1. Временная концепция стоимости денег. Понятие цены капитала.
Международная практика оценки экономической эффективности капитальных вложений существенно базируется на концепции временной стоимости денег. 

Основной принцип концепции – рубль сейчас стоит больше, чем рубль, который будет получен через год, так как он может быть инвестирован и это принесет дополнительную прибыль. Стоимость денег с течением времени изменяется с учетом нормы прибыли на денежном рынке. В качестве нормы прибыли выступает норма ссудного процента. 

Сегодняшний рубль, помещенный в любые коммерческие опера​ции (вложение в ценные бумаги, инвестиционный проект, банков​ский депозит и т.д.), через определенный период времени может пре​вратиться в большую сумму за счет полученного с его помощью до​хода. Tax, если положить на депозитный вклад 1000 руб. под 10% го​довых, через год сумма вклада составит
1000 + 1000 • 0,10 = 1100 руб.
Если депозитный вклад не изымать из банка, а оставить его на второй год, то окончательная сумма после двухлетнего периода составит
1000 (1 + 0,10) (1 + 0,10) = 1000 (1 + 0,10)2 =  1210

Инвестирование представляет собой, как правило, длительный процесс, поэтому при осуществлении инвестиционной деятельности приходится сравнивать стоимость средств в начале их инвестирования (настоящую стоимость) с их стоимостью при возврате в виде будущей прибыли, амортизационных отчислений, других денежных потоков (будущей стоимостью). 
Будущая стоимость денег (future value — FV) представляет собой сумму средств, в которую вложенные сегодня средства превратятся через определенный период времени. Оценка будущей стоимости денег связана с процессом наращения этой стоимости, который представляет собой постепенное увеличение первоначальной суммы путем соединения к ней дохода, рассчитываемого с учетом нормы доход​ности (как правило, процентной ставки). Процентная ставка высту​пает, с одной стороны, как инструмент наращения стоимости денеж​ных средств, с другой стороны, как измеритель степени доходности.
Текущая стоимость денежных средств (present value — PV) в ин​вестиционных расчетах рассматривается как первоначальное значе​ние той суммы, которая инвестируется ради получения дохода в бу​дущем и определяется как сумма будущих денежных поступлений, приведенных с учетом определенной ставки процента (дисконтной ставки) к настоящему времени.
Расчет будущей стоимости денежных средств в настоящем периоде производится путем дисконтирования. Дисконтирование - это способ приведения будущей стоимости денег к их стоимости сегодня. Оно представляет собой процесс, обратный наращению денежных средств, т.е. определение того, сколько надо инвестировать сегодня, чтобы по​лучить обусловленную сумму в будущем.
При расчете величины будущей стоимости используется формула
FV = PV (1+k)t 
Расчет текущей стоимости осуществляется по формуле
PV = FV/(1+k)t 
где k - норма доходности вложенных средств, выражаемая десятич​ной дробью;
t - число периодов времени, в течение которых вложенные сред​ства будут находиться в обороте.
При расчете наращения и дисконтирования денежных средств могут использоваться модели простых и сложных процентов. 
Простой процент представляет собой сумму, которая начисляется от исходной величины стоимости вложения в конце одного периода, определяемого условиями вложения средств (месяц, квартал, год). Расчет суммы простого процента S в процессе наращения вложений проводят по формуле
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По окончании каждого периода инвестиция увеличивается на величину kt. Поэтому будущая стоимость инвестиции FV с учетом начисленных процентов определяется по формуле
FV= PV + S=PV(1 + kt).
Множитель (1 + kt) представляет собой коэффициент наращения простых процентов.
При расчете суммы простого процента в процессе дисконтирования, или суммы дисконта D используется формула
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Сложным процентом называется сумма, которая образуется в ре​зультате вложения средств при условии, что сумма начисленного про​стого процента не выплачивается после каждого периода, а присо​единяется к сумме основного вклада и в последующем доход исчис​ляется с общей суммы, включающей также начисленные и невыпла​ченные проценты.
Начисление сложных процентов с целью нахождения величины будущей стоимости в инвестиционном анализе называют компаундингом.
В финансово-экономических расчетах коэффициент (1 + k)t  назы​вают коэффициентомt или множителем наращения, а также ставкой про​цента, нормой доходности, нормой прибыли, а коэффициент 1/(1 + k)t - коэффициентом дисконтирования, дисконтной ставкой,  дисконтом, учетной ставкой. Очевидно, что оба коэффициента связаны между собой, поэтому, зная один показатель, можно определить другой. 
Для простоты вычислений разработаны специальные таблицы, с помощью которых при заданных параметрах указанных коэффициентов и периодов инвестирования можно определить текущую и будущую стоимость денежных средств.
Поскольку процесс инвестирования, как правило, имеет большую продолжительность в практике анализа эффективности капвложений обычно приходится иметь дело не с единичными денежными суммами, а с потоками денежных средств. Поток денежных средств может классифицироваться как смешанный поток либо как аннуитеты. Смешанный поток - это потоки, характер движения которых не укладывается в какую-то определенную систему. Аннуитет, напротив, представляет собой систему с поступлением равных доходов. 

Аннуитет - это поток равных сумм денежных средств, возникающий через равные промежутки времени. Сумма в 1000 рублей, получаемая в конце каждого года ежегодно в течение 10 лет - пример аннуитета. Будущая стоимость аннуитета может быть определена с помощью таблицы 1. факторов наращения для аннуитета (FVwa). Факторы наращения для аннуитета представляет собой сумму, до которой регулярные взносы в 1 рубль, сделанные а конце года, выросли бы при различной комбинации периодов и ставок процента. Например, 1 рубль, внесенный на банковский депозит, по которому начисляется 6% в конце каждого года на период в 5 лет, вырос бы до 5,6371 рубля. Используя фактор наращения для 5-летнего аннуитета при ставке 6%, можно найти будущую стоимость потока денежных средств, умножив ежегодное вложение средств на соответствующий фактор наращения. В случае инвестирования 1000 рублей в конце каждого года в течение 5 лет под 6% итоговая будущая стоимость составит 5637,1 рублей: 
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Таблица 1. 
Будущее значение аннуитета в течение времени n периодов. 
	Период
	4%
	5%
	6%
	8%
	10%

	1
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000
	1,0000

	2
	2,0400
	2,0500
	2,0600
	2,0800
	2,1000

	3
	3,1216
	3,1525
	3,1836
	3,2464
	3,3100

	4
	4,2465
	4,3101
	4,3746
	4,5061
	4,6410

	5
	5,4163
	5,5256
	5,6371
	5,8666
	6,1051


Приведенная стоимость аннуитета может быть найдена с помощью таблицы 1. факторов дисконтирования для аннуитета (PVwa). Факторы в таких таблицах представляют собой приведенную стоимость аннуитета, равного 1 рублю, связанную с различными комбинациями лет и ставок дисконтирования. 

Таблица 2. 
Современное значение аннуитета в течение времени n периодов. 
	Период
	4%
	5%
	6%
	8%
	10%

	1
	0,9615
	0,9524
	0,9434
	0,9259
	0,9091

	2
	1,8861
	1,8594
	1,8334
	1,7833
	1,7355

	3
	2,7751
	2,7232
	2,6730
	2,5771
	2,4869

	4
	3,6299
	3,5460
	3,4651
	3,3121
	3,1699

	5
	4,4518
	4,3295
	4,2124
	3,9927
	3,7908


Например, современное значение аннуитета 1000 рублей, ежегодно получаемые в течение 5 лет при ставке 10% равен 
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Цена капитала - это сумма используемых в проекте финансовых ресурсов, в процентах к общей потребной сумме денежных средств на лучшую реализацию инвестиционного проекта. Она определяется условиями источника финансирования инвестиционного проекта. Источниками финансирования могут быть: банковские кредиты, займы у других организаций, привилегированные и простые акции. В зависимости от источника финансирования цена капитала между собой может меняться между собой.
2. Сущность и виды иностранного капитала.

Иностранные инвестиции представляют собой капитальные средства, вывезенные из одной страны и вложенные в различные виды предпринимательской деятельности за рубежом с целью извлечения предпринимательской прибыли или процента. 

Иностранные инвестиции могут осуществляться в различных формах. При анализе этих форм могут быть использованы общие подходы к классификации инвестиций, предполагающие их выделение по объектам, целям, срокам вложения, формам собственности на инвестиционные ресурсы, рискам и другим признакам. Вместе с тем, специфика иностранных инвестиций определяет необходимость уточнения ряда классификационных признаков применительно к данному типу инвестиций. 
Так, по формам собственности на инвестиционные ресурсы иностранные инвестиции могут быть государственными, частными и смешанными. 

Государственные инвестиции представляют собой средства государственных бюджетов, направляемых за рубеж по решению правительственных или межправительственных организаций. Эти средства могут предоставляться в виде государственных займов, кредитов, грантов, помощи. 

Частные (негосударственные) инвестиции – это средства частных инвесторов, вложенные в объекты инвестирования, размещенные вне территориальных пределов данной страны. 
Под смешанными иностранными инвестициями понимают вложения, осуществляемые за рубеж совместно государством и частными инвесторами.

В зависимости от характера использования иностранные инвестиции подразделяют на предпринимательские и ссудные. 

Предпринимательские инвестиции представляют собой прямые или косвенные вложения в различные виды бизнеса, направленные на получение тех или иных прав на извлечение прибыли в виде дивидендов. Ссудные инвестиции связаны с предоставлением средств на заемной основе с целью получения процента. 

Особое значение при анализе иностранных инвестиций имеет выделение прямых, портфельных и прочих инвестиций. Именно в данном разрезе отражается движение иностранных инвестиций в соответствии с методологией Международного валютного фонда в платежных балансах стран. 
Прямые иностранные инвестиции выступают как вложения ино​странных инвесторов, дающих им право контроля и активного учас​тия в управлении предприятием на территории другого государства. Согласно классификации ЮНКТАД к прямым иностранным ин​вестициям относят зарубежные вложения, предполагающие долго​временные отношения между партнерами с устойчивым вовлечением в них экономических агентов одной страны (иностранный инвестор или «материнская фирма») с их контролем за хозяйственной органи​зацией, расположенной в принимающей стране. Соответственно к ним рекомендуется причислять:
- приобретение иностранным инвестором пакета акций пред​приятия, в которое он вкладывает свой капитал, в размере не менее чем 10-20% суммарной стоимости объявленного акционерного ка​питала;
- реинвестирование прибыли от деятельности указанного пред​приятия в части, соответствующей доле инвестора в акционерном капитале и остающейся в его распоряжении после распределения ди​видендов и репатриации части прибыли; 

- внутрифирменное предоставление кредита или равноценная операция по урегулированию задолженности в отношениях между материнской фирмой и ее зарубежным филиалом.
К разряду портфельных инвестиций относят вложения иностранных инвесторов, осуществляемые с целью получения не права контроля за объектом вложения, а определенного дохода. 
В соответствии с положениями ЮНКТАД портфельные инвестиции в отличие от прямых, представляют собой вложения в покупку акций, не дающих право вкладчикам влиять на деятельность предприятия и  составляющих менее 10% общего объема акционерного капитала. К ним также относят вложения зарубежных инвесторов в обли​гации векселя, другие долговые обязательства, государственные и муниципальные ценные бумаги. В большинстве случаев такие инвестиции производятся на рынке свободно обращающихся ценных бумаг. Под прочими инвестициями понимаются вклады в банки, товарные кредиты и т.п.
Количественные границы между прямыми и портфельными ин​вестициями довольно условны. Обычно предполагается, что вложе​ния на уровне 10-20% и выше акционерного (уставного) капитала предприятия являются прямыми, менее 10-20% - портфельными. Однако так как цели, преследуемые прямыми и портфельными ин​весторами, различаются, такое деление представляется вполне целе​сообразным. Выделение прочих инвестиций связано со спецификой вложений.
Приоритетное значение среди рассмотренных форм иностранных инвестиций имеют прямые инвестиции, поскольку они оказывают существенное воздействие на национальные экономики и междуна​родный бизнес в целом. Роль прямых иностранных инвестиций за​ключается:
- в способности активизировать инвестиционные процессы в силу присущего инвестициям мультипликативного эффекта;
- в содействии общей социально-экономической стабильности, стимулировании производственных вложений в материальную базу (в отличие от спекулятивных и нестабильных портфельных инвестиций, которые могут быть внезапно выведены с негативными последствиями для национальной экономики);
- в сочетании переноса практических навыков и квалифицированного менеджмента со взаимовыгодным обменом ноу-хау, облегча​ющим выход на международные рынки;
- в активизации конкуренции и стимулировании развития среднего и малого бизнеса;
- в способности при правильных организации, стимулировании и размещении ускорить развитие отраслей и регионов;
- в содействии росту занятости и повышению уровня доходов населения, расширению налоговой базы;
- в стимулировании развития производства экспортной продук​ции с высокой долей добавленной стоимости, инновационных това​ров и производственных технологий, управления качеством, ориен​тации на потребителя.
Возрастание роли прямых иностранных инвестиций в современ​ной экономике во многом связано с деятельностью транснациональ​ных корпораций (ТНК) и расширением масштабов международного производства.
Отношение к иностранным инвестициям в стране зависит от целей которые она ставит. Прямые инвестиции иностранных фирм рассматриваются не только как дополнительный источник для внутренних  капиталовложений, но и как способ получения доступа к новой, более совершенной технологии, к системе сбыта на внешних рынках, к новым источникам финансирования. Иностранные инвестиции могут содействовать ускорению создания новых производств.
Вместе с тем здесь имеются и серьезные опасения, что переда​ча иностранным корпорациям контроля за ресурсами может привести к их оттоку за рубеж по необоснованно низким ценам, негативно ска​жется на потенциале национального развития экономики. Реальная политика в отношении иностранных инвестиций должна строиться исходя из оценки полного баланса их плюсов и минусов.
Привлечение иностранных инвестиций в экономику должно способствовать решению ряда проблем социально-экономического развития. Это: 

- освоение невостребованного научно-технического потенци​ала, особенно на конверсионных предприятиях военно-промышлен​ного комплекса;
- продвижение российских товаров и технологий на внешний рынок;
- содействие расширению и диверсификации экспортного потенциала и развитию импортозамещающих производств в отдель​ных отраслях;
- содействие притоку капитала в трудоизбыточные регионы и районы с богатыми природными ресурсами для ускорения их освоения;
- создание новых рабочих мест и освоение передовых форм организации производства;
- освоение опыта цивилизованных отношений в сфере предпринимательства;
- содействие развитию производственной инфраструктуры;

Основные формы инвестиций иностранного капитала в российскую экономику включают:
- инвестиции в форме государственных заимствований Российской Федерации;
- инвестиции в форме вклада в акционерный капитал Российских предприятий; 
- инвестиции в форме вложения в ценные бумаги; 

- иностранные кредиты;
- лизинговые кредиты;
- финансовые кредиты российским предприятиям. 

Правовой режим деятельности иностранных инвесторов и использования полученной от инвестиций прибыли не может быть менее благоприятным, чем правовой режим деятельности и использования полученной от инвестиций прибыли, предоставленный российским инвесторам, за изъятиями, устанавливаемыми федеральными законами. Изъятия ограничительного характера для иностранных инве​сторов могут быть установлены только в той мере, в какой это необхо​димо в целях защиты основ конституционного строя, нравственности здоровья, прав и законных интересов других лиц, обеспечения обороны страны и безопасности государства.
Изъятия стимулирующего характера в виде льгот для иност​ранных инвесторов могут быть установлены в интересах социально-экономического развития Российской Федерации. Виды льгот и поря​док их предоставления устанавливаются российским законодательством Основным документом, устанавливающим правовой режим деятельности иностранных инвестиций в России, является Федераль​ный закон от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации» (с последующими изменениями и допол​нениями). Законом установлены специальные меры правовой за​щиты, гарантии и льготы для предприятий с иностранными ин​вестициями.
Иностранный инвестор, коммерческая организация с иностранными инвестициями, созданная на территории Российской Федера​ции, в которой иностранный инвестор (иностранные инвесторы) вла​деет (владеют) не менее чем 10% доли, долей (вклада) в уставном (складочном) капитале указанной организации, при осуществлении ими реинвестирования пользуются в полном объеме правовой защитой, гарантиями и льготами, установленными российским законодательством. 
Российская коммерческая организация получает статус коммерческой организации с иностранными инвестициями со дня вхождения в ее состав участников иностранного инвестора. С этого дня коммерческая организация с иностранными инвестициями и иностранный инвестор пользуются правовой защитой, гарантиями и льготами. 
Коммерческая организация утрачивает статус коммерческой организации с иностранными инвестициями со дня выхода иностранного инвестора из состава ее участников (при наличии нескольких иностранных инвесторов в составе ее участников – в случае выхода всех иностранных инвесторов). С этого дня указанная коммерческая организация и иностранный инвестор утрачивают правовую защиту, гарантии и льготы. 
Важным условием привлечения иностранных инвестиций, способствующим минимизации рисков зарубежных инвесторов, является государственное гарантирование прав и интересов зарубежных инвесторов, которое может осуществляться: 

- на основе конституции или специальных нормативных актов;

- в рамках двухсторонних и многосторонних межгосударственных соглашений о защите и стимулировании иностранных инвестиции;
- через участие в Конвенции по урегулированию инвестиционных споров между государствами и гражданами других стран.
В конституциях многих стран содержатся положения о неприкосновенности собственности и о возможности ее экспроприации только в строго определенных случаях. Конституционно закрепляются права на справедливую  компенсацию и способы урегулирования споров при несогласии собственника с фактом, размерами, сроками конфискации. Эти гарантии обычно распространяются и на иностранных собственников. В странах, где приняты специальные законы и кодексы в области инвестиционной деятельности, отмеченные положения конкретизируются в данных нормативных актах. Межгосударственные соглашения о взаимной защите и поощрении иностранных инвестиций включают в себя, как правило, следующие обязательства: создание благоприятного режима для капитальных вложений при инвестиционной и связанной с ней деятельности иностранных  инвесторов; обеспечение защиты иностранной собственности; гарантии в отношении беспрепятственного перевода доходов от иностранных инвестиций и соответствующей компенсации в случае экспроприации иностранной собственности; рассмотрение споров по вопросам иностранных капиталовложений в третейских судах. 
В целях содействия иностранным инвестициям создано Многостороннее агентство по инвестиционным гарантиям (МАИГ). Оно обеспечивает иностранным инвесторам долгосрочные гарантии на следующие случаи некоммерческих рисков: 

- введение правительством страны, принимающей капитал, ограничений на обмен и перевод капиталов; 

- законодательные или административные меры принимающей страны, лишающие иностранного инвестора права на собственность контроля над инвестициями или значительно снижающие его доходы; 

- административная и судебная практика принимающей страны, нарушающая права иностранных инвесторов и ведущая к расторжению договоров, заключенных с ее государственными институтами;

- вооруженные конфликты т гражданские войны. 

Агентство способствует улучшению инвестиционного режима в принимающих странах и другими способами: путем реализации программ по повышению квалификации кадром правительственных структур, частных фирм посредством проведения конференций и семинаров, оказания консультативной помощи правительствам стран – членов МАИГ по разработке нормативных документов, направленных на поощрение иностранных инвестиций. 
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