения возможности реального управления этим предприятием. Портфельный инвестор вкладывает инвестируемые средства в разнообразные объекты инвестирования с целью получения текущего дохода или прироста капитала.

Следующий субъект инвестиционной деятельности – заказчики. Заказчиками могут быть инвесторы, а также физические и юридические лица, уполномоченные на то инвесторами, которые осуществляют реализацию инвестиционных проектов, не вмешиваясь при этом в предпринимательскую или иную деятельность других субъектов инвестиционной деятельности, если иное не предусмотрено договором между ними. /7/
Подрядчиками являются физические и юридические лица, которые выполняют работы по договору подряда и (или) государственному контракту, заключаемым с заказчиками. Подрядчики обязаны иметь лицензию на осуществление ими тех видов деятельности, которые подлежат лицензированию в соответствии с законодательством РК. 

Пользователями объектов инвестиционной деятельности могут быть инвесторы, а также другие физические и юридические лица (в том числе иностранные), государственные органы и органы местного самоуправления, иностранные государства, международные объединения и организации, для которых создаются объекты инвестиционной деятельности.

Субъекты инвестиционной деятельности действуют в инвестиционной сфере, где осуществляется практическая реализация финансовых вложений. В состав инвестиционной сферы включаются:

· сфера капитального строительства, где происходит вложение инвестиций в основные средства производственного и непроизводственного назначения. Эта сфера объединяет деятельность заказчиков-инвесторов, подрядчиков, проектировщиков, поставщиков оборудования и других субъектов инвестиционной деятельности;

· инновационная сфера, в которой реализуются научно-техническая продукция и интеллектуальный потенциал;

· сфера обращения финансового капитала: денежного, ссудного и финансовых обязательств в различных формах. /8/
Деятельность субъектов инвестиционной деятельности регулируется: Гражданским кодексом РК, Законами «Об акционерных обществах» от 13.05.2003 г. №415-II, «Об инвестициях» от 08.01.2003 г. «Об иностранных инвестициях» от 27.12.1994 г. №266, «О государственной поддержке прямых инвестиций» от 28.02.1997 г. и другими законодательными актами.

В соответствии с законодательством РК государство гарантирует защиту инвестиций (в том числе иностранных), независимо от форм собственности. При этом инвесторам (в том числе иностранным) обеспечиваются равноправные условия деятельности, исключающие применения мер дискриминационного характера, которые могли бы препятствовать управлению и распоряжению инвестициями. Инвестиции не могут быть безвозмездно национализированы, реквизированы, к ним также не могут быть применены меры, равные указанным по последствиям. Применение таких мер возможно только при условии возмещения инвестору всех убытков, причиненных отчуждением инвестируемого имущества, включая упущенную выгоду, и только на основе законодательных актов и субъектов РК.

Существуют определенные особенности инвестиционной деятельности предпринимательской фирмы. Рассмотрим основные из них. В первую очередь следует отметить, что инвестиционная деятельность фирмы является составной частью общей экономической стратегии развития предпринимательской фирмы. Основные задачи экономического развития фирмы требуют расширения объема или обновления состава ее активов, что достигается в процессе различных форм инвестиционной деятельности. 

Особенностью инвестиционной деятельности является также и то, что объемы инвестиционной деятельности фирмы позволяют оценить темпы ее экономического развития. Объемы инвестиционной деятельности фирмы характеризуются двумя показателями: суммой валовых инвестиций и суммой чистых инвестиций фирмы. Валовые инвестиции – это общий объем инвестированных средств в определенном периоде деятельности фирмы, направленных на создание, расширение и обновление производственных основных фондов, приобретение нематериальных активов, прирост запасов товарно-материальных ценностей. Чистые инвестиции – это сумма валовых инвестиций за определенный период, уменьшенная на сумму амортизационных отчислений за этот же период. /9/
Именно динамика суммы чистых инвестиций определяет характер экономического развития предпринимательской фирмы и потенциал формирования ее прибыли. Когда сумма чистых инвестиций представляют собой положительную величину, т.е. объем валовых инвестиций превышает сумму амортизационных отчислений, это означает, что на предпринимательской фирме обеспечивается расширенное воспроизводство внеоборотных активов и такая фирма называется растущей.

Когда сумма чистых инвестиций равна нулю, у предпринимательской фирмы отсутствует экономический рост, так как производственный потенциал фирмы, несмотря на инвестиции, остается неизменным. Такая фирма «топчется на месте». Если же сумма чистых инвестиций фирмы составляет отрицательную величину, то можно делать вывод о снижении ее производственного потенциала, т.е. фирма «проедает» свой капитал.

Особенностью инвестиционной деятельности фирмы является ее цикличность, которая определяется рядом факторов:

· необходимостью предварительного накопления или формирования инвестиционных ресурсов;

· влиянием внешней предпринимательской среды на активность инвестиционной деятельности, в плане создания благоприятного или неблагоприятного климата для осуществления этой деятельности;

· постепенностью формирования внутренних условий для так называемых «инвестиционных рывков». /10/
В процессе инвестиционной деятельности предпринимательской фирмы затраты носят долговременный характер, в результате чего, как правило, между этапом осуществления затрат и этапом получения инвестиционной прибыли проходит достаточно много времени. Величина этого периода зависит от формы протекания инвестиционного процесса, осуществляемого фирмой. Существуют три основные формы протекания инвестиционного процесса: последовательное, параллельное и интервальное. При параллельном протекании инвестиционного процесса формирование инвестиционной прибыли начинается обычно еще до полного завершения процесса инвестирования капитала. При последовательном протекании инвестиционного процесса инвестиционная прибыль формируется сразу после окончания инвестирования средств. В случае интервального протекания инвестиционного процесса между периодом завершения инвестирования капитала и формированием инвестиционной прибыли фирмы существует определенный временной интервал.

Инвестиционная деятельность предпринимательских фирм сопровождается возможностью возникновения специфических видов рисков, которые носят название инвестиционных рисков. Как правило, уровень инвестиционного риска превышает уровень производственного риска. /11/
1.2. Принципы управления инвестиционной деятельностью предприятия
Управление инвестициями включает в себя управление инвестиционной деятельностью на государственном уровне, что предполагает регулирование, контроль, стимулирование инвестиционной деятельности законодательными и регламентными методами; управление отдельными инвестиционными проектами, которое включает в себя планирование, организацию, координацию, контроль в течение жизненного цикла инвестиционного проекта путем применения системы современных методов и техники управления; управление инвестиционной деятельностью отдельного хозяйствующего субъекта – предпринимательской фирмы, которое предполагает выбор объектов инвестирования и контроль за протеканием процесса инвестирования.

На уровне фирмы управление инвестиционной деятельностью направлено на обеспечение реализации наиболее эффективных форм вложения капитала. Исходя из этого управление инвестициями включает в себя несколько этапов, основные из которых перечислены на рисунке 3. /12/
Первый этап управления инвестициями на уровне предприятия – это анализ инвестиционного климата страны. Он включает в себя изучения следующих прогнозов:

· динамики ВВП, национального дохода и объемов производства промышленной продукции;

· динамики распределения национального дохода (накопление и потребление);

· развития приватизационных процессов;

· государственного законодательного регулирования инвестиционной деятельности;

· развития отдельных инвестиционных рынков, в особенности денежного и фондового. 

Следующий этап – выбор конкретных направлений инвестиционной деятельности фирмы с учетом стратегии ее экономического развития. На этом этапе фирма определяет отраслевую направленность своей инвестиционной деятельности, а также основные формы отдельного инвестирования на отдельных этапах деятельности. Для этого изучается инвестиционная привлекательность отдельных отраслей экономики – их конъюнктура, динамика и перспективы спроса на продукцию этих отраслей.

Инвестиционная привлекательность отраслей экономики оценивается в ходе индустриального анализа, состоящего из трех частей:

· определение стадии жизненного цикла отрасли;

· определение позиции отрасли в отношении делового цикла; 

· качественный анализ и прогнозирование перспектив развития отрасли. /13/
Существуют следующие стадии жизненного цикла отрасли:

1) пионерная стадия, характеризующаяся ростом объема продаж и прибылей с ускорением, высоким замедлением, высоким уровнем риска и конкуренции, наличием новых участников  рынка и относительно низким уровнем капиталовложений;

2) стадия расширения, основные черты которой – рост объема продаж без ускорения или с некоторым замедлением, прекращение роста цен или небольшое их снижение, резкий приток инвестиций и высокие затраты на создание, приобретение машин, оборудования, увеличение выплачиваемых дивидендов;

3) стадия стабилизации – прекращается или замедляется рост продаж и прибылей, заканчивается модернизация продукции, ассортимент стабилизируется, останавливается рост капитальных затрат и наблюдается их снижение;

4) стадия затухания, характеризующаяся уменьшением числа компаний, занятых в отрасли, прибылей, продаж и капиталовложений.

Для инвестора наиболее благоприятно вложение капитала в объекты тех отраслей, которые находятся в стадии расширения, когда наблюдается наибольший прирост курсовой стоимости их акций и четко просматриваются положительные перспективы бизнеса.

Оценка цикличности отрасли основана на сравнении ее динамики развития с общеэкономическими  тенденциями. По этому признаку различают:

· растущие отрасли, рост которых затушевывается общеэкономическим спадом, поэтому их выявляют путем сопоставления общего роста с отраслевым;

· защищенные отрасли, на которых не сказывается изменение состояния экономики в целом (производство продуктов питания);

· циклические отрасли, в которых колебания цен и объемов происходит в унисон с общеэкономическими  изменениями (производство электроприборов);

· контрциклические отрасли, в первую очередь добыча минерального сырья, особенно золота и нефти. Развитие этих отраслей часто достигает максимума во время относительно непродолжительных и неглубоких экономических спадов. Глубокая депрессия может привести к падению производства в любой отрасли, в т.ч. и в золотодобыче;

· чувствительные к изменению доходности. В отраслях этой группы колебания происходит в зависимости от изменения процентных ставок (например, финансовое обслуживание).

Данный анализ позволяет предвидеть рост процентных ставок и возможные изменения общеэкономической конъюнктуры. /14/
Качественный анализ, проводимый в заключение отраслевых исследований, проясняет следующие вопросы:

· исторический аспект развития отрасли в данной стране и в мире;

· условия конкуренции – наличие входных барьеров в отрасли, отношения между существующими конкурентами, возможность появления товаров-аналогов;

· производственный потенциал производителей и платежеспособность  покупателей;

· законодательные положения, действующие в отрасли.

По указанным материалам делаются выводы о перспективности вложения средств в предприятия данной отрасли. /15/
Основным показателем оценки инвестиционной привлекательности отраслей является уровень прибыльности используемых активов, который рассчитывается в двух вариантах:

1) прибыль от реализации продукции (товаров, услуг), отнесенная к общей сумме используемых активов;

2) балансовая прибыль, отнесенная к общей сумме используемых активов.

Кроме оценки инвестиционной привлекательности отраслей в процессе управления инвестициями фирма проводит и оценку инвестиционной привлекательности регионов, так как продукция фирм одной отрасли, находящихся в различных регионах, имеют различную привлекательность. Привлекательность регионов формируется такими факторами, как месторасположение, развитие транспортной сети, характеристика социальных условий, развитие предпринимательской инфраструктуры, природно-климатические условия, наличие ресурсов и т.п.

Оценка инвестиционной привлекательности регионов РК проводится по различным значимым факторам, и показатели региона сравниваются со средними показателями по республике. /16/
На основе полученных результатов предпринимательская фирма принимает решение о выборе конкретных направлений и форм инвестиций.

Следующий этап – выбор конкретных объектов инвестирования, который начинается с анализа предложений на инвестиционном рынке. Затем отбираются отдельные реальные инвестиционные проекты и финансовые инструменты, соответствующие основным направлениям инвестиционной деятельности и экономической стратегии фирмы. Все отобранные объекты инвестирования анализируются с позиции их экономической эффективности. По результатам этого анализа проводится ранжирование объектов по критерию их эффективности – доходности и из этого перечня отбираются к реализации те объекты, которые обеспечивают наибольшую эффективность. 

Следующий этап – определение ликвидности инвестиций. В процессе осуществления инвестиционной деятельности предпринимательские фирмы должны учитывать, что в результате изменения инвестиционного климата по отдельным объектам инвестирования ожидаемая норм доходности может значительно снизиться. Поэтому необходимо тщательно отслеживать  все эти изменения и своевременно принимать решение о выходе из отдельных инвестиционных программ и реинвестировании капитала. С учетом возможности такой ситуации по каждому объекту инвестирования первоначально следует оценить степень ликвидности инвестиций и предпочтение отдать тем из них, которые имеют наибольший потенциальный уровень ликвидности.

Важный этап управления инвестициями – определение необходимого объема инвестиционных ресурсов и поиск источников их формирования. На этом этапе прогнозируется общая потребность в инвестиционных ресурсах, необходимых для осуществления инвестиционной деятельности предпринимательской фирмы в запланированных направлениях. Исходя из потребности в инвестиционных ресурсах, определяют источники их формирования. При недостатке собственных финансовых средств принимается решение о привлечении заемных средств. /17/
В результате осуществления всех перечисленных мероприятий формируется инвестиционный портфель, который представляет собой совокупность инвестиционных программ, осуществляемых фирмой.

Заключительный этап управления инвестициями – это управление инвестиционными рисками. На этом этапе необходимо вначале выявить риски, с которыми может столкнуться фирма в процессе инвестирования по всем объектам инвестирования, а затем мероприятия по минимизации инвестиционных рисков. /18/
1.3. Источники финансирования инвестиционных проектов
Определение источников формирования инвестиционных ресурсов предприятия имеет ряд отличительных особенностей. Одной из таких особенностей является то, что инвестиционный процесс в рамках большинства инвестиционных проектов характеризуется довольно продолжительным периодом, что соответственно определяет и долгосрочное отвлечение финансовых средств на инвестиционные цели. Поэтому источниками формирования инвестиционных ресурсов кроме собственного капитала могут выступать, как правило, только долгосрочные кредиты и займы, а также финансовый лизинг. Краткосрочные заемные инвестиционные ресурсы используются в процессе инвестиционной деятельности лишь в исключительных случаях.

Кроме того, при выборе источников формирования инвестиционных ресурсов следует учесть, что их предоставление предприятию на длительный период формирует для кредитора более высокий уровень финансового риска (в сравнении с краткосрочным кредитованием), что соответственно существенно повышает стоимость заемных инвестиционных ресурсов и определяет необходимость более надежного их обеспечения (дополнительными гарантиями, залогом, закладом и т.п.). С учетом этих условий стоимость предлагаемого долгосрочного заемного капитала на отечественном финансовом рынке часто превышает не только стоимость собственного капитала (с учетом налоговой его нагрузки), но и возможный уровень инвестиционного дохода предприятия (что делает его инвестиционную деятельность, связанную с использованием заемного капитала, неэффективной). Поэтому в процессе выбора источников формирования инвестиционных ресурсов предприятия их стоимость должна сравниваться не только между собой, но и с прогнозируемым уровнем инвестиционного дохода.

И наконец, при выборе конкретных источников формирования инвестиционных ресурсов следует учитывать прогнозируемые пропорции объемов отдельных направлений инвестирования — реального и финансового. Если финансовое инвестирование предприятия осуществляется преимущественно за счет собственных внутренних источников инвестиционных ресурсов, то реальное — за счет более широкого круга как собственных, так и заемных средств. /19/
Финансовое обеспечение инвестиционного процесса — это, по сути, участие финансов в воспроизводстве основного капитала. В экономической теории развитых стран различаются понятия финансирования и инвестирования. 

Процесс определения источников и выделения (привлечения займа) денежных средств для инвестиций называется финансированием.

Процесс применения денежных средств в качестве долгосрочных вложений означает инвестирование, т. е. финансирование предшествует инвестированию. 

При выборе источников финансирования инвестиционной деятельности вопрос должен решаться фирмой с учетом многих факторов: стоимости привлекаемого капитала, эффективности отдачи от него, соотношения собственного и заемного капитала, определяющего уровень финансовой зависимости фирмы, риска, возникающего при использовании того или иного источника финансирования, а также экономических интересов инвесторов.

После поиска источников финансирования и определения структуры, оформления договоров финансирования (кредитного договора) начинается процесс инвестирования, т. е. превращение денежной формы капитала в производительную. Затем капитал в процессе оборота начинает приносить доход в виде денежных потоков (прибыли и амортизации) и частично высвобождаться (через ликвидность), пополняя тем самым собственные источники финансирования. /20/
Финансовое обеспечение проектов может осуществляться на безвозвратной или возвратной основе

Финансирование на безвозвратной основе — это предоставление денежных средств (осуществление затрат) различными инвесторами на неопределенное время в надежде на получение от реализации проекта в будущем доходов, которые покроют с прибылью эти расходы.

Финансирование на возвратной основе — это предоставление инвестором денежных средств на определенное время, с обязательством вернуть их к обусловленному сроку с процентами.

При первом методе источниками финансирования являются бюджетные ассигнования, государственные субсидии, средства внебюджетных фондов, собственные средства инвесторов, а также привлеченные ими средства (финансирование за счет выпуска акций).

При втором методе используется национальный кредит, кредиты международных финансово-кредитных институтов, коммерческих банков и других финансово-кредитных учреждений. /21/
Все большее значение как источник финансирования приобретают другие заемные средства: коммерческий кредит, ипотечные ссуды, средства кредитных союзов, средства от выпуска и продажи облигаций, средства от лизинговых и факторинговых операций.

Основными принципами финансово-кредитных отношений между субъектами инвестиционной деятельности являются договорной, прямой, целевой и непрерывный характер финансирования, принцип взаимного финансового контроля.

Финансирование проектов осуществляется на основании договоров (контрактов) по мере их выполнения. В соответствии с этим принципом оплата работ или услуг производится после их выполнения в целом или по мере выполнения отдельных этапов.

Проектно-изыскательские работы обычно оплачиваются либо за проект в целом, либо за выполненную проектно-сметную документацию.

Прямой и целевой характер финансирования обусловливают поступление средств непосредственно заказчику и только на тот объект, для которого они предусмотрены.

Ритмичность и непрерывность производства требуют и непрерывности его финансирования, своевременной оплаты выполненных работ.

Финансовый контроль за целевым и рациональным использованием выделенных средств осуществляется в зависимости от формы собственности инвестора и используемых источников финансирования проекта, например, при бюджетных ассигнованиях его осуществляют государственные органы финансово-хозяйственного контроля, при долгосрочном кредите коммерческие банки. /22/
Источники финансирования реальных инвестиций тесно связаны с финансово-кредитным механизмом инвестиционной сферы, где происходит их практическая реализация.

Классической формой самофинансирования инвестиций в индустриальных странах с развитой рыночной экономикой являются собственные средства корпораций в виде нераспределенной прибыли и амортизации, которые дополяяются определенной долей эмиссии ценных бумаг и кредита, полученного с рынка ссудного капитала (рисунок 4). /23/
Следовательно, капиталовложения в основные средства финансируются за счет:

· собственных финансовых ресурсов и внутрихозяйственных резервов инвесторов (чистой прибыли; амортизационньтх отчислений; сбережений граждан и юридических лиц; средств, выплачиваемых органами страхования в виде возмещения потерь от стихийных бедствий, аварий и т.д.);

· заемных финансовых средств инвесторов (банковских кредитов, облигационных займов и др.);

· привлеченных финансовых средств инвесторов (средств, полученных от эмиссии акций, паевых и иных взносов физических и юридических лиц в уставный капитал);

· денежных средств, централизованных добровольными союзами (объединениями) предприятий и финансово-промышленными группами;

· средств республиканского бюджета, предоставляемых на безвозмездной и возмездной основах; средств местных бюджетов; средств внебюджетньих фондов (например, дорожного фонда);

· средств иностранных инвесторов.

Финансирование капитальных вложений по стройкам может осуществляться как за счет одного, так и нескольких источников. /24/
Среди внутренних источников формирования инвестиционных ресурсов предприятия главенствующая роль принадлежит реинвестируемой части чистой прибыли. Именно этот источник формирования инвестиционньтх ресурсов обеспечивает приоритетное направление возрастания рыночной стоимости предприятия. В формировании конкретной суммы средств, привлекаемых за счет этого источника, большую роль играет дивидендная политика предприятия (политика распределения его чистой прибыли). Инвестиционные ресурсы, формируемые за счет этого источника, имеют наиболее универсальный характер использования — они могут быть направлены на удовлетворение любых видов инвестиционных потребностей предприятия.

Вторым по значению внутренним источником формирования собственных инвестиционных ресурсов являются амортизационные отчисления. Этот источник отличается наиболее стабильным формированием средств, направляемых на инвестиционные цели. Вместе с тем, целевая на правленность этого источника носит узкий характер — формируемая за счет амортизационных отчислений сумма инвестиционных ресурсов направляется в основном на ре-новацию действующих основных средств и нематериаль ных активов. Размер этого источника формирования собственных инвестиционных ресурсов зависит от объема используемых предприятием амортизируемьих внеоборотньтх активов и принятой им амортизационной политики (выбранных методов амортизации). 
Кроме прибыли и амортизации, к собственным источникам финансирования принято относить мобилизацию внутренних ресурсов (МВР). К ним относятся средства от реализации выбывающего оборудования, ненужных материалов, инструмента, инвентаря, ликвидации временных зданий и сооружений, реализации попутно добываемьих полезных ископаемых (за вычетом затрат по их реализации).

Среди внешних источников формирования собственных инвестиционных ресурсов наибольшую роль играют эмиссия акций (для акционерных обществ) или привлечение дополнительного паевого капитала (для других видов обществ). Безвозвратные ассигнования из бюджетов используются для финансирования инвестиционной деятельности преимущественно государственных предприятий. /25/
Акционирование как метод финансирования инвестиций обычно используется для реализации крупномасштабных проектов при отраслевой или региональной диверсификации инвестиционной деятельности.

Основные виды источников формирования заемных инвестиционных ресурсов включают долгосрочные банковские кредиты, финансовый лизинг, облигационный заем, целевые и льготные государственные кредиты.  

Кредитное финансирование обычно выступает в двух формах: в виде получения долгосрочных банковских ссуд на реализацию конкретных проектов и облигационных займов. долгосрочные кредиты коммерческих банков привлекаются сейчас в реальные и быстрореализуемые проекты с высокой нормой прибыльности (доходности) инвестиций. 

В отличие от бюджетных средств привлечение долгосрочных кредитов банков на капиталовложения повышает ответственность заемщиков за их рациональное использование благодаря возвратности и платности заемных средств. Конкретные сроки предоставления долгосрочного кредита и сроки его погашения определяются договором между заемщиком и коммерческим банком. Однако долгосрочным кредитованием капиталовложений способны заниматься сейчас только крупные коммерческие банки, но при условии предоставления им налоговых льгот, ибо при высокой инфляции отсутствуют критерии целесообразности кредитуемых мероприятий.

Государственный кредит используется инвесторами только для финансирования реконструкции, технического перевооружения и нового строительства производственных объектов под гарантию министерств и ведомств. Кредиты за счет централизованных ресурсов Национального банка предоставляются на основании решения только государственным предприятиям и только на целевые программы по внедрению новых технологий, модернизации производства, расширению выпуска товаров народного потребления.

Облигационные займы могут выпускаться только известными акционерными компаниями (корпорациями или финансово-промышленными группами), платежеспособность которых не вызывает сомнения у инвесторов (кредиторов). /26/
Лизинг и инвестиционньий селенг используются при недостатке собственных средств для реальных инвестиций, а также при капитальных вложениях в проекты с небольшим периодом эксплуатации или с высокой степенью изменяемости технологии,

Лизинг является одним из перспективных методов привлечения заемных средств. Он рассматривается как одна из разновидностей долгосрочного кре дита, предоставляемого лизинговой компанией (банком) лизингополучателю в натуральной форме и погашаемого в рассрочку. данный метод позволяет предприятию-лизингополучателiо быстро приоб ретать необходимое ему оборудование, не отвлекая единовременно из своего оборота значительные финансовые ресурсы.

Селенг представляет собой специфическую форму обязательства, состоящую в передаче собственником (юридическим лицом или гражданином) прав на пользование и распоряжение его имуществом на срок за определенную плату. В качестве такого имущества могут выступать как внеоборотные активы (здания, сооружения, оборудование), так и оборот ные активы (денежные средства, ценные бумаги и др.). При этом собственник остается владельцем переданного в наем имущества и может по первому требованию возвратить его. Селенг-компания привлекает и свободно использует по своему усмотрению имущество и отдельные имущественные права юридических лиц и граждан.

С помощью селенга оказывается финансовая помощь компаниям, испытывающим острый дефицит в различных видах ресурсов, включая и денежные средства. Поэтому в зарубежной практике селенг превратился в один из важных методов финансирования инвестиций в различных сферах предпринимательской деятельности.

Смешанное финансирование основано на различных комбинациях указанных методов и может быть реализовано во всех формах инвестирования. /27/
ІІ. АНАЛИЗ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ И СПОСОБОВ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
2.1. Технико-экономические характеристика хозяйственной деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant»
ТОО «Алматы Cotton Plant» является самостоятельным хозяйствующим субъектом, осуществляющим свою деятельность на коммерческой основе. Оно было основано 1998 году на базе бывшего ОАО «Алматинский хлопчатобумажный комбинат», имеет государственный регистрационный номер №16938-1910-ТОО, собственный баланс, расчетные и валютные счета в банках. 
Миссия данного предприятия – реальное отражение его функционирования – наиболее полное удовлетворение потребностей общества в хлопковой и бумажной продукции, содействие развитию в республике тканного производства. Экономическая политика предприятия предусматривает развитие его деятельности на краткосрочной и долгосрочной перспективе. 
Главная цель экономической деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» является получение прибыли посредством производства конкурентоспособной продукции на рынке. Для достижения данной цели предприятие осуществляет следующие основные виды деятельности: 
· производство хлопковой и бумажной продукции, удовлетворение спроса на данные продукты на республиканском и региональном уровнях; 

· в целях создания системы беспрерывного обеспечения областей республики хлопковыми и бумажными продуктами создание баз обработки хлопчатобумажных изделий и их эксплуатация; 
· создание в Республике Казахстан инфраструктуру производства и обработки хлопковых и бумажных изделий; 

· покупка сырья и через его обработку предложение потребителям готовую продукцию; 
· розничная и оптовая торговля хлопчатобумажными изделиями; 
· осуществление иных видов коммерческой деятельности, не запрещенных законодательством Республики Казахстан. 
К основным преимуществам предприятия относятся:

· высокая профессиональная подготовка специалистов и рабочих; 

· высокая технологическая культура производства; 

· выгодное расположение предприятия в инфраструктуре Юго-Восточного района и финансового центра Казахстана. /28/
Ассортимент производимой продукции в настоящее время разнообразен, он рассчитан на потребителя с разным уровнем достатка, реализуется в пределах города, области в другие регионы.

Приоритетным направлением своей деятельности руководство предприятия считает повышение качества выпускаемой продукции, улучшение ее технических качеств, применение современных материалов и технологий.

Оснащение производства современным оборудованием и инструментом является главным условием увеличения выпуска продукции, улучшения ее потребительских свойств, повышения финансовой устойчивости предприятия и успешная конкуренция в тканном бизнесе.

Поэтому очень важно проанализировать эффективность использования имеющихся основных фондов и наметить конкретные мероприятия по улучшению экономических характеристик предприятия в этом направлении.
Организационная структура управления предприятием ТОО «Алматы Cotton Plant» – упорядоченная совокупность взаимосвязанных между собой элементов иерархии и взаимодействия внешней среды, обеспечивающих функционирование и развитие организации, обладающая подвижностью и перестраиваемостью в заданном варианте в зависимости от возникшей ситуации. Ее определяют формальные правила, разработанные специалистами, которые необходимы для:

· разделение труда и распределение официальных обязанностей среди отдельных сотрудников и групп;

· координации всех функций, чтобы организация могла действовать как единое целое;

· определение сферы контроля управляющих и  соподчинённости в организации.

Все предприятия в мире осознают, что рациональная организационная структура может дать заметное преимущество в конкурентной борьбе. Организационная структура важна 
потому, что позволяет осуществлять координацию действий своих сотрудников, благодаря чему  они могут работать вместе целенаправленно и эффективно.

Естественно, одна и та же структура не может в равно степени подходить для всех типов организаций. Необходимо иметь их разнообразие и выбор, чтобы каждое предприятие, обладая той или иной организационной структурой, могло приспособить их к достижению конкретных целей.

Для многих предприятий характерна относительно жёсткая организационная структура, основу которой составляет большая масса исполнителей, чья деятельность регулируется на различных уровнях управления.

Но, чтобы её разработать, необходимо учесть следующие требования:                      

· формирование вертикальной структуры, т.е. создание рабочих мест под конкретные функции, выполнение которых необходимо для осуществления запланированной работы; 
· группировку рабочих мест по отделам, службам и другим структурным единицам;  

· формирование горизонтальной структуры, т.е. координацию всех функций, чтобы предприятие могло работать как единое целое.

Показатели, характеризующие производственно-экономическую деятельность ТОО «Алматы Cotton Plant» представлены в таблице 1. /28, 29/
Таблица 1 – Анализ технико-экономических показателей экономической деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» 

	Показатели
	Ед. измер.
	2004 год
	2005 год
	Отклонения (+,-)

	
	
	
	
	в сумме 
	в %

	Выручка от реализации 
	тыс. тенге
	814651
	1376891
	+562240
	+69,0

	Себестоимость продукции  
	тыс. тенге
	602540
	1017965
	+415425
	+69,0

	Валовой доход  
	тыс. тенге
	212111
	358926
	+146815
	+69,2

	Прочие операционные расходы  
	тыс. тенге
	133569
	132963
	-606
	-0,5

	Расходы периода
	тыс. тенге
	284092
	338201
	+54109
	+19,0

	Доход от основной деятельности 
	тыс. тенге
	61588
	153688
	+92100
	+50,0

	Расходы по финансированию  
	тыс. тенге
	41385
	127191
	+85806
	+207,0

	Доход до налогообложения  
	тыс. тенге
	20203
	26497
	+6294
	+31,2

	Расходы по подоходному налогу  
	тыс. тенге
	6060,9
	7949,1
	+1888,2
	+31,2

	Чистый доход (убыток) 
	тыс. тенге
	14142,1
	18547,9
	+4405,8
	+31,2

	Рентабельность продукции 
	%
	1,60
	1,37
	-0,23
	-

	Рентабельность продаж  
	%
	1,72
	1,35
	-0,37
	-

	Рентабельность производства 
	%
	0,47
	0,76
	+0,29
	-

	Количество служащих  
	чел.
	1199
	1024
	-175
	-14,6

	Количество работников 
	чел.
	882
	737
	-145
	-16,4

	Производительность труда 1 служащего 
	тыс. тенге
	679,4
	1344,6
	+665,2
	+97,9

	Производительность труда 1 работника  
	тыс. тенге
	923,6
	1868,2
	+944,6
	+102,1

	Среднегодовая стоимость основных средств 
	тыс. тенге
	1053436
	1229614
	+176178
	+16,7

	Среднегодовая стоимость оборотных активов  
	тыс. тенге
	1936747
	1197948
	-738799
	-38,1

	Издержки на 1 тенге 
	тенге
	0,74
	0,74
	0
	0

	Фондоотдача 
	тенге
	0,77
	1.12
	+0,35
	+45.5

	Фондоемкость 
	тенге
	1,29
	0,89
	-0,4
	-31,0

	Фондовооруженность 
	тыс. тенге
	1194.4
	1668.4
	+474
	+39.7


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг. 

На основе аналитических данных таблицы 1 можно сделать следующие выводы: 
· валовой доход предприятия в отчетном году увеличился на 146815 тыс. тенге, или на 69,2%. Этому способствовало в основном увеличение производства тканной продукции; 
· доход от основной деятельности увеличился на 92100 тыс. тенге, или на 50%. Такое увеличение произошло в основном за счет сокращения в структуре доходов и расходов доли расходов периода, о чем свидетельствует их незначительный рост по сравнению с ростом валового дохода и дохода от основной деятельности, в частности всего лишь на 19,0%; 
· несмотря на увеличение расходов по финансированию (целых на 207,0%) и расходов по подоходному налогу (на 31,2%), чистый доход предприятия за анализируемый период увеличился на 4405,8 тыс. тенге, или на 31,2%%; 
· рентабельность продукции в отчетном периоде снизилась с 1,65 до 1,37, т.е. на 0,23 пункта, а рентабельность продаж снизилась с 1,72 до 1,35, т.е. на 0,37 пункта. Такие снижения непосредственно связаны с увеличением себестоимости произведенной продукции. Увеличение рентабельности производства (рентабельности совокупных активов) с 0,47 до 0,76 (на 0,29 пункта) свидетельствует о том, что предприятие повысило эффективность использования основных и оборотных производственных активов в отчетном периоде; 
· за счет сокращения количества как административного, так и производственного персонала удалось повысить производительность 1 служащего с 679,4 тыс. тенге до 1344,6 тыс. тенге (на 97,9%) и производительность 1 работника – с 923,6 тыс. тенге до 1868,2 тыс. тенге (более чем вдвое). Данные показатели свидетельствуют об эффективности использования рабочей силы на данном предприятии; 
· фондоотдача производственных активов в анализируемом периоде увеличилась с 0,77 тенге до 1,12 тенге, или на 45,5%. Данная тенденция свидетельствует о том, что производственные активы предприятия обладают высокой степенью окупаемости; 
· фондоемкость активов в отчетном периоде снизилась с 1,29 тенге до 0,89 тенге, т.е. на 31,0%. Учитывая то, что фондоотдача производственных активов имеет тенденцию на увеличение, данный показатель характеризуется как положительный. 
Таким образом, на основе анализа данных таблицы 1 можно сказать, что в настоящее время данное предприятие находится в благоприятном экономическом состоянии. Предприятию удалось увеличить производственную мощность не только благодаря сокращению персонала, но и благодаря эффективному использованию производственных активов, о чем свидетельствуют увеличение производительности служащих и работников и рентабельности производства (рентабельности совокупных активов). Производственные активы характеризуются также достаточным уровнем окупаемости. 
К недостаткам экономической деятельности предприятия можно отнести систему управления издержками производства. Вследствие увеличения производственных издержек (себестоимости продукции) в отчетном периоде снизились показатели рентабельности продукции и рентабельности продаж. И это произошло несмотря на то, что в отчетном периоде прочие операционные расходы снизились на 606,0 тыс. тенге, или на 0,5%. Следовательно, предприятию предстоит совершенствовать систему управления производственными издержками или модернизировать производственную деятельность, т.е. проявить инвестиционную активность. 

2.2. Оценка эффективности и привлекательности инвестиционного 
проекта ТОО «Алматы Cotton Plant»
Инвестиционный проект «Алматы Cotton Plant» предусматривает финансирования модернизации устаревшего оборудования, демонтажа части существующего и создание новых технологических циклов, за счет приобретения современного импортного оборудования, обеспечивающего выпуск тканей улучшенного качества с различными видами отделок на базе существующих производственных площадей с использованием прочей инфраструктуры предприятия. Бизнес – проектом предусматривается строительство собственных источников тепло – и водоснабжения производства, а также финансирования оборотных средств, в частности закупа хлопкового и полиэфирного волокон, красителей, химикатов, вспомогательных материалов. 

Целью проекта является увеличение выпуска конкурентоспособных на внешнем и внутреннем рынках тканей обеспечивающих надежный цикл воспроизводства, планового погашения заемных средств и получение чистой прибыли для дальнейшего развития производства.

Предполагается, что реализация бизнес – проекта при условии начала работы над ним будет осуществляться по нескольким этапам и в определенные сроки. 

Общая стоимость реализации бизнес – проекта составляет 4 млн. долларов США. Общий срок реализации проекта составляет пять лет, начиная с момента подписания договорных обязательств по предоставлению и погашению инвестиции. Предполагаемая форма инвестирования – долгосрочный кредит. Срок окупаемости проекта – три года четыре месяца. 

 Характеристика выпускаемой продукции. В настоящее время предприятие выпускает ткани различного ассортимента: 
- ситец, бязь весом от 100 до 150 г/м2;

- твилл в пределах 155-266 г/м2;

- сатин от 119 до 134 г/м2;

- полотенечную ткань в пределах 172 г/м2;

- фланель 150-180 г/м2;

- одежную ткань от 182 до 395 г/м2.

Установка нового оборудования, предусмотренного проектом, позволит выпускать качественную пряжу и соответственно лучшего качества ткани с различными видами отделок, расширить ассортимент и улучшить художественное оформление тканей, а также возможен выпуск смесовых тканей (с вложением искусственных и синтетических волокон). В конечном итоге реализация проекта поможет значительно расширить рынки сбыта продукции. Ткани согласно проекту будут реализовываться как в суровом виде, так и отделанными: отбеленные, гладкокрашеные, набивные. 

На рынках РК и стран СНГ продукция предприятия известна свыше тридцати  лет. Выпускаемая продукция имеет сертификат качества. Ткани ТОО «Алматы Cotton Plant» значительно превосходят по качеству аналогичные товары из Китая, Индии, Узбекистана.
Основным сырьем для проекта служит хлопковое волокно, получаемое с хлопкоочистительных заводов Южного Казахстана. 

Кроме того, отечественный рынок характеризуется значительным объемом импортной продукции, поставка которой покрывает 30 % от общей доли потребности потребительского рынка хлопчатобумажных тканей.

При этом в реализации продукции на отечественном рынке следует учесть отложенный спрос потребителя, ситуацию, когда покупатель хочет, но не имеет возможности приобрести товары из-за дороговизны, что снижает реальные объемы рынка, однако, является потенциалом для прихода на рынок дешевой продукции или высококачественной продукции по тем же ценам. 

Основными конкурентами на отечественном и зарубежном рынках хлопчатобумажных тканей являются Китай, Узбекистан, Россия. По швейным изделиям основную конкуренцию составляют товары, завезенные из Китая, Турции, Пакистана, Индии.

При разработке технико-экономического обоснования настоящего проекта рассматривалось два варианта технологического обеспечения проекта:

- от централизованных источников;

- от собственных источников.
При этом по снабжению теплоэнергией (пар) и водой предпочтение было отдано собственным источникам,  которые предполагается создать за счет собственных средств. Электроснабжение будет осуществляться за счет централизованных источников энергоснабжения. 

Стоимость инвестиций на строительства собственных источников водоснабжения составляет 145 000 долларов, срок ввода – шестой месяц первого года.
предприятие  является действующим и располагает кадрами необходимой квалификации. На предприятии за период его существования сложилась структура подготовки собственных кадров, как производственного, так и инженерного состава. Персонал привлекается для реализации проекта за счет собственных работающих кадров, путем увеличения их загрузки в условиях работы предприятия с неполной занятостью и неполным рабочим днем.
Оценка размера рынка для тканей хлопчатобумажных и швейных изделий. Количество населения в РК по данным  агентства РК по статистике – 15671,8 тыс. человек. Городское население – 8624,4 тыс. человек, в том числе взрослые: мужчины – 2784,8 тыс. человек; женщины – 3065,9 тыс. человек. Прогноз потребностей населения в хлопчатобумажных изделиях представлен в таблице 2. /
Таблица 2 – Швейные изделия для  населения РК
	Наименование
	Количество,
тыс. штук
	Количество,
тыс. метров

	Городское население 

	Сорочки
	11139,2
	33417,6

	Брюки
	2784,8
	3620,2

	Пижамы
	8354,4
	33417,6

	Халаты
	6131,8
	21461,3

	Сорочки ночные
	6131,8
	18395,4

	Сельское население

	Сорочки
	14231,4
	42694,2

	Брюки
	2371,9
	3083,5

	Халаты
	13145,2
	46008,2

	Ночные сорочки
	13145,2
	39435,6

	Дети до 16 лет

	Халаты 
	10368,4
	15552,6

	Сорочки девочкам
	5184,2
	7776,3

	Сорочки мальчикам
	9791,6
	14687,4

	Брюки
	2447,9
	2447,9

	Пижамы
	4895,8
	7343,7

	Родившиеся дети 

	Пеленки 
	2259,0
	2710,8

	Ползунки 
	1355,4
	677,7

	Распашонки
	1355,4
	677,7
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Таблица составленная на основе следующих предположений: мужчинам в год необходимо 2 сорочки фланелевые, 2 сорочки летние, расход ткани в среднем на одну сорочку 3 метра, 1 брюки летние, расход тканей на брюки 1,3 метров, пижамы – 3, расход ткани 4 метра. 
Женщинам в год потребуется: 1 халат фланелевый, халат или платье летние, расход ткани на халат в среднем 3,5 метра; сорочка ночная теплая или пижама, сорочка летняя – средний расход ткани 3 метра. 

Сельское население – 7017,5 тыс. человек, в том числе мужчины – 2371,9 тыс. человек; женщины – 3286,3 тыс. человек. Предположения: мужчинам в год потребуется: 3 сорочки фланелевые, 3 летние, 1брюки летние. Женщинам в год потребуется: 2 теплых халата, 2 летних, 2 ночные сорочки. 
Дети до 16 лет – 5040,5 тыс. человек, в том числе девочки – 2592,1 тыс. человек; мальчики – 2447,9 тыс. человек. Предположения: Девочкам потребуется 2 халата или платья фланелевых, 2 халата или платья летних, расход ткани 1,5 метра; 2 ночные сорочки или пижамы, расход ткани 1,5 метра. Мальчикам в год потребуется 4 сорочки (2 летние, 2 зимние) – расход ткани 1,5 метра. 1брюки летние, расход ткани 1 метр; 2 пижамы, расход ткани 1,5 метра. 
Родившиеся дети. Предположения: Потребуется в год 10 пеленок, расход ткани 1,2 метра; ползунки – 6 штук, распашонки – 6 штук, расход ткани 0,5 метра. 

Кроме того, на одного жителя РК потребуется в год 0,5 комплекта постельного белья, расход ткани узкой – 13 метров, широкой –8,8 метров. В расчет взято 10 метров. 
Прогноз продаж. Предполагается, чтобы объемы продаж текстильной продукции на отечественном рынке ближайшей перспективе не претерпят больших изменений, но в связи с тенденцией снижения покупательной способности потребительский спрос еще более  переместиться в сторону более качественной продукции,  которая не только будет доступна по цене, но и может долго носиться. 

Понимание перспектив отечественного рынка хлопчатобумажных тканей и своевременные инвестиции в реконструкцию предприятия могут значительно облегчить укрепление позиций ТОО «Алматы Cotton Plant» на отечественном рынке и принести стабильные дивиденды инвесторам.

Предполагаемые по данному проекту инвестиции в размере  4,0 млн. долларов США,  могут привести к перераспределению доли на Казахстанском рынке на ближайшие 5 лет в пользу отечественных производителей и к снижению удельного веса импортируемой текстильной продукции. Более высокое потребительское качество при примерно одинаковых ценах по сравнению с импортируемой продукцией, делает отечественный текстиль высоко конкурентным в борьбе  за потребителя и при благоприятных условиях реализации настоящего проекта реален полный контроль над отечественным рынком и завоевание надежных позиций на зарубежном рынке.

Таким образом, наличие потребностей отечественного и зарубежного рынков  в хлопчатобумажных тканях при осуществлении своевременных инвестиций для реконструкции и модернизации предприятия в размере 4,0 млн. долларов США, может оцениваться потенциальным инвестором, как своевременный и целесообразный шаг.

Политика продаж. Основной задачей при реализации проекта является выпуск высококонкурентной текстильной  продукции, согласно заключенным контрактам, получение прибыли, обеспечивающей надежный цикл воспроизводства, планового погашения заемных средств и получения чистой прибыли для дальнейшего развития предприятия.

Политика предприятия на ближайшую перспективу будет строиться предприятием при условии соблюдения следующих принципов: 

· изучение спроса на рынках стран СНГ и стран дальнего зарубежья, поиск партнеров на этих рынках;

· изучение спроса на отечественном рынке и создание резервной ниши сбыта, позволяющей  снизить ущерб при сбое в контрактных поставках в случае форс – мажорных отказов зарубежных покупателей;

· поддержание конкурентоспособного качества товаров за счет внедрения современных технологий;

· создание нового ассортимента суровых готовых тканей конкурентоспособных по качеству с зарубежной продукцией;

· дальнейшие развития собственной системы сбыта предприятия.

Выполнение вышеуказанных условий создаст базу поддержания и повышения конкурентоспособности продукции и благоприятных условий для закрепления продукции на рынках.

В последующие годы при реализации проекта основным политике продаж будет направленный поиск потенциальных покупателей на зарубежном и отечественном рынках, т. е. будут создаваться условия для выхода на рынок продукции, намечаемой к производству при последующих реконструкциях и  модернизациях предприятия.

Цены на производимую продукцию в период реализации проекта будут устанавливаться исходя из цен, оговоренных в контрактах на поставку. В дальнейшем возможна корректировка ценовой стратегии. Установление скидок наиболее активным посредникам, сезонные скидки на распродажах. Данные об ежегодном объеме продаж продукции в натуральном выражении по годам реализации проекта приведены в таблице 3. /30/
Таблица 3 – Объем продаж по годам реализации проекта

	№

п/п
	Наименование
	Ед. измер.
	Первый год
	Второй год
	Третий год
	Четвертый год
	Пятый год

	1.
	Внутренний рынок

в т. ч. готовые ткани

          суровые    ткани 

Итого ткани
	Тпм

Тпм


	10471

245

10716
	22106

430

22536
	22106

430

22536
	22106

430

22536
	22106

430

22536

	2.
	Нетканые материалы
	Тпм
	840
	1500
	1500
	1500
	1500

	3.
	Пряжа товарная
	Тпм
	72
	120
	120
	120
	120

	4.
	Экспорт

в т. ч. готовые ткани

           суровые ткани

Итого ткани
	Тпм

Тпм
	4860

12156

17016
	13644

17160

30804
	13644

17160

30804
	13644

17160

30804
	13644

17160

30804

	5.
	Всего ткани
	Тпм
	27732
	53340
	53340
	53340
	53340

	6.
	Всего нетканные материалы
	Тпм
	840
	1500
	1500
	1500
	1500

	7.
	Всего пряжа товарная
	Тпм
	72
	120
	120
	120
	120
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Возможности экспорта на период реализации проекта оцениваются исходя из технологических возможностей установленного оборудования. Объем экспортной продукции будет распределяться на основе ассортимента и объемов продукции, выпускаемой ТОО «Алматы Cotton Plant» и оговоренных в контрактах на поставку (см. таблицу 4). /30/
Таблица 4 – Использование инвестиции по направлениям, (в долларах США)

	№

п/п
	Наименование направления инвестиций
	Первый год
	Всего

	1.
	Приобретение оборудования

в т.ч. для текстильного производства

         для автономного водообеспечения
	300000

155000

145000
	300000

155000

145000

	2.
	Закуп сырья, химикатов, вспомогательных материалов
	3700000
	3700000

	ВСЕГО
	4000000
	4000000
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Финансовый анализ инвестиционного проекта. Предполагаемые условия финансирования проекта: потребность проекта в финансах составляет 4000000 долларов США.

Фактические источники финансирования:

· финансовый заем частного инвестора в размере 4000000 долларов США со сроком на 5 лет;

· процентная ставка – 8 % на основные средства, 10 %  на оборотные средства;

· срок кредита – 5 лет;

· покрытие долга производится начиная с третьего года реализации проекта;

· выплата процентов производится с первого года после выдачи кредита и осуществляется ежегодно в течение 5 лет. /30/
Таблица 5 – Дисконтированные потоки денежных средств при r=15% 
	Годы 
	Движение денежных средств, доллар
	Коэффициент дисконтирования
	PV (текущая стоимость,.доллар)

	0
	(4000000)
	1
	(4000000)

	1
	268450,92
	1/1+0,15=0,86957
	233436,87

	2
	916568,14
	1/(1+0,15)2=0,75614
	693053,83

	3
	2102618,04
	1/(1+0,15)3=0,65752
	1382513,41

	4
	2068129,39
	1/(1+0,15)4=0,57175
	1182452,98

	5
	2068129,39
	1/(1+0,15)5=0,49718
	1028232,57


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг. 

Цена инвестированного капитала составляет 15%, и поэтому коэффициент дисконтирования возьмем как 0,15 и определяем чистую приведенную стоимость. 
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= 519689,66 доллар

Не изменяя эти данные исчисляем индекс рентабельности инвестиционного проекта: 
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Для определения нормы внутреннй прибыльности используется метод последовательных итераций с использованием табулированных значений дисконтирующих множителей. До тех пор, пока чистая приведенная стоимость проекта не будет равна нулю, бумде изменять коэффициент дисконтирования. В нашем случае норма внутренней прибыльности равна IRR= r = 19,2%. Соответственно:  
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= 0 доллар.
Движение дисконтированных денежных средств при r=19,2 приведена в таблице 6. /30/
Таблица 6 – Движение дисконтированных денежных средств при r=19,2
	Годы
	Движение денежных средств, доллар
	Коэффициент дисконтирования
	PV( текущая стоимость), доллар

	0
	4000000
	1
	(4000000)

	1
	268450,92
	1/1+0,192=0,8389
	225203,48

	2
	916568,14
	1/(1+0,192)2=0,7038
	645080,7

	3
	2102618,04
	1/(1+0,192)3=0,5904
	1241385,7

	4
	2068129,39
	1/(1+0,192)4=0,4953
	1024344,5

	5
	2068129,39
	1/(1+0,192)5=0,4155
	859307,8


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг. 

Коэффициент эффективности инвестиций.(ARR). Этот метод имеет две характерные черты: он не предполагает дисконтирования показателей дохода; доход характеризуется показателем чистой прибыли PN (балансовая прибыль за вычетом отчислений в бюджет). Алгоритм расчета исключительно прост, что и предопределяет широкое использование этого показателя на практике: коэффициент эффективности инвестиции (ARR) рассчитывается делением среднегодовой прибыли PN на среднюю величину инвестиции (коэффициент берется в процентах). /31/
Таблица 7 – Расчетная норма прибыли (ARR)
	Первона-чальные инвестиции, доллар
	Движение денежных средств, доллар
	Чистая прибыль, доллар
	Срок проекта,

жыл
	Среднегодовая прибыль, доллар
	ARR,  %

	4000000
	4519689,66
	519689,66
	5
	103937,93
	2,6


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг. 

Расчетный показатель прибыли в нашем случае равен: 

ARR = Среднегодовая прибыль/ Первоначальные инвестиции = 
103937,93/ 4000000*100% = 2,6%

Если прибыль распределена неравномерно, то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая формула расчета показателя РР имеет вид: РР = n, при котором Рк > IC. В нашем примере срок окупаемости равен:
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  значит РР = 3 года5 месяцев. 
После исчисления вышеприведенных показателей начинается заключительная стадия анализа инвестиционного проекта, т.е. стадия принятия решения об инвестировании средств в данный проект, или же об отказе финансирования проекта. 
Если обратить внимание на значения показателей, полученных в результате анализа, можно однозначные заключения по поводу привлекательности и эффективности данного инвестиционного проекта. Например, если взять за основу показатели чистой приведенной стоимости, внутренней нормы прибыльности, индекса рентабельности инвестиций и срока окупаемости инвестиций, то инвестиционный проект является выгодными и привлекательным для финансирования. 
Рассчитанную вышеприведенными методами эффективность инвестиционного проекта следует сравнить нынешней нормой прибыли предприятия. По проекту исследуемое предприятие получает в среднем за год прибыль в размере 13512 тыс. тенге. А финансовые результаты данного предприятия в 2004 г. показали прибыль в размере 14142,1 тыс. тенге, а в 2005 г. – 15912 тыс. тенге. По сравнению с 2004 г. в 2005 г. чистая прибыль предприятия увеличилась на 4405,8 тыс. тенге. В результате реализации чистая прибыль составляет 13152 тыс. тенге, т.е. по сравнению с последним годом уменьшилось всего лишь на 2400 тыс. тенге, или на 15,1%. Однако, капитал, инвестированный в проект составляет 4000 тыс. долларов США, т.е. по среднему курсу на конец 2005 года (133,98 тенге за 1 доллар США) равен примерно 53592 тыс. тенге. А инвестированный в 2005 г. объем капитала составляет 1229614 тыс. тенге. Отсюда видно выгодность и привлекательность инвестиционного проекта. Значит, в результате инвестиций, вложенных на развитие производства увеличивается потенциальная прибыльность предприятия. 
2.3. Анализ источников финансирования инвестиционного проекта

Формирование рациональной структуры источников средств необходимо предприятию для финансирования необходимых объемов затрат и обеспечения желательного уровня доходов. Пребывая в денежной форме в виде остатков денежных средств в кассе фирмы либо на ее расчетном счете в банке они не приносят доходов фирме или почти не приносят. Превращение капитала из денежной формы в производительную называется финансированием. Принято различать два способа финансирования: самофинансирование и финансирование за счет привлеченных средств. Такое деление обусловлено жесткой связью между формами финансовых ресурсов и капитала фирмы с процессом финансирования. /31/
Самофинансирование - обязательное условие успешной хозяйствен​ной деятельности предприятий в условиях рыночной экономики. Этот принцип базируется на полной окупаемости затрат по производству про​дукции и расширению производственно - технической базы предприятия, он означает, что каждое предприятие покрывает свои текущие и капи​тальные затраты за счет собственных источников. Принцип самофинансирования пока не может быть обеспечен на предприятиях, выпускающих необходимую потребителю продукцию с вы​сокими затратами на ее производство и не обеспечивающих достаточный уровень рентабельности по разным объективным причинам. К ним отно​сятся предприятия жилищно-коммунального хозяйства, пассажирского транспорта, сельскохозяйственные и другие предприятия, получающие ас​сигнование из бюджета. При временной недо​статочности в средствах потребность в них может обеспечиваться за счет заемных финансовых ресурсов.

Привлеченные заемные финансовые ресурсы фирмы наиболее часто встречаются в форме:

· банковских кредитов и ссуд;

· средств от выпуска и продажи облигаций фирмы;

· займов от других небанковских субъектов рынка. /32/
Основные источники финансирования инвестиционного проекта ТОО «Алматы Cotton Plant» приведены в таблице 8. /30/
Таблица 8 – Источники финансирования инвестиционного проекта и объекты размещения инвестиционных ресурсов, долл. США  
	Показатели 
	0
	1-год
	2-год
	3-год
	4-год
	5-год

	Краткосрочные кредиты 
Краткосрочная креди-торская задолженность

Текущая выплата долгосрочного долга
	
	787283

0

182068
	1704540

0

468260
	1686326

400000

468260
	1686326

1500000

468260
	1686326

2100000

468260

	Всего краткосрочных обязательств
	0
	969351
	2172800
	2554586
	3654586
	4254586

	Долгосрочные кредиты банков
	4000000
	4000000
	4000000
	3200000
	600000
	-2100000

	Всего заемный капитал
	4000000
	4969351
	6172800
	5754586
	4254586
	2154586

	Собственный капитал

Нераспределенная прибыль
	3786714
	3481229

504669
	3157078

1673725
	2832927

3074864
	2508776

4558842
	2184625

6159260

	Всего собственный капитал
	3786714
	3985898
	4830803
	5907791
	7067618
	8343885

	ИТОГО источники финансирования
	7786714
	8955249
	11003602
	11662337
	11322204
	10498471


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг. 

Как видно из расчетов, за анализируемый период сумма источников финансирования инвестиционного проекта будет динамично увеличиваться в течение первых трех лет реализации проекта, а в последующие 2 года источники финансирования несколько уменьшаются. Наибольший рост финансирования приходится на 2-год реализации проекта, когда сумма финансирования увеличится с 8955249 долл. США до 11003602 долл. США, или на 22,9%. 

В структуре источников финансирования на старте реализации проекта преобладает заемные средства и в дальнейшем в течение первых трех лет их доля остается преобладающей, после чего начинает снижаться. К концу проекта доля заемных средств составляет всего лишь 20,4%. При этом основной формой заемного финансирования на старте и в течение последующих 3 лет являются долгосрочные кредиты частного инвестора. Начиная с 4 года реализации проекта долговое финансирование осуществляется в основном за счет краткосрочных кредитов и краткосрочной кредиторской задолженности. 
Доля собственных источников финансирования инвестиционного проекта на старте и в течение первых 3 лет оставался на низком уровне, чем заемные источники. И только начиная с 4 года доля собственных источников финансирования начинает расти, составив к концу реализации проекта 62,4% всех источников финансирования. 
Увеличение собственных источников финансирования происходит в основном за счет нераспределенной прибыли. Так, если во 2 году реализации проекта доля финансирования за счет чистой прибыли составляла всего 15,2%, то в 4 и 5 годах реализации проекта доля нераспределенной прибыли в общей структуре финансирования составляют соответственно 40,3% и 58,7%. 
Таким образом, можно сделать вывод, что предприятие предполагает финансирование начальной стадии реализации проекта с помощью заемных средств, в основном за счет долгосрочных кредитов. Однако, по мере реализации проекта, в частности с 3 года осуществления инвестиций, предприятие планирует погашать эти кредиты и выплачивать соответствующие проценты. В дальнейшем финансирование проекта предполагается финансировать преимущественно за счет собственных средств, а в последние 4 и 5 годы – преимущественно за счет нераспределенной прибыли. 
Эффективность использования финансовых ресурсов влияет на финансовую устойчивость предприятия, его ликвидность, платежеспособность, деловую активность и рентабельность.

Одна из важнейших характеристик финансового состояния предприятия на период реализации инвестиционного проекта и эффективности управления его финансовыми ресурсами - стабильность деятельности в свете долгосрочной перспективы. Она связана со структурой прогнозного инвестиционного баланса предприятия, степенью его зависимости от кредиторов и инвесторов. Но степень зависимости от кредиторов оценивается не только соотношением собственных и заемных источников финансовых ресурсов. Это более многогранное понятие, включающее оценку и собственного капитала, и состава оборотных и внеоборотных активов, и наличие или отсутствие убытков в течение инвестиционного цикла и т.д.

Значение предельных границ изменения источников средств для покрытия вложений капитала в основные фонды или производственные запасы позволяет генерировать такие потоки хозяйственных операций, которые ведут к улучшению финансового состояния предприятия, к повышению его устойчивости.

Более глубокая оценка финансовой устойчивости предприятия на период реализации инвестиционного проекта проводится при помощи коэффициентов финансовой устойчивости, характеризующих финансовое состояние предприятия, которые являются относительными величинами. Необходимые исходные данные и расчет коэффициентов финансовой устойчивости приведены в таблице 9. /30/
Таблица 9 – Коэффициенты финансовой устойчивости ТОО «Алматы Cotton Plant» за период реализации инвестиционного проекта 
	Показатели
	Нормаль. значение
	1-год
	2-год
	3-год
	4-год
	5-год

	1. Коэффициент автономии
	Ka≥0,5
	0,45 
	0,44
	0,51
	0,62
	0,79

	2. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	Кзс≤1
	1,25
	1,28
	0,97
	0,60
	0,26

	3. Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных активов
	-
	1,37
	2,18
	2,72
	3,03
	3,22

	5. Коэффициент обеспеченности запасов собственными источниками финансирования
	Ко≥0,6-0,8
	0,81
	0,71
	0,70
	0,57
	0,47

	7. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств
	-
	0,45
	0,36
	0,27
	0,05
	-

	8. Коэффициент краткосрочной задолженности
	-
	0,11
	0,20
	0.22
	0,32
	0,41

	9. Коэффициент автономии источников формирования запасов и затрат
	-
	0,47
	0,49
	0,51
	0,43
	0,36

	10. Коэффициент кредиторской задолженности и прочих пассивов
	-
	-
	-
	0,07
	0,35
	0,97


Источник: Финансовая отчетность и пояснительная записка к производственно-финансовой деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant» за 2004-2005 гг.
Одной из важнейших характеристик устойчивости финансового состояния предприятия, его независимости от  заемных источников средств является коэффициент автономии, равный доле источников средств в общем итоге баланса. Как видно из таблицы 9, для предприятия ТОО "Алматы Cotton Plant" этот показатель в начале периода реализации инвестиционного проекта равен 0,45 и к концу периода увеличился до 0,79, при нормальном ограничении 0,5. Следовательно предприятие достаточно независимо от кредиторов, но увеличение этого коэффициента говорит о тенденции повышения независимости предприятия от заемных источников финансирования, что можно расценить положительно. 

Коэффициент автономии дополняет коэффициент соотношения заемных и собственных средств, равный отношению величины обязательств предприятия к величине его собственных средств. В начале анализируемого периода на предприятии ТОО "Алматы Cotton Plant" этот показатель был равен 1,25 и сниизился к концу периода до 0,26 при нормативном ограничении 1 и меньше. Хотя значение этого показателя не стало больше единицы начиная с 3 года реализации проекта, наблюдается тенденция постоянного его снижения, что говорит о независимости данного инвестиционного проекта от средств кредиторов и внешних инвесторов.

При сохранении финансовой стабильности предприятия коэффициент соотношения заемных и собственных средств должен быть ограничен сверху значением отношения стоимости мобильных средств предприятия к стоимости иммобилизованных активов. На предприятии ТОО "Алматы Cotton Plant" в начале анализируемого периода этот коэффициент составил 1,37, что является его нормальным значением, а к концу анализируемого периода увеличился до 3,22, в то время как коэффициент соотношения заемных и собственных средств предприятия снизился до 0,26. Следовательно к концу периода реализации проекта значение этого коэффициента выше нормативного, что говорит об увеличении финансовой стабильности предприятия в результате реализации инвестиционного проекта.

В соответствии с той определяющей ролью, какую играют  для оценки финансовой устойчивости абсолютные показатели обеспеченности предприятия средствами источников формирования запасов и затрат, одним из главных относительных показателей устойчивости финансового состояния является коэффициент обеспеченности собственными средствами, равный отношению величины собственных оборотных средств к стоимости запасов и затрат предприятия. Для предприятия ТОО "Алматы Cotton Plant" этот коэффициент на начало реализации проекта составлял 0,81 и уменьшился в конце анализируемого периода до 0,47, при нормативном значении 0,6-0,8. Снижение этого коэффициента говорит об уменьшении финансовой устойчивости реализуемого инвестиционного проекта.

Для характеристики структуры источников средств предприятия наряду с коэффициентами автономии, соотношения заемных и собственных средств используются также частные показатели, отражающие разнообразные тенденции в изменении структуры отдельных групп источников. К таким показателям в первую очередь относится коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств, равный отношению величины долгосрочных кредитов и заемных средств к сумме источников собственных средств предприятия и долгосрочных кредитов и займов. Так, вначале реализации инвестиционного проекта на предприятии ТОО "Алматы Cotton Plant" значение данного показателя составлял 0,45, однако в последующие годы оно начало снижаться, в итоге на конец периода реализации проекта составило 0,05. 
Коэффициент краткосрочной задолженности выражает долю краткосрочных обязательств предприятия в общей сумме обязательств. На предприятии ТОО "Алматы Cotton Plant" на начало реализации проекта этот коэффициент составлял 0,11 и увеличился до 0,41. Увеличение этого коэффициента говорит о повышении доли краткосрочной задолженности в общей сумме источников финансирования инвестиционного проекта.

Коэффициент автономии источников формирования запасов и затрат показывает долю собственных оборотных средств в общей сумме основных источников формирования запасов и затрат. На предприятии ТОО "Алматы Cotton Plant" за период реализации проекта этот коэффициент понизился с 0,47 до 0,36, что связано с сокращением объемов производства в конце инвестиционного периода.

Коэффициент кредиторской задолженности и прочих пассивов выражает долю кредиторской задолженности и прочих пассивов в общей сумме обязательств предприятия. На предприятии ТОО «Алматы Cotton Plant» в процессе 2 годов вначале реализации инвестиционного проекта кредиторская задолженность как источник финансирования не использовалась. А на 3 год реализации проекта этот коэффициент составил 0,07 и увеличился в конце периода до 0,97. Увеличение этого коэффициента является отрицательной тенденцией, свидетельствующей о повышении зависимости предприятия от кредиторов.

Таким образом динамика коэффициентов финансовой устойчивости инвестиционного проекта подтверждает выводы анализа финансовой устойчивости предприятия на основе абсолютных показателей. 

III. ПРОБЛЕМЫ ОРГАНИЗАЦИИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ И ПУТИ ИХ РЕШЕНИЯ
3.1. Основные проблемы обеспечения финансовыми ресурсами инвестиционных проектов
Развитие собственного производства в Казахстане является ключевым моментом в решении проблемы зависимости экономики страны от сырьевого сектора. По разным источникам информации приводятся данные об уровне изношенности основных фондов в республике от 60% до 80%, требующих замены в ближайшие несколько лет. 
С позиции хозяйствующего субъекта (предприятия) принципиально важно, за счет каких источников будет финансироваться инвестиционная деятельность и как она будет осуществляться. С этой точки зрения инвестиционный потенциал финансового рынка Казахстана формируется за счет собственных и привлеченных источников финансирования инвестиционной деятельности. 
Вне зависимости от конкретного сочетания различных форм и методов привлечения капитала предприятиями важное место на протяжении длительного времени традиционно принадлежало самофинансированию. Рост самофинансирования, имевший место на протяжении послевоенных год в индустриально развитых странах, нисколько не уменьшает роли привлеченных источников: колебания последних вызывались главным образом циклическими факторами развития экономики. Под влиянием цикличности производства пропорции между собственными источниками средств и привлеченными финансовыми ресурсами также подвержены значительным колебаниям. /33/
В таблице 10 представлена структура инвестирования предприятий в ведущих странах Западной Европы. 

Таблица 10 – Структура инвестирования предприятий по странам Западной Европы, в % 
	Показатели
	Германия (1987-1998)
	Франция (1987-1999)
	Италия (1987-1999)
	Великобритания (1987-1998)

	Основные источники финансирования

	Самофинансирование
	64,5
	55,9
	52,2
	54,2

	Внешние источники
	35,5
	44,1
	47,8
	45,8

	Структура внешнего инвестирования по срокам

	Долгосрочное инвестирование
	69,8
	71,2
	25,3
	58,9

	Краткосрочное финансирование
	30,2
	28,8
	74,7
	41,1


Источник: Зубченко Л., «Структура инвестирования предприятий в ведущих странах Европы. // Бизнес и банки, 2000, №13, стр. 7

Сопоставляя приведенные в таблице 10 данные по странам, можно говорить о наличии двух моделей использования основных источников внешнего финансирования – английской и немецкой. В Германии главная роль в этой области принадлежит банкам, в Великобритании – фондовому рынку. В Германии банкам принадлежит наиболее значительная (по сравнению с другими европейскими странами) доля акций предприятий (14% против 1% в Великобритании), а в Великобритании в структуре владения акциями велика доля страховых компаний, пенсионных и взаимных фондов (в общей сложности 52% против 15% в Германии). /34/
Если рассмотреть структуру источников финансирования экономики Казахстана, то в условиях модернизации основных средств субъектов экономики возрастают роль и значение привлеченных средств, что подтверждает тенденции роста доли привлеченных средств в условиях экономического подъема (таблица 11). /35/
Таблица 11 – Источники финансирования инвестиционных проектов, млн. теңге 

	Показатели
	2000 год
	2001 год
	2002 год
	2003 год
	2004 год

	Собственные средства 
	492 683,0
	751 801,0
	792 909,0
	917 061,0
	1 080 000

	   доля, %
	64,3
	62,5
	58,6
	59,5
	61,0

	Привлеченные средства:
	273 182,7
	451 503,3
	559 202,4 
	625 207,4
	690 131,0

	Банковские кредиты 
	39 683,0
	115 889,0
	103 768,0 
	129 237,0
	139 000,0

	    доля, %
	14,5
	25,7
	18,6
	20,7
	20,1

	Иностранные инвестиции  
	169 594,0 
	197 949,0
	281 716,0
	239 594,0
	246 500,0

	   доля, %
	62,1
	43,8
	50,4
	38,3
	35,7

	Бюджетные средства  
	45 517,0
	76 267,0
	104 501,0
	164 982,0
	185 000,0

	   доля, %
	16,7
	16,9
	18,7
	26,4
	26,8

	Другие источники инвестиций   
	18 388,8
	61 388,3
	69 217,4
	91 394,4
	119 631,0

	   доля, %
	6,7
	13,6
	12,4
	14,6
	17,3

	Всего инвестиции в экономику Казахстана  
	765 867,0
	1 203 304
	1 352 111
	1 542 268
	1 770 131

	Источник: Статистический ежегодник Казахстана, Алматы – 2005 



Так, из данных таблицы 11 видно, что если в инвестициях в экономику Казахстана доля собственных средств в 2000 г. Составляла 64,3%, то в 2004 г. эта доля упала до 61,0%. Соответственно доля привлеченных средств за эти годы увеличилась с 36,7% до 39,0%. При этом абсолютный прирост собственных средств за 2000-2004 гг. составил 119,1%, привлеченных средств – 191,1%. Отметим, что в целом инвестиции в экономику составили 1,7 млрд. тенге, или 34,5% к ВВП. 
Особый интерес для целей научного анализа представляет структура привлеченных средств в экономику Казахстана. Среди привлеченных средств стабильную долю за последние годы занимают банковские кредиты. Так, если в 2000 г. в структуре привлеченных средств доля банковских кредитов составляла 14,5%, то соответствующая доля в 2004 г. Составляла 20,1%. Тенденцию к падению доли в структуре привлеченных источников показывают иностранные инвестиции. Так, если в 2000 г. в структура привлеченных средств доля иностранных инвестиций составляла 43,8%, то эта доля в 2004 г. составила 35,7%. 
Наибольшие темпы роста в структуре привлеченных средств показывает статья «Другие источники инвестиций». Так, абсолютное изменение данной статьи за последние 5 лет показало феноменальный рост – 561,1%, а доля в привлеченных средствах увеличилась с 6,7% в 2000 г. до 17,3% в 2004 г. /35/
В статью «другие источники» включаются кредиты и займы небанковских учреждений, лизинговые кредиты, облигационные займы, кредиты ломбардов. За последние 5 лет в структуре других инвестиционных источников наибольший рост показали лизинговые кредиты (540,2%), инвестиции кредитных товариществ (422,5%), облигационные заимствования небанковских заемщиков (403,5%) и кредиты ломбардов (379,3%). Данные инвестиции выдаются организациями, осуществляющими отдельные виды банковских операций. 
Небанковские организации осуществляют разнообразные виды банковских услуг, предоставляя их широким слоям населения, включая малообеспеченных граждан, индивидуальных предпринимателей, производителей сельскохозяйственной продукции, удовлетворяя потребности последних прежде всего в кредитовании, в том числе на льготных условиях (лизинговые компании, кредитные товарищества, ломбарды). 
В структуре инвестиций в основной капитал доля лизинга в развитых странах составляет порядка 20-30%, в странах с переходной экономикой около 10-20%. В Казахстане данный показатель по итогом 2003 года составил всего 1%, за 9 месяцев 2004 г. – 2%. В России данный показатель составляет порядка 5%. 
Рынок лизинговых услуг в стране активно стал развиваться начиная с 2000 г. В целом рынок лизинговых услуг развивается в Казахстане неплохими темпами. В 2003 г. объемы лизинга выросли в 4 раза по сравнению с 2002 г. и составили порядка 85 млн. долл. США. За 2004 г. данный показатель увеличился в три раза по сравнению с 2003 г. и составил порядка 150 млн. долл. США. /33/
Сейчас мы должны решить более масштабную задачу – по конкурентоспособности войти в число 50 лидирующих стран мира. И достижение этой цели во многом зависит от уровня развития финансовых институтов. Основные направления стратегического развития экономики заданы Программой развития финансового рынка. Поэтому необходимо организовать работу финансового рынка и финансовых институтов так, чтобы она соответствовала требованиям устойчивого экономического роста. 

3.2. Рекомендации по повышению инвестиционной привлекательности предприятия ТОО «Алматы Cotton Plant»

Проанализировав расчеты представленные во второй главе, можно сделать прогноз, что нужно оставить в прежнем состоянии и на  какие коэффициенты следует обратить внимание, чтобы улучшить инвестиционную привлекательность предприятия.

Как известно, эффективность деятельности предприятия в условиях рыночной экономики определяет их способность к финансовому выживанию, привлечению источников финансирования и их прибыльное использование. В значительной мере она может быть охарактеризована показателями эффективности отдачи активов по балансу предприятия, а именно показателями доходности. Из расчетов второй главы данной дипломной работы видно, что уровень доходности проекта предприятия ТОО «Алматы Cotton Plant» достаточно высокий и сточки зрения внешних инвесторов данное предприятие инвестиционно – привлекательно.

Таким образом, из расчетов, проделанных во второй главе видно, что по проекту, финансовое состояние ТОО «Алматы Cotton Plant» довольно стабильное. Следовательно, на мой взгляд акционеры, деловые партнеры и кредиторы, могут не сомневаться в платежеспособности предприятия. Предприятие может получать высокие доходы, обеспечить достаточно высокие дивиденды своим акционерам, своевременно возвращать кредиты и выплачивать по ним проценты. Риск потери ресурсов в сложившейся ситуации невысок, что улучшает инвестиционный климат для инвесторов. Но вместе с тем, предприятие располагает ещё достаточными резервами для существенного улучшения своего состояния и повышения инвестиционной активности.

На мой взгляд, проблема повышения инвестиционной активности не может быть решена только за счет значительного увеличения масштабов инвестирования. Для повышение инвестиционной активности необходимо ускорить формирование благоприятного инвестиционного климата, развития механизма предоставления гарантий, завершить формирование нормативно – правовой базы регулирования инвестиций для обеспечения  отечественным и иностранным инвесторам условий стабильности, включая личную безопасности защиту вкладываемых средств от некоммерческих рисков. В настоящее время речь идет о предоставлении государственных гарантии. Однако только государственными гарантиями нельзя полностью обеспечить потребности коммерческих структур в безопасности. Поэтому в  настоящее время гарантией для инвесторов, осуществляющих капитальные вложения в предприятия, является благоприятное и устойчивое его финансовое состояние.

С цель повышения инвестиционной привлекательности, а, следовательно, и активности необходимо осуществить мероприятия по улучшению финансового состояния предприятия, путем выявления и комплексного использования внутренних и внешних резервов.

Одним из эффективных методов обоснования материально – технической базы  предприятия является лизинг, который не требует полной единовременной оплаты арендуемого имущества и служит одним из методов инвестирования . Использование  ускоренной амортизации  по лизинговым операциям позволяет оперативно обновлять оборудование и вести техническое перевооружение производства. Развитие лизинговой деятельности на предприятии должно стать одним из ведущих направлений повышения инвестиционной активности и привлечения дополнительных инвестиций в проекты, в том числе иностранных.

Привлечение кредитов на прибыльные проекты, способные принести предприятию высокий доход, также является одним из резервов финансового оздоровления предприятия. Этому же способствует диверсификация производства по основным направлениям хозяйственной
 деятельности, когда вынужденные потери по одним направлениям покрывают прибылью от других.

Уменьшить дефицит собственного капитала можно за счет ускорения его оборачиваемости путем сокращения сроков строительства, производственно – коммерческого цикла, сверх нормативных остатков запасов, незавершенного производства и т.д. 

С целью сокращения расходов и повышения эффективности основного производства в отдельных случаях целесообразно от некоторых видов деятельности, обслуживающих основное производство (строительство, ремонт, транспорт и т.д.) и перейти к услугам  специализированных организаций.

Большую помощь в выявлении резервов улучшения финансового состояния предприятия может оказать маркетинговый анализ по изучению спроса и предложения, рынков сбыта и структуры производственной продукции.

Если предприятие получает прибыль и является при этом не платежеспособным, нужно проанализировать использование прибыли. При наличии значительных отчислений в фонд потребления эту прибыль в условиях неплатежеспособности предприятия можно рассматривать как потенциальный резерв пополнения собственных оборотных средств.

Одним из основных и наиболее радикальных направлений финансового оздоровления предприятия является поиск внутренних резервов по улучшению прибыльность производства и достижению безубыточной работы за счет более полного использования производственной мощности предприятия, повышение качества и конкурентоспособности продукции, снижение её себестоимости, рационального использования материальных, трудовых и финансовых ресурсов, сокращение непроизводственных расходов и потерь. /36/
Основное внимание при этом необходимо уделять вопросам ресурсосбережения: внедрения прогрессивных норм, нормативов и ресурсосберегающих технологий, использование вторичного сырья, организация действенного учета  и контроля за использованием ресурсов, изучение и внедрение передового опыта в осуществлении режима экономии, материального морального стимулирования работников за экономию ресурсов и сокращения непроизводственных расходов и потерь.

Ресурсосбережение, является важным фактором роста привлекательности в нынешних условиях работы предприятия, что ведет к снижению себестоимости, а следовательно, - росту прибыли. Дело в том, что развитие производства за счет экономии ресурсов на данном этапе намного дешевле, чем разработка новых производства и вовлечение в производство новых ресурсов.

Снижение себестоимости должно стать главным условием роста прибыльности и рентабельности производства.

Важными факторами роста прибыли, зависящими от деятельности предприятий, являются рост объема производимой продукции в соответствии с договорными условиями, снижение ее себестоимости, повышение качества, улучшение ассортимента, повышение эффективности использования производственных фондов. Рост производительности труда.

К факторам, не зависящим от деятельности предприятия, относятся изменения государственных регулируемых цен на реализуемую продукцию, влияние природных, географических, транспортных и технических условий на производство и реализацию продукции и др.

Под влиянием как тех, так и других факторов складывается валовой доход предприятий. 

В связи с тем, что подавляющую часть валового дохода (95 - 97 %) предприятия получают от реализации товарной продукции, этой части дохода должно быть уделено главное внимание. Отмеченные выше факторы, зависящие и не зависящие от деятельности предприятия, воздействуют главным образом на доход от реализации продукции. Основные из этих факторов подлежат детальному изучению и анализу.

Важнейшим фактором, влияющим на величину дохода от реализации продукции, является изменение объема производства и реализации продукции. Чем больше объем реализации в конечном счете, тем больше прибыли получит предприятие, и наоборот. Зависимость прибыли этого фактора при прочих равных условиях прямо пропорциональная. 

Падение объема производства при нынешних экономических условиях, не считая ряда противодействующих факторов, как, например, роста цен, неизбежно влечет сокращение объема прибыли. Отсюда вывод о необходимости принятия неотложных мер по обеспечению роста объема производства продукции на основе технического его обновления и повышения эффективности производства. В свою очередь, совершенствование расчетно-платежных отношений между предприятиями будет способствовать улучшению условий реализации продукции, а следовательно, росту прибыли. 

Не менее важным фактором, влияющим на величину дохода от реализации товарной продукции, является изменение себестоимости продукции. Если изменение объема реализации влияет на сумму прибыли прямо пропорционально, то связь между величиной прибыли и уровнем себестоимости обратная. Чем ниже себестоимость продукции, определяемая уровнем затрат на ее производство и реализацию, тем выше прибыль, и наоборот. Этот фактор, в свою очередь, находится под воздействием многих причин. Поэтому при анализе изменения уровня себестоимости должны быть выявлены причины ее снижения или повышения с тем, чтобы разработать мероприятия по сокращению уровня затрат на производство и реализацию продукции, а следовательно, увеличению прибыли. /37/
Кроме указанных выше факторов на величину дохода от реализации, безусловно, влияют изменения в структуре производимой и реализуемой продукции. Чем выше доля более рентабельной продукции (исчисляемой как отношение прибыли к полной себестоимости этой продукции), тем больше прибыли получит предприятие. Увеличение доли малорентабельной продукции повлечет сокращение прибыли.

Итак, анализ состава валового дохода предприятия показал ведущее значение прибыли от реализации продукции (работ, услуг), сравнительно небольшую роль прибыли от прочей реализации, а также от реализации основных фондов и другого имущества и усиливающееся в условиях развития предпринимательства значение внереализационных доходов и расходов.

Таким образом, важнейшим условием  активизации инвестиционной деятельности на предприятии остается формирование в нем благоприятного инвестиционного климата, что предполагает необходимость:

· устойчивой стабилизации и последующего оживления производства с опорой на ныне конкурентоспособную часть производственного аппарата;

· создание благоприятного налогового режима, способствующего наращиванию производительного капитала;

· проведение взвешенной инвестиционной политики, обеспечивающий разумный баланс интересов секторов;

· стимулирование инвестиций в реальный сектор за счет развития системы государственных гарантий, предоставляемых инвестору на приоритетных для государства направлениях инвестирования;

· осуществления комплекса мер по нормализации платёжной дисциплины, что позволит делать сбережения в денежной форме;

· дальнейшего последовательного снижения темпов инфляции и реальной банковской процентной ставки до уровня, стимулирующего массовые инвестиции в развитие производственной инфраструктуры.

Приняв во внимание выявленные в ходе анализа негативные явления, можно дать некоторые рекомендации по улучшению и оздоровлению предприятия:

· принять меры по снижению кредиторской задолженности;

· следует увеличить объем инвестиций в основной капитал и его долю в общем имуществе организации;

· необходимо повышать оборачиваемость оборотных средств предприятия; особенно обратить внимание на приращение быстрореализуемых активов;

· обратить внимание на организацию производственного цикла, на рентабельность продукции, ее конкурентоспособность;

· усовершенствовать структуру управления;

· совершенствовать кадровую политику;

· продумывать и тщательно планировать политику ценообразования;

· изыскивать резервы по снижению затрат на производство;

· активно заниматься планированием и прогнозированием управления финансов предприятия.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Одной из важнейших сфер деятельности любой предпринимательской фирмы является инвестиционная деятельность. Финансовые ресурсы предприятия направляются на финансирование текущих расходов и на финансирование инвестиции. Инвестиции можно классифицировать по различным признакам, которые перечислены на рисунке 2. Главным признаком классификации является объект вложения капитала, на основании которого выделяют реальные (прямые) и финансовые (портфельные) инвестиции.

Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов инвестиционной деятельности, а также поставщики, различные предпринимательские организации – банковские, страховые и посреднические. Субъектами инвестиционной деятельности могут быть физические и юридические лица (в том числе иностранные), а также государства и международные организации. Субъекты инвестиционной деятельности вправе совмещать функции двух или более субъектов. Отношения между субъектами инвестиционной деятельности осуществляется на основе договора и (или) государственного контракта. 

На уровне фирмы управление инвестиционной деятельностью направлено на обеспечение реализации наиболее эффективных форм вложения капитала. Исходя из этого управление инвестициями включает в себя несколько этапов. 

Важный этап управления инвестициями – определение необходимого объема инвестиционных ресурсов и поиск источников их формирования. На этом этапе прогнозируется общая потребность в инвестиционных ресурсах, необходимых для осуществления инвестиционной деятельности предпринимательской фирмы в запланированных направлениях. Исходя из потребности в инвестиционных ресурсах, определяют источники их формирования. При недостатке собственных финансовых средств принимается решение о привлечении заемных средств.

В результате осуществления всех перечисленных мероприятий формируется инвестиционный портфель, который представляет собой совокупность инвестиционных программ, осуществляемых фирмой.

При выборе источников финансирования инвестиционной деятельности вопрос должен решаться фирмой с учетом многих факторов: стоимости привлекаемого капитала, эффективности отдачи от него, соотношения собственного и заемного капитала, определяющего уровень финансовой зависимости фирмы, риска, возникающего при использовании того или иного источника финансирования, а также экономических интересов инвесторов.

После поиска источников финансирования и определения структуры, оформления договоров финансирования (кредитного договора) начинается процесс инвестирования, т. е. превращение денежной формы капитала в производительную. Затем капитал в процессе оборота начинает приносить доход в виде денежных потоков (прибыли и амортизации) и частично высвобождаться (через ликвидность), пополняя тем самым собственные источники финансирования.

Следовательно, капиталовложения в основные средства финансируются за счет:

· собственных финансовых ресурсов и внутрихозяйственных резервов инвесторов (чистой прибыли; амортизационньтх отчислений; сбережений граждан и юридических лиц; средств, выплачиваемых органами страхования в виде возмещения потерь от стихийных бедствий, аварий и т.д.);

· заемных финансовых средств инвесторов (банковских кредитов, облигационных займов и др.);

· привлеченных финансовых средств инвесторов (средств, полученных от эмиссии акций, паевых и иных взносов физических и юридических лиц в уставный капитал);

· денежных средств, централизованных добровольными союзами (объединениями) предприятий и финансово-промышленными группами;

· средств республиканского бюджета, предоставляемых на безвозмездной и возмездной основах; средств местных бюджетов; средств внебюджетньих фондов (например, дорожного фонда);

· средств иностранных инвесторов.

Если обратить внимание на значения показателей, полученных в результате анализа инвестиционной деятельности ТОО «Алматы Cotton Plant», можно однозначные заключения по поводу привлекательности и эффективности его инвестиционного проекта. Например, если взять за основу показатели чистой приведенной стоимости, внутренней нормы прибыльности, индекса рентабельности инвестиций и срока окупаемости инвестиций, то инвестиционный проект является выгодными и привлекательным для финансирования. 

Рассчитанную вышеприведенными методами эффективность инвестиционного проекта следует сравнить нынешней нормой прибыли предприятия. По проекту исследуемое предприятие получает в среднем за год прибыль в размере 13512 тыс. тенге. А финансовые результаты данного предприятия в 2004 г. показали прибыль в размере 14142,1 тыс. тенге, а в 2005 г. – 15912 тыс. тенге. По сравнению с 2004 г. в 2005 г. чистая прибыль предприятия увеличилась на 4405,8 тыс. тенге. В результате реализации чистая прибыль составляет 13152 тыс. тенге, т.е. по сравнению с последним годом уменьшилось всего лишь на 2400 тыс. тенге, или на 15,1%. Однако, капитал, инвестированный в проект составляет 4000 тыс. долларов США, т.е. по среднему курсу на конец 2005 года (133,98 тенге за 1 доллар США) равен примерно 53592 тыс. тенге. А инвестированный в 2005 г. объем капитала составляет 1229614 тыс. тенге. Отсюда видно выгодность и привлекательность инвестиционного проекта. Значит, в результате инвестиций, вложенных на развитие производства увеличивается потенциальная прибыльность предприятия. 

Как видно из расчетов, за анализируемый период сумма источников финансирования инвестиционного проекта ТОО «Алматы Cotton Plant» будет динамично увеличиваться в течение первых трех лет реализации проекта, а в последующие 2 года источники финансирования несколько уменьшаются. Наибольший рост финансирования приходится на 2-год реализации проекта, когда сумма финансирования увеличится с 8955249 долл. США до 11003602 долл. США, или на 22,9%. 

В структуре источников финансирования на старте реализации проекта преобладает заемные средства и в дальнейшем в течение первых трех лет их доля остается преобладающей, после чего начинает снижаться. К концу проекта доля заемных средств составляет всего лишь 20,4%. При этом основной формой заемного финансирования на старте и в течение последующих 3 лет являются долгосрочные кредиты частного инвестора. Начиная с 4 года реализации проекта долговое финансирование осуществляется в основном за счет краткосрочных кредитов и краткосрочной кредиторской задолженности. 

Доля собственных источников финансирования инвестиционного проекта на старте и в течение первых 3 лет оставался на низком уровне, чем заемные источники. И только начиная с 4 года доля собственных источников финансирования начинает расти, составив к концу реализации проекта 62,4% всех источников финансирования. 

Если рассмотреть структуру источников финансирования экономики Казахстана, то в условиях модернизации основных средств субъектов экономики возрастают роль и значение привлеченных средств, что подтверждает тенденции роста доли привлеченных средств в условиях экономического подъема. 

Так, из данных таблицы 11 видно, что если в инвестициях в экономику Казахстана доля собственных средств в 2000 г. Составляла 64,3%, то в 2004 г. эта доля упала до 61,0%. Соответственно доля привлеченных средств за эти годы увеличилась с 36,7% до 39,0%. При этом абсолютный прирост собственных средств за 2000-2004 гг. составил 119,1%, привлеченных средств – 191,1%. Отметим, что в целом инвестиции в экономику составили 1,7 млрд. тенге, или 34,5% к ВВП. 

Сейчас мы должны решить более масштабную задачу – по конкурентоспособности войти в число 50 лидирующих стран мира. И достижение этой цели во многом зависит от уровня развития финансовых институтов. Основные направления стратегического развития экономики заданы Программой развития финансового рынка. Поэтому необходимо организовать работу финансового рынка и финансовых институтов так, чтобы она соответствовала требованиям устойчивого экономического роста. 

Проанализировав расчеты представленные во второй главе, можно сделать прогноз, что нужно оставить в прежнем состоянии и на  какие коэффициенты следует обратить внимание, чтобы улучшить инвестиционную привлекательность предприятия.

На мой взгляд, проблема повышения инвестиционной активности не может быть решена только за счет значительного увеличения масштабов инвестирования. Для повышение инвестиционной активности необходимо ускорить формирование благоприятного инвестиционного климата, развития механизма предоставления гарантий, завершить формирование нормативно – правовой базы регулирования инвестиций для обеспечения  отечественным и иностранным инвесторам условий стабильности, включая личную безопасности защиту вкладываемых средств от некоммерческих рисков. В настоящее время речь идет о предоставлении государственных гарантии. Однако только государственными гарантиями нельзя полностью обеспечить потребности коммерческих структур в безопасности. Поэтому в  настоящее время гарантией для инвесторов, осуществляющих капитальные вложения в предприятия, является благоприятное и устойчивое его финансовое состояние.

С цель повышения инвестиционной привлекательности, а, следовательно, и активности необходимо осуществить мероприятия по улучшению финансового состояния предприятия, путем выявления и комплексного использования внутренних и внешних резервов.

Одним из эффективных методов обоснования материально – технической базы  предприятия является лизинг, который не требует полной единовременной оплаты арендуемого имущества и служит одним из методов инвестирования . Использование  ускоренной амортизации  по лизинговым операциям позволяет оперативно обновлять оборудование и вести техническое перевооружение производства. Развитие лизинговой деятельности на предприятии должно стать одним из ведущих направлений повышения инвестиционной активности и привлечения дополнительных инвестиций в проекты, в том числе иностранных.

Привлечение кредитов на прибыльные проекты, способные принести предприятию высокий доход, также является одним из резервов финансового оздоровления предприятия. Этому же способствует диверсификация производства по основным направлениям хозяйственной
 деятельности, когда вынужденные потери по одним направлениям покрывают прибылью от других.

Уменьшить дефицит собственного капитала можно за счет ускорения его оборачиваемости путем сокращения сроков строительства, производственно – коммерческого цикла, сверх нормативных остатков запасов, незавершенного производства и т.д. 
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Рисунок 3 – Процесс управления инвестициями
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Рисунок 1 – Объекты инвестиционной деятельности
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Рисунок 2 – Классификация инвестиций по основным признакам
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Рисунок 2 – Источники финансирования инвестиций предприятий
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