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У навчальному посібнику викладені теоретичні позиції щодо фінансових інструментів інвестиційної діяльності, охарактеризовані окремі фінансові інструменти, особливості їх випуску, обігу та методи оцінки вартості, розрахунку фондових індексів, формування та управління інвестиційним портфелем, оцінки ефективності і ризику портфелю. Висвітлюються питання управління реальними інвестиціями, розглядається порядок обґрунтування, методи експертної діагностики інвестиційних рішень та управління інвестиційним проектом.

Навчальний посібник призначений для підготовки бакалаврів та спеціалістів економічних спеціальностей та фінансистів підприємств, банків, інвестиційних та фінансових компаній, які здійснюють розробку та експертизу інвестиційних проектів, спеціалістів, які приймають рішення щодо інвестування в ті чи інші фінансові проекти. 
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ВСТУП
Стратегічно важлива для України проблема розбудови розвиненої ринкової економіки зводиться до питання про залучення достатнього обсягу інвестиційних ресурсів, які могли б слугувати підґрунтям для забезпечення економічного зростання на власній основі. Капітало​вкладення мають стати засобом подолання кризових явищ та досягнення позитивних структурних зрушень в економіці, підвищення якісних показників господарської діяльності на макро- та макро​рівнях. Активізація інвестиційного процесу є вирішальною умовою здійснення соціально-економічних перетворень в державі. Саме тому на сьогодні проблеми інвестування в Україні не втрачають своєї актуальності.
Курс «Інвестування» є дисципліною бакалаврського циклу підго​товки студентів за галузями знань «Економіка і підприємництво» і «Менеджмент та адміністрування».
Предметом вивчення дисципліни «Інвестування» є сукупність від​носин, що виникають у сфері інвестиційної діяльності. Викладання курсу допоможе сформувати у студентів уявлення про необхідність ефективного інвестування капіталу, забезпечить підготовку спеціа​лістів у галузі інвестиційної діяльності, допоможе найбільш ефек​тивно використовувати власні фінансові ресурси.
Основною метою дисципліни є формування у студентів системи спеціальних знань і практичних навичок, необхідних для роботи на інвестиційному ринку, ознайомлення зі структурою і основами його функціонування в країнах з розвинутою ринковою економікою, а також з особливостями функціонування і розвитку інвестиційного ринку України.
Завдання вивчення дисципліни: сприяти формуванню у студентів ринкового мислення і спроможності діяти у динамічному біржовому середовищі; виробити у майбутніх фахівців уміння набувати нові знання, розширюючи коло відповідальності і компетенції у сфері інвестування.
У результаті вивчення курсу «Інвестування» студенти повинні знати: теоретико-методологічні основи інвестування; механізм функціонування інвестиційного ринку України та інвестиційного менеджменту на рівні підприємства; методику оцінки інвестиційних якостей реальних активів та найбільш розповсюджених інструмен​тів фондового ринку; методи оцінки економічної ефективності інвес​тиційних проектів; послідовність розробки інвестиційної стратегії і принципи формування та оцінки інвестиційного портфелю господа​рюючого суб’єкта; методи фінансування інвестиційних проектів і залучення інвестицій.

Засвоєння теоретичного матеріалу повинно забезпечити форму​вання у студента вміння: здійснювати інвестиційний аналіз відпо​відно до поставленої мети; використовувати базові концепції інвес​тиційних розрахунків для оцінки ефективності реальних і фінансових активів; визначати потребу в інвестиційних ресурсах.

Тема 1. Методологічні основи інвестування

План

1. Сутність інвестицій. Структура цінностей, що належать до інвестицій.

2. Класифікація інвестицій. Інвестиційна діяльність.

3. Ринкова модель реалізації інвестиційного процесу. Механізм ціноутворення на інвестиційному ринку.

4. Інвестиційний клімат та фактори, що його утворюють.

5. Інвестиційна сфера України. 

Ключові слова: інвестиції, майнові цінності, інтелектуальні цінності, валові інвестиції, чисті інвестиції, норма дохідності інвестицій, класифікація інвестицій, інвестиційна діяльність, реальні інвестиції, прямі інвестиції, інноваційні інвестиції, непрямі інвестиції, державні інвестиції, приватні інвестиції, іноземні інвестиції, спільні інвестиції, короткострокові інвестиції, довгострокові інвестиції, інвестиційний ринок, інвестиційний цикл, інвестиційний комплекс, заощадження, реальні активи, фінансові активи, інвестиційна інфраструктура, інвестор, тендерні торги, інвестиційна привабливість, інвестиційний клімат, інвестиційна сфера.

1.1. Сутність інвестицій. Структура цінностей, що належать до інвестицій

Розглянемо сучасне тлумачення категорії «інвестиції». Закон України «Про інвестиційну діяльність» від 18.09.91 дає наступне визначення: інвестиції – всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті якої створюється прибуток або досягається соціальний ефект.

Такими цінностями можуть бути: грошові кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери; рухоме і нерухоме майно (будинки, споруди, обладнання та інші матеріальні цінності); майнові права, що випливають із авторського права, досвід та інші інтелектуальні цінності; сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної документації, виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого виробництва, але не запатентованих («ноу-хау»); права користування землею, водою, ресурсами, будівлями, обладнанням, а також інші майнові права; інші цінності.
Отже, в широкому розумінні інвестиції є вкладенням капіталу з метою його збільшення. При цьому приріст капіталу повинен бути достатнім, щоб компенсувати інвестору відмову від використання коштів на споживання в теперішньому періоді, винагородити його за ризик та відшкодувати збитки від інфляції в майбутньому періоді.
Обсяг інвестицій залежить від наступних факторів:

• Рівень заощаджень у доходах населення. В умовах низьких доходів на душу населення основна їх частина використовується на споживання. Із зростанням доходів збільшується їх частка, що спрямовується на заощадження, які є джерелом інвестиційних ресурсів. Спостерігається пряма залежність між рівнем заощаджень і обсягом інвестицій.
• Норма дохідності інвестицій. Прибуток є основним мотивом інвестування, тому чим вища норма дохідності очікується, тим більш привабливими будуть вкладення.
• Темп інфляції. Чим вищий цей показник, тим більше буде знецінюватись майбутній прибуток від інвестицій і, відповідно, буде менше стимулів для нарощування обсягів інвестицій. Тут спостерігається зворотна залежність (виняток становлять ринок нерухомості, валютний ринок та ринок лікувальних засобів).
• Ставка банківського процента. Якщо очікувана норма чистого прибутку перевищує ставку банківського процента, то за подібних умов інвестування буде ефективним, і навпаки. Така залежність є зворотною.
• Податкова політика. При збільшенні рівня податкового тиску зменшується попит на інвестиції.
2. Класифікація інвестицій. Інвестиційна діяльність
В економічній теорії і на практиці з метою ведення обліку, аналізу і планування інвестиції класифікують за окремими ознаками.
1. За об’єктами вкладення. Реальні інвестиції – це вкладення коштів у реальні активи як матеріальні (виробничі основні та оборотні фонди, будівлі, споруди, обладнання, товарно-матеріальні цінності), так і нематеріальні (патенти, ліцензії, «ноу-хау», технічна, науково-практична, інструктивна, технологічна, проектно-кошторисна та інша документація).
Інколи вкладення коштів у нематеріальні активи, пов’язані з науково-технічним прогресом, характеризуються як інноваційні інвестиції.
Фінансові інвестиції – вкладення коштів у різні фінансові інструменти (активи), наприклад, фондові (інвестиційні) цінні папери, спеціальні (цільові) банківські вкладення, депозити, паї і т.д.
2. За способом участі в інвестиційному процесі виділяють прямі та непрямі інвестиції.
Прямі інвестиції характеризуються безпосередньою участю інвестора у виборі об’єктів інвестування і вкладенні коштів. Пряме інвестування здійснюють підготовлені інвестори, які мають достатньо інформації про об’єкт інвестування і знають механізм інвестування. 
Непрямі інвестиції – під ними розуміють інвестування, опосередковане третіми особами (інвестиційними або фінансовими посередниками). Не усі інвестори мають достатню кваліфікацію для ефективного вибору об’єктів інвестування та подальшого управління ними. 
3. Залежно від форми власності інвесторів розрізняють державні, приватні, іноземні та спільні інвестиції.
Державні інвестиції – це вкладення, які здійснюють центральні і місцеві органи влади та управління за рахунок коштів бюджетів, позабюджетних фондів і залучених коштів, а також інвестиції державних підприємств та закладів за рахунок власних і залучених коштів.
Приватні інвестиції – вкладення коштів громадянами, а також підприємствами недержавних форм власності, перш за все, колективної (акціонерні товариства і кооперативи).
Іноземні інвестиції – вкладення, які здійснюються іноземними громадянами, юридичними особами та державами.
Спільні інвестиції – вкладення, що здійснюються суб’єктами даної країни та іноземних держав, а також інвестиції підприємств за участю іноземних інвесторів.
4. За періодом інвестування виділяють короткострокові та довгострокові інвестиції.
Короткострокові інвестиції – це вкладення капіталу на період, що не перевищує одного року (наприклад, короткострокові депозитні вклади, купівля короткострокових ощадних сертифікатів тощо).
Довгострокові інвестиції – вкладення капіталу на період більше одного року. У практиці великих інвестиційних компаній довгострокові інвестиції деталізуються наступним чином: а) до 2 років; б) від 2 до 3 років; в) від 3 до 5 років; г) більше 5 років.
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Рис. 1.1. Класифікація інвестицій за окремими ознаками
5. За регіональною ознакою виділяють інвестиції внутрішні та зовнішні.

Внутрішні інвестиції – вкладення коштів в об’єкти інвестування, розташовані в територіальних межах даної країни.

Зовнішні інвестиції (вивезення капіталу) – вкладення коштів в об’єкти інвестування, розташовані за межами даної країни. До них належить і купівля різних фінансових інструментів інших країн – акцій іноземних компаній, облігацій інших держав.

Наведена класифікація інвестиції зображена на рисунку 1.1.

Інвестиційна діяльність – це сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави, спрямованих на реалізацію інвестиційних програм з метою отримання доходу або прибутку. 
Інвестиційна діяльність може відбуватися у формі:
– приватного інвестування, яке здійснюється громадянами, недержавними підприємствами, господарськими асоціаціями, об’єднаннями та товариствами, а також громадськими і релігійними організаціями, іншими юридичними особами, заснованими на колективній власності;
– державного інвестування, яке фінансується із державного, місцевих бюджетів і державними підприємствами;
– іноземного інвестування (позикові та кредитні ресурси міжнародних інвестиційних інститутів, зарубіжних корпорацій, спільних підприємств);
– спільного інвестування коштів і цінностей громадянами та юридичними особами України та іноземних держав.

1.3. Ринкова модель реалізації інвестиційного процесу. Механізм ціноутворення на інвестиційному ринку
Суб’єкти інвестиційної діяльності реалізують власні економічні інтереси, вступаючи у певні взаємовідносини на інвестиційних ринках, що регулюють процес обміну інвестиціями та інвестиційними об’єктами.
З метою розгляду цієї категорії визначимося з інтерпретацією терміну «інвестиційний ринок».
У сучасній економічній літературі можна зустріти різні підходи до тлумачення, зокрема, у вузькому значенні цей термін використовують для позначення ринку інвестиційних товарів (усіх видів будівельних матеріалів і активної частини основних виробничих фондів) та інвестиційних послуг (будівельно-монтажних робіт). У зарубіжній літературі інвестиційний ринок ототожнюється із фондовим, на якому основними формами інвестицій є інвестиції в цінні папери. У праці професора Бланка І.О. «Інвестиційний менеджмент» знаходимо наступне визначення цього поняття: «Інвестиційний ринок – це сукупність економічних відносин, які виникають між продавцями та покупцями інвестиційних товарів і послуг, а також об’єктів інвестування в усіх його формах».
Інвестиційний ринок розглядається як сукупність окремих ринків (об’єктів реального та фінансового інвестування), у складі якого виділяються: ринок прямих капітальних вкладень, ринок об’єктів приватизації, ринок нерухомості, ринок інших об’єктів реального інвестування, фондовий та грошовий ринки.
Кожна держава як суб’єкт інвестиційної діяльності встановлює в своєму законодавстві її правові, економічні та соціальні умови.
У більш вузькому значенні використовують термін «інвестиційний процес». Це поняття звичайно пов’язується з обґрунтуванням та реалізацією реальних інвестицій, тобто із здійсненням реальних інвестиційних проектів.
Інвестиційний цикл – комплекс дій від моменту прийняття рішення про інвестування до завершальної стадії інвестиційного проекту, наприклад, науково-дослідні та конструкторські роботи, прийняття інвестиційних рішень, планування та проектування, підготовка до будівництва, будівництво, вихід на проектні показники і режим окупності вкладень.
Інвестиційний цикл складається з трьох основних періодів:
1) передінвестиційна фаза;
2) фаза інвестицій – здійснення затрат, вкладення коштів;
3) експлуатаційна фаза – відшкодування витрачених коштів.
Інвестиційний процес визначається як ряд інвестиційних циклів, які повторюються.
Поява останнім часом різноманітних фінансових посередників визначає існування інвестиційного комплексу, тобто системи підприємств та організацій, які виконують у виробництві функцію створення необхідних нерухомих основних фондів, достатніх для діяльності підприємств та організацій усіх галузей народного господарства. До складу інвестиційного комплексу входять:
1) інвестори – вкладники капіталу;
2) підрядні будівельні підприємства і фірми незалежно від форм власності, субпідрядні спеціалізовані організації та будівельні кооперативи;
3) проектні підприємства та архітектурні організації;
4) промисловість будматеріалів, конструкцій та виробів;
5) хімічна, металургійна, лісова, деревообробна промисловість у частині, пов’язаній із поставкою предметів для інвестиційного комплексу;
6) машинобудівельні підприємства, продукція яких призначена для створення нерухомих основних фондів і будівництва виробництва;
7) агреговані виробничі управлінські структури;
8) інвестиційні банки;
9) ринкова інфраструктура інвестиційного комплексу;
10) органи державного регулювання ринкових відносин в інвестиційному комплексі.
Існує багато класифікацій ринків, фінансових ринків, однак єдина принципова схема відсутня. У спрощеному розумінні фінансовий (інвестиційний) ринок – це ринок, де громадяни та організації, які бажають позичити гроші, зустрічаються з тими, у кого є зайві гроші.
Заощадження – єдине джерело інвестиційного капіталу. Вони виникають, коли доходи перевищують витрати. А оскільки заощадження підприємств набувають форми нерозподіленого прибутку та амортизаційних відрахувань, і, як правило, фінансові потреби перевищують їх заощадження, то на ринку інвестиційного капіталу корпоративний і весь підприємницький сектор виступають у якості кінцевого позичальника.
Особисті заощадження набувають форми банківських депозитів, сертифікатів пенсійних фондів, облігацій державних позик, корпоративних цінних паперів, страхових полісів і т.д. У розвинених країнах фінансові установи користуються довірою, заснованою на історії в цілому конструктивних і здорових взаємозв’язків обох сторін і законодавстві, яке передбачає жорсткий урядовий контроль за діяльністю фінансових установ та організацій.
Інвестиційна діяльність завжди починається з ринку, оскільки заощаджень та поточних доходів потенційному інвестору для початкового капіталу, як правило, недостатньо. Крім того, інвестор завжди намагається залучити до справи позиковий (акціонерний) капітал з метою зменшення ризику і розподілу ризику відповідальності.
Після задоволення нагальних потреб потенційний інвестор вивчає кон’юнктуру ринку, тобто ступінь активності інвестиційного ринку, співвідношення окремих його елементів – попиту, пропозиції, ціни та рівня конкуренції.
Ринок реальних активів пропонує інвестиційні товари та послуги: нерухомість, ділянки під забудову (іпотечний ринок); обладнання, будівельні матеріали, дослідницькі, конструкторські, будівельні, монтажні, пусконалагоджувальні та інші роботи і послуги (підрядний ринок); нові технології, ліцензії, патенти на винаходи та відкриття, досвід, знання, «ноу-хау», інжинірингові послуги (ринок інтелектуальних цінностей). На цьому ринку реалізується також робоча сила як інвестиційний товар, тобто продається здатність до праці за наймом.
Реальні активи можуть реалізовуватись на умовах «спот» (протягом декількох днів) або за ф’ючерсними контрактами, тобто поставки товарів відбуваються після проходження певного періоду часу.
Ринок фінансових активів поділяється наступним чином:
– грошовий ринок (ринок цінних паперів, боргових свідоцтв із строками погашення менше одного року);
– ринок капіталів (довгострокових цінних паперів та корпоративних акцій);
– кредитний ринок (боргових зобов’язань за довгостроковими кредитами).
Ринок капіталів, у свою чергу, поділяється на первинний (торгівля новими цінними паперами) і вторинний (торгівля між інвесторами раніше випущеними цінними паперами, що знаходяться в обігу).
Фондові біржі є вторинними ринками капіталів, оскільки на них котуються цінні папери, які вже знаходяться в обігу. Компанія, акціями якої здійснюється торгівля на фондовій біржі, не бере участі в операціях на вторинному ринку і не отримує доходу від таких продаж. Існують вторинні ринки для інших видів позик і фінансових активів.
Важливою частиною ринку інвестицій є ринок інвестиційних об’єктів (товарів). Їх виробництво та рух на ринку забезпечується елементами інвестиційної інфраструктури. У країнах із розвиненою ринковою економікою мережа цих елементів надзвичайно широка. Основне завдання інвестиційної інфраструктури – обслуговування інвестиційної сфери, задоволення інвестиційного попиту.
Оскільки ринок інвестицій та інвестиційних товарів – це вільне від державного управління підприємництво, засноване на різних, переважно приватних формах власності і вільному обміні товарами між виробниками та споживачами відповідно до цін попиту і пропозиції, то і кількість представників кожного елементу інвестиційної інфраструктури повинна бути значною. В іншому випадку монополізація функцій того чи іншого елементу інвестиційної сфери призводить до зростання цін на інвестиційний товар і породжує інфляційні процеси.
Закон України «Про обмеження монополізму та недопущення недобросовісної конкуренції в підприємницькій діяльності» встановлює граничну питому вагу для одного виробника – 35 %. Крім того, цим Законом обумовлено ряд інших антимонопольних заходів:
– держава не повинна директивно розподіляти замовлення на підрядні роботи та примусово нав’язувати підрядникам недержавного сектора партнерів на постачання будівельних матеріалів і щодо інших господарських зв’язків; здійснювати планування капітальних вкладень для замовників та підрядних робіт для будівельних фірм; встановлювати розцінки і кошторисні ціни на будівельні роботи; накладати будь-які заборони на виконання робіт у будь-яких секторах економіки;
– підрядні організації не мають права нав’язувати замовникам і постачальникам дискримінаційні умови договору; скорочувати обсяги підрядних робіт для створення їх штучного дефіциту; здійснювати попередню змову про відмову ведення справ із потенційними партнерами, а також укладати угоди про штучну зміну цін на інвестиційні товари.
Забезпечити дотримання цих вимог повинні антимонопольні комітети, що створюються в рамках територіальних органів управління.
Суб’єкт інвестиційного ринку – інвестор, мотивом для якого є отримання майбутніх доходів, направляється на інвестиційний ринок, де запозичує інвестиційний капітал та придбаває інвестиційні товари, забезпечуючи тим самим реалізацію власного інвестиційного товару.
Для створення ринку інвестиційних товарів усі замовлення на підрядні роботи необхідно розміщувати через торги, які називаються тендери. Головне завдання цих елементів інвестиційної інфраструктури – об’єднати продавців та покупців.
На тендерах у ролі покупця товару (об’єкта будівництва) виступає замовник (інвестор), а у ролі продавця – група підрядників, які пропонують свої послуги з будівництва необхідного замовнику об’єкта належної якості і в сприятливі строки.
На відміну від товарної і фондової біржі, де інтереси багатьох продавців і покупців представляють брокери, на тендерах вони відсутні, а завданням тендерного торгу є зведення одного покупця (замовника) із декількома потенційними продавцями (підрядниками) і відбір із ряду останніх найбільш економічно вигідного. Цей процес вимагає від підрядника певної активності на ринку (вивчення кон’юнктури, проведення власних розрахунків). Тому тендерні торги за кожний об’єкт, починаючи з опублікування в засобах масової інформації, можуть займати більше місяця. Публікація містить коротку технічну характеристику об’єкта і відомості про замовника.
Будь-який зацікавлений підрядник, який не має замовлень, може подати заявку на участь у торгах. Звичайно заявка подається на ім’я тендерного комітету або посередницької фірми, яка займається організацією цих торгів.
Посередницька фірма за плату надає потенційному підряднику наступну тендерну документацію:
• інструкцію для учасника торгів;
• креслення майбутнього об’єкта, специфікації і відомості про обсяги робіт;
• форми та умови контракту;
• форми тендера, гарантійний лист і бланк інформації про учасника тендера.
Будівельна фірма (учасник тендера) вивчає цю документацію, розробляє проект організації робіт (ПОР), складає кошторис витрат на будівництво об’єкта, визначає мінімально можливі строки, кошторисну вартість та прийнятну для себе ціну. Після цього вона заповнює форми тендера, гарантійний лист і бланк інформації про себе та відсилає ці документи посередницькій фірмі.
З метою запобігання розголошенню відомостей, що становлять комерційну таємницю, матеріали пересилаються у подвійних закритих конвертах, які потім відкриваються у присутності всіх зацікавлених сторін. Результати процедури оформляються протоколом та візуються усіма учасниками тендера.
Посередницька фірма разом із замовником організовує експертну комісію, вивчає усі заявки і матеріали, що надійшли від будівельних фірм, та оголошує переможця тендера, з яким замовник укладає договір підряду.
Для того, щоб торги були основною формою реалізації замовлень на підрядні роботи, необхідно при місцевих органах управління створити тендерні комітети, які б контролювали розміщення замовлень тільки через торги та виконували арбітражні функції щодо спірних питань.
Інвестиційна привабливість компанії відображає такий її економічний та фінансовий стан, при якому потенційний інвестор може прийняти рішення про вкладення вільних коштів у розвиток даного підприємства без великого ступеня ризику втратити їх або не отримати відповідний дохід на вкладений капітал.
Для визначення інвестиційної привабливості можна використовувати наступні загальноекономічні показники:
– залишкова та відновлювальна вартість основних засобів;
– загальний обсяг чистого і балансового доходу;
– рентабельність;
– стан сировинної бази;
– розмір земельної площі, яку займає підприємство.
Оскільки оцінка компанії за цими показниками характеризує його інвестиційну привабливість не повною мірою, то для більш поглибленого аналізу привабливості підприємства у світовій практиці використовується система відносних показників, які характеризують:
– ліквідність;
– платоспроможність;
– дохідність;
– ефективність використання активів.
Зв’язок між заощадженнями та інвестиціями можна формалізувати наступним чином: 
Ір = З – Дп,
де Ір – інвестиційні ресурси, що знаходяться в розпорядженні фірми;
З – загальна маса заощаджень, що надійшли на грошовий ринок;
Дп – сума приросту державних позик, розміщених на грошовому ринку.
У проблемі «заощадження – інвестиції» важливе значення має не тільки нагромадження достатнього обсягу заощаджень у сімейному секторі, а й їх повна трансформація в інвестиції. Грошовий ринок покликаний створити відповідний ефективний механізм.
Представники різних економічних шкіл по-різному ставляться до необхідності та можливості створення та дії подібного механізму.
Монетаристи виходять із того, що грошовий ринок має механізм, який одночасно впливає на підприємства та сімейні господарства, стимулюючи їх інвестувати і заощаджувати рівноцінні маси грошових коштів. Таким механізмом є динаміка процентної ставки як плати за використання грошових заощаджень. Зміна процентної ставки одночасно впливає як на заощадження (пропозицію), так і на інвестиції (попит), тільки в протилежних напрямах. Якщо процентна ставка зростає, посилюється стимулювання заощаджень, бо на кожну заощаджену грошову одиницю власник одержить додатковий дохід. А послаблюється стимулювання інвестицій, коли зростають витрати на кожну одиницю інвестицій.
Проте процес розбалансування системи триватиме недовго. Дефіцит попиту на грошові кошти змусить продавців знизити процентні ставки до рівня, який відповідатиме новому перетину кривих попиту і пропозиції. Отже, у випадку непроцентного порушення рівноваги між заощадженнями та інвестиціями механізм грошового ринку теж здатний самостійно її відновлювати.
Представники кейнсіанської школи заперечують можливість автоматичного вирівнювання заощаджень та інвестицій на тій підставі, що не тільки процентна ставка впливає на їх рух, а сама змінюється під впливом не тільки попиту на інвестиції та пропозиції заощаджень. Ключовий аргумент кейнсіанців полягає в тому, що рішення про заощадження та інвестиції приймають різні економічні суб’єкти, які керуються різними цілями і міркуваннями. Рішення про зміну заощаджень приймають мільйони сімейних господарств, кожне з яких керується, перш за все, можливістю одержати прибуток. Сама процентна ставка цікавить інвестора лише у зв’язку з визначенням затрат та реалізацією інвестиційного проекту. Зміна заощаджень населення їх може зовсім не цікавити.
Більше того, кейнсіанці вважають, що заощадження населення – не єдине джерело інвестиційних ресурсів. Ними можуть бути «поточні каси» населення, позички кредитних установ, нагромадження самих фірм і навіть ресурси уряду. Використання цих джерел розширює обсяги інвестицій за межі заощаджень сімейних господарств.
По-перше, банківська система у своїй грошово-кредитній політиці повинна виходити з того, що економічні межі її кредитно-інвестиційної діяльності визначаються національними заощадженнями. Порушення цієї межі загрожує порушенням економічної рівноваги та інфляцією.
По-друге, у своїй економічній і соціальній політиці держава повинна виходити з того, що таке важливе завдання, як нарощування інвестицій, повинно вирішуватися у нерозривній єдності з нарощуванням заощаджень. Щоб інвестиційний процес в економіці країни розвивався успішно, активно і успішно повинні формуватися і заощадження. Політика сприяння заощадженням стає одним із пріоритетних напрямів економічної політики в цілому і політики доходів зокрема.
По-третє, взаємозв’язок «інвестиції – заощадження» повинен враховуватися в бюджетно-фіскальній політиці держави. Оскільки при розподілі національного доходу вилучення податків передує формуванню заощаджень, зміни в оподаткуванні викликають зрушення в останніх, а, отже, впливають на інвестиції.
Бюджетний дефіцит впливає на процес «заощадження – інвестиції» через механізм монетаризації дефіциту. Урядові позики для покриття дефіциту зменшують масу заощаджень, які спрямовуються на інвестиції. Цей процес отримав назву «ефект витіснення інвестицій». Оскільки обсяги національного продукту і його частини, яка йде на споживання, фіксовані, то обсяг інвестицій зменшиться настільки, наскільки збільшиться обсяг державних закупок, якщо останній не має інвестиційних елементів.
Механізм дії ціни рівноваги полягає в наступному. Інвестор, що вкладає кошти чи засоби, розраховує отримати максимальний дохід при мінімальних затратах. Він віддає перевагу найбільш дохідним активам (інвестиційним товарам) із найбільшою нормою прибутку при вкладенні капіталу. Ця ефективна галузь залучає більшу масу капіталу, що призводить до структурних зрушень на ринку інвестиційних товарів.
Попит на товари починає перевищувати пропозицію, а їх ціни підвищуються. Висока ринкова ціна таких товарів є індикатором їх привабливості для інвесторів з точки зору віддачі інвестицій (доходу).
Перелив інвестицій у вказану галузь призведе, в кінцевому результаті, до розширення пропозиції даного інвестиційного товару і, як наслідок, до зниження його ціни. Інвестиції ж спрямовуються до нових високодохідних видів інвестиційних товарів.
Економічна теорія та практика країн з ринковою економікою відпрацювала різноманітні комплекси заходів впливу, що стимулюють або обмежують інвестиційний попит і пропозицію.

1.4. Інвестиційний клімат та фактори, що його утворюють
Інвестиційний клімат формується під впливом політичних, правових, економічних і соціальних чинників. Значимість кожного чинника в окремо взятій країні різна, оскільки це залежить від рівня економічного розвитку, історичних та національних тенденцій.
Для оцінки можна використати наступні узагальнюючі синтетичні показники:
· політична і фінансова стабільність;
· рівень загальноекономічного розвитку країни;
· рівень розвитку ринкової та інвестиційної інфраструктури;
· ємність внутрішнього ринку;
· вартість робочої сили;
· купівельна спроможність населення;
· рівень криміногенних, екологічних та інших ризиків.
П. Самуельсон звернув увагу на тісний взаємозв’язок та взаємозалежність заощадження і нагромадження (інвестування). Розглядаючи історичні особливості слаборозвинених країн, він зазначав «збереження старих феодальних традицій» щодо торгівлі, промисловості та ощадливості, в яких «якісна структура інвестицій часто хибна з точки зору національного розвитку». Багато обмежених заощаджень йде на створення скарбів із золота та коштовностей, розкішні житлові будинки, спостерігаються «…тенденції багатих прошарків накопичувати свої заощадження за кордоном – легальними і нелегальними шляхами», що робить недоступними їх використання національною економікою для внутрішнього розвитку.
Увесь комплекс чинників, що визначають інвестиційний клімат, можна поділити на три групи.
1) Інституціональні: внутрішня і зовнішня політична стабільність, національне законодавство в цілому і політика держави щодо іноземних інвестицій, господарське і фінансове право, міцність державних інститутів, український менталітет, ступінь державного втручання в економіку, культура.
Поведінка суб’єктів господарювання формується не тільки в умовах правового економічного поля, а й під впливом рівня усвідомленості, доступу до інформації і знань, культури та менталітету. Однією з особливих рис поведінки людини у нашому суспільстві, що протягом багатьох століть успадковується, є розкрадання. Ще Василь Розанов писав, що в Росії власність складається з таких понять, як «випросив», «подарував» або «обібрав»; власної праці тут дуже мало, і тому вона не має ваги і не шанується. 
Економічну основу розповсюдження розкрадання як традиційного відтворювального елементу господарювання становить відсутність масової дрібної приватної власності. Історична практика цивілізованих країн Заходу засвідчує, що тільки поступовий, еволюційний відтворювальний процес формування приватної власності має майбутнє. Формування дійсно трудової приватної власності потребує часу. Пояснюється це тим, що нагромадження капіталу на базі трудової приватної власності досягається за рахунок заощаджень трудових доходів та їх розширеного відтворення протягом кількох поколінь. На базі трудової приватної власності формується філософія середнього класу, про яку так багато писали Макс Вебер, Тоуні і Зомбарт.
2) Економічні: загальна характеристика економіки, ємність фондового ринку, характеристика банківської сфери, стабільність національної валюти, ринкова та інвестиційна інфраструктура, інформаційна відкритість і традиційність, податки і тарифи, вартість робочої сили, доступ до факторів виробництва.
3) Соціально-психологічні: соціальний рівень розвитку суспільства, рівень кваліфікаційної підготовки робочої сили, доступ до факторів виробництва.

1.5. Інвестиційна сфера України
Коротка характеристика умов інвестування в Україні зводиться до наступного.
1. Успадкувавши від адміністративної системи метод розподільчих принципів, кошти «не продаються», як це відбувається при ринкових відносинах, а продовжують розподілятися Національним банком через комерційні банки шляхом надання кредитів, які, в свою чергу, різко піднімають ставку процента, штучно стимулюючи інфляцію. Якщо проаналізувати трьохрічну практику надання кредитів, то можна помітити наступну тенденцію: державні кошти через кредитування в безготівковій формі надходять на рахунки приватних підприємств, які потім потрапляють до приватних кишень у вигляді готівки. Комерційні банки надавали кредити державним підприємствам під великі проценти, а останні здійснювали відшкодування процентів за рахунок зростання собівартості, а, значить, через підвищення цін, які, в свою чергу, відшкодовувалися з кишені громадян. Такий механізм спрацьовує і сьогодні, тільки меншою мірою, оскільки держава все більше контролює рух фінансових коштів через Національний банк та інші засоби.
2. Економічні процеси в Україні мають кримінальну спрямованість., а тіньовий характер розподільчих і перерозподільчих відносин підриває всю систему зацікавленості, надійності та перспективності розвитку інвестиційної діяльності.
3. Закони про інвестиційну діяльність ні формально, ні змістовно не відповідають вимогам і потребам потенційних інвесторів в умовах ринкової економіки. Надто велика лібералізація економіки в умовах нерозвиненості державного регулювання, низької виконавчої дисципліни і відповідальності призвела до появи анархії і невизначеності в економіці.
4. Низький рівень державного управління призводить до надмірного втручання державних службовців у процес інвестування з метою задоволення власних потреб.
5. Основою такого явища, як тіньовий експорт капіталу, що зменшує вітчизняні інвестиційні можливості, є недовіра власників капіталів до економічного режиму, бажання приховати їх від непомірного оподаткування та посягань кримінальних структур.
6. Акумулювання вітчизняного капіталу за кордоном створює головну проблему – повернення їх у вигляді інвестицій в Україну. Це явище має суперечливу властивість. З одного боку, власники капіталу зацікавлені в поверненні коштів, оскільки норма прибутку в Україні з урахуванням можливостей офіційної і тіньової економіки значно перевищує норму прибутку від використання коштів за кордоном. З іншого – тіньовий характер капіталу стримує його повернення внаслідок високого ступеня ризику, що пов’язано з необхідністю обґрунтування характеру походження коштів, які використовуються для особистих цілей, закупівлі дорогої техніки, автомобілів, нерухомості тощо.
7. В Україні відсутня програма державного стимулювання іноземного інвестора через механізм участі в приватизації, який в Україні спрямований лише на приватизацію як на процес зміни власника, тоді як питання інвестицій залишаються поза увагою.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Дайте визначення та розкрийте сутність інвестицій.
2. Від яких факторів залежить обсяг інвестицій?
3. За якими ознаками класифікуються інвестиції?
4. Назвіть загальні правові, економічні та соціальні умови інвестиційної діяльності в Україні.
5. Які складові частини входять до інвестиційного ринку?
6. Розкрийте зміст поняття «інвестиційний цикл» та дайте характеристику його трьох основних періодів.
7. Назвіть склад інвестиційного комплексу.
8. Дайте характеристику тендерних торгів.
9. Охарактеризуйте систему відносних показників інвестиційної привабливості.
10. Назвіть фактори, які утворюють інвестиційний клімат.
11. Охарактеризуйте умови інвестування в Україні.

Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Визначте мінімальне значення ставки складного відсотка, якщо фізична особа вклала на депозит 2 500 грн і через два роки споді​вається отримати 3 400 грн за умови, що нарахування здійснюється 4 рази на рік.
Рішення
Для визначення ставки складного відсотка необхідно формулу май​бутньої вартості грошей шляхом відповідних математичних перетво​рень привести до вигляду:
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Тоді мінімальне значення ставки складного відсотка за умовою задачі становитиме:
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2.   Якою буде майбутня вартість ануїтету, що здійснюється на умовах наступних платежів (постнумерандо) та попередніх платежів (пренумерандо) за таких вихідних даних: загальний період платежів – 6 років; платежі вносяться 2 рази на рік; сума платежу – 1 500 грн; використана для розрахунків зростання вартості відсоткова ставка становить 20% річних.
Рішення
Майбутня вартість ануїтету – це сума всіх членів потоку платежів з нарахуванням на них відсотків у кінці строку, тобто на дату останньої виплати. Її можна визначити за формулами:
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– майбутня вартість ануітету постнумерандо;
[image: image6.png]FVIFY,



– фактор майбутньої вартості ануїтету при нарахуванні i відсотків річних протягом n періодів.
[image: image7.png]FVA™ = FVAM (1+3)
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 – майбутня вартість ануїтету пренумерандо.
За формулою майбутня вартість ануїтету постнумерандо становитиме:
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За формулою майбутня вартість ануїтету пренумерандо становитиме:
[image: image10.png]FYA™ =32076,45 [n 5284,10rps
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3.   Обчисліть поточну вартість ануїтету, здійсненого на умовах платежів (постнумерандо) та попередніх платежів (пренумерандо) за наступних вихідних даних: період платежів – 3 роки; платежі відбу​ваються щомісяця; сума періодичного платежу – 850 грн; ставка дисконту – 24 % річних.
Рішення
Поточна вартість ануїтету – це сума всіх членів ренти, дисконтова них на момент приведення за обраною дисконтною ставкою.
Поточна вартість звичайного ануїтету визначається за формулою:
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 – поточна вартість звичайного ануїтету;
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– фактор поточної вартості ануїтету при нарахуванні i відсотків річних протягом n періодів.
За формулою поточна вартість ануїтету постнумерандо стано​витиме:
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Для визначення поточної вартості ануїтету пренумерандо з такою ж кількістю платежів, що і постнумерандо, дисконтування за про​центною ставкою проводиться на один раз менше, ніж у випадку зви​чайної ренти. Тому кожний поточний платіж авансової ренти буде більше, ніж рентипостнумерандо, у (1+і) разів, а поточна вартість усього ануїтету пренумерандо буде дорівнювати:
[image: image15.png]PVAP™ = PVAP™ . (1+1)



,                  
де [image: image16.png]P



 – поточна вартість авансового ануїтету.
За формулою 1.17 поточна вартість ануїтету пренумерандо становитиме:
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Тема 2. Суб'єкти інвестиційної діяльності

План

1. Класифікація суб’єктів інвестиційної діяльності.

2. Економічні засади взаємодії різних груп інвесторів.

3. Держава як суб’єкт інвестиційної діяльності.

4. Державне регулювання інвестиційної діяльності.

5. Організаційна структура та форми діяльності інвестиційних компаній.

6. Розвиток інвестиційних компаній в Україні.

Ключові слова: суб’єкти інвестиційної діяльності, учасники інвестиційної діяльності, класифікація інвесторів, стратегічний інвестор, портфельний інвестор, державний інвестор, держава-інвестор, інвестиційна концесія, регулювання інвестиційного процесу, реструктуризація, кредитна експансія, державний кредит, інвестиційні банки, інноваційний фонд, інвестиційні компанії, акції. 

1. Класифікація суб’єктів інвестиційної діяльності

До суб’єктів інвестиційної діяльності віднесено інвесторів та учасників інвестиційної діяльності, які забезпечують здійснення інвестицій. 
Суб’єктом інвестиційної діяльності є інвестор, який приймає рішення про вкладення власних, позикових або залучених майнових та інтелектуальних цінностей в об’єкти інвестування. Іншими словами, інвестор відмовляється від задоволення нагальних потреб у розрахунку на очікуване задоволення їх у майбутньому, але вже в більших розмірах.

Суб’єктами інвестиційної діяльності (інвесторами та учасниками) можуть бути громадяни і юридичні особи України та іноземних країн, а також держави в особі урядів.

Учасники інвестиційної діяльності – громадяни та юридичні особи України, інших держав, які забезпечують реалізацію інвестицій як виконавці замовлень або на підставі доручення інвестора. Інвестор визначає мету, спрямованість та обсяги інвестицій і залучає для їх реалізації на договірних засадах будь-яких учасників інвестиційної діяльності, в тому числі й шляхом організації конкурсів і торгів. Держава і посадові особи не вправі втручатися в договірні відносини учасників інвестиційної діяльності понад своєї компетенції.

Як передбачено законодавством, інвестори можуть виступати в якості:

· покупців (якщо вони купують страхові поліси, ощадні сертифікати комерційних банків і т.д.);

· продавців;

· замовників (під час укладення договору-підряду на будівництво);

· кредиторів.

Інвесторам в умовах ринку надається широке коло повноважень відповідно до їх економічної самостійності. Це, перш за все, визначення цілей, спрямованості, видів та обсягів інвестицій, визначення складу інших учасників інвестиційної діяльності. Законодавством передбачена заборона втручання державних органів та посадових осіб у реалізацію договірних відносин між суб’єктами інвестиційної діяльності. Суб’єкти інвестиційної діяльності реалізують власні економічні інтереси, вступаючи у певні взаємовідносини на інвестиційних ринках. Ці ринки регулюють процес обміну інвестиціями та інвестиційними об’єктами.

2. Економічні засади взаємодії різних груп інвесторів

Інвестиційні можливості економіки, що нормально функціонує, визначаються мотивацією різних груп інвесторів.

В основі інвестиційної діяльності приватних інвесторів лежить їх ставлення до рівня власного добробуту та заощадження.

На початку 20-го сторіччя Ірвіном Фішером була розроблена теорія заощаджень та добробуту, який зробив ряд припущень щодо заощадження та споживання домогосподарств.

1. Початковий добробут, потік та процент прибутку є головними чинниками, що визначають пересічне життєве споживання домогосподарств і визначають усі життєві ресурси.

2. Споживання не залежить від тимчасової структури прибутку.

3. Зміни у прибутку за певний рік можуть лише несуттєво впливати на всі життєві ресурси, а, отже, і на споживання у будь-якому році.

4. Майбутній прибуток матиме значення для поточного споживання і впливає на всі життєві ресурси.

5. Домогосподарства будуть розподіляти свій життєвий прибуток між роками так, щоб одержати найбільше задоволення.

Мілтон Фрідман (теорія перманентного прибутку) у 50-і роки додав до теорії Фішера припущення про те, що домогосподарства бажають мати сталий рівень споживання весь час і, зрозуміло, хочуть мати його настільки великим, наскільки можуть це дозволити. Найбільший рівень споживання, що можуть собі дозволити домогосподарства, – це ануїтет (щорічні постійні грошові надходження) усіх життєвих ресурсів. 

Цей ануїтет Фрідман назвав перманентним прибутком і довів, що щорічне споживання домогосподарств буде дорівнювати їх перманентному прибутку.

Заощадження, за Фрідманом, є різницею між щорічним прибутком, що спостерігається (дійсним) і перманентним прибутком. Перманентний прибуток є константою (як і всі життєві ресурси), тому споживання теж є постійним. Флуктуації прибутку, що спостерігаються, викликають зміни не у споживанні, а у заощадженні. Високоприбуткові роки, в які прибуток, що спостерігається, вищий перманентного, будуть також роками високого рівня заощаджень, і навпаки. Добробут буде зростати у високоприбуткові роки та зменшуватися у низькоприбуткові.

Франко Модігліані (гіпотеза життєвого циклу) припустив, що домогосподарства бажають розділити своє споживання рівномірно протягом усього життя, але з тенденцією до підвищення. Він також припустив, що трудові прибутки домогосподарства протягом життя мають вигляд горба з пологим і крутим боками. Прибутки зростають до виходу господарів на пенсію, після – знижуються досить різко.

Домогосподарства мають від’ємне заощадження та малоприбуткові роки на початку трудової діяльності господарів, високе заощадження та високоприбуткові роки у середині, від’ємне заощадження та малоприбуткові роки з виходом господарів на пенсію. Добробут на початку падає нижче нуля, бо домогосподарства позичають під майбутні прибутки, після цього піднімається до піка, потім – падає до нуля.

Сьогодні всі три теорії утворюють єдину перманентно-прибуткову теорію життєвого циклу, яка є теоретичною основою вивчення інвестиційної діяльності приватних інвесторів.


3. Держава як суб’єкт інвестиційної діяльності

Держава виступає в ролі інвестора за наступних умов:
· як інвестор – бере на себе функції інвестора тих галузей економіки і виробництв, продукція яких має загальнонаціональний характер і відповідно до законодавства може вироблятися на державних підприємствах або підприємствах, приватизація яких проводитиметься найближчим часом;
· фінансування тих галузей та виробництв, де держава є замовником та споживачем продукції (оборонна промисловість, об’єкти державної інфраструктури, магістралі, термінали);
· функції інвестора в соціальній сфері, особливо при фінансуванні продукції агропромислового комплексу;
· держава тимчасово може інвестувати ті виробництва, де спостерігається спад виробництва (агрегати, вузли, запасні частини, які споживаються вітчизняними підприємствами);
· держава може інвестувати розвиток виробництв, доцільність яких обґрунтовується ринковою кон’юнктурою (з метою отримання прибутку).
Зростаюче недофінансування сектора економічної інфраструктури державою, з одного боку, та все більш низька ефективність функціонування державних підприємств у даному секторі – з іншого, обумовили пошук урядами багатьох країн світу виходу із становища, що склалося.
Приблизно в один і той же час (70-і роки) багато з них прийшли приблизно до однакового висновку про необхідність залучення до сектора економічної інфраструктури приватного капіталу, конкретні способи та умови якого досить різноманітні:
– приватизація об’єктів економічної інфраструктури;
– контракти на управління цими об’єктами приватними структурами;
– лізинг об’єктів;
– створення спільних підприємств за участю державних та приватних структур в секторі економічної інфраструктури;
– державні концесії і т.д.
Найбільш радикальним способом із перерахованих вище є приватизація, однак вона пов’язана з високими ризиками як для держави, так і приватних структур, може породжувати великі витрати для суспільства, створювати політичну спрямованість економічних перетворень.
Найменш «революційною» формою залучення приватних структур є контракти на управління об’єктами економічної інфраструктури, але при цьому фінансування створення самих об’єктів, як і раніше, здійснюється з державного бюджету, що не викликає радикального оздобровлення державних фінансів. Проміжне положення замають такі форми, як лізинг, спільні підприємства та державні концесії.
Державні концесії буквально передбачають передачу (уступку) державою своїх прав приватній структурі на здійснення тих чи інших господарських операцій на обумовлений термін. 
У секторі економічної інфраструктури передаватися можуть:
– уже створені за рахунок держави об’єкти для їх експлуатації (використання) приватними інфраструктурами (операційна концесія);
– права на створення таких об’єктів та їх подальшу експлуатацію (інвестиційна концесія).
У реальному житті найчастіше мають місце змішані форми концесії. Сьогодні існує багато інших формул та абревіатур, за якими стоять інші контрактні умови та відношення між державою і приватними структурами в галузі економічної інфраструктури (а також інших галузей економіки). 
4. Державне регулювання інвестиційного процесу
Залежно від стану економіки (рівня інфляції, дефіцитності) використовуються різні концепції державного регулювання.
Відомо, що в розвинених країнах існує добре відпрацьована законодавча система захисту інтересів приватних інвесторів, що, в свою чергу, стимулює трансформацію інформації про окремі компанії у вартість їх акцій, і це призводить до того, що ціни на них змінюються вільно.
У країнах із перехідною економікою ситуація дещо інша. Саме проблема недостатнього ступеня законодавчого захисту приватних інвесторів може служити ще одним поясненням взаємопов’язаного руху котировок на фондовому ринку. Цей висновок збільшує достовірність того, що неефективна політична та законодавча системи можуть зробити збір та аналіз інформації про конкретні компанії відносно незначним для прийняття рішення про інвестування в їх акції.
Створення фондових ринків у країнах із перехідною економікою не гарантує більш ефективного розподілу капіталу між фірмами. Отже, фондовий ринок може забезпечити необхідний рух капіталу до конкретних ефективних фірм, але лише в тих країнах, уряд яких незначною мірою корумпований, а законодавчі системи надійно захищають права власності приватних акціонерів.
Практика надання економічно необґрунтованих податкових пільг (найбільш яскраво проявляється в кількості створених вільних економічних зон, пріоритетних галузях та конкретних підприємствах) не сприяє ефективності інвестицій.
Недостатність коштів призводить до ручного управління державними фінансами, не дозволяє планувати і підтримувати навіть середньострокові пріоритети бюджетної та економічної політики.
Із розвитком ринкової економіки функції прямого впливу держави на інвестиційний процес будуть звужуватися, що дозволить більше уваги зосередити на методах опосередкованого впливу, які держава реалізує через свої інститути як учасник інвестиційного процесу.
Формами опосередкованого впливу держави на інвестиційний процес є:
– державне кредитування;
– державні позики;
– роздержавлення та приватизація;
– податкове регулювання;
– амортизаційна політика;
– державний лізинг;
– ліцензування і квотування;
– антимонопольні заходи;
– стандартизація.
Захист національного інвестиційного ринку називається протекціонізмом, який здійснюється за допомогою:
– високих митних зборів на товари, що імпортуються;
– податки на іноземні інвестиції;
– обмеження або заборону ввозу окремих товарів;
– заохочення розвитку національного товаровиробника;
– субсидіювання національного інвестора.
Забезпечення сприятливого інвестиційного клімату, інвестиційної привабливості окремих галузей чи регіонів здійснюється через:
– податкові пільги чи канікули;
– пільгові кредити;
– державні субсидії;
– заохочення створення підприємств з іноземними інвестиціями, міжнародних концернів і консорціумів, вільних (офшорних) зон.
Фінансово-кредитна система, її вплив на інвестиційний процес
Фінансово-кредитна система – це складна система, до якої входять різні структури: банки (національні, комерційні, інвестиційні, ощадні); біржі (товарні, фондові, трудові); торгово-посередницькі фірми; комерційні центри; страхові, брокерські, дилерські компанії; інвестиційні інститути як спеціалізовані учасники фондового ринку; пенсійні фонди. 
Грошово-кредитне регулювання економіки здійснюється через НБУ шляхом регулювання попиту і пропозиції на залучені кошти. Грошово-кредитна політика НБУ залежно від стану економіки проводиться або в формі кредитної експансії, або кредитної рестрикції.
Кредитна експансія проводиться в період економічного спаду, коли необхідно активізувати кон’юнктуру ринку, розширити обсяги виробництва, збільшити зайнятість тощо.
Кредитна експансія – інтенсивне розширення кредитних операцій з метою отримання прибутку. Вона включає зниження офіційних ставок центральних банків і розширення лімітів на їх облікові та ломбардні операції, зміну норм обов’язкових резервів (або їх скасування) кредитних установ, купівлю цінних паперів на відкритому ринку, розширення купівлі у комерційних банків іноземної валюти і зниження процентної ставки за цими операціями, скасування кількісних обмежень на кредити. 
Політика кредитної рестрикції проводиться з метою стримання інвестиційної діяльності. Подорожчання кредитних ресурсів змушує інвесторів вкладати тільки в найбільш ефективні, прибуткові проекти, сприяє росту державних інвестицій, залученню коштів на депозити фінансово-кредитних установ.
НБУ проводить і операції на фондовому ринку, тобто здійснює продаж та купівлю державних цінних паперів (облігацій, казначейських зобов’язань).
У світовій практиці операції з цінними паперами вважаються найдієвішими методами грошово-кредитного регулювання економіки. З метою кредитної експансії центральні банки купують державні цінні папери і, навпаки, продають їх, коли прагнуть обмежити розширення кредиту комерційних банків.
Центральні банки опосередковано впливають на інвестиційну діяльність і через регулювання норми обов’язкових або мінімальних резервів. Цей метод полягає у встановленні комерційним банкам норм обов’язкових резервів у вигляді певного проценту від суми їх депозитів, що зберігаються у нього на рахунках. При збільшенні норм обов’язкових резервів зменшується розмір кредитних ресурсів і, навпаки, при їх зниженні комерційні банки отримують можливість для розширення кредитних операцій, збільшення частки довгострокових кредитів, стимулюючи тим самим інвестиційний процес.
Система довгострокового кредитування за рахунок централізованих ресурсів НБУ. Державний кредит надається об’єктам, перелік яких розробляється Міністерством економіки та затверджується Кабінетом Міністрів. Перелік комерційних банків, які здійснюють таке кредитування, складає Міністерство фінансів, воно ж укладає з ними договори і доводить до них та до позичальників обсяги державного кредиту та плани фінансування.
Державне довгострокове кредитування здійснюється в основному Укрінвестбанком та Укрсоцбанком.
Банки є фінансово-кредитними установами, які обслуговують рух капіталів та грошей. Функції банків наступні:
– залучення та розміщення грошових вкладів і кредитів;
– фінансування капітальних вкладень за дорученням власників або розпорядників інвестованих коштів;
– випуск платіжних документів і цінних паперів (чеків, акредитивів, акцій, облігацій, векселів);
– купівля, продаж і зберігання цінних паперів;
– придбання права вимоги до поставки товарів і надання послуг, прийняття виконання таких вимог та їх інкасація (факторинг);
– довірчі операції (залучення та розміщення коштів, управління цінними паперами) за дорученням клієнтів;
– надання консультаційних послуг.
Банки здійснюють зазначені операції у межах, встановлених їх статутами та ліцензіями НБУ.
Статутний фонд акціонерного банку може формуватися тільки за рахунок власних коштів акціонерів. Забороняється збільшувати статутний капітал і створювати нові банки за рахунок нерозподілених прибутків або коштів інших фондів. Не можна робити внески за рахунок бюджетних, кредитних і заставних коштів.
Інвестиційні банки – спеціалізовані кредитно-фінансові інститути, які спеціалізуються на операціях із цінними паперами з метою залучення коштів, здійснення довготермінового кредитування і фінансування підприємств різних галузей народного господарства.
Інвестиційний банк виконує наступні функції:
– емісія цінних паперів;
– погодження умов та видів позик (облігацій, акцій);
– випуск і розміщення цінних паперів, у тому числі за власний рахунок;
– гарантія емісії (зобов’язання купити нереалізовану частину випущених цінних паперів);
– надання звичайних і довготермінових кредитів інвесторам;
– консультаційні послуги.
У сучасних умовах інвестиційні банки, пов’язані з комерційними через вкладання залучених внесків у прибуткові операції з цінними паперами підприємств, надають їм кредити під заставу цінних паперів.

5. Організаційна структура та форми діяльності інвестиційних компаній
Інвестиційні компанії – це нова форма кредитно-фінансових інститутів, що активно почали розвиватися в західних країнах у повоєнні роки, хоча існувала і в довоєнний період.
Інвестиційні компанії шляхом випуску власних акцій залучають грошові кошти, які потім вкладають у цінні папери промислових та інших корпорацій. Таким чином, за рахунок придбання цінних паперів вони здійснюють нарівні з іншими кредитно-фінансовими інститутами фінансування різних галузей економіки.
Нині інвестиційні компанії поділяються на два типи: закриті та відкриті.
Інвестиційні компанії закритого типу здійснюють випуск своїх акцій у певній кількості. Новий покупець може купити їх у попередніх утримувачів за ринковою ціною.
Інвестиційні компанії відкритого типу, які називаються взаємними фондами, випускають свої акції поступово, певними частинами, в основному новим покупцям. Ці акції, як правило, можуть передаватися або продаватися. Більш зручна організаційна форма – компанії відкритого типу, бо постійна емісія дозволяє їм збільшувати власний грошовий капітал і таким чином постійно нарощувати інвестиції в цінні папери корпорацій.
Особливість інвестиційних компаній полягає в тому, що серед їх покупців зростає частка кредитно-фінансових закладів і торгово-промислових корпорацій.
Кожний інвестор інвестиційного фонду повинен платити комісійні при купівлі для нього акцій та управлінні внеском. Розмір комісійних різним компаніям і залежить, як правило, від фінансової могутності і репутації компанії. У повоєнні роки в розвинених капіталістичних країнах найбільш швидкими темпами зростали компанії відкритого типу (взаємні фонди). У цілому розвиток інвестиційних компаній тісно пов’язаний із динамікою та масштабністю ринку цінних паперів: чим вищий рівень розвитку ринку цінних паперів, тим вище рівень розвитку інвестиційної компанії. Тому найбільшого розвитку вони набули в промислово розвинених капіталістичних країнах, особливо в США, Канаді, Англії, ФРГ, Японії.
Основою пасивних операцій інвестиційних компаній є залучені грошові кошти від реалізації власних цінних паперів, акціонерний капітал, резервний фонд, нерухомість компанії.
Активні операції інвестиційних компаній мають певну специфіку і відрізняються від операцій інших небанківських кредитно-фінансових інститутів. Справа в тому, що основні грошові кошти, отримані від продажу власних акцій, інвестиційні компанії обох типів вкладають в акції різноманітних корпорацій і компаній. Майже 80 % активів інвестиційних компаній становлять акції. В останні роки інвестиційні компанії диверсифікують власну діяльність, вкладаючи кошти в облігації корпорацій. Специфіка вкладень полягає в тому, що одні компанії концентрують свої інвестиції в прості акції, інші – в привілейовані, треті – в облігації. Крім того, існує галузева спеціалізація, коли компанія купує цінні папери, наприклад, тільки, залізничних чи машинобудівних компаній, автомобільних чи електронних корпорацій.
Розвиток інвестиційних компаній залежить від стану ринку цінних паперів, в основному акцій. Тому часті коливання їх курсів впливають на фінансовий стан інвестиційних компаній. Падіння курсів акцій, і особливо біржові крахи, уповільнюють їх розвиток, а іноді призводять до банкрутств. У США в середині 70-х – на початку 80-х років темпи їх розвитку суттєво знизилися, а деякі компанії збанкрутіли. При цьому розмір активів інвестиційних компаній суттєво знизився.
Інвестиційні компанії залучають до інвестиційної діяльності широкі верстви населення, тобто дрібного інвестора. Завдяки цьому вдається, по-перше, мобілізувати значні кошти для капіталовкладень в економіку, по-друге, створити певну ілюзію, що можна стати володарем акцій і таким чином власником. З цією метою ціни на цінні папери встановлюються низькі, доступні для середніх верств населення. У США, наприклад, вони коливалися в повоєнні роки від 2 до 20 – 30 дол. Звичайно дрібного інвестора залучають у періоди біржового буму, коли курси акцій зростають. Однак в умовах погіршення кон’юнктури (особливо при біржових крахах) вони, як правило, несуть найбільші збитки. Практика західних країн показує, що основними вкладниками є великі індивідуальні та колективні інвестори, а контроль за діяльністю інвестиційних компаній здійснюють найбільші акціонери.
У 70-і роки виникли нові інвестиційні компанії відкритого типу, які отримали назву взаємних фондів грошового ринку (Money Market Mutual Funds). Такий вид інвестиційних компаній отримав розвиток, в основному, в США і Канаді. Їх назва обумовлена тим, що вони працюють на ринку цінних паперів в основному з короткостроковими цінними паперами. Як і інші фонди відкритого типу, вони теж випускають акції. Однак їх акції дуже дешеві (1 дол. за акцію). При цьому вартість акцій не змінюється в результаті коливань позикового процента, і тому мають тверді ціни. Це зумовило широкий приплив клієнтів до таких фондів, забезпечивши їм досить великі накопичення. 
Формування пасивних операцій цих компаній здійснюється в основному за рахунок випуску дешевих акцій. Свої грошові кошти вони вкладають у короткострокові папери: короткострокові державні (федеральні) облігації (короткострокові векселі), муніципальні облігації, комерційні папери приватних корпорацій, а також у фінансові інструменти (акцептовані векселі, депозитні сертифікати банків). Деякі фонди такого типу спеціалізуються на паперах тільки федерального уряду. Фонди грошового ринку мають певні пільги порівняно з іншими інвестиційними фондами: вони вільні від вимог зберігати свої обов’язкові резерви в Центральному банку (ФРС), не сплачують податків за муніципальними облігаціями. Крім того, необхідно зазначити ще одну обставину: тривалий час процент за їх акціями був вище, ніж за вкладами комерційних банків (5,25 %). Більш низький процент у вказаних кредитно-фінансових інститутах обумовлено інструкцією ФРС. Це зумовило в кінці 70-х років широкий відплив грошових коштів із комерційних та ощадних банків і позиково-ощадних асоціацій до взаємних фондів грошового ринку, що суттєво погіршило ліквідність цих інститутів. Тому з 1982 року в США було проведено дерегулювання процентних ставок та введені депозитні рахунки грошового ринку (Money Market Deposit Account), що дозволило відрегулювати потоки грошових накопичень між комерційними банками, позиково-ощадними асоціаціями та взаємними фондами грошового ринку. У результаті відбулося збільшення грошових коштів на цих депозитних рахунках і почався відтік грошових коштів із фондів грошового ринку, що суттєво скоротило розмір їх активів.
У кінці 80-х – на початку 90-х років конкуренція за залучення грошових коштів між банками і фондами увійшла в більш стійку фазу, бо останні використовували свободу від резервних вимог ФРС, а перші користувалися перевагами федерального страхування депозитів. У той же час, взаємні фонди стали проводити та розширяти деякі спекулятивні операції. Так вони почали використовуватися для зберігання процентних платежів і дивідендів в очікуванні реінвестування. Крім того, багато приватних осіб, які самостійно розпоряджаються власними активами, мали право відкривати тут власні акціонерні рахунки (share accounts). Це дозволило акціонерам досить швидко і безкоштовно переводити грошові кошти з рахунків взаємних фондів грошового ринку залежно від кон’юнктури на рахунки інвестиційних фондів, що займаються вкладеннями в довгострокові цінні папери.
6. Розвиток інвестиційних компаній в Україні
В Україні досвід роботи інвестиційних фондів (ІФ) та інвестиційних компаній (ІК) нараховує близько 5 років. На кінець 1998 року в країні діяло 159 інвестиційних фондів та 129 інвестиційних компаній, а загальний обсяг емісії цінних сертифікатів становив 1,47 млрд. грн. Зазначена сума емісій сформована, головним чином, за рахунок приватизаційних сертифікатів.
За умовами функціонування інвестиційні фонди та інвестиційні компанії належать до портфельних інвесторів, вони не орієнтуються на встановлення контролю за діяльністю підприємств. Їх місія та можливості, що надаються законодавством, у цьому плані обмежені. В Україні інвестиційні фонди та інвестиційні компанії не можуть володіти більш ніж 10 % акцій одного емітента (25 % – якщо акції придбані за приватизаційні сертифікати). Одночасно ІФ та ІК беруть досить активну участь у загальних зборах акціонерів, намагаються делегувати своїх представників до складу спостережних рад акціонерних товариств, регулярно отримують інформацію про стан справ на підприємстві.
Завданням ІК та ІФ є розв’язання проблем, які виникають у непрофесіональних суб’єктів при самостійному інвестуванні на ринку акцій. До яких проблем можна віднести:
1) проблему вибору об’єкта інвестування. Її ефективне розв’язання залежить від компетентності інвестора, обсягу та достовірності інформації, якою він володіє. Проведення навіть простого порівняльного аналізу в межах фондового ринку потребує отримання та обробки досить значної за обсягом інформації. Інвестору необхідно визначити дохідність акцій окремих емітентів, секторів економіки, простежити динаміку курсів за певний період часу тощо; 
2) окремі привабливі фінансові інструменти можуть бути просто недоступними для дрібних непрофесійних інвесторів. Акції з найвищим рівнем ліквідності обертаються на біржових ринках, а учасниками біржових операцій можуть виступати тільки професіонали – продавці цінних паперів, які обслуговують досить масштабні операції з цінними паперами.
Поява в Україні ІФ та ІК пов’язана, головним чином, із приватизацією. Засновники ІФ та ІК переважно розраховували на отримання приватизаційних доходів за рахунок:
а) придбання акцій інвестиційно привабливих підприємств, від яких у подальшому можна отримати певний дохід – дивіденди, продаж за більш високою ціною;
б) надання послуг у придбанні акцій під замовлення – для тих клієнтів, які були позбавлені можливості брати участь у сертифікатних аукціонах. 
Для цього багато ІФ та ІК здійснювали фактичну скупку приватизаційних сертифікатів у громадян за наступною схемою: громадяни обмінювали свої «ваучери» на інвестиційні сертифікати ІФ чи ІК, які тут же спорідена для ІФ чи ІК фірма у них викуповувала.
Результати діяльності нинішніх ІФ та ІК такі, що їх учасники не мають ніякого зиску. Причини цього – поганий добір пакетів акцій, придбання акцій за дуже завищеними цінами, неефективна робота з управління інвестиційним портфелем тощо. Ці обставини у поєднанні з фінансовою кризою 1998 року, тривалою рецесією в українській економіці поставили багато ІФ та ІК на межу виживання. До того ж їх засновники помітно зменшили інтерес до підприємницької діяльності на ринку цінних паперів.
Фактором, що зменшує інтерес до ІФ та ІК, є те, що в Україні практично діють тільки фонди закритого типу, які становлять 95 % від загальної кількості ІФ та ІК України. Такі структури не здійснюють поточного викупу своїх цінних паперів, а тому нецікаві для реальних інвесторів. Інвестор (особливо непрофесійний) бажає постійно конвертувати цінні папери в гроші. Володіння цінними паперами закритого фонду не надає в цьому плані ніякого виграшу порівняно з володіннями акціями звичайного емітента. У цілому, як свідчить світова практика, інвестори віддають беззаперечну перевагу відкритим фондам. Так, у США активи компаній відкритого типу становлять приблизно 95 % від активів інвестиційних компаній взагалі.
Інвестиційний фонд – це юридична особа, заснована у формі закритого акціонерного товариства, що здійснює свою діяльність, пов’язану із залученням коштів за рахунок емісії власних цінних паперів та інвестуванням власних коштів у цінні папери інших емітентів.
Інвестиційні фонди є дилерами і поділяються на відкриті та закриті. Відкритий інвестиційний фонд випускає інвестиційні сертифікати із зобов’язаннями перед учасниками щодо їх викупу, а закритий інвестиційний фонд здійснює випуск інвестиційних сертифікатів без взяття зобов’язань про їх викуп. 
Статут інвестиційного фонду повинен становити не менше 2 тисяч мінімальних заробітних плат, встановлених на момент його реєстрації, та може формуватися за рахунок внесків у вигляді коштів, цінних паперів і нерухомого майна. Частка останнього не повинна перевищувати 25 %.
Фізичні та юридичні особи, що придбали інвестиційний сертифікат (цінний папір, який випускається винятково інвестиційним фондом чи інвестиційною компанією і дає власнику право на отримання доходу у вигляді дивідендів), стають учасниками інвестиційного фонду.
Інвестиційний сертифікат повинен містити наступні реквізити: фірмове найменування інвестиційного фонду; його місцезнаходження; найменування цінного паперу («інвестиційний сертифікат») та його порядковий номер; дату випуску; вид інвестиційного сертифіката (іменний, на пред’явника); номінальну вартість; ім’я власника (для іменного інвестиційного сертифіката); строк виплати дивідендів; підпис посадової особи – інвестиційного управляючого чи іншої уповноваженої особи; печатка інвестиційного фонду.
Для випуску інвестиційних сертифікатів укладається договір із інвестиційним управляючим, який управляє активами фонду, організовує продаж інвестиційних сертифікатів, підраховує вартість чистих активів (спільно з депозитарієм) із розрахунку на один випущений інвестиційний сертифікат. За виконання обов’язків інвестиційному управляючому виплачують винагороду в розмірі, що не перевищує 5 % середньорічної вартості чистих активів інвестиційного фонду, або 10 %, якщо активи інвестиційного фонду більш ніж на 50 % сформовані за рахунок приватизаційних паперів. Держава накладає обмеження на діяльність інвестиційних фондів з метою зниження ризику капіталовкладень в акції фонду. Це стосується наступних моментів:
– інвестиційний фонд не має право тримати у своїх активах більш ніж 10 % цінних паперів одного емітента (25 % – за умови їх придбання за приватизаційні папери) та інвестувати понад 5 % своїх активів у цінні папери одного емітента;
· не має права тримати в цінних паперах менш ніж 70 % активів інвестиційного фонду;
· займатися представницькою діяльністю з приватизаційними паперами;
· здійснювати інвестиції в цінні папери, емітентом яких є афілійована особа інвестиційного фонду;
· брати банківські кредити, крім випадків, коли цей кредит буде використано на викуп відкритим фондом своїх інвестиційних сертифікатів.
Інвестиційна компанія (інвестиційний дилер) – торговець цінними паперами, що залучає кошти для спільного інвестування шляхом емісії та розміщення цінних паперів.
Для здійснення спільного інвестування ІК повинна заснувати взаємний фонд, провести реєстрацію випуску інвестиційних сертифікатів, опублікувати інвестиційну декларацію та інформацію про випуск нею інвестиційних сертифікатів.
Інвестиційна декларація (згідно з п. 10 Положення «Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії») містить наступні реквізити:
– назву документа («інвестиційна декларація»);
· назву, вид і місцезнаходження інвестиційного фонду, розмір статутного фонду;
· основні напрями, предмет, цілі та обмеження інвестиційної діяльності інвестиційного фонду, порядок продажу інвестиційних сертифікатів;
· відомості про випуск інвестиційних сертифікатів, зобов’язань щодо їх викупу, наслідки невиконання таких зобов’язань;
· комісійні, винагороди та витрати, що можуть сплачуватися за рахунок коштів інвестиційного фонду;
· місце, терміни та порядок сплати дивідендів;
· застереження щодо створення будь-яких спеціальних або резервних фондів.
Емісію інвестиційних сертифікатів інвестиційний фонд та взаємний фонд інвестиційної компанії здійснюють після реєстрації їх випуску Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.
Фонди мають право здійснювати загальну емісію інвестиційних сертифікатів на суму, розмір якої не повинен перевищувати 15-разовий розмір їх статутних фондів.
Діяльність ІФ та ІК повинен контролювати незалежний аудитор чи аудиторська фірма. Антимонопольний комітет зобов’язаний стежити за дотриманням антимонопольного законодавства. Згідно з п. 28 Положення «Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії» ІФ або ІК повинні повідомити у 5-денний строк Антимонопольний комітет у разі укладання договорів про придбання ними 10 % цінних паперів.
Розвиток інститутів спільного інвестування переживає сьогодні суттєву кризу. Специфіка нинішнього стану така, що інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, які обслужили більше 30 млн. юридичних та фізичних осіб у процесі масової приватизації, прийняли на себе всю відповідальність за непослідовність та правову недосконалість концепції масової приватизації, погіршення фінансового стану приватизованих підприємств, за відсутність корпоративної культури основних учасників фондового ринку.
На сьогоднішній день сценарій подальшого розвитку подій навколо інвестиційних фондів та інвестиційних компаній може виглядати наступним чином.
1. Оптимістичний сценарій. Закриття інвестиційних фондів та інвестиційних компаній проходить без скандалів навколо легітимності сертифікатної приватизації. Інвестиційні фонди та інвестиційні компанії розраховуються зі своїми клієнтами і реорганізовують свою діяльність на новій законодавчій  базі.
2. Песимістичний сценарій. Проголошується помилковість державної політики приватизації з використанням приватизаційних майнових сертифікатів. Силові органи починають масовий перегляд її результатів. Більшість фінансових посередників залишають фондовий ринок.
3. Реалістичний сценарій. На державному рівні приймаються законодавчі акти, які дозволяють працювати інвестиційним фондам та інвестиційним компаніям на фондовому ринку в умовах, що склалися. Але відсутність високодохідних інструментів та ліквідного фондового ринку не дозволить ІФ та ІК ефективно працювати з коштами населення.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Дайте характеристику суб’єктів інвестиційної діяльності та їх діяльності на інвестиційних ринках.
2. Заповніть схему «Класифікація суб’єктів інвестування».
3. Охарактеризуйте інвестиційну діяльність нефінансових фірм.
4. Дайте характеристику держави-інвестора.
5. Наведіть способи та умови залучення приватного капіталу до сектора економічної інфраструктури.
6. Охарактеризуйте державне регулювання інвестиційного процесу.
7. Дайте характеристику державному регулюванню ринку цінних паперів.
8. Як впливає фінансово-кредитна система на інвестиційний процес?
9. Які функції виконує інвестиційний банк?
10. Охарактеризуйте діяльність інвестиційної компанії.
11. Які обмеження накладає держава на діяльність інвестиційних фондів?
12. Дайте характеристику діяльності інститутів спільного інвестування.
Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   За даними таблиці визначте норму і частку валового самофінансування підприємства (без ПДВ і акцизного збору) за рік. Прокоментуйте результати розрахунків.
Показники самофінансування підприємства
	Показники
	Сума, тис. грн

	1.   Виручка від реалізації продукції (з урахуванням ПДВ)
	17 500

	2.   Амортизаційні відрахування
	2 040

	3.   Оподаткований прибуток
	2 360

	4.   Податок на прибуток
	590

	5.   Валові інвестиції, тис. грн
	3 000


Рішення
Розмір валового самофінансування (Св) дорівнює сумі чистого прибутку та амортизаційних відрахувань за визначений період:
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тис. грн.
Частка валового самофінансування (Wс) визначається як відно​шення розміру валового самофінансування (Св) до валової виручки від реалізації продукції (робіт, послуг) без ПДВ (Вр):
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Норма валового самофінансування підприємства визначається за формулою:
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де І – валові інвестиції.
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(21 %).
Тема 3. Фінансові інвестиції

План

1. Суть фінансових інвестицій.
2. Основні форми фінансового інвестування.
3. Політика управління фінансовими інвестиціями.
4. Класифікація фінансових інструментів.
Ключові слова: фінансові інвестиції, довгострокові фінансові інвестиції, поточні фінансові інвестиції, фінансові інструменти, цінні папери, дохід від участі в капіталі, втрати від участі в капіталі, політика управління фінансовими інвестиціями, оцінка інвестиційних якостей фінансових інструментів
1. Суть фінансових інвестицій

Діяльність фінансиста зосереджена переважно на управлінні фінансовими інвестиціями. Під фінансовими інвестиціями розуміються активи, які утримуються підприємством з метою збільшення прибутку (процентів, дивідендів тощо), зростання вартості капіталу або інших вигід для інвестора.

Фінансові вкладення можуть бути довго- і короткострокові. Розрізняють також вкладення у корпоративні права інших підприємств і вкладення в боргові фінансові інструменти тощо.

До основних цілей здійснення фінансових інвестицій підприємств належать:

· одержання прибутку (як правило, довгострокові фінансові інвестиції);
· поглинання чи здобуття контролю над підприємством-конкурентом, у т. ч. з метою його ліквідації;
· створення інтегрованих корпоративних структур (концернів, холдингів);
· поліпшення фінансово-господарських зв’язків з постачальниками сировини (матеріалів, комплектуючих тощо) та споживачами готової продукції;
· диверсифікація діяльності та одержання доступу до певного сегмента ринку;
· збереження ліквідних резервів (як правило, поточні фінансові інвестиції).

Доходи, отримані підприємством від здійснення фінансових інвестицій, відображаються у звіті про фінансові результати за такими позиціями:

- дохід від участі в капіталі — дохід, отриманий від інвестицій в асоційовані, спільні або дочірні підприємства, облік яких ведеться за методом участі в капіталі;

- інші фінансові доходи — дивіденди, проценти, сума збільшення балансової вартості інвестицій та інші доходи, отримані від фінансових інвестицій (крім доходів, які обліковуються за методом участі в капіталі);

- інші доходи — дохід від реалізації фінансових інвестицій.

Витрати та збитки від фінансових інвестицій у звіті про фінансові результати відображаються за статтями:

- втрати від участі в капіталі — збиток, спричинений інвестиціями в асоційовані, дочірні та/або спільні підприємства (зменшення балансової вартості інвестицій);

- інші витрати — собівартість реалізації фінансових інвестицій; втрати від уцінки інвестицій, сума зменшення балансової вартості інвестицій; втрати від зменшення корисності (вартості) вкладень відображаються з одночасним зменшенням балансової вартості фінансових інвестицій.

Для успішної реалізації підприємствами інвестиційних проектів доцільно впроваджувати так званий інвестиційний контролінг, який включає планування інвестицій, узгодження та затвердження інвестиційних проектів, супроводження проектів і поточне рапортування про проміжні результати їх виконання, а також інвестиційний контроль.

Під довгостроковими фінансовими інвестиціями розуміються фінансові інвестиції на період понад один рік, а також усі інші інвестиції, котрі не можуть бути вільно реалізовані у будь-який момент.

Отже, довгостроковими інвестиціями можуть бути також і вкладення, які спочатку планувалося здійснювати на термін менше одного року у разі, якщо, виходячи із ситуації на ринку, підприємство визнає за неможливе їх реалізацію протягом короткого періоду. Ідеться про низьколіквідні або неліквідні активи.

У довгострокові фінансові інвестиції можуть здійснюватися вкладення підприємства з метою одержання прибутку, здобуття контролю над іншими підприємствами, одержання доступу на певний сегмент ринку, створення інтегрованих корпоративних структур, диверсифікації діяльності тощо. Зазначимо, що через інструментарій довгострокових фінансових інвестицій можна опосередковано здійснювати реальні інвестиції. Наприклад, замість вкладання коштів у придбання основних засобів для розвитку нового виробництва можна придбати контрольний пакет корпоративних прав підприємства, яке володіє відповідними необоротними активами, чи заснувати дочірнє підприємство, наділивши його статутним капіталом, за рахунок якого будуть здійснені реальні інвестиції.

Об’єктами довгострокового фінансового інвестування можуть бути:

- цінні папери, які засвідчують право власності (акції);

- цінні папери, що засвідчують відносини позички (облігації, ощадні та інвестиційні сертифікати, векселі);

- облігації державних та місцевих позик;

- вкладення в статутний капітал інших підприємств, створених на території країни та за кордоном.

Довгострокові фінансові інвестиції в балансі підприємства-інвестора відображаються за такими позиціями:

- довгострокові фінансові інвестиції, котрі обліковуються за методом участі в капіталі,

- інші фінансові інвестиції.

До складу довгострокових фінансових інвестицій, що обліковуються за методом участі в капіталі, належать:

- інвестиції в асоційовані підприємства — підприємства, в яких інвестору належить блокувальний (понад 25 %) пакет акцій (голосів) і яке не є дочірнім або спільним підприємством інвестора;

- вкладення у дочірні підприємства — підприємства, що перебувають під контролем материнського (холдингового) підприємства (контроль — вирішальний вплив на фінансову, господарську і комерційну політику підприємства з метою одержання вигод від його діяльності). При з’ясуванні питання про віднесення підприємства до категорії дочірніх вирішальну роль відіграє ступінь впливу інвестора при прийнятті рішень стосовно ключових питань господарської діяльності об’єкта інвестування;

- вкладення в спільну діяльність — господарська діяльність зі створенням юридичної особи, яка є об’єктом спільного контролю двох або більше сторін відповідно до письмової угоди між ними.

До інших довгострокових фінансових інвестицій належать усі інші фінансові вкладення, які можуть бути об’єктами інвестування: облігації, вкладення в корпоративні права підприємств, які не належать до вище перелічених, тощо.

Порядок прийняття рішень щодо здійснення довгострокових фінансових інвестицій залежить від мети та об’єкта вкладень. Якщо головною метою інвестицій є безпосереднє отримання прибутку, то відповідні рішення приймаються після ретельного аналізу інвестиційної привабливості відповідного об’єкта, оцінки доцільності вкладень з погляду їх ризиковості та прибутковості, аналізу альтернативних можливостей використання капіталу. При цьому застосовують широкий набір інструментів і методів оцінки окремих інвестицій та інвестиційного портфеля в цілому.

У разі здійснення довгострокових фінансових вкладень під впливом інших, ніж отримання прибутку, цільових установок (наприклад, поглинання конкурентів, у т. ч. з метою їх ліквідації), слід провести аналіз витрат і вигід відповідних операцій та оцінити їх відповідність загальній стратегії розвитку підприємства.

Інвестиційні рішення можуть прийматися лише за наявності відповідних фінансових джерел. У противному разі інвестор може стати неплатоспроможним з усіма наслідками, які з цього випливають. Довгострокові інвестиційні вкладення доцільно здійснювати за рахунок власного капіталу, довгострокових позичок чи коштів, які вивільняються в результаті дезінвестицій.

Під поточними фінансовими інвестиціями розуміються фінансові інвестиції на термін, що не перевищує один рік, які можуть бути вільно реалізовані в будь-який момент (крім інвестицій, котрі є еквівалентами грошових коштів).

У балансі поточні фінансові інвестиції відображаються в складі оборотних активів підприємства за статтею «Поточні фінансові інвестиції». До цього виду інвестицій належать вкладення підприємством тимчасово вільних коштів у банківські депозити, короткострокові цінні папери та інші дохідні фінансові інструменти з метою формування ліквідних резервів та одержання доходів. Поточне фінансове інвестування може здійснюватися також у рамках політики рефінансування дебіторської заборгованості.

Поточними фінансовими інвестиціями, крім того, вважаються векселі, якщо вони використовуються як цінний папір. Зокрема, за позицією «поточні фінансові інвестиції» можуть бути відображені векселі, що придбаваються нижче за номінальну вартість з метою зарахування кредиторської заборгованості в сумі номіналу векселя.

Окрім цього, поточними можуть бути й інвестиції в асоційовані, дочірні підприємства та спільну діяльність зі створенням юридичної особи, якщо вони придбані та утримуються виключно для продажу протягом 12 місяців з дати придбання, або відповідні асоційовані чи дочірні підприємства ведуть діяльність в умовах, які обмежують їх здатність передавати кошти інвестору протягом періоду, що перевищує 12 місяців.

Оскільки поточні фінансові інвестиції розглядаються здебільшого як ліквідні резерви, для підприємства принципове значення має їх загальна ринкова вартість, тобто обсяг грошових коштів, які можна отримати в результаті реалізації портфеля поточних фінансових інвестицій.

На відміну від довгострокових фінансових інвестицій, поточне інвестування не потребує наявності відповідних фінансових джерел, зокрема прибутку, інших позицій власного капіталу чи довгострокових позичок. Основою прийняття рішень про поточні фінансові інвестиції є інформація, наведена в оперативному фінансовому плані (бюджеті ліквідності). Якщо з плану випливає, що в окремих періодах у підприємства очікується тимчасовий надлишок грошових коштів, то слід прийняти рішення стосовно їх раціонального використання, зокрема вкладення в легколіквідні прибуткові інвестиції.

Управління поточними фінансовими вкладеннями слід узгоджувати із політикою оптимізації залишків грошових коштів на банківських рахунках та формування резервів ліквідності. Тут фінансисту у пригоді можуть стати широко відомі в світі моделі управління вільними залишками грошових коштів на поточних рахунках: модель Баумоля, модель Міллера-Орра та модель Баранека. Згідно з цими моделями рішення щодо обсягів та кількості операцій у рамках поточних інвестицій слід приймати, враховуючи такі чинники:

- прогнозовані доходи від поточних фінансових інвестицій;

- накладні витрати, пов’язані із здійсненням інвестицій і дезінвестицій;

- величину втрачених доходів у разі зберігання залишків коштів на рахунку в банку (за відсутності інвестицій).

2. Основні форми фінансового інвестування
	Форма фінансового інвестування
	Зміст форми

	Вкладення капіталу в статутні фонди підприємств
	Така форма фінансового інвестування найтісніше пов’язана з операційною діяльністю підприємства. Вона забезпечує: зміцнення стратегічних господарських зв’язків з постачальниками сировини і матеріалів (за участь в їх статутному капіталі); розвиток своєї виробничої інфраструктури (у разі вкладення капіталу в транспортні та аналогічні підприємства); розширення можливостей збуту продукції або проникнення на інші регіональні ринки (шляхом вкладення капіталу в статутні фонди підприємств торгівлі); різні форми галузевої і товарної диверсифікації операційної діяльності та інші стратегічні напрями розвитку підприємства. За своїм змістом ця форма фінансового інвестування багато в чому підмінює реальне інвестування, при цьому є менш капіталомісткою та оперативнішою. Пріоритетною метою такої форми інвестування є не стільки отримання підприємством високого інвестиційного доходу (хоча мінімально необхідний рівень має бути забезпечений), скільки встановлення форм фінансового впливу на підприємства для забезпечення стабільного формування свого операційного прибутку.

	Вкладення капіталу в прибуткові види грошових інструментів
	Ця форма фінансового інвестування спрямована передусім на ефективне використання тимчасово вільних грошових активів підприємства. Основним видом грошових інструментів інвестування є депозитний внесок у комерційних банках. Як правило, така форма використовується для короткострокового інвестування капіталу, і її головною метою є генерування інвестиційного доходу.

	Вкладення капіталу в прибуткові види фондових інструментів
	Ця форма фінансових інвестицій — найбільш масова і перспективна. Вона характеризується вкладенням капіталу в різні види цінних паперів, що вільно обертаються на фондовому ринку (так звані ринкові цінні папери). Використання такої форми фінансового інвестування пов’язане з: широким вибором альтернативних інвестиційних рішень як щодо інструментів інвестування, так і щодо його термінів; більш високим рівнем державного регулювання і захищеності інвестицій; розвиненою інфраструктурою фондового ринку; наявністю оперативно надаваної інформації про стан і кон’юнктуру фондового ринку за окремими його сегментами тощо. Головна мета цієї форми фінансового інвестування — генерування інвестиційного доходу, хоча в окремих випадках (для вирішення стратегічних завдань) вона може бути використана для встановлення форм фінансового впливу на окремі компанії (шляхом придбання контрольного або достатнього вагомого пакета акцій).


3. Політика управління фінансовими інвестиціями

Політика управління фінансовими інвестиціями являє собою частину загальної інвестиційної політики підприємства, що забезпечує вибір найефективніших фінансових інструментів вкладення капіталу і своєчасне його реінвестування.

Основні етапи формування політики управління фінансовими інвестиціями наведено на рис. 3.1.
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Рис.3.1. Формування політики управління фінансовими інвестиціями

1. Аналіз стану фінансового інвестування у попередньому періоді. Основною метою проведення такого аналізу є вивчення тенденцій, динаміки, масштабів, форм та ефективності фінансового інвестування на підприємстві в ретроспективі.

Перша стадія аналізу — вивчається загальний обсяг інвестування капіталу в фінансові активи; визначаються темпи зміни цього обсягу і питомої ваги фінансового інвестування у загальному обсязі інвестицій підприємства у передньому періоді.

Друга стадія аналізу — досліджуються основні форми фінансового інвестування, їх співвідношення, спрямування на вирішення стратегічних завдань розвитку підприємства.

Третя стадія аналізу — вивчається склад конкретних фінансових інструментів інвестування, їх динаміка і питома вага в загальному обсязі фінансового інвестування.

Четверта стадія аналізу — оцінюється рівень дохідності окремих фінансових інструментів і фінансових інвестицій загалом. Він визначається як відношення суми доходів, отриманих в різних формах за окремими фінансовими інструментами, до суми інвестованих в них коштів. Рівень дохідності фінансових інвестицій підприємства порівнюється із середнім рівнем дохідності на фінансовому ринку і рівнем рентабельності власного капіталу.

П’ята стадія аналізу — оцінюється рівень ризику окремих фінансових інструментів інвестування та їх портфеля загалом. Таке оцінювання здійснюється шляхом розрахунку коефіцієнта варіації отриманого інвестиційного прибутку за ряд попередніх звітних періодів. Розрахований рівень ризику порівнюється з рівнем дохідності інвестиційного портфеля та окремих фінансових інструментів інвестування (відповідність цих показників ринковій шкалі «прибутковість — ризик»).

Шоста стадія аналізу — оцінюється рівень ліквідності окремих фінансових інструментів інвестування та їх портфеля загалом. Оцінювання виконується на основі розрахунку коефіцієнта ліквідності інвестицій на дату проведення аналізу (в останньому звітному періоді). Розрахований рівень ліквідності порівнюється з рівнем прибутковості інвестиційного портфеля та окремих фінансових інструментів інвестування.

Проведений аналіз дає змогу оцінити обсяг та ефективність портфеля фінансових інвестицій підприємства у попередньому періоді.

2. Визначення обсягу фінансового інвестування в майбутньому періоді. На підприємствах, які не є інституціональними інвесторами, обсяг такого інвестування зазвичай є невеликим і визначається розміром вільних фінансових коштів, що заздалегідь нагромаджуються для здійснення майбутніх реальних інвестицій або інших витрат майбутнього періоду. Позичкові кошти до фінансового інвестування підприємства, як правило, не залучаються (за винятком окремих періодів, коли рівень дохідності цінних паперів істотно перевищує рівень ставки процента за кредит).

3. Вибір форм фінансового інвестування. Конкретні форми визначаються у межах обсягу запланованих на це фінансових коштів. Вибір форм залежить від характеру завдань, вирішуваних підприємством у процесі його господарської діяльності:

рішення стратегічних завдань розвитку операційної діяльності пов’язане з такими формами фінансового інвестування, як вкладення капіталу в статутні фонди спільних підприємств і придбання контрольного пакета акцій окремих компаній, що являють стратегічний інтерес для цілей диверсифікації цієї діяльності;

рішення завдань приросту капіталу в довгостроковому періоді пов’язане, як правило, з вкладеннями його у довгострокові, фондові та грошові інструменти, дохідність яких, прогнозована з урахуванням рівня ризику, задовольняє інвестора;

рішення завдань отримання поточного прибутку і протиінфляційного захисту тимчасово вільних грошових активів пов’язане з вибором короткострокових грошових або боргових фондових інструментів інвестування, реальний рівень прибутковості яких не нижче норми прибутку, що склалася на капітал, який інвестується (за відповідною шкалою «дохідність — ризик»).

4. Оцінювання інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів. Методи такого оцінювання диференціюються залежно від видів цих інструментів, основним показником виступає рівень їх прибутковості, ризику і ліквідності. За оцінювання детально досліджуються фактори, що визначають інвестиційні якості різних видів фінансових інструментів інвестування — акцій, облігацій, депозитних внесків у комерційних банках тощо. В результаті такого аналізу отримують оцінку інвестиційної привабливості галузей економіки і регіонів країни, в якій здійснює господарську діяльність емітент цінних паперів. Важливу роль у процесі оцінювання відіграє й характер обігу тих або інших фінансових інструментів інвестування на організованому та неорганізованому ринку цінних паперів.

5. Формування портфеля фінансових інвестицій. Здійснюється з урахуванням оцінки інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів. У процесі їх відбору до портфеля враховуються такі фактори: тип портфеля фінансових інвестицій, що формується відповідно до його пріоритетної мети; необхідність диверсифікації фінансових інструментів портфеля; необхідність забезпечення високої ліквідності портфеля тощо. Особливу роль у формуванні портфеля фінансових інвестицій відведено забезпеченню відповідності цілей його формування стратегічним цілям інвестиційної діяльності загалом. Портфель фінансових інвестицій, сформований з урахуванням зазначених факторів, має бути оцінений щодо співвідношення рівня дохідності, ризику і ліквідності, для підтвердження, що за своїми параметрами він відповідає типу портфеля, визначеному цілями його формування. За необхідності посилити цілеспрямованість портфеля до нього вносяться корективи.

6. Забезпечення ефективного оперативного управління портфелем фінансових інвестицій. У разі суттєвих змін кон’юнктури фінансового ринку інвестиційні якості окремих фінансових інструментів знижуються. У процесі оперативного управління портфелем фінансових інвестицій забезпечується своєчасна реструктуризація його з метою підтримки цільових параметрів первин​ного формування.

Політика управління фінансовими інвестиціями підприємства визначає основні параметри інвестиційної діяльності підприємства в цій сфері та її найважливіші критерії.

У процесі здійснення фінансового інвестування в усіх його формах одним з найважливіших завдань є оцінювання інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів, що обертаються на ринку.

Оцінка інвестиційних якостей фінансових інструментів являє собою інтегральну характеристику окремих їх видів, здійснювану інвестором з урахуванням цілей формування інвестиційного портфеля.

Інвестиційні якості окремих цінових інструментів інвестування відповідно до їх класифікації, наведеної на рис. 3.2.
1. За ступенем передбачуваності інвестиційного прибутку розрізняють: 

Боргові цінні папери характеризуються чіткою передбачуваністю інвестиційного доходу, розмір якого можна визначити в будь-який момент їх обігу. Така передбачуваність дає змогу зіставляти інвестиційні якості боргових цінних паперів як за шкалою «дохідність — ризик», так і за шкалою «дохідність — ліквід​ність». 
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Рис.3.2. Класифікація фінансових інструментів за специфікою їх інвестиційних якостей

Пайові цінні папери характеризуються низьким рівнем передбачуваності їх інвестиційного доходу, який оцінюється за двома параметрами — за рівнем майбутніх виплат дивідендів і за приростом курсової вартості інструменту. У разі ефективної господарсь​кої діяльності емітента за цими цінними паперами можна отримати більш високий рівень інвестиційного доходу порівняно з борговими цінними паперами того ж емітента. 

2. За рівнем ризику, пов’язаного з характером емітента, виділяють такі види фінансових інструментів інвестування: 

Державні цінні папери представлені переважно борговими зобов’язаннями і мають найменший рівень інвестиційного ризику. Окремі види державних цінних паперів розглядаються навіть як еталон безризикових інвестицій. Разом з тим, рівень інвестиційного доходу за такими цінними паперами, як правило, найнижчий. У періоди різких коливань кон’юнктури фінансового ринку держава має можливість впливати на реальний рівень інвестиційного доходу за своїми цінними паперами зміною ставки рефінансування (облікової ставки центрального банку).

Цінні папери муніципальних органів. Рівень інвестиційних якостей таких цінних паперів (як правило, боргових) значною мірою визначається рівнем інвестиційної привабливості відповідних регіонів) Хоча такі цінні папери не можна віднести до безризикових, рівень інвестиційного ризику за ними звичайно невисокий. Відповідно невисоким є й рівень інвестиційного доходу за ними.

Цінні папери, емітовані банками. Інвестиційні якості цих фінансових інструментів уважаються досить високими, оскільки рівень дохідності за ними звичайно вищий, ніж за державними і муніципальними цінними паперами. Крім того, система економіч​них нормативів банківської діяльності і високий рівень державного контролю за їх діяльністю знижують потенційний рівень ризику інвестування в цінні папери цих емітентів (хоча фінансова неспроможність банків й має місце).

Цінні папери підприємств в Україні характеризуються низькими інвестиційними якостями. Це пояснюється низькою ефективністю господарської діяльності більшості підприємств на сучасному етапі, внаслідок чого за акціями багатьох з них не виплачуються навіть дивіденди. Рівень інвестиційного ризику за цінними паперами підприємств найвищий. Крім того, такий тип цінних паперів характеризується найнижчим на ринку рівнем ліквідності.

3. За рівнями ризику і ліквідності, пов’язаними з періодом обігу, вирізняють такі цінові інструменти інвестування:

Короткострокові цінні папери. Період їх обігу визначає досить високий рівень їх ліквідності на ринку цінних паперів. Крім того, короткий період їх обігу значною мірою знижує рівень інвестиційного ризику, пов’язаного зі зміною кон’юнктури фінансового ринку і фінансового стану їх емітентів. Відносно низький рівень ризику і досить високий рівень ліквідності визначають порівняно невисокий рівень інвестиційного доходу за такими ціновими інструментами.

Довгострокові цінні папери. Рівень інвестиційних якостей таких цінових інструментів визначається протилежними (проти короткострокових цінних паперів) характеристиками — низьким рівнем ліквідності (за інших рівних умов) і відповідно вищим рівнем інвестиційного ризику. За такими ціновими інструментами пропонується й більш високий рівень інвестиційного доходу.

4. За рівнем ліквідності, пов’язаним із характером випуску та обігу, ці інструменти інвестування поділяються на:

Іменні цінні папери. Через складну процедуру їх оформлення та глибший контроль емітента за їх обігом такі цінні папери характеризують дуже низькою ліквідністю.

Цінні папери на пред’явника. Зазначена вище особливість випуску таких фінансових інструментів не перешкоджає процесу їх вільного обігу, а отже, й підвищує потенційний рівень їх ліквідності.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Розкрийте поняття фінансового ринку та його складові.

2. Розкажіть про структуру фінансового ринку.

3. Яке місце ринку цінних паперів у структурі фінансового ринку?

4. Опишіть інфраструктуру ринку цінних паперів.

5. Проаналізуйте інструменти ринку цінних паперів та регулювання їх обороту.

6. Назвіть класифікацію основних цінних паперів.

7. Дайте характеристику боргових цінних паперів.

8. Розкажіть про дольові цінні папери.

9. Що таке похідні цінні папери?

10. Назвіть інвестиційні якості цінних паперів.

11. Які є підходи до управління портфелем цінних паперів?

12. Розкрийте сутність еволюції сучасної теорії портфеля.

13. Наведіть кілька причин, чому фірма може випустити варанти й конвертовані облігації замість звичайних облігацій і звичайних акцій.

14. Які переваги одержує інвестор від варанта та від конвертованої облігації?

15. Як на структуру капіталу фірми впливає реалізація права варанта або конверсія облігації в акції?

16. Що трапиться з відсотками й доходами на акцію, коли реалізується право варанта або облігації конвертуються в акції?

17. Якщо ринкова ціна варанта падає нижче його теоретичної ціни, то які заходи вживаються на ринку для виправлення таких балансів?

18. Чому у власника конвертованої облігації може з'явитися бажання конвертувати її у звичайні акції?

19. Які особливості інвестування має конвертована облігація на відміну від варанта крім конверсійної вартості?

20. Коли все залишається незмінним, як зміниться ціна опціону покупця, якщо:

а) зменшуються дивіденди на акцію;

б) зменшується безпечна ставка;

в) передбачається спад цін акцій;

г) знижуються стандартні відхилення цін акцій;

д) термін дії опціону покупця скорочується?
Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Підприємство А здійснило випуск облігацій з терміном пога​шення через 20 років. Номінал облігацій становить 1 000 грн, а річна процентна ставка, що обумовлює річний процентний платіж, складає 16 %. Середня процентна ставка на ринку облігацій такого типу дорівнює 20 %. Виплата процентів за борговим зобов’язанням відбувається один раз на рік.
Визначте: 1) з яких елементів формується вартість облігації; 2) вар​тість облігації підприємства А; 3) вартість облігації підприємства А через 5 років від моменту випуску, якщо середня процентна ставка на ринку облігацій зменшиться на 2 %; 4) вартість облігації підприємства А через 5 років від моменту зміни середньої ринкової ставки, якщо процентна ставка на досліджуваному ринку позичкового капіталу збільшиться на 4 %.
Рішення
Вартість облігації формується з суми погашення номінальної вар​тості облігації та щорічних процентних платежів, що виплачуються протягом терміну до дати погашення облігації.
Вартість купонної облігації у теперішній момент часу визначається за формулою:
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де Vo – поточна вартість облігації;
I – річний купонний платіж;
MV – номінальна вартість облігації, що сплачується в момент погашення;
і – дохідність на ринку облігації аналогічного типу;
n – кількість років до дати погашення облігації;
Поточна вартість облігації підприємства А складає:
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 грн.
Через 5 років від моменту випуску вартість облігації складе:
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Через 5 років від моменту зміни середньої ринкової процентної ставки, а отже, через 10 років від моменту випуску вартість облігації складе:
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 грн.
2.   Облігація підприємства з номінальною вартістю 200 у. о. реалі​зується на ринку за ціною 147,5 у. о. Погашення облігації та разова виплата відсотка за борговим зобов’язанням на рівні 20 % річних передбачені через 4 роки. Очікувана норма інвестиційного прибутку за облігаціями аналогічного типу становить 23 %.
Визначте очікувану поточну дохідність і поточну ринкову вартість даної облігації.
Відповідь: очікувана поточна дохідність облігації становить 180,07 у. о., а поточна ринкова вартість даної облігації – 27 %.
3.   Облігація внутрішньої місцевої позики номінальною вартістю 90 у. о. продається за ціною 67,5 у. о. Погашення облігації передбачено через 2 роки. Норма валового інвестиційного прибутку очікується на рівні 18 % річних. Визначте ринкову вартість облігації та зробіть висновок щодо її відповідності заявленій ціні продажу.
Відповідь: ринкова вартість облігації дорівнює 64,64 у. о., що нижче від заявленої ціни продажу на 2,86 у. о.
4.   Необхідно визначити коефіцієнт поточної дохідності купонної облігації з періодичною виплатою відсотків, номінальна вартість якої 125 у. о., купонна ставка – 10 %, а поточна вартість – 87,6 у. о.
Відповідь: коефіцієнт поточної дохідності купонної облігації дорівнює 14,3 %.
5.   Визначити поточну вартість привілейованої акції, якщо перед​бачена інвестором сума дивідендів – 40 у. о. на рік, очікувана річна норма валового інвестиційного прибутку –12 %.
Відповідь: поточна вартість привілейованої акції 333,3 у. о.
6.   Придбана інвестором акція видається йому перспективною і планується до використання протягом невизначеного періоду. На наступні 5 років інвестором складений прогноз дивідендів, відповідно до якого в перший рік сума дивідендів становитиме 10,5 у. о., а в наступні роки буде зростати на 12 % за рік. Норма поточної дохідності акцій даного типу становить 15 %.
Необхідно розрахувати поточну ринкову вартість акції.
Відповідь: поточна ринкова вартість акції складає 392 у. о.
7.   Розглядається можливість інвестування в акції компанії А (β = 1,6) або компанії В (β = 0,9). Дохідність безризикових цінних паперів складає 6 %. Очікувана дохідність на ринку цінних паперів в середньому становить 12 %. Інвестиція здійснюється за умови, що доходність акції компанії складає не менше 15 %. Визначте доходність вкладення коштів в акції компаній, використовуючи модель оцінки доходності фінансових активів (САРМ). Обґрунтуйте вибір кращого варіанту фінансових інвестицій.
Рішення
Модель САРМ для визначення доходності акцій компанії має вигляд:
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де ke – очікувана доходність акцій компанії;
krf – дохідність безризикових цінних паперів;
km – очікувана дохідність в середньому на ринку цінних паперів;
β – бета-коефіцієнт акцій компанії.
За формулою моделі САРМ визначаємо дохідність акції кожної компанії:

для компанії А: [image: image36.png]k,=0,06+16(0,12-0,06
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 (15,6%);
для компанії В: [image: image37.png]k,=0,06+0,9(0,12 -0,




 (11,4%).
Отже, більш доцільною виявляється інвестиція в акції компанії А.
Тема 4. Інвестиції в  засоби виробництва

План

1. Класифікація реальних інвестицій.
2. Поняття інвестиційного проекту. Життєвий цикл проекту.
3. Склад техніко-економічного обґрунтування інвестицій.
4. Бізнес-план інвестиційного проекту.
5. Маркетингове планування.
Ключові слова: реальні інвестиції, інвестиції в нематеріальні активи, сутність інвестицій, інвестиції в НДР, капітальні вкладення, накопичення, обсяг інвестицій, норма інвестицій, життєвий цикл проекту, інвестиційна фаза, фаза експлуатації, ідентифікація, експертиза інвестиційного проекту, техніко-економічне обґрунтування, обґрунтування інвестицій, бізнес-план інвестиційного проекту, капітальні витрати, податковий план інвестиційного проекту, баланс грошових потоків, маркетингове планування, диверсифікація.

1. Класифікація реальних інвестицій
До реальних інвестицій (інвестицій у виробничі фонди) належать вкладення в основний капітал виробничих підприємств та інвестиції, спрямовані на зростання матеріально-технічних запасів. 
Реальні інвестиції бувають наступних видів:
– інвестиції відновлення, що здійснюються за рахунок засобів фонду відновлення підприємства;
– інвестиції розширення (чисті інвестиції), що здійснюються за рахунок частини національного доходу (НД) або за рахунок фонду чистого накопичення;
– валові інвестиції – як інвестиції оновлення, так і інвестиції розширення.
Прямі інвестиції безпосередньо необхідні для реалізації інвестиційного проекту. До них належать інвестиції в основні (матеріальні та нематеріальні активи) та обороні засоби. 
Інвестиції в основні засоби включають:
– придбання (або виготовлення) нового обладнання, в тому числі затрати на його доставку, установку та пуск;
– модернізація діючого обладнання;
– будівництво і реконструкція будівель та споруд;
– технологічні установки, що забезпечують роботу обладнання;
– нове технологічне оснащення та модернізацію наявного обладнання.
Інвестиції в оборотні засоби передбачають забезпечення:
– нових та додаткових запасів основних і допоміжних матеріалів;
– нових та додаткових запасів готової продукції;
– збільшення рахунків дебіторів.
Необхідність подібних інвестицій полягає в тому, що при збільшенні обсягу виробництва товарів, як правило, повинні автоматично збільшуватися товарно-матеріальні запаси сировини, комплектуючих елементів та готової продукції. Крім того, у зв’язку із збільшенням обсягу виробництва та продаж збільшується дебіторська заборгованість підприємства. Усе це – активні статті балансу, і їх позитивне нарощення повинно фінансуватися із додаткових джерел.
Інвестиції в нематеріальні активи найчастіше пов’язані з придбанням торгової технології (патенту чи ліцензії) та торгової марки.
Супутніми інвестиціями є:
– вкладення в об’єкти, пов’язані територіально та функціонально з прямим об’єктом:
– вкладення в об’єкти, безпосередньо технологічно не пов’язані із забезпеченням нормальної експлуатації (під’їзні шляхи, лінії електропередач, каналізація і т.п.);
– вкладення невиробничого характеру, наприклад, інвестиції в охорону навколишнього середовища, соціальну інфраструктуру.
Інвестиції в НДР забезпечують та супроводжують проект. Це, перш за все:
– матеріальні засоби (обладнання, стенди, комп’ютери та різноманітні прибори), що необхідні для проведення передпроектних досліджень;
– оборотні кошти, необхідні, наприклад, для забезпечення поточної діяльності науково-дослідного інституту чи вузу на замовлення підприємства;
– ліцензії та технології;
– навчання персоналу.
Капітальними вкладеннями називаються засоби, що вкладені в розширене відтворення основних фондів (ОФ). Звичайно на капітальні вкладення спрямовується близько 20 % НД. Вони відіграють важливу роль у соціально-економічному розвитку країни.
Серед основних результатів використання капітальних вкладень необхідно виділити:
1) реалізацію соціальних програм;
2) пропорційне розміщення продуктивних сил країни;
3) гармонійний розвиток галузей народного господарства;
4) прискорення темпів науково-технічного прогресу та розвитку базових галузей народного господарства;
5) реалізацію програм розвитку паливно-енергетичного комплексу, житла, оновлення виробничих фондів;
6) здійснення важливих будівництв.
Найбільш загальною є наступна класифікація реальних інвестицій.
За джерелами фінансування: 
– централізовані – за рахунок коштів державного бюджету та державних кредитів;
– нецентралізовані – за рахунок довгострокових банківських кредитів, власних коштів підприємств, іноземних інвестицій.
Сьогодні в Україні спостерігається тенденція до збільшення частки централізованих капітальних вкладень. Така ситуація пов’язана із державною політикою у фінансовій та банківській сферах.
Галузевий розподіл реальних інвестицій на нинішньому етапі має наступний вигляд:
– машинобудування та металообробка;
– торгівля та громадське харчування;
– будівництво;
– целюлозно-паперова промисловість;
– промисловість будівельних матеріалів та ін.
Регіональний розподіл. Обсяг залучених інвестицій у різні регіони залежить від:
– стану інвестиційного клімату;
– послідовності проведення ринкових реформ;
– рівня розвитку економічного потенціалу;
– динаміки перетворення виробничої та фінансової інфраструктури;
– ефективності використання природних та трудових ресурсів;
За формам відтворення виділяють наступні види реальних інвестицій:
– нове будівництво – створення виробничих потужностей на нових майданчиках за новими проектами;
– розширення виробництва – будівництво нових підприємств та розширення діючих виробничих підрозділів основного та допоміжного призначення;
– реконструкція виробництва – переобладнання діючих цехів виробництв, яке здійснюється за єдиним комплексним проектом підприємства в цілому;
– технічне переоснащення виробництва – комплекс заходів, спрямованих на підвищення техніко-економічного рівня виробництва окремих цехів, виробництв шляхом механізації, автоматизації виробничого процесу, запровадженням прогресивної технології та ноу-хау, заміщення фізично зношеного обладнання.
Для характеристики реальних інвестицій на макроекономічному рівні в міжнародній практиці використовуються наступні показники.
1) Обсяг інвестицій, тобто вартісне відображення капіталу, що вкладається.
2) Норма інвестицій, що є відношення обсягу інвестицій до валового національного продукту чи валового внутрішнього продукту. 
3) Коефіцієнт приросту капіталомісткості, що характеризує ефективність інвестицій та ефективність накопичення. Визначається як відношення валових інвестицій в основний капітал до приросту ВНП за той же період. 
4) Коефіцієнт капіталомісткості = Валові інвестиції / Приріст ВНП.
5) Накопичення – це використання частини НД на розширене відтворення.
Навіть у країнах з ринковою економікою ці показники неодинакові, їх рівень коливається залежно від рівня країни, складу її економіки в поточному періоді.
2.  Життсвий цикл  проекту
Поняття «інвестиційний проект» має два значення.
1) Діяльність, яка передбачає здійснення комплексу заходів для досягнення визначеної мети. 
2) Система організаційно-правових та розрахунково-фінансових документів, що необхідні для здійснення визначених заходів, які містять їх опис.
Проекти прийнято поділяти на тактичні та стратегічні.
Тактичні – проекти, пов’язані із збільшенням обсягів виготовлення продукції, підвищенням якості, модернізацією обладнання.
Стратегічні – проекти, що передбачають зміну форми власності або кардинальну зміну характеру виробництва. 
Типовими у світовій практиці прийнято вважати наступні види проектів:
1) заміна застарілого обладнання як природний процес у рамках діючого бізнесу. Звичайно такі проекти не потребують докладного обґрунтування і тривалого прийняття рішень. Альтернативність можлива лише в тому випадку, коли існують декілька типів подібного обладнання і необхідно обґрунтувати переваги одного з них;
2) заміна обладнання з метою зниження виробничих витрат. Мета подібних проектів – заміна морально застарілого обладнання. Цей тип проектів передбачає аналіз вигідності кожного окремого проекту, бо більш досконале обладнання не завжди вигідне з фінансової точки зору;
3) збільшення випуску продукції та розширення ринку послуг. У даному випадку необхідно детально аналізувати реальність комерційного здійснення проекту з обґрунтуванням розширення ринкового простору, а також його фінансову ефективність;
4) розширення підприємства з метою випуску нових продуктів. У цих проектах усі стадії аналізу важливі, бо це є стратегічним рішенням і помилка при розробці проектів даного типу може призвести до суттєвих наслідків;
5) проекти, що мають екологічну спрямованість. Ці проекти за своїм змістом завжди пов’язані із забрудненням навколишнього середовища, тому саме екологічному аналізу приділяється головна увага. 
Життєвий цикл проекту – це час від першої затрати до останньої вигоди проекту. Він відображає розвиток проекту, роботи, які проводяться на різних стадіях його підготовки, реалізації та експлуатації.
Цикл проекту є певною схемою або алгоритмом, за допомогою якого відбувається встановлення певної послідовності дій при його розробці та впровадженні.
Програмою промислового розвитку ООН (UNIDO) запропоновано бачення проекту як циклу, що складається з трьох окремих фаз – передінвестиційної, інвестиційної та експлуатаційної.
Передінвестиційна фаза має наступні стадії: визначення інвестиційних можливостей, аналіз альтернативних варіантів і попередній вибір проекту – попереднє техніко-економічне обґрунтування, висновок за проектом і рішення про інвестування.
Інвестиційна фаза: встановлення правової, фінансової та організаційної основ для здійснення проекту, придбання і передача технологій, детальне проектне опрацювання та укладання контрактів, придбання землі, будівельні роботи і встановлення обладнання, передвиробничий маркетинг, набір і навчання персоналу, здача в експлуатацію та запуск.
Фаза експлуатації розглядається як у довгостроковому, та короткостроковому планах. У короткостроковому плані вивчається можливе виникнення проблем, пов’язаних із застосуванням обраної технології, функціонуванням обладнання або з кваліфікацією персоналу. У довгостроковому плані до розгляду береться обрана стратегія та сукупні витрати на виробництво і маркетинг, а також надходження від продажу.
Універсальним підходом до визначення робіт, які відносяться до різних фаз і стадій циклу проекту, є підхід Всесвітнього банку. Це ідентифікація, розробка, експертиза, переговори, реалізація та завершальна оцінка.
Ці стадії об’єднані в дві фази:
– фаза проектування – перші три стадії;
– фаза впровадження – останні три стадії.
Перша стадія проекту – ідентифікація – стосується вибору або генерування таких ґрунтовних ідей, які можуть забезпечити виконання важливих завдань розвитку. На цій стадії слід скласти перелік усіх можливих ідей, придатних для досягнення цілей економічного розвитку. Перша стадія циклу проекту виходить із чіткого формулювання цілей, порівняння альтернативних засобів його виконання та вибору найвигідніших варіантів.
На стадія розробки відбувається послідовне уточнення проекту за всіма його параметрами, а саме:
– технічні характеристики;
– врахування впливу на навколишнє середовище;
– ефективність та можливість фінансового здійснення;
– прийнятність із соціальних та культурних міркувань;
– масштабність організаційних заходів.
Розробка проекту включає звуження кола ідей шляхом їх детальнішого вивчення. Можливе проведення кількох типів досліджень, у тому числі:
· попереднє інженерне проектування;
· аналіз можливості економічного та фінансового здійснення;
– розгляд систем адміністративного управління;
– оцінка альтернативних варіантів з погляду захисту навколишнього середовища;
– оцінка впливу проекту на місцеве населення.
Чим більше відомо про різні підходи до управління проектом, тим більше можна забракувати невдалих варіантів і перейти до детального вивчення обраного проекту.
Експертиза забезпечує остаточну оцінку всіх аспектів проекту перед запитом чи рішенням про його фінансування. 
На стадії експертизи увага зосереджується на оптимальному варіанті. Проводиться докладне вивчення:
– фінансово-економічної ефективності;
– факторів невизначеності й ризиків;
– окремих змін у керівництві або політиці, які можуть вплинути на успіх здійснення проекту.
На стадії переговорів інвестор і замовник, який хоче одержати фінансування під проект, докладають зусиль, щоб дійти згоди щодо заходів, необхідних для здійснення проекту. Досягнуті домовленості оформляються як документально підтверджені юридичні зобов’язання. Після проведення переговорів складається протокол намірів, меморандум або інші документи, що відображають досягнуті домовленості.
Під реалізацією проекту розуміють виконання необхідних робіт для досягнення його цілей. На стадії реалізації проводиться контроль і нагляд за всіма видами робіт. Порядок проведення контролю та інспекції повинен погоджуватися на стадії переговорів.
На стадії завершальної оцінки визначається ступінь досягнення цілей проекту, із набутого досвіду робляться висновки для його використання в подальших проектах. Під час цієї стадії необхідно порівнювати фактичні результати проекту із запланованими.
Ідея проекту може обумовлюватися:
– незадоволеними потребами і пошуком можливих шляхів їх задоволення;
– ініціативою приватних чи державних фірм, які прагнуть одержати переваги у використанні нових можливостей;
– наявністю невикористаних або недовикористаних матеріальних чи людських ресурсів та можливістю їх застосування у більш продуктивних галузях;
– необхідністю зробити додаткові капітальні вкладення;
– прагненням створити сприятливі умови для формування відповідної інфраструктури виробництва й управління; пропозиціями іноземних громадян або фірм щодо інвестицій;
– інвестиційними стратегіями, розробленими іншими країнами, а також можливостями, що виникають у зв’язку з міжнародними договорами;
– діяльністю організацій щодо надання двосторонньої допомоги і поточними проектами цих організацій у даній країні.
Щоб виявити кращий варіант проекту, треба розглянути широке коло його можливих варіантів. Дуже часто вибір певного способу чи варіанта проекту робиться передчасно. Дуже корисно внести всі можливі варіанти до початкового переліку ідей, що обговорюються, а потім шляхом використання логічної схеми відбору відкинути гірші. Початковий список альтернативних підходів може звузитися до кількох або одного варіанту. У міру відкидання альтернативних варіантів деталі й розрахунок кожного аспекту уточняються. Тим самим вдається уникнути надмірної детальної підготовчої роботи над варіантами, які, врешті-решт, відкидаються. Відмінність між стадіями ідентифікації та розробки частіше буває кількісною, ніж якісною.
Відхилення варіантів проекту відбувається на основі вибору ідей, які згодом буде прийнято і піддано детальному аналізу на стадіях розробки та експертизи проекту.
Причинами відхилення варіантів проекту можуть бути:
– недостатній попит на запропонований продукт проекту або відсутність переваг перед наявними продуктами;
– надмірні витрати проекту порівняно з очікуваними вигодами;
– відсутність політичної підтримки влади;
– непридатна для здійснення цілей проекту технологія;
– завеликий масштаб проекту, що не відповідає наявним організаційним та управлінським можливостям;
– надмірний ризик;
– зависокі витрати на експлуатацію проекту порівняно з наявними фінансовими ресурсами або альтернативними рішеннями.

3. Склад техніко-економічного обгрунтування інвестицій
Технічні аспекти інвестиційного проекту на першій погляд видаються особистою справою підприємця і не обходять інвестора. Але насправді будь-який серйозний інвестор не може ігнорувати цей аспект інвестиційного проекту, оскільки він демонструє можливість технічного здійснення проекту з прийнятним рівнем витрат.
Технічний аналіз покликаний показати техніко-технологічну обґрунтованість проектних рішень. Розробка техніко-економічного обґрунтування (ТЕО) проекту здійснюється, як правило, проектними установами, потім узгоджується із замовником та іншими зацікавленими особами. 
Величезна різноманітність технологій, що застосовуються, видів сировини та обладнання значно ускладнюють типізацію технічного аналізу інвестиційних проектів, але звичайно техніко-економічне обґрунтування складається з наступних розділів:
1) початкові дані – посилання на постанови, рішення та інші документи, що є підґрунтям для розробки техніко-економічного обґрунтування (ТЕО) проекту, дані про технічний стан підприємства, що підлягає реконструкції або розширенню, оцінка діяльності, техніко-економічні показники його роботи за останні три роки;
2) місце розташування об’єкта:
– обґрунтування вибору району, пункту, місця реалізації проекту;
– основні будівельні рішення, організація будівництва:
– основні параметри конструкторських рішень щодо будівель та споруд;
– карта розташування підприємства із зазначенням на ній основних автошляхів, залізниць та водних шляхів, місця розташування будівель і споруд, енергетичного господарства, резервних площ для можливого розширення виробництва;
– схеми земельних ділянок, питання власності на них, характеристика та обсяг стічних вод та шкідливих викидів, заходи з водокористування, охорони навколишнього середовища;
– розташування ринків збуту та шляхи доступу до них;
– вартість земельних ділянок та інвестиційні витрати;
· одержання ліцензій або інших дозволів на земельні ділянки;
· обсяги, особливості організації та строки будівельних робіт, потреба в будівельних матеріалах;
– можливості використання потужностей підприємств будівельної індустрії, розташованих у районі будівництва;
– розрахункова вартість будівництва;
3) масштаб проекту (обсяг виробництва), номенклатура продукції, спеціалізація та коопераційні зв’язки підприємства, основні технічні дані та економічні показники продукції порівняно з показниками аналогічних видів продукції передових вітчизняних та іноземних підприємств:
– обґрунтування конкурентоспроможності продукції на світовому ринку, її вплив на розширення експорту, зменшення імпорту та поповнення валютного запасу;
– визначення спеціалізації та кооперації підприємства;
– забезпечення підприємства сировиною, матеріалами, напівфабрикатами, енергією, паливом, водою і трудовими ресурсами;
– ринок збуту та його вплив на вибір обсягу виробництва;
– екологічні, санітарні та інші обмеження на масштаби виробництва;
– можливості розширення виробництва в майбутньому;
4) технологія:
– основні технологічні рішення, склад підприємства, організація виробництва;
– обґрунтування вибору технології виробництва та основного технологічного обладнання;
– вимоги технології до інфраструктури;
– екологічні аспекти технології;
– можливості використання місцевих технологій та обладнання;
– можливості використання технологічного обладнання із західних країн;
5) обладнання:
– конкретний перелік обладнання із зазначенням його постачальників, обґрунтування вибору останніх;
– можливості ремонту обладнання та забезпечення запасними частинами;
– забезпечення належного режиму експлуатації обладнання, необхідного рівня кваліфікації робочої сили;
6) перелік та характеристика об’єктів інфраструктури:
– виробничі, адміністративні, складські, допоміжні, соціально-побутові будинки і споруди;
– торговельна мережа;
– наявний транспорт;
– електропостачання;
– водопостачання й каналізації;
– соціальна інфраструктура;
– у разі відсутності необхідних об’єктів інфраструктури потрібно передбачити, хто, в які строки, за рахунок яких коштів їх створюватиме;
7) на завершення наводяться дані про загальні вимоги до розробки, складання та затвердження ТЕО, перелік конструкторських і дослідних робіт, графік виконання проекту.
Усі експертні оцінки проводяться з урахуванням аналізу всіх альтернативних варіантів рішень на кожному етапі аналізу. Відбір варіантів відбувається на основі юридичних, фінансових, екологічних обмежень та соціальної доцільності.
Технічний аналіз дозволяє визначити величину інвестиційних витрат за проектом та поточні витрати на випуск продукції. Це надає можливість при співставленні з прогнозним обсягом продажів зробити висновки щодо можливості реалізації проекту у даних умовах.
4. Бізнес-план інвестиційного проекту
Бізнес-план є стандартним для більшості країн із ринковою економікою документ, в якому детально обґрунтовується концепція підготовленого для реалізації реального інвестиційного проекту та наводяться його основні характеристики.
У бізнес-плані повинні бути відображені наступні питання:
1) загальна характеристика підприємства: активи і основний капітал, форма власності, ступінь самостійності, наявність збутових підприємств, дочірніх підприємств та філій, рівень сертифікації продукції;
2) науково-технічний потенціал підприємства, характеристика основного технологічного обладнання та технологій;
3) характеристика допоміжних виробництв (складське, транспортне);
4) організація управління, праці, професіонально-кваліфікаційний склад;
5) фінансове забезпечення, основні результати фінансової діяльності попереднього року, оцінка сучасного стану, проектна модель фінансового забезпечення;
6) досвід зовнішньоекономічної діяльності, включаючи експортні поставки;
7) у висновках до проекту робляться основні висновки, вказуються його недоліки, оцінюється ймовірність здійснення та оцінюється ефективність проекту, що оцінюється.
Підходи до розробки та викладення бізнес-плану диференціюються залежно від характеру інвестиційного проекту.
Для великих інвестиційних проектів, які вимагають значних капітальних затрат, а також для проектів, пов’язаних із виробництвом та впровадженням на ринок нової продукції, товарів чи послуг, які не мають аналогів, розробляють повний варіант бізнес-плану (40 – 50 стор.).
Для невеликих інвестиційних проектів можлива розробка короткого бізнес-плану, який у подальшому на вимогу інвестора чи кредитора може уточнюватися чи доповнюватися (10 – 15 стор.).
Структура бізнес-плану
1. Резюме (коротка характеристика інвестиційного проекту). Із цього розділу інвестор повинен зробити висновок про відповідність проекту:
– його інвестиційній діяльності та інвестиційній стратегії,
– потенціалу наявних інвестиційних ресурсів;
– чи влаштовує його проект за періодом реалізації та термінами повернення вкладеного капіталу.
Резюме повинно включати: 
– викладення концепції інвестиційного проекту, до якої включається обґрунтування мети підприємницької ідеї на основі вивчення ринку та можливостей розширення діяльності;
– ступінь розробки інвестиційного проекту – наявність проекту намірів із основними фінансово-економічними показниками, типової документації і кошторису за проектом, наявність індивідуальної проектної документації та кошторису затрат з експертною оцінкою незалежного аудитора;
– необхідну сума інвестиційних ресурсів у національній валюті на момент розробки бізнес-плану (при залучення іноземного інвестора, а також при високих темпах інфляції – в доларах США); період здійснення інвестицій до початку ефективної експлуатації об’єкта; період окупності об’єкта, що проектується; 
– для іноземних інвесторів повинні викладатися основні положення державного та правового регулювання даного бізнесу в Україні.
2. Характеристика галузі, в якій реалізується інвестиційний проект:
· відповідність галузевої спрямованості інвестиційного проекту завданням структурної перебудови економіки України;
· тенденції розвитку попиту на продукцію галузі;
· рівень розвитку ринкових відносин у галузі;
· середній рівень прибутковості капіталу в галузі;
3. Характеристика продукту (послуг):
· особливості та привабливість для споживачів (клієнтів);
· достоїнства та переваги порівняно з іншими продуктами (послугами);
· оцінка конкурентоспроможності за основними якісними ознаками, рівнем цін, гарантіями та послугами після продажу;
· прогнозований загальний період життєвого циклу продукту та можливість його подальшого удосконалення;
· за окремими, принципово новими продуктами необхідно обумовити необхідну форму правового захисту (патент, авторське право, торговий знак).
4. Розміщення об’єкта:
· дозволить оцінити інвестиційну привабливість регіону;
· розглянути потенційні переваги його конкретного місцезнаходження з позицій наближення до факторів виробництва або ринків збуту;
· ринкова оцінка земельного наділу, на якій знаходиться об’єкт, і територій, що до нього прилягають.
5. Аналіз ринку (найбільш складний розділ при розробці бізнес-плану). Охоплює не тільки поточний, але і прогнозований стан даного ринку:
· характеристика потенційних покупців (клієнтів) даного продукту (послуги), їх особливості та можлива чисельність у рамках даного регіону.
· оцінка нинішнього обсягу попиту (продажу) на продукт чи послугу на цьому ринку. Така оцінка, якщо можливо, повинна проводитися за останні три роки та включати як вітчизняні, так і імпортні товари;
· з урахуванням чисельності оптових і роздрібних покупців та характеристики сучасного стану попиту прогнозується можливий обсяг продаж у межах інвестиційного проекту, що розглядається;
· оцінка рівня та динаміки цін на продукцію. Проводиться за внутрішнім ринком України у співвідношенні до світових цін на аналогічну продукцію. Згідно з результатами оцінки та виявленими тенденціями складається прогноз динаміки рівня цін на продукт на інвестиційний період;
· оцінка сучасного та прогнозного рівня конкуренції на внутрішньому ринку. Розглядається кількість підприємств, які виробляють аналогічну продукцію (послугу), питому вагу основних підприємств в обсязі продаж у регіоні, поява на ринку підприємств-конкурентів.
6. Запланований обсяг та структура виробництва продукту (здійснення послуг):
· обґрунтовується загальний обсяг випуску продукцій (надання послуг) у середньому за рік при виході об’єкта інвестування на проекту потужність;
· Проводяться розрахунки за окремими асортиментними групами продукту (послуги);
· запланований обсяг та структура виробництва продукції (послуг) розраховується: у кількості одиниць (або інших одиницях виміру); у національній валюті, скорегованій з урахуванням індексу цін без фактора інфляції; у доларах США.
7. Забезпечення випуску продукції (послуг) основними факторами виробництва:
· забезпечення випуску продукції (послуг) основними видами сировини, матеріалів, енергетичних ресурсів;
· забезпечення випуску продукції (послуг) сучасною технологією (наявність у ініціатора інвестиційного проекту технології, що відповідає сучасним стандартам, необхідність придбання вітчизняних чи зарубіжних патентів, ліцензій, ноу-хау);
·  забезпечення випуску продукції (послуг) сучасним обладнанням. Вказується, чи є у наявності в ініціатора інвестиційного проекту необхідне обладнання, чи його потрібно придбати в Україні чи за кордоном;
· забезпечення випуску продукції (послуг) відповідними виробничими приміщеннями та об’єктами виробничої інфраструктури. Необхідні виробничі приміщення або їх відповідне розширення, придбання чи нове будівництво;
· аналіз забезпечення випуску продукції (послуг) кадрами відповідної кваліфікації.
8. Стратегія маркетингу. Розробляється як самостійний розділ бізнес-плану в наступних випадках:
· при виході на ринок з принципово новим видом продукції (послуг);
· при впровадженні на інших регіональних ринках;
· при високому рівні конкуренції на відповідному товарному ринку (ринку послуг) даного регіону.
При відсутності найближчим часом проблем із збутом та конкуренцією, маркетингова стратегія може не розроблятися. Якщо подібна необхідність є, то в даному розділі бізнес-плану необхідно відобразити:
· прогнозні цільові показники стратегії маркетингу (перш за все, обсяг свого сегмента на товарному ринку або ринку послуг свого регіону, інших регіонів України);
· основні заходи, що передбачуються цією стратегією.
9. Управління реалізацією інвестиційного проекту:
· визначається організаційно-правова форма реалізації проекту. Інвестиційний проект може реалізовуватися в рамках діючої організаційно-правової форми його ініціатора, організаційно-правової форми інвестора, шляхом створення нового акціонерного товариства відкритого чи закритого типу, товариства з обмеженою відповідальністю та ін.);
· бажано представити схему організаційної структури управління об’єктом на стадії його експлуатації (у випадку, якщо проект пов’язаний із створенням нової компанії). При цьому може вказуватися кандидатура керівника та відповідні дані про його вік, освіту, базову спеціальність, загальний трудовий стаж і стаж роботи на підприємстві даної галузі;
· можливість реалізації інвестиційного проекту самостійно (без відповідної організаційної та фінансової підтримки інвестора) чи необхідність залучення підрядника чи субпідрядника;
· у випадку залучення підрядника чи субпідрядника в бізнес-плані відображаються його характеристики: наявність досвіду роботи в даній галузі та з аналогічними інвестиційними проектами, рівень технологічного і кадрового забезпечення, ділова та фінансова репутація.
Якщо розробляється малий або середній проект, то його менеджер виконує наступні функції:
1) виконує роль координатора або управляє одночасно кількома проектами;
2) поділяє відповідальність з архітекторами, інженерами та підрядниками;
3) є самостійним учасником проекту, але структурно може відноситись до фірм-замовників, підрядника або бути представником консалтингової фірми.
Ряд функцій з реалізації проектів традиційно належить визначеним учасникам проекту. Це такі функції, як будівництво, фінансові операції, монтаж, налагодження та пуск обладнання. Але частка функцій може розподілятись між учасниками від одного проекту до іншого. Це, перш за все, постачання, проектування та управління проектом. Варіанти розподілу функцій між учасниками проекту відображаються в формах організації робіт між ними.
У літературі з управління малими та середніми проектами організаційні форми управління мають наступну класифікацію:
· основна система;
· система розширеного управління;
· система прискореного будівництва.
Відповідно до концепції основної системи менеджер проекту виступає як представник замовника і не відповідає за прийняті рішення. Повноваження менеджера проекту обмежуються умовами, які визначені у контракті. Спеціалісти з управління вважають, що концепція основної системи найбільше відображає сутність управління проектом, бо не пов’язана з комерційними інтересами і є найбільш об’єктивною. 
Практично всі інші системи передбачають, що менеджер візьме на себе відповідальність за завершення проекту в межах фіксованої ціни. Таким чином, значна частка ризику переходить від замовника до менеджера проекту.
Вважається, що загальними перевагами всіх названих систем є спрямованість на кінцевий результат і концентрація відповідальності за інвестиційний цикл в одному місці. Кожний учасник такої системи виконує роботу, яка відповідає його професійній спрямованості, що забезпечує продуктивність та ефективність будівництва.
У разі реалізації великих проектів сфера відповідальності менеджера проекту суттєво змінюється. Наприклад, він може виступати директором проекту та контролювати діяльність інших менеджерів, які контролюють виконання окремих розділів або видів робіт за проектом.
Існує два основні типи структур для груп з управління проектами:
– робоча група проекту;
· матрична структура
Використовується також комбінація цих двох груп.
У разі організації робочої групи персонал виконує роботи з проекту повний робочий день. Усі працівники безпосередньо підпорядковуються менеджеру проекту. Принцип робочої групи найбільш придатний, якщо масштаби проекту і тривалість його виконання достатні для того, щоб завантажити роботою весь персонал проекту. В ідеальному випадку весь персонал повинен розміщуватись в одному місці. Практика показує, що необхідність організації такого типу існує в тоді, коли кількість учасників перевищує 50 чоловік.
У матричній організації менеджер проекту, дехто з керівників та частка групи працюють над проектом протягом повного робочого дня, а інші працівники залучаються у разі необхідності. Матрична структура є структурою з відкритими зв’язками та подвійною відповідальністю виконавців усіх рівнів. Кожний виконавець має дві лінії відповідальності:
· за якісне виконання своїх функцій в цілому;
· за виконання окремої функції, яка впливає на результати роботи на окремому об’єкті.
Матрична організаційна структура ефективна в разі невеликих об’єктів, де неможливо забезпечити повне завантаження групи протягом цілого робочого дня.
10. Оцінка ризиків та їх страхування. Розглядаються наступні ризики:
· ризик затримки початку реалізації проекту;
· ризик несвоєчасного закінчення будівельно-монтажних робіт за проектом;
· ризик суттєвого збільшення кошторисної вартості проекту;
· ризик невиходу на заплановані показники зовнішньоекономічної діяльності у зв’язку із зміною експортної політики держави (введенням ліцензування, квотування, нових процедур митного регулювання, валютного регулювання);
· ризик зниження запланованого рівня ефективності діяльності та збільшення періоду окупності капіталу у зв’язку з державним регулюванням рівня цін, посиленням податкового регулювання.
За кожним із видів ризиків повинен визначатися їх рівень. Бажано також визначити загальний рівень ризику за інвестиційним проектом.
Відповідно до оцінки рівня окремого ризику викладають найбільш доцільні форми їх страхування:
· розробка відповідних профілактичних заходів для їх запобігання;
· розподіл негативних фінансових наслідків ризиків серед інвесторів та учасників, що залучені до реалізації проекту;
· створення відповідних резервних фондів;
· зовнішнє страхування найбільш суттєвих ризиків;
· отримання документальних гарантій захисту від окремих видів ризиків від місцевих органів самоуправління.
У цьому розділі розглядаються можливі форми виходу із інвестиційного проекту на будь-якому етапі його реалізації, якщо фактичний рівень ризику значно перевищить розрахунковий та суттєво вплине на ефективність інвестиційного проекту, що реалізується.
11. Фінансовий план. Це найбільш важливий розділ бізнес-плану, головний критерій прийняття інвестиційного проекту до реалізації. Складається із декількох етапів.
Для оцінки фінансової спроможності проекту необхідно спрогнозувати обсяг продаж, порівняти його з витратами за проектом та визначити джерела покриття можливих витрат.
Прогноз обсягів продажу є результатом комерційного аналізу і подається у вигляді таблиці (табл. 1).
Таблиця 1
Обсяг продажу (виручка від реалізації)

	Найменування продукції
	Фізичний обсяг реалізації, од.
	Ціна продажу (грн. або USD)
	Виручка від реалізації з ПДВ, акцизним збором
	Обсяг ПДВ, акцизного збору
	Чистий обсяг прода-жу

	1
	2
	3
	4=2*3
	5
	6=4-5


Кожна цифра таблиці повинна бути обґрунтована, виходячи з того, що товар справді буде вироблено і продано за вказаною ціною. Виручка від реалізації означає загальний дохід від реалізації товарів (робіт, послуг) у грошовій формі.
Під час прогнозування обсягів реалізації враховується:
· час на збут – середній час між закінченням виробництва продукту і відвантаженням у днях;
· затримка платежів – середній час між відвантаженням та оплатою товару в днях. Облік часу на збут і затримки платежів потрібні для більш точного планування грошових потоків і бухгалтерського балансу в часі, зокрема, для прогнозування нормальної дебіторської заборгованості;
· процент продажів за фактом – показує, який процент від суми реалізації продається з оплатою за фактом відвантаження;
· процент продажу у кредит – показує, який процент від суми реалізації продається з оплатою в кредит. При цьому планується строк кредиту в днях, надбавка до ціни при продажу в кредит у процентах, відстрочка першої виплати в днях, періодичність виплат;
· процент продажів з авансом – показує, який процент від суми реалізації продається з передоплатою. При цьому планується строк поставки після передоплати (за скільки днів до поставки товару виплачується аванс), знижка з ціни при продажу з авансом у процентах, частка авансу в ціні (який процент ціни виплачується за аванс).
Витримується співвідношення: RS=RF+RK+RA, 
де RS – сума реалізації;
RF – реалізація за фактом;
RK – реалізація в кредит;
RA – реалізація авансом.
Відстрочка платежів і строки поставок після передоплати також необхідні для більш точного прогнозування грошових потоків і бухгалтерського балансу в часі. Для стимулювання продажу може використовуватися система знижок.
Ключовим питанням розрахунку потреб у фінансуванні є розрахунок капітальних витрат. 
Під капітальними витратами розуміють усі витрати, які забезпечують підготовку і реалізацію проекту, включаючи формування або збільшення основних та оборотних коштів. Вони не мають на меті дати прибуток принаймні протягом року і є довгостроковими вкладеннями. Залежно від виду і форм капітальних витрат значення їх показників матиме різний економічний сенс. Якщо йдеться про створення нового підприємства, капітальні витрати розглядаються як вклад засновників у статутний фонд, якщо про проект у рамках діючого – як збільшення статутного фонду за рахунок залучених коштів акціонерів або як витрати, що погашаються за рахунок кредитів чи державних субсидій. Капітальні витрати не відносяться до валових витрат підприємства.
Типову структуру капітальних витрат наведено у таблиці 2.
Розрахунок потреби в оборотних коштах проекту. Щоб перейти до розрахунку залучення капіталу, необхідно розрахувати потребу в оборотних коштах проекту (ПСК) і мінімально необхідну суму коштів в обороті (МСД).

Таблиця 2
Капітальні витрати проекту

	№
	Статті
	Рік 1
	Рік 2 і т.д.

	0
	Передінвестиційні дослідження і підготовчі роботи
	 
	 

	1
	Купівля землі, підготовка та освоєння земельної ділянки
	 
	 

	2
	Будівництво, будівлі і споруди
	 
	 

	3
	Машини і обладнання (автомобільний транспорт, меблі, побутові, електронні, оптичні, електромеханічні прилади та інструменти)
	 
	 

	4
	Захист навколишнього середовища
	 
	 

	5
	 Технологія
	 
	 

	6

 
	Накладні витрати, у т. ч.

1. Створення компанії та організаційна діяльність

2. Управління проектом

3. Придбання і передача технології

4. Детальне проектування

5. Маркетинг і постачання

6. Здача підприємства в експлуатацію

7. Витрати на випуск цінних паперів

8. Інші накладні витрати
	 
	 

	7
	Непередбачені обставини
	 
	 

	 
	Разом капітальні витрати
	 
	 


Розрахунок ПСК потрібний для визначення мінімально необхідних оборотних коштів у грошовій та матеріальній формі, а розрахунок МСД – для забезпечення постійної платоспроможності для закупівлі всіх видів поточних активів, насамперед, товарно-матеріальних цінностей.
МСД розраховується за формулою:
МСД = Поточні грошові витрати * Цикл обороту коштів (кількість днів між датою закупівлі сировини, матеріалів комплектуючих та датою надходження виручки від продажу готової продукції) / 360
Цикл обороту коштів визначається експертним шляхом при планування виробництва та збуту.
ПСК розраховується за формулою:
ПСК = МСД + Норматив запасів товарно-матеріальних цінностей (ТМЦ) + Нормальна дебіторська заборгованість (НДЗ).
ТМЦ = Прямі матеріальні витрати * Цикл виробництва (кількість днів між датою закупівлі сировини, матеріалів, комплектуючих та датою відвантаження готової продукції)/360.
НДЗ = Чистий обсяг продажів * Строк погашення дебіторської заборгованості/360. 
Фінансовий план включає наступні відносно самостійні розділи (модулі):
· план прибутку;
· податковий план;
· баланс грошових потоків;
· прогноз бухгалтерського балансу;
· розрахунок показників ліквідності і рентабельності;
· розрахунок показників ефективності проекту.
План прибутку. План прибутку розробляється з метою розрахунку суми податку на прибуток підприємств. План прибутку розраховується у чіткій відповідності до діючого законодавства, зокрема Податкового Кодексу України.
Податковий план. Податковий план розробляється з метою розрахунку всіх видів податків і зборів, які фірма повинна сплатити у ході реалізації проекту.
Баланс грошових потоків. Розраховується з метою узагальнення всіх попередніх розрахунків обсягу продажів, витрат, податків, залучення капіталу. Його завдання:

· передбачити можливі «вузькі місця» в погашенні заборгованості;
· забезпечити необхідну суму коштів в обороті на певні дати;
· уточнити структуру капіталу проекту; 
· підготувати показники для розрахунків ефективності проекту.
Баланс грошових потоків складається з трьох основних видів діяльності: операційної, інвестиційної та фінансової.
Розробка балансу грошових потоків полягає у зіставленні грошових залишків, надходжень і витрат протягом циклу проекту (табл. 3).
Виручка від реалізації є основною вигодою від операційної діяльності – надходження грошей у касу та на рахунки підприємств. Від інвестиційної діяльності виділяються дві вигоди: «одержані інвестиції» і «продаж активів». Інвестиційна діяльність трактується тут як діяльність щодо залучення коштів інвесторів для здійснення реальних інвестицій. Одержані інвестиції є грошовими надходженнями від продажу підприємством цінних паперів і корпоративних прав.

Продаж активів є грошовими надходженнями від реалізації основних фондів, нематеріальних та інших активів.

Витратами за операційною діяльністю є поточні грошові витрати виробництва і збуту та податки, а за інвестиційною – капітальні грошові витрати.

Таблиця 3
Плановий баланс грошових потоків (доходів і витрат)

	№
	Показники
	Рік 1
	Рік 2 і т.д.

	1
	2
	3
	4

	1
	Кошти на початок проекту
	 
	 

	2
	Надходження грошей:

А. Від операційної діяльності

2.1. Виручка від реалізації

Б. Від інвестиційної діяльності

2.2. Одержання інвестицій

2.3. Продаж активів

В. Від фінансової діяльності

2.4. Одержання короткострокової позики та кредити

2.5. Погашення короткострокової дебіторської заборгованості

2.6. Дивіденди від володіння корпоративними правами

2.7. Проценти від фінансових вкладень

2.8. Доходи від лізингу

2.9. Проценти від володіння борговими зобов’язаннями

2.10. Інші доходи від фінансових операцій
	 
	 

	3
	Разом надходження грошей (2.1 + 2.2 + 2.3 + 2.4 + 2.5 + 2.6 + 2.7 + 2.8 + 2.9 + 2.10)
	 
	 

	4
	Разом наявні кошти (1+3)
	
	

	5
	Грошові виплати:

А. За операційною діяльністю

5.1. Поточні грошові витрати, у т.ч.

5.1.1. Прямі матеріальні витрати

5.1.2. Прямі трудові витрати

5.1.3. Операційні витрати

5.2. Податки, у т.ч.

5.2.1. Податок на додану вартість

5.2.2. Акцизний збір

5.2.3. Податок на прибуток

5.2.4. Інші податки за рахунок прибутку

Б. За інвестиційною діяльністю

5.3. Капітальні грошові витрати

5.4. Реінвестиції

5.5. Портфельні інвестиції (фінансові вкладення)

В. За фінансовою діяльністю

5.6. Виплати з погашення довгострокових кредитів

5.7. Погашення короткострокової кредиторської заборгованості

5.8. Виплата дивідендів

5.9. Депозити

5.10. Інші виплати за фінансовими операціями
	 
	 

	6
	Разом грошові виплати на сторону (5.1 + 5.2 + 5.3 + 5.4 + 5.5 + 5.6 + 5.7 + 5.8 + 5.9 + 5.10)
	 
	 

	 
	Г. Фінансовий резерв
	 
	 

	7
	Кошти на кінець року (4-6-Г)
	 
	 

	8 
	Грошовий потік за операційною діяльністю (2.1 – 5.1 – 5.2)
	 
	 

	 9
	Грошовий потік за інвестиційною діяльністю

(2.2 + 2.3 – 5.3 – 5.4 – 5.5)
	 
	 

	 10
	Грошовий потік за операційною та інвестиційною діяльністю
	 
	 

	 11
	Грошовий потік за фінансовою діяльністю

(2.4 +…+2.10 – 5.4 – … – 5.10)
	 
	 

	 12
	Грошовий потік за всіма видами діяльності (3 – 6)
	 
	 


Фінансова діяльність за проектом є більш різноманітною. Грошові надходження від фінансової діяльності пов’язані з кредитуванням, фінансовими вкладеннями, виплатами дивідендів і процентів, лізингом і т.п. 
Грошові кошти на початок періоду передбачаються лише для проектів розвитку діючих підприємств.
У балансі грошових потоків рекомендується окремо виділяти показник «Фінансовий резерв».
У балансі грошових потоків здійснюються розрахунки кількох показників грошових потоків, які є різницею між надходженням та витратою коштів.
Прогноз бухгалтерського балансу. Бухгалтерський баланс прогнозується на кінець кожного року проекту, щоб можна було визначити «вузькі місця», розрахувати показники рентабельності й ліквідності.
Методика прогнозування заснована на оцінці руху коштів та інших активів і зміни пасивів. Прогнозування здійснюється на основі прогнозованого руху статей агрегованого балансу.
Розрахунок показників ліквідності й рентабельності. Ліквідність аналізується за допомогою показників наступних показників:
Таблиця 4
	 

Показники
	 

Алгоритм
	 

Коментарії

	Чисті оборотні активи
	Поточні активи – поточні пасиви
	 

	Ліквідні активи
	Поточні активи – товарно-матеріальні запаси
	Показує, яка частина оборотних активів може негайно перетворюватися у грошову форму і використовуватися
 для погашення
короткострокових зобов’язань

	Номінальна вартість власного капіталу (абсолютні)
	Актив – нематеріальні активи – довгострокові пасиви – поточні пасиви
	Показує, чим підприємство справді володіє на даний момент і в разі ліквідації

	Поточний коефіцієнт покриття
	Поточні активи – поточні пасиви
	Найкраще коли поточний коефіцієнт вищий 2, але він не повинен бути нижчий 1. Нормальним вважається значення більше 1,5

	Коефіцієнт кислотного

тесту
	Ліквідні активи – поточні пасиви
	Повинен бути не нижчий 1, інакше фінансовий стан підприємства оцінюється як незадовільний.

	Коефіцієнт забезпеченості власного капіталу чис-тою номінальною вартістю активів (відносні)
	Номінальна вартість власного капіталу – чиста номінальна вартість активів
	Не може бути більшим 1 і залежить від частки нематеріальних активів в активах підприємства.


Рентабельність аналізується за допомогою системи показників «Каскад», а також показників рентабельності інвестицій, інвестованого капіталу, коефіцієнта операційного прибутку.
Аналіз рентабельності здійснюється на основі розрахунку показника чистого прибутку (таблиця 5).
Аналіз рентабельності підприємства виконується на основі використання методу Дюпона.

1. Рентабельність власного капіталу (Return of Equity /ROE/) = Чистий прибуток / Власний капітал *100 %

Рентабельність власного капіталу показує, яка віддача (норма прибутку) на вкладений власний капітал. Максимізація цього показника – головне завдання управління підприємством. Якщо чистий прибуток і власний капітал мають адекватну оцінку, то нормальною вважається рентабельність, не менше 20 %.

Для оцінки рентабельності власних вкладень на здійснення проекту рекомендується використовувати дещо іншу формулу розрахунків:
Рентабельність власного капіталу = Чистий прибуток / Власні кошти, вкладені в проект * 100%.

Таблиця 5
	№
	 

Показники
	 

Сума

	1
	Виручка від реалізації
	 

	2
	Податок на додану вартість
	 

	3
	Акцизний збір
	 

	А
	Чистий обсяг продажів (1-2-3)
	 

	4
	Прямі матеріальні витрати
	 

	5
	Прямі трудові витрати
	 

	6
	Операційні витрати
	 

	7
	Амортизація
	 

	Б
	Поточні витрати (4+5+6+7)
	 

	В
	Прибуток до виплати податків, дивідендів і процентів (А-Б)
	 

	8
	Податок на прибуток
	 

	9
	Інші податки за рахунок прибутку
	 

	10
	Нараховані дивіденди, проценти, включаючи податок на дивіденди й проценти
	 

	Г
	Чистий прибуток (В-8-9-10)
	 


2. Рентабельність активів (Return on Total Assets /ROA/) = Чистий прибуток / Активи * 100%
Рентабельність активів показує, наскільки ефективно використовуються активи підприємства. Якщо чистий прибуток та активи мають адекватну оцінку, то нормальною вважається рентабельність не менше 14 %.
Для оцінки рентабельності проекту рекомендується використовувати і таку формулу:
Рентабельність капітальних витрат = Чистий прибуток / Капітальні витрати * 100 %.
3. Коефіцієнт капіталізації (Capitalization Ratio/ CAP/ ) = Активи / Власний капітал * 100 %
4. Рентабельність продажів (Return on Sales / ROS or MARGIN/) =Чистий прибуток / Виручка від реалізації * 100 %
Рентабельність продажів показує, яку частку становить чистий прибуток у виручці реалізації. Нормальною вважається рентабельність не менше 30 %, в умовах високого податкового тиску – 15 %.
5. Оборотність активів (Total Assets Turnover / TAT/ O/) = Виручка від реалізації / Активи * 100 %.
6. Рентабельність інвестованого капіталу (Return on Invested Capital /ROIC/) = Чистий прибуток / (Власний капітал + Довгострокові пасиви) * 100%
Цей показник характеризує ефективність використання не тільки власного капіталу, а й довгострокових кредитів та позик. Якщо прийняти, що рентабельність власного капіталу не менше 20 %, а середня вартість довгострокових кредитів 8 %, співвідношення власного капіталу і довгострокових пасивів не менше 1, нормальною вважається рентабельність інвестованого капіталу не менше 14 %.
5. Маркетингове планування
Планування маркетингу – це логічна послідовність дій, яка призводить до визначення цілей маркетингу та складання планів їх досягнення. Для ефективного планування маркетингу необхідно забезпечити безперервний процес отримання інформації про зовнішнє оточення підприємства та діяльність його окремих підрозділів.
Метою маркетингу є визначення, створення та підтримка конкурентних переваг підприємства.
При розробці планів маркетингу необхідно дотримуватися наступних основних принципів:
· спочатку спланувати стратегічний план маркетингу, який повинен охоплювати період в 3-5 років, і тільки після його розробки та затвердження повинен розроблятися річний план маркетингу. Не рекомендується спочатку писати річний план, а потім займатися його екстраполяцією;
· для досягнення мети планування маркетингу необхідно розташувати його якомога ближче до споживача, організувати дії компанії ближче до груп замовників, ніж до функціональних напрямів діяльності компанії, і забезпечити планування маркетингу для кожної групи;
· для ефективного планування маркетингу необхідно забезпечити безперервний процес отримання інформації про зовнішнє середовище та стратегічні одиниці бізнесу компанії, який повинен стати основою маркетингової інформаційної системи компанії;
· інформація повинна підсумовуватися у SWOT-аналіз (strength – сила, weakness – слабкість, opportunity – можливість, threat – загроза). Інформація є основою для аудиту, на базі якого будується план маркетингу. Інформація повинна відповідним чином опрацьовуватися та оцінюватися для використання у плануванні при прийнятті рішень;
· менеджери повинні стимулюватися за використання у своїх звітах основних інструментів маркетингу: матричні моделі, PVC-аналіз (Product Life Circle – цикл життя товару), CVP-аналіз (Cost Value Profit – затрати, обсяг, прибуток).
Маркетинговий план передбачає розробку планів діяльності кожного підрозділу підприємства щодо реалізації проекту. Цей план повинен відповідати на питання: хто, коли, де, що, за рахунок яких ресурсів та яким чином повинен виконувати технічні, виробничі та організаційні заходи щодо виконання проекту. Обсяг робіт на кожному етапі і в кожному підрозділі визначає бюджет маркетингу.
Процес планування маркетингу складається з наступних етапів.
1 етап – Аудит – аналіз місця фірми на ринках порівняно з основними конкурентами.
2 етап – Мета – розробка, виходячи з аудиту, реалістичного набору кількісних маркетингових і фінансових цілей, сумісних із загальними цілями компаніями.
3 етап – Стратегія – визначення широкої стратегії, що забезпечує досягнення цілей, та узгодження її із загальною стратегією компанії.
4 етап – Тактика – розробка детального тактичного плану дій, який здатний забезпечити виконання стратегії і досягнення поставлених цілей.
Аудит маркетингу є одним із елементів загального аудиту менеджменту, в який входять фінансовий аудит, аудит персоналу і виробничий аудит. При проведенні аудиту маркетингу менеджер має справу з двома типами факторів: перші – фактори оточення чи ринку, на які фірма не може впливати або впливає незначно (неконтрольовані фактори); інші – операційні фактори, які фірма може проконтролювати в більшій чи меншій мірі. Неконтрольовані фактори поділяються на макрооточення (політичні, економічні, соціальні і технологічні), що впливає на бізнес, та мікрооточення (замовники, конкуренти, дистриб’ютори і партнери), що впливає на положення фірми на конкретних ринках.
Аудит маркетингу (при виконанні його належним чином) – досить складна процедура, що вимагає багато зусиль і часу. Тому більшість фірм надають перевагу менш детальному аналізу ефективності маркетингу, що об’єднується з наступним SWOP-аналізом.
SWOТ-аналіз систематизує дані аудиту і представляє їх у вигляді оцінки основних сильних і слабких сторін підприємства порівняно з конкурентами та списку можливостей і загроз, що виникають внаслідок змін в мікро- і макрооточенні. Для оцінки сильних і слабких сторін формулюються ключові фактори успіху (КФУ), тобто фактори, що мають вирішальне значення для досягнення успіху на ринках. Кожному з них призначається вага, яка відповідає ступеню його важливості серед усіх визначених факторів. Потім для підприємства і декількох основних конкурентів проставляються оцінки за кожним фактором і вибраною шкалою та вираховується сумарна зважена оцінка.
Аналіз сильних і слабких сторін
	КФУ
	Вага
	Ваша фірма
	Конкурент А
	Конкурент Б
	Конкурент С

	1
	
	
	
	
	

	2
	
	
	
	
	

	3
	
	
	
	
	

	4
	
	
	
	
	

	5
	
	
	
	
	

	Зважена оцінка
	
	
	
	
	


Основні, незалежні фактори, які значно впливають на бізнес сьогодні чи можуть суттєво вплинути в майбутньому, зручно розмістити у вигляді таблиці.
Можливості та загрози
	№
	Можливості
	Загрози

	1
	
	

	2
	
	

	3
	
	

	4
	
	


При проведенні аудиту маркетингу в незалежності від експертних оцінок SWOT-аналізу необхідно забезпечити можливість проведення кількісного сегментного аналізу прибутковості.
Мета маркетингу повинна повністю відповідати корпоративним цілям, які необхідно чітко сформулювати в кількісній формі та мати їх певний фінансовий еквівалент.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Назвіть види реальних інвестицій.
2. У чому полягає необхідність реальних інвестицій?
3. Назвіть основні результати капітальних вкладень.
4. Наведіть класифікацію реальних інвестицій.
5. Від чого залежить обсяг залучених інвестицій?
6. Охарактеризуйте життєвий цикл інвестиційного проекту.
7. Дайте визначення робіт, які відносяться до різних фаз і стадій циклу інвестиційного проекту.
8. Які можуть бути причини відхилення інвестиційного проекту?
9. З яких розділів складається техніко-економічне обґрунтування (ТЕО) інвестиційного проекту?
10. Охарактеризуйте бізнес-план інвестиційного проекту.
11. Що включає фінансовий план інвестиційного проекту?
12. Охарактеризуйте податковий план інвестиційного проекту.
13. Як розраховуються показники ліквідності та рентабельності?
14. Охарактеризуйте маркетингове планування.

Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Визначте вартість цілісного майнового комплексу методом капі​талізації його доходів, якщо стабільний прогнозований обсяг чистого прибутку – 100 тис. грн, а середньозважена вартість капіталу підпри​ємства знаходиться на рівні 18 %.
Рішення
Для визначення вартості цілісного майнового комплексу слід застосувати метод капіталізації доходів:
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2.   Вартість будинків і споруд оцінена в 65 % від загальної вартості об’єкта нерухомості, а землі – у 35 %. Тривалість економічної експлуатації будинків і споруд становить 50 років, ставка дисконту встановлена на рівні 12 %, чистий операційний дохід – 40 тис. у. о. Визначте загальний коефіцієнт капіталізації, оціночну вартість об’єкта власності, будинків і споруд, землі.
Рішення
У даному випадку використовується частковий підхід до оцінки на основі методу капіталізації доходів. Розрахунки при цьому здійс​нюються в декілька етапів.

1. Визначаються ставки капіталізації для кожної складової об’єкта оцінки. При цьому слід врахувати, що відшкодування інвестицій у бу​динки і споруди відбувається прямолінійним методом впродовж терміну їх експлуатації. Тобто, щорічна норма повернення капіталу складає 2 % на рік (100 %/50 років). Необхідна ставка доходу для будинків і споруд дорівнює 14 % (12 %+2 %).
Дохід від землі капіталізується без обмеження терміну його одер​жання, оскільки вважається, що земля не зношується. В нашому ви​падку ставка капіталізації доходів від експлуатації землі становить 12 %.
2. Визначається середньозважений коефіцієнт капіталізації чистого операційного доходу, враховуючи структуру вартості об’єкта:
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3. Оцінна вартість об’єкта власності за методом капіталізації доходів становить:
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4. Вартість будинків і споруд становить:
[image: image41.png]300,75-0,65=195,49 tuc. y. o
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Вартість землі становить:
[image: image42.png]300,75-0,35=105,26 tuc. y. 0.




3. Оцініть підприємство, що отримало в останньому фінансовому році чистий прибуток у розмірі 750 тис. грн. Відомо, що протягом останнього часу була продана подібна компанія за 10 000 тис. грн, чистий прибуток якої за аналогічний період склав 900 тис. грн.
Відповідь: за методом угод вартість підприємства слід оцінити в розмірі 8 333 тис. грн.
4. Збільшити обсяг виробництва продукції можна шляхом будівництва нового підприємства або завдяки реконструкції діючого. Враховуючи, що нормативний коефіцієнт ефективності капітальних вкладень Ен = 0,2, оберіть більш ефективний варіант капіталовкладень та річний економічний ефект від його реалізації за даними таблиці.
Таблиця 
Показники діяльності підприємства за різними варіантами капітальних вкладень
	Показник
	Підприємство

	
	діюче
	реконст​руйоване
	нове

	1.   Собівартість річного випуску продукції, тис. грн
	180
	450
	250

	2.   Капітальні вкладення, тис. грн
	–
	250
	300


Рішення
1.   Визначимо приведені витрати за кожним варіантом капітало​вкладень в розширення виробництва:
1)  [image: image43.png]Bityey = Chau + By Ky =450+0,20 250 = 500



тис. грн;
2)  [image: image44.png]Bityy = Cipe + By Ky = 250+ 10,20-300




тис. грн.
За критерієм приведених витрат кращим є нове будівництво.
2.   Річний економічний ефект від будівництва нового підприємства становитиме:
[image: image45.png]B =310-180=130



тис. грн.
3.   Визначте більш ефективний варіант інвестування між новим будівництвом і реконструкцією, якщо витрати на нове будівництво становитимуть 12 млн грн, а на реконструкцію – 8 млн грн. При цьому собівартість одиниці продукції на реконструйованому підприємстві – 140 грн, а обсяг виробництва – 500 тис. шт. Собівартість одиниці продукції на новому підприємстві – 125 грн, а обсяг виробництва – 650 тис. шт. Собівартість одиниці продукції на діючому підприємстві 165 грн, обсяг виробництва – 350 тис. шт.
Рішення
Визначимо коефіцієнт економічної ефективності реконструкції:
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Оскільки [image: image47.png]By <0



, то більш ефективним буде будівництво нового підприємства.
Тема 5 ІНВЕСТИЦІЙНІ ПРОЕКТИ

План

1. Поняття інвестиційного проекту. 

2. Класифікація інвестиційних проектів.

3. Грошовий потік інвестиційного проекту, його компоненти. 

4. Поняття ефективності інвестиційних проектів. Способи та методи оцінки ефективності інвестування. 

Ключові слова:  інвестиційний проект, грошовий потік, чиста теперішня вартість, внутрішня норма дохідності, рентабельність, період окупності, дисконтований період окупності, дохідність (прибутковість) залученого капіталу, дохідність на акцію.

1. Поняття інвестиційного проекту

Проект є організаційною формою реалізації процесу інвестування. У цьому понятті зосереджені як стратегічне планування інвестиційної діяльності, так і практична реалізація щоденного оперативного керування нею.

Визначимо інвестиційний проект у двох аспектах: як документ і як конкретні дії інвестора щодо реалізації своїх інвестиційних намірів.

Інвестиційний проект — це спеціальним способом підготовлена документація, що містить максимально повний опис і обґрунтування всіх особливостей майбутнього інвестування. У такому розумінні проект є документованим інвестиційним планом.

Інвестиційний проект — це комплекс заходів, що здійснюються інвестором з метою реалізації свого плану нарощування капіталу. Дії інвестора мають бути оптимальними для досягнення поставлених цілей при обмежених часових, фінансових і матеріальних ресурсах.

На відміну від поняття “інвестиційний проект” терміном “бізнес-план” позначають спеціальний документ, що містить тільки економічний план реалізації проекту та його обґрунтування. Бізнес-план є складовою інвестиційного проекту.

Слід зазначити, що інвестиційний проект як план дій інвестора в обраному напрямку істотно впливає на якість (тобто ефективність) інвестування. Можна стверджувати, що за наявності плану інвестор (чи його менеджер по проекту) досягне вищих результатів, аніж за відсутності плану (проекту) інвестування. Проект вносить системність та організованість у процес інвестування.

Розробка інвестиційних проектів здійснюється з урахуванням кількох важливих моментів, що становлять методичну основу проекту, а саме:

- комплексність представлення процесу інвестування (маркетингові, організаційні, фінансові, виробничі, трудові, часові параметри, які становлять єдину систему);

- урахування зв’язку проекту із зовнішніми умовами (стан економіки країни, регіональні, галузеві особливості проекту, сумісність продукції проекту з поточним станом ринку, узгодженість з місцевою інженерною інфраструктурою, місцеві умови і співробітництво з органами влади, екологічна сумісність, соціальна безконфліктність проекту, відповідність ситуації на місцевому ринку праці);

- інтегрована оцінка ефективності проекту на основі співвідношення результатів (зиску) і інвестиційних витрат проекту, соціального ефекту, наслідків для економіки країни в цілому (останнє стосується великих проектів);

- урахування майбутньої невизначеності проекту і потенційних ризиків (адже проект на етапі прийняття рішення є лише прогнозом);

- урахування альтернативних варіантів використання капіталу інвестора та відповідної зміни вартості грошових потоків у часі, застосування методики приведення грошових потоків до єдиних умов обліку;

- прагнення представити прогнозну модель проекту з максимальною деталізацією і конкретизацією (у часі й у розрізі кожного етапу реалізації проекту);

- урахування соціальних умов і наслідків реалізації проекту як для власного персоналу, так і для зовнішнього соціального середовища;

- урахування важливості управлінських аспектів проекту для майбутньої успішності проекту.

2. Класифікація проектів

- період реалізації проекту (коротко-, середньо-, довгострокові проекти);

- відношення до вже діючого підприємства чи виробництва (проект, що впроваджується в уже діюче підприємство, і проект, що реалізується на “рівному місці”, тобто підприємствоформуючий проект);

- відношення до діючих основних фондів (проект розширення виробництва, проект модернізації устаткування, проект технічного переоснащення, проект повної реконструкції);

- масштаб проекту (тактичні й стратегічні проекти, тобто такі, що пов’язані зі значною зміною активів чи сфери, обсягу діяльності, форми власності);

- форма реальних активів (проекти інвестицій в основні чи в оборотні фонди).

Учасниками процесу інвестування є всі юридичні та фізичні особи, пов’язані матеріальними і фінансовими відносинами з інвестором щодо виробництва й реалізації продукції (чи послуг) проекту. Вони є основними, крім інвестора, зацікавленими сторонами в існуванні проекту як документованого плану і як конкретних збалансованих дій інвестора щодо його реалізації.

3. Грошовий потік інвестиційного проекту, його компоненти

Часто при оцінці інвестиційних пропозицій менеджери використовують інформацію з різноманітних джерел, не всі з яких є такими, що узгоджуються між собою. Виникає необхідність ретельної перевірки інформації щодо інвестиційної пропозиції перед поданням її на подальший детальний розгляд.

Грошовий потік — це прибуток від інвестиційного проекту після оподаткування, але перед нарахуванням амортизації, виплатою відсотків і дивідендів. 

У табл.1 наведено основні види грошових потоків, які необхідно включати в процес оцінки інвестиційних пропозицій.

Насамперед необхідно встановити базові правила щодо того, які з грошових потоків є такими, що мають відношення до проекту або ж не належать до нього. Вони поділяються на чотири категорії (рис. 5.1). 

Таблиця 1.
Типи грошових потоків

	Етап
	Процес
	Об’єкти

	Початок
	Інвестування капіталу
Інші витрати
Оборотний капітал
	Виробничі будівлі, обладнання 
Люди, маркетингові дослідження
Акції, кредит

	Процес реалізації
	Зростання обсягу продажу
Зниження собівартості
Податкові знижки
	

	Закінчення
	Оборотний капітал
Ліквідаційна вартість
	Акції, дебіторська заборгованість та інші витрати
Виробничі будівлі, обладнання 
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Рис. 5.1 Критерії грошових потоків

Якщо розглядати грошовий потік і прибуток протягом усього життєвого циклу проекту, то вони будуть ідентичними, але їх розподіл у часі виявиться різним. З огляду на вартість грошей у часі розподіл платежів у часі відіграє надзвичайно велику роль. Чисті грошові потоки показують різницю між надходженням грошових потоків за проектом і їх відтоком. Вони демонструють, чи варто реалізовувати інвестиційну пропозицію, на відміну від оцінок, що ґрунтуються на принципах бухгалтерського облі​ку, які визначають, наприклад, як швидко потрібно амортизувати капітальну інвестицію. Немає сенсу звертати увагу на амортизацію, оскільки вона вже була врахована як відтік капіталу у першому році (роках) інвестиційного проекту. Так само не варто враховувати відсоткові платежі, оскільки вони вже враховані у дисконтній ставці, яка використовується для дисконтування грошових потоків.

4. Поняття ефективності інвестиційних проектів. Способи та методи оцінки ефективності інвестування

Існує кілька способів, щоб визначити, які саме проекти приносять гроші, задовольняють потреби споживачів на конкуруючих ринках. Візьмемо за основу твердження, що метою підприємства є створення позитивного грошового потоку за умови, коли продажна вартість виробленої продукції більша за вартість витрат на виробництво. Також вважається, що максимальна суспільна вигода досягається у тому разі, коли підприємства намагаються якомога повніше задовольнити бажання споживача, ніж «потреби» суспільства, що диктуються урядом.

Розглянемо найуживаніші методи для оцінки капітальних проектів: 

· чиста теперішня вартість;

· внутрішня норма дохідності;

· рентабельність;

· період окупності;

· дисконтований період окупності;

· дохідність (прибутковість) залученого капіталу;

· дохідність на акцію.

4.1. Чиста теперішня вартість

Метою фірми є створення максимального багатства шляхом використання існуючих і майбутніх ресурсів для виробництва товарів і послуг зараз і у майбутньому вартістю більшою, ніж на них витрачено. Для того щоб створити багатство зараз, теперішня вартість прогнозованих грошових потоків повинна перевищувати теперішню вартість усіх прогнозованих негативних грошових потоків. Чиста теперішня вартість (NPV) проекту розрахо​вується як сума всіх майбутніх грошових потоків, дисконтованих за певною ставкою дохідності, за винятком дисконтованої вартості вкладених інвестицій. Правило чистої теперішньої вартості ілюструється формулою:
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де Rt — очікувані чисті грошові потоки;

k 
— ставка дохідності, що вимагається від проекту;

С
— початкова витрата капіталу, що здійснюється зараз (або ж теперішні вартості всіх витрат).

Інакше кажучи, чиста теперішня вартість (NPV) є сумою всіх очікуваних грошових потоків (Rt), починаючи з першого року (t = 1) до кінця життєвого циклу проекту (n), дисконтована за ставкою дисконтування проекту k, зменшена на вартість коштів, інвестованих у проект. 

4.2. Внутрішня норма дохідності

Правило чистої теперішньої вартості дає теоретично обґрунтовану відповідь на запитання щодо прийняття або відхилення інвестиційної пропозиції. Альтернативним підходом є розрахунок внутрішньої норми дохідності. Внутрішньою нормою дохідності (IRR) є ставка дохідності, яка прирівнює очікувані чисті грошові потоки до початкових витрат. Для розрахунку IRR необхідно обчислити щодо R таку формулу:
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де r — ставка дохідності, яка дає NPV = 0. 

Проект приймається за умови, що значення його внутрішньої норми дохідності більше за ставку дохідності, що вимагається за проектом. У даному разі величина k з формули чистої теперішньої вартості являє собою ставку дохідності, що потребується.

У переважній більшості випадків IRR — метод оцінки капітальних проектів. Він дає таке саме рішення стосовно прийняття чи відхилення пропозиції щодо інвестування. Проекти з позитивними значеннями чистої теперішньої вартості матимуть вартість r біль​шу за вартість k. 

4.3. Індекс прибутковості

Третім за важливістю методом оцінки рішень стосовно капіталовкладень вважається індекс прибутковості, який ще інколи називається співвідношенням витрат і доходів. Індекс прибутковості (РІ) є часткою від ділення очікуваних майбутніх грошових потоків на початкові витрати:
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Єдина різниця між чистою теперішньою вартістю та індексом прибутковості полягає в тому, що при використанні показника NPV початкові витрати віднімаються від теперішньої вартості очікуваних грошових потоків, а при розрахунку показника РІ теперішня вартість очікуваних грошових потоків ділиться на початкові витрати. Проект приймається за умови, якщо його прибутковість більше за одиницю. Відповідно, якщо за проектом індекс прибутковості перевищує одиницю, чиста теперішня вартість є позитивною.

4.4. Період окупності

Правило NPV дає керівникам можливість приймати правильні рішення. Проте існує кілька інших прийомів оцінки капітальних проектів, використання яких може призвести до сумнівних рішень стосовно прийняття або неприйняття проектів. До поширених прийомів належать період окупності проекту, дисконтований період окупності, дохідність залученого капіталу та по​казник впливу на дохідність акції. Період окупності є проміжком часу, необхідного для того, щоб відшкодувати початкові інвестиції. Проте метод періоду окупності є недостатнім з огляду на те, що він включає завдання суб’єктивного встановлення терміну періоду окупності, не надає інформації стосовно того, чи створює цей проект багатство, а також може ігнорувати значні виплати поза межею (у часі) точки окупності. Хоча на практиці значення показника періоду окупності дає змогу керівнику оцінити, протягом якого часу кошти знаходять​ся у зоні ризику.

4.5. Дисконтований період окупності

Дисконтований період окупності різниться від періоду окупності тільки тим, що він розраховується після дисконтування грошових потоків. Таким чином, він завжди буде довшим ніж період окупності, який ігнорує дисконтування. Так само як і період окупності, дисконтований період окупності позначений таким недоліком, як неможливість точно визначити прийнятне значення періоду окупності. Дисконтований період окупності не показує, чи дійсно інвестиція приносить гроші, задовольняючи потреби споживача на конкурентних ринках. 

4.6. Дохідність залученого капіталу

Дохідність залученого капіталу (ROCE), або облікова ставка дохідності, широко застосовується як показник ефективності. Керівники використовують багато різних коефіцієнтів для оцінки успішності підприємницької діяльності. Коефіцієнти пропонують емпіричні правила, які допомагають керівникам у:

· порівнянні результатів поточного року з результатами минулого року;

· зіставленні результатів діяльності підприємства з результатами діяльності конкурентів;

· порівнянні фактичних показників діяльності з плановими;

· розробці фінансових планів.

Немає сенсу використовувати показник дохідності на залучений капітал, який є лише емпіричним правилом, при прийнятті рішень стосовно прийняття чи неприйняття проекту. Дохідність залученого капіталу — це просто величина балансового прибутку у відсотках щодо суми залученого капіталу. Коефіцієнт ігнорує грошові потоки, їх розподіл у часі та ризик. У табл. 2 наведено приклад розрахунку дохідності (ROCE).

Таблиця 2

ПОКАЗНИКИ ROCE І EPS

	Показники
	1-й рік
	2-й рік

	Чистий грошовий потік
	60
	60

	Амортизація
	50
	50

	Балансовий прибуток
	10
	10

	Залучений капітал (середнє значення)
	75
	25

	ROCE
	13,3 %
	40 %

	Кількість акцій
	100
	100

	EPS
	0,1
	0,1


Річний грошовий потік становить 60 грн. Беручи до уваги, що початкова інвестиція реалізується рівномірно, сума амортизації у перший рік дорівнюватиме 50 грн. і 50 грн. — у другий рік. Балансовий прибуток таким чином становитиме 10 грн. щороку. Сума залученого капіталу у розмірі 100 грн. зменшиться до 50 грн. на кінець першого року і до нуля — на кінець другого року. Середня величина залученого капіталу на кінець першого року становитиме 75 грн. і 25 грн. — на кінець другого року. Розрахунки показують, що проект забезпечує дохідність залученого капіталу: 13,3 % — у першому році; 40 % — у другому. Отримані результати не дають відповіді на запитання щодо прийняття чи неприйняття інвестиційного проекту, оскільки не дано відповіді, чи дійсно цей проект створює багатство.

4.7. Дохідність на акцію

Дохідність на акцію розраховується шляхом ділення балансового прибутку на кількість акцій в емісії. Такий метод розрахун​ку не враховує грошові потоки, їх розподіл у часі та ризик. Крім того, є інший поширений коефіцієнт, що показує балансовий при​буток, отриманий компанією за рік на кожну випущену компа​нією акцію. 

З табл. 2 видно, що мається 100 акцій підприємства у першому році і 100 акцій — у другому. Балансовий прибуток становить 10 грн. у кожному з періодів і таким чином дохідність акції становить 0,1 грн. у першому періоді та 0,1 грн. — у другому. Прямої відповіді щодо прийнятності проекту наведені результати не дають, оскільки значення EPS не показує, чи приносить проект гроші, задовольняючи бажання клієнтів стосовно конкурентних ринків. Не дається відповіді і на запитання стосовно того, чи грошові потоки, генеровані проектом, коштують більше, ніж теперішня вартість грошових витрат. 
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Рис. 5.2. Оцінка методів аналізу інвестиційних проектів

Прийняття проекту залежить від очікуваних грошових потоків та їх ризикованості. Таким чином, можна дійти висновку, що період окупності, дисконтований період окупності, дохідність капіталу та дохідність на акцію як прийоми оцінки капітальних проектів мають серйозні вади і можуть дати хибні результати.

У табл. 3 наведено розрахункові формули цих показників для обох випадків.

Таблиця 3. 
Розрахункові формули показників ефективності інвестиційних проектів

	Показник
	Розрахункові формули

	
	Модель складних процентів
	Модель простих процентів

	1. Чиста теперішня вартість (NPV – net present value)
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	2. Індекс дохідності (PI – profitability index)
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	3. Внутрішня норма рентабельності (IRR – internal rate of return)
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	4. Період повернення інвестицій (PP – payback period)
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Використання наведених формул дозволить проводити обчислення показників ефективності інвестиційних проектів за двома варіантами, порівняти ці результати та зробити відповідний вибір.

В цілому вибір методу аналізу інвестиційних проектів залежить від значної кількості факторів, таких як складність проекту, його тривалість, доступність і повнота інформації, рівень підготовки фахівців, що здійснюють цей аналіз, та ін. 

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Розкажіть, що таке інвестиційний проект та які його види?

2. Опишіть вимоги до розробки інвестиційний проектів.

3. Як здійснюється класифікація інвестиційних проектів та яка їх характеристика?

4. У чому полягає бізнес-планування інвестиційного проекту?

5. Опишіть розділи бізнес-плану інвестиційного проекту.

6. Які існують міжнародні фінансові організації (МФО) та розкрийте їх вимоги до інвестиційних проектів?

7. Розкажіть про умови кредитування МФО та їх критерії.

8. Вкажіть основні документи отримання кредиту для інвестиційного проекту.

9. Як здійснюється експертиза інвестиційних проектів?
Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання

Задача 1. Проект пошиву жіночих костюмів передбачає на виробництво одного костюма витрати тканини та аксесуарів на суму 45 грн. За кожен костюм швачка отримує 15 грн. Витрати на утримання та експлуатацію устаткування, інші загальнофірмові витрати становлять 80 тис. грн. на рік. Планова ціна реалізації костюма — 110 грн. Скільки потрібно виробляти костюмів, щоб звільнити зону збиткового виробництва? Скільки потрібно шити костюмів для того, щоб річний обсяг прибутку досяг 40 тис. грн.? Виконайте аналіз динамічності проекту, якщо підприємство планує довести обсяг випуску продукції до 250 тис. одиниць на рік, провівши рекламну кампанію з бюджетом 30 тис. грн. Проілюструйте рішення графічно.

Задача 2. Розглядається можливість реалізації інвестиційного проекту. За підрахунками фахівців було розроблено таблицю витрат і доходів, пов’язаних з реалізацією проекту:
	Рік
	Витрати
	Вигоди

	1
	0,5
	—

	2
	2,1
	0,4

	3
	3,7
	0,7

	4
	3,7
	1,3

	5
	2,0
	1,9

	6
	0,5
	2,2

	7—30
	0,5
	2,6

	Усього
	24,5
	68,9


Визначте доцільність здійснення проекту за критеріями чистої теперішньої вартості, рентабельності інвестицій, терміну окупності проекту, якщо реальна ставка прибутковості інвестицій — 10 %, очікуваний темп інфляції — 10 % на рік. Чи зміниться ваше рішення, якщо реальна ставка зросте до 18 %?

Визначте внутрішню норму рентабельності інвестицій. Побудуйте фінансовий профіль проекту за різними сценаріями. Прокоментуйте отримані дані.

Задача 3. Виконайте аналіз чутливості інвестиційного проекту, визначте найважливіші змінні проекту, їх граничне значення, допустимі зміни та рейтинг впливу на результативну кількість за наведеними нижче даними. 

Передбачається, що початкові інвестиції проекту — 2 млн грн., ціна реалізації — 50 грн., витрати на оплату праці у розрахунку на одиницю продукції — 15 грн., матеріальні витрати — 10 грн., з яких витрати на електроенергію — 8 грн. У разі нормального завантаження виробничих потужностей підприємство зможе випускати 600 тис. виробів на рік. Термін реалізації проекту — 8 років, дисконтна ставка — 12 %.

Задача 4. Інвестор має таку інформацію щодо можливих обсягів продажу нового продукту і відповідних імовірностей:
	Можливий рівень сприймання 
продукції (можлива реакція ринку)
	Обсяг продажу 
(од. товару)
	Імовірності

	Низький 
Середній 
Високий 
Дуже високий 
	10
30
45
60
	0,1
0,3
0,4
0,2


Визначте:

а) очікуване значення продажу нового продукту;

б) стандартне відхилення.

Задача 5. Фірма — розробник вугільних родовищ аналізує два взаємовиключних інвестиційних проекти — купівлю родовища А або В. Вугільне родовище А потребує початкових інвестицій 1 млн дол., очікувані значення грошових потоків від його розробки — 200 тис. дол. щорічно з 5-го по 15-й рік і 400 тис. дол. щорічно з 16-го по 25-й рік. Початкові інвестиції в родовище В — 1,2 млн дол., очікувані грошові потоки — 150 тис. дол. протягом 25 років. Вартість капіталу — 10 %.

Визначте:

а) інвестиційний проект має бути реалізований?

б) якщо ризикованість проекту В висока і до середньоризикової вартості капіталу 10 % додається премія за ризик 5 %, то чи змінюється інвестиційне рішення?

Задача 6. Розглядаються два інвестиційних проекти з п’яти​річним строком життя. Проект А можна віднести до категорії, «модифікація існуючої виробничої лінії», проект В — до категорії «виробництво, не пов’язане з існуючим».

Проекти оцінюються на основі аналізу ризику і розрахунку дисконтної ставки. Очікувані грошові потоки від проектів наведено в таблиці.
	Рік
	Проект А
	Проект В

	0
	– 250 000
	– 400 000

	1
	30 000
	135 000

	2
	40 000
	135 000

	3
	50 000
	135 000

	4
	90 000
	135 000

	5
	130 000
	135 000


Необхідний рівень дохідності залежно від класу ризику проек​ту розподіляється таким чином:
	Клас ризику проекту
	Необхідний рівень
дохідності, %

	1. Модифікація або розширення існуючої виробничої лінії
2. Проект, не пов’язаний з існуючим виробництвом 
3. Дослідні та пошукові програми
	15
18
20


Визначте NРV проектів з урахуванням ризику.

Тема 6. Інноваційна форма інвестицій
План

1. Поняття інновацій та інноваційного процессу.
2. Основні напрями державної інноваційної політики.

3. Інтелектуальні інвестиції.

4. Податкова система та інноваційно-інвестиційна діяльність підприємств.
Ключові слова: інновації, інноваційний продукт, інноваційна продукція, інноваційна діяльність, інноваційний процес, інноваційний проект, інноваційне підприємство, інноваційний центр, інтелектуальні інвестиції, технопарк, технополіс, інноваційно-інвестиційний механізм.
1. Поняття інновацій та інноваційного процессу.

Інвестування насамперед здійснюється за рахунок науково-технічного прогресу, що дає змогу здешевити основний капітал і зменшити його витрати на одиницю продукції. Модель К. Маркса теорії інвестиційного процесу включає категорію інноваційної діяльності, яку він передбачив задовго до того, як вона стала актуальною. Він зробив висновок, що інновації є фактором, з одного боку, що протистоїть натиску ринку на виробника, а з іншого — засобом, що стимулює інвестування. Крім того, інновації нівелюють дію законів спаду виробничих факторів і вирішують проблему обмеженості ресурсів. Заощадження з метою виробничого інвестування, за Марксом, використовуються в результаті конкурентної гонитви за перевагами, що дають змогу упровадження нової техніки у виробництво і забезпечення найбільшого прибутку (надприбутку).

Працезберігаючі технічні нововведення, особливо в галузі виробництва засобів виробництва, допомагають знизити витрати виробництва і отримати капітал для економіки в цілому. Це зменшує ціни на засоби виробництва і, відповідно, на товари широкого вжитку. Ціни на товари споживання зменшуються швидше, ніж ціни на засоби виробництва, що сприяє заміщенню дорогого капіталу дешевшою працею. На відміну від своїх попередників, які вважали, що прогрес у техніці сприяє підвищенню рівня безробіття, К. Маркс безпосередньо пов'язує зайнятість та інвестиції в інновації.

Інвестиції й інновації дуже близькі сфері ринку, а отже, будь-яка інвестиційна тактика, яку застосовує підприємство, буде безпосередньо спрямовувати інноваційну діяльність у ту саму цільову сферу його життєдіяльності. Як ресурсне забезпечення чіткості інвестиційно-інноваційної тактики може виступати лише створення інвестиційно-інноваційного механізму. Це дасть змогу врегулювати та розв'язати проблеми інвестиційно-інноваційної діяльності в Україні. Мова йде про зростання потреби в робітниках вищої кваліфікації при впровадженні нової наукоємної техніки та наукомісткої технології.

Інновації – новостворені (застосовані) і/або вдос​ко​налені конкурентноздатні технології; продукція або послуги, а також організаційно-технічні рі​шен​ня виробничого, адміністративного, комер​цій​но​го або іншого характеру, що істотно поліп​шу​ють структуру та якість виробництва і/або соці​аль​ної сфери
Базові поняття інноваційної діяльності розглянуті на рис. 6.1.
Інвестиції й інновації — дві нерозривно пов'язані сфери економічної діяльності, що найбільшою мірою були і залишаються уражені кризою. На ринку склалася така загальна ситуація, що інновації, які колись здійснювалися за рахунок централізованих джерел, звелися до мізерної величини, тоді як інвестиції, що володіли внутрішньою структурою, втратили її і стали невпорядкованими і неорганізованими, стимулюючи тільки короткострокові цілі інвесторів. Вихід з такого становища один — подолати економічну кризу неможливо без інноваційно-інвестиційного буму, відновлення основного капіталу на принципово новій, конкурентоспроможний основі. Отже, капітальні вкладення без інновацій не мають сенсу, оскільки безглуздо відтворювати застаріле обладнання, що не користується попитом і якому властиві високі витрати ресурсів. Отже, інновації без капітальних вкладень нереальні.
 

Рис.6.1. Базові поняття інноваційної діяльності
Інноваційна діяльність включає в себе процес доведення наукової ідеї або технічного винаходу до стадії практичного використання, що приносить дохід, а також прив’язані з цим процесом техніко-економічні та інші зміни у соціальному середовищі. У зв’язку з цим об’єкти і суб’єкти  інноваційної діяльності показані на рис. 6.2.
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Рис.6.2. Об’єкти та суб’єкти  інноваційної діяльності

Значення терміну «інновація» залежить від конкретної цілі дос​лідження, вимірювання або аналізу об’єкта. У зв’язку з цим розріз​няють такі основні типи інновацій (рис. 6.3.):
    товарна інновація – введення нового продукту;
    технологічна інновація – введення нового методу виробництва;
    ринкова інновація – створення нового ринку товарів або послуг;
    маркетингова інновація – освоєння нового джерела постачання сировини або напівфабрикатів;
    управлінська інновація – реорганізація структури управління;
    соціальна інновація – впровадження заходів щодо покращення життя населення;
    екологічна інновація – впровадження заходів щодо охорони навколишнього середовища.
Рис. 6.3.Основні типи інновацій

 
Суб’єктами інноваційної діяльності можуть бути фізичні і юридичні особи України, фізичні і юридичні особи іноземних держав, особи без громадянства, об’єднання цих осіб, які провадять в Україні інноваційну діяльність і (або) залучають майнові та інтелектуальні цінності, вкладають власні чи запозичені кошти в реалізацію в Україні інноваційних проектів.
За характером діяльності та змістом інноваційної діяльності усі суб’єкти поділяють на три групи: державні органи управління іннова​ційною діяльністю, інноваційні підприємства, фінансово-кредитні інноваційні установи.
Основні ознаки класифікації інновацій розглянуті в таблиці 1.
Таблиця 1
Класифікація інновацій

 

	Класифікаційна ознака
	Вид інновацій

	За результатами
	Наукові, технічні, конструкторські, 

виробничі, інформаційні

	За сферою застосування
	Управлінські, промислові, соціальні

	За темпами впровадження
	Швидкі, зростаючі, стрибкоподібні, 
уповільнені, затухаючі

	За масштабами
	Глобальні, транснаціональні, регіональні, місцеві

	За результативністю
	Стабільні, зростаючі, високі, низькі

	За характером ефективності
	Фінансові, бюджетні, економічні, соціальні

	За розповсюдженням
	Одиничні, дифузні

	За охопленням частини ринку
	Локальні, системні, стратегічні

	За глибиною внесених змін
	Радикальні, модифікаційні, покращуючі

	За місцем у виробничому процесі
	Сировинні, продуктові, технологічні


Сьогодні стали реальними приватизація, формування інвестиційного й інноваційного ринків, що допомагає забезпечувати ресурсами вирішення усе загальніших проблем інвестиційно-інноваційної діяльності. Бюджети різних рівнів виділяють мінімум коштів на технічне переозброєння виробничого потенціалу чи взагалі не виділяють їх. Нині приймають рішення в основному власники капіталу і товаровиробники, стурбовані виживанням, і тому мало уваги приділяють виробничим інвестиціям і нововведенням, цикл яких виходить за межі короткострокових інтересів.

Процес накопичення капіталу відбувається з порушенням законодавчої бази, що обумовлює зосередження цього капіталу на користь незначної кількості підприємців, що, в основному, відбувається за рахунок зубожіння і знецінення заощаджень більшості населення, розкрадання державного майна.

На сучасному етапі актуальним є впровадження розглянутих положень щодо активізації інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності держави — регіону — галузі — підприємства. При цьому особливе значення має професійність управлінців, тобто їх здатність впровадити інвестиційно-інноваційні відносини в конкретні дії підприємства на ринку. Крім того, практичний досвід взаємин на ринку із застосуванням тактичного проектування і планування діяльності підприємства допомагає в сучасній ситуації створити інноваційно-інвестиційний механізм. Він дасть змогу як підприємству, так і всьому ринку в цілому більш жорстко планувати необхідність власних дій на ринку, одночасно відстежуючи їхню якість. Отже, необхідно створити і послідовно реалізувати інноваційно-інвестиційний механізм, що відповідає новим економічним і соціально-політичним реаліям, а також забезпечує великомасштабний приплив капіталу для модернізації виробництва. Одним з істотних елементів цього механізму є організаційно-економічний аспект.

Для реалізації одного проекту, а тим більше сукупності проектів інвестиційної програми, потрібні структури, що могли б максимально якісно здійснити тактичне планування страхових компаній на інноваційно-інвестиційному ринку. Вибір найбільш придатних форм залежить від рівня новизни і масштабності проекту. Іноді за його виконання можуть узятися вже діючі організації чи їхні цільові структури. Це можуть бути малі підприємства, акціонерні товариства, спільні підприємства та ін.

При реалізації групи взаємозалежних проектів чи цільової інвестиційної програми, що вимагає значних капітальних вкладень на тривалий період, може виникнути необхідність у формуванні координуючих організацій більш високого рівня. Найбільш придатними структурами таких координуючих структур можуть бути фінансово-промислові групи, холдинги, консорціуми. Практика і досвід довели, що покладатися на державні організації ризиковано, тому що вони недостатньо адаптовані до умов ринку. Тому ефективніше орієнтуватися на більш ініціативні, гнучкі і відповідальні організації, акціонерні товариства, холдинги, консорціуми (навіть за участю державних підприємств) та інші незалежні компанії за участю іноземного партнера. Отже, створення інноваційно-інвестиційного механізму в Україні є просто невідкладним. І починати потрібно не тільки зверху, з формування державної інвестиційної програми і розробки заходів для її реалізації, а й знизу, з добору і швидкого втілення в життя конкретних інвестиційних проектів і регіональних програм, з координацією зусиль дієздатності агентів та інноваційно-інвестиційного ринку. А цільові структури можуть розглядатися як один з елементів ефективного інноваційно-інвестиційного механізму.

Найважливішим елементом інноваційно-інвестиційного механізму є ресурсне забезпечення проектів і відповідних програм — кадрове, фінансове і технічне. Основна увага приділяється пошуку джерел фінансування. Однак буває і так: великі гроші, потрапляючи в ненадійні чи непрактичні руки, здебільшого не дають віддачі. Будь-який західний інвестор, перш ніж здійснити прямі вкладення чи надати кредит, детально досліджує підприємство, перевіряє його імідж і команду, кваліфікацію менеджерів і працівників та ін. І тільки після цього розглядає бізнес-план, ефективність проекту тощо. Здійснення пріоритетних інноваційно-інвестиційних проектів і програм потрібно починати з навчання і перепідготовки кадрів (менеджерів, робітників). Такий підхід цілком виправданий в умовах значно поширеної професійної некомпетентності, звички отримувати централізовані капітальні вкладення, не дбаючи про їхнє повернення. Надійна кадрова база допомагає більш успішно вирішувати питання фінансування. Основний капітал нині перебуває в комерційних банках, приватних підприємствах, бізнесменів "тіньової" економіки, а також іноземних інвесторів, що працюють переважно у сфері швидкого обертання коштів. Нестабільність законодавчо-нормативної бази, "круговерть" законів і значний комерційний ризик відштовхують інвесторів. Гроші є й у частини населення (близько 8 млрд. дол.), яке готове вкладати їх у будівництво житла, надійні цінні папери, але дуже часто зіштовхується з авантюрними або шахрайськими проектами. Були прийняті укази Президента і постанови уряду щодо ліквідації цих недоліків і створення більш сприятливого інвестиційного клімату в Україні.

Одна з основних проблем — це впровадження високотехнологічного устаткування. Нині багато виробничих приміщень і устаткування простоює, — це, звичайно, застарілі машини, морально і фізично зношена техніка, не придатна для виробництва конкурентоспроможної продукції, хоча приміщення і виробничу інфраструктуру після деякої реконструкції цілком можна використовувати. Доводиться купувати технологічне устаткування за кордоном разом з технологією. А це позбавляє вітчизняне машинобудування замовлень, підсилює безробіття у цій галузі і залежність від зовнішніх постачальників. Отже, потрібно підтримувати орієнтацію замовників на комплекти сучасного вітчизняного устаткування, залучаючи до цього процесу конверсійні підприємства. Для цього необхідно, щоб вітчизняна техніка не поступалася іноземній за своїми параметрами, була дешевша і мала якісне обслуговування та ремонт.

Важливим елементом інноваційно-інвестиційного механізму з позиції його тактичної формалізації в межах конкретного підприємства є формування інноваційно-інвестиційної стратегії. Це повинно відобразитися в державних і зональних (регіональних) інноваційних та інвестиційних програмах і великих проектах. Головне — вибрати ті пріоритетні виробництва, де концентрація ресурсів зможе швидко забезпечити успіх і ланцюгову реакцію перелому в багатьох сферах народного господарства України. Важливо при цьому врахувати, щоб підприємство виробляло конкурентоспроможну продукцію. Нині більшість підприємств (особливо недіючі) мають застарілу техніку і не витримують конкуренції з іноземною продукцією з могутньою рекламою, яка хлинула на внутрішній ринок з-за кордону. Інша небезпека — це чисто споживчий підхід до капітальних вкладень. Прикладом стала структура інвестицій у м. Києві й інших великих містах. Жодне місто України не знає такого розмаху будівництва офісів, банків, магазинів, готелів, розкішних котеджів. Це було б прийнятно, якби пропорційно вкладалися кошти на відновлення виробничого потенціалу, на будівництво житла та інших об'єктів і в інших регіонах України.

На думку провідних фахівців, до найбільш пріоритетних галузей промисловості України з погляду інвестування належать: ракетно-космічна галузь; літакобудування; суднобудування; інформатизація; біотехнологія; виробництво окремих видів озброєння і військової техніки. Підприємства та організації перелічених галузей ще не втратили інноваційного лідерства завдяки своїй наукомісткості та високій технологічності, а тому інвестиції на інноваційній базі стають для них ще більш перспективними. За рахунок забезпечення технологічного оновлення виробництва підтримується та забезпечується конкурентоспроможність.

Отже, лише формування інноваційно-інвестиційного механізму з урахуванням найважливіших елементів дасть змогу досягти високого рівня соціально-економічного розвитку України, який повинен включати такі складові: розробку інноваційної моделі розвитку економіки держави; формування державної та регіональної інноваційно-інвестиційних програм та заходів щодо їх реалізації; формування координуючих органів та ефективного механізму стимулювання інноваційної діяльності у державі, в регіонах та на підприємствах; механізм ресурсного забезпечення відповідних програм та проектів (технологічне, кадрове, фінансове та ін.); наявність кадрової бази, навчання, підготовку менеджерів та фахівців; стабільну законодавчо-нормативну базу щодо створення сприятливого інноваційно-інвестиційного клімату в країні; впровадження науково-технологічних досягнень та забезпечення конкурентоспроможної продукції; розвиток пріоритетних галузей економіки та всіх регіонів країни.

2. Основні напрями державної інноваційної політики
Держава повинна створювати всі умови щодо стимулювання інноваційної діяльності на всіх рівнях. Стимулювання інноваційної діяльності приватних фірм може здійснюватися такими шляхами: 
1) створення економічних умов, що ефективно впливають на розробку нових видів техніки та технологій, — податкову, патентну і фінансово-кредитну політику, систему державних закупівель, створення наукових технопарків та інших технопаркових структур тощо; 
2) пряме або непряме фінансування НДДКР.

Перший шлях стимулювання інноваційної діяльності використовується в Ізраїлі та Швеції, де державна підтримка розвитку наукомістких виробництв стала основою економічної політики країн. У Великобританії здійснюється одна з найширших програм субсидування інноваційної діяльності приватних підприємств на державному рівні. Ця програма дає змогу підприємцям відшкодовувати до 50 % витрат на здійснення нововведень, що сприяє пожвавленню активності в пошуках нових інноваційних стратегій. Бюджетні кошти покладено в основу фінансування фундаментальних наукових досліджень також у США та Канаді. Так, у США завдяки лібералізації податкової та амортизаційної політики (пільги за податками та використання прискореної амортизації) покриваються до 20 % загальних витрат НДДКР. Створюються соціальні інфраструктури, які формують єдину інформаційну систему держави. Для фінансування інновацій прикладного характеру в більшості країн світу використовується прибуток підприємства, тобто власний капітал.

Враховуючи значення інноваційної діяльності для народного господарства України, необхідно створити на державному та регіональному рівнях фінансовий механізм підтримки та стимулювання інноваційного бізнесу. Цей механізм має створити максимально привабливі умови для вкладання капіталу у вітчизняний інноваційний бізнес. Дуже цікавим є механізм підтримки інноваційного бізнесу в Росії. Там створена система фондів фінансування інноваційного бізнесу (бюджетні, позабюджетні та регіональні); кредитних гарантій з боку місцевої влади та комерційних банків; пільг з оподаткування прибутків, а також можливість одержання податкового кредиту за рахунок місцевого бюджету.

У Росії створені та функціонують такі фонди підтримки (на усіх рівнях устрою держави) інноваційного бізнесу:

— Російський технологічний фонд (фінансуються науково-технічні розробки та їх упровадження у виробництво). Засновники цього фонду: Європейський банк реконструкції та розвитку, Фінський національний фонд досліджень "Сітро", британські "Хамбрус-банк" та "Ротшильд-банк", російський "Астробанк";

— Федеральний фонд виробничих інновацій, який фінансує на зворотній та незворотній основі ті інноваційні проекти, які не увійшли до складу федеральних цільових програм. Цей фонд створено в 1995 р. і формується на рівні 1,5 % від державних централізованих капітальних вкладень;

— на регіональному рівні — Фонд сприяння розвитку підприємств малих форм науково-технічної сфери. Йому виділяється 0,5 % асигнувань федерального бюджету на розвиток інноваційної діяльності.

Крім того, утворені загальнодержавні фонди підтримки інноваційної діяльності в містах, де добре розвинутий науково-технічний потенціал: Москва, Санкт-Петербург, Новосибірськ, Томськ та ін. Є також венчурний фонд у Санкт-Петербурзі (засновники — Європейський банк реконструкції та розвитку, а також уряд ФРН).

Усі зазначені фонди Росії зі сприяння інноваційної діяльності розраховані на повернення коштів протягом досить тривалого часу та під пільгові проценти порівняно з комерційними банками.

В Україні питання щодо здійснення інноваційної діяльності та її фінансування в умовах кризи є особливо актуальним. В умовах бюджетного дефіциту розраховувати на бюджетне фінансування неможливо. 

Державне регулювання інноваційної діяльності

	Державне регулювання інноваційної діяльності
	 
	Визначення і підтримка пріоритетних напрямів інноваційної ді​яль​ності державного, галузевого, регіонального і місцевого рівнів

	
	 
	 

	
	 
	Формування і реалізація державних, галузевих, регіональних і місцевих інноваційних програм
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	Створення нормативно-правової бази та економічних меха​нізмів для підтримки і стимулювання інноваційної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Захист прав та інтересів суб’єктів інноваційної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Фінансова підтримка виконання інноваційних проектів

	
	 
	 

	
	 
	Стимулювання комерційних банків та інших фінансово-кре​дит​​них установ, що кредитують виконання інноваційних проектів

	
	 
	 

	
	 
	Встановлення пільгового оподаткування суб’єктів іннова​цій​ної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Підтримка функціонування і розвитку сучасної інноваційної ін​фра​структури


 

Методи державної підтримки інноваційної діяльності

	Пряме фінансування
	Методи реалізації іннова​ційної політики держави
	Пільгове оподаткування прибутку, отриманого від реалізації наукових розробок
	 

	Надання індивідуальним винахідникам банківських субсидій
	
	
	 

	Створення венчурних іннова​цій​них фондів, що користуються по​датковими пільгами 
	
	Право об’єднання капіталів для спільного проведення НДДКР
	

	
	
	Звільнення від митних тарифів майна, що ввозиться до країни та необхідне науковим організаціям для проведення наукових розробок
	

	Зниження державних патентних зборів для індивідуальних вина​хід​ників
	
	
	 

	Право на прискорену амортизацію обладнання
	
	Податкові пільги для стимулювання вкладень у дрібний інноваційний бізнес
	

	Створення мережі технопарків і технополісів
	
	
	 

	Цілеспрямоване субсидіювання державного дрібного іннова​цій​ного бізнесу у формі дотацій (грантів)
	
	Право фірм на отримання безкош-товних ліцензій на використання створених у наукових умовах винаходів і відкриттів
	 


 

Основні принципи державної інноваційної політики

	Основні принципи державної інноваційної політики
	 
	Орієнтація на інноваційний шлях розвитку економіки України

	
	 
	 

	
	 
	Визначення державних пріоритетів інноваційного розвитку

	
	 
	 

	
	 
	Формування нормативно-правової бази у сфері інноваційної ді​яльності

	
	 
	 

	
	 
	Створення умов для збереження, розвитку і використання вітчиз​няного науково-технічного та інноваційного потенціалу
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	Забезпечення взаємодії науки, освіти, виробництва, фінансово-кре​​дитної сфери у розвитку інноваційної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Ефективне використання ринкових механізмів для сприяння інно​ваційної діяльності, підтримка підприємництва у науково-вироб​ни​чій сфері

	
	 
	 

	
	 
	Здійснення заходів на підтримку міжнародної науково-техноло​гіч​​​ної кооперації, трансферу технології, захисту вітчизняної про​дук​ції на внутрішньому ринку та її просування на зовнішній ринок

	
	 
	 

	
	 
	Фінансова підтримка, здійснення сприятливої кредитної, подат​кової і митної політики у сфері інноваційної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Сприяння розвиткові інноваційної інфраструктури

	
	 
	 

	
	 
	Інформаційне забезпечення суб’єктів інноваційної діяльності

	
	 
	 

	
	 
	Підготовка кадрів у сфері інноваційної діяльності


 

Джерело фінансування наукових досліджень за рахунок собівартості продукції використовується в Україні як основне на підприємствах державної або з великою часткою державної форми власності.

Державна підтримка розвитку наукомістких виробництв — основа економічної політики будь-якої держави. Для поліпшення інноваційної діяльності та розвитку інноваційного бізнесу в Україні рекомендується здійснити такі заходи: розробити національну програму інноваційної стратегії України на підставі економічної та соціальної стратегії держави; формувати державне замовлення на проведення НДДКР і розміщення його на конкурсній основі; формувати механізм взаємозв'язків та взаємодій щодо виконання академічної та прикладної науки (ВНЗ, академічні та науково-дослідні інститути і заклади); розробити фінансовий механізм підтримки інноваційного бізнесу зі створення максимально привабливих умов для вкладення капіталу у вітчизняний інноваційний бізнес; створити координаційні органи на державному та регіональному рівнях (обласні та районні центри); створити нові виробничі одиниці корпоративного типу для здійснення державної підтримки інноваційного бізнесу; проводити приватизацію у вітчизняній інноваційній сфері з детальним прогнозуванням можливих наслідків з метою збереження цілісності наукових програм, а також колективів дослідників; здійснювати субсидування інноваційної діяльності приватних підприємств на державному рівні (відшкодовувати 30—50 % витрат на здійснення нововведень); розробити діючий механізм фінансування фундаментальних наукових досліджень за рахунок бюджету; впровадити податкові пільги підприємствам за рахунок прибутку та оподатковуваного прибутку для фінансування інноваційної діяльності; створити бюджетні та позабюджетні державні і регіональні фонди фінансування інноваційного бізнесу; сформувати систему кредитних гарантій з боку місцевої влади та комерційних банків.

Усі фонди повинні бути пристосовані до специфіки інноваційної діяльності та розраховані на обов'язкове повернення коштів протягом тривалого періоду і під пільгові відсотки, порівняно з комерційними банками.

Для поліпшення використання коштів інноваційного фонду доцільно було б: залишити відрахування у цей фонд обов'язковими для усіх видів підприємств та форм власності; увести відрахування у позабюджетні фонди на добровільних засадах; дозволити підприємствам усіх форм власності та організаційних форм господарювання формувати інноваційний фонд підприємства за рахунок собівартості та частини чистого прибутку; надавати безпроцентну інноваційну позику усім підприємствам, які протягом останніх двох — трьох років створили інноваційний фонд підприємства; надавати інноваційні позики новоствореним підприємствам, якщо є бізнес-план проекту та визначена доцільність цього проекту.

Здійснення цих пропозицій та заходів щодо поліпшення здійснення інноваційної політики в Україні дозволить значно поліпшити стан справ щодо інновацій та ефективності використання ресурсів у цьому напрямку.

Отже, інноваційна політика повинна ґрунтуватися на таких пріоритетах загальної економічної політики України, як законодавча база регулювання інвестиційної та інноваційної політики, система стимулювання інноваційного підприємництва через податкову й амортизаційну політику та інноваційна інфраструктура (створення та удосконалення).

3. Інтелектуальні інвестиції
   Однією зі складових інвестиційного ринку є ринок інтелектуальних товарів і послуг. Об’єктом цього ринку виступає особливий товар — інтелектуальна власність індивідуума чи колективу. Звідси — дві форми інтелектуальної власності: індивідуальна і колективна. Крім того, інтелектуальна власність може бути розподілена на кілька видів:
1. виключна власність — запатентована чи захищена авторським правом;
2. інформаційна власність — у вигляді надбаних знань, ідей, досвіду, навичок, кваліфікації. Вона не має правового захисту та реалізується у вигляді інформаційних послуг на контрактній основі через вивчення, освіту чи публікацію;
3. ліцензійна власність — у вигляді придбаних інвестором прав власності чи користування, які фіксуються ліцензіями.
Можна виокремити ще один вид інтелектуальної власності, який не може бути запатентований, оскільки його авторами можуть виступати кілька індивідуумів чи колективів. Така власність має властивість швидко перетворюватися з виключної на суспільне надбання. Прикладом її слугують окремі ідеї та пропозиції, які реалізуються у законодавчих та нормативних актах, втрачаючи при цьому авторство. З метою захисту прав на таку власність автори користуються послугами спеціальних реєстраційних фірм, що фіксують пріоритет. Інший спосіб захисту такої власності — спосіб першої публікації.
Об’єкти інтелектуальних інвестицій класифікуються  за видами інтелектуальної власності. В першу чергу це винахід, корисна модель, промисловий зразок, знак для товарів та послуг.
Винахід (корисна модель) — це результат творчої діяльності людини в будь-якій галузі технології. Право власності на винахід засвідчується патентом терміном дії 20 років, корисна модель патентується на 5 років з можливим подовженням терміну ще на 3 роки.
Промисловий зразок — це результат творчої діяльності людини у сфері художнього конструювання. Таким результатом може бути форма, малюнок, ін. Патенти на промислові зразки видають терміном на 10 років з можливим подовженням терміну ще до 5 років.
Знак для товарів і послуг — це позначення, за яким товари та послуги одних виробників відрізняються від товарів та послуг інших. Право власності на знаки засвідчується свідоцтвом на термін 10 років з можливим наступним періодичним подовженням щоразу на 10 років.
В Україні об’єкти інтелектуальної власності реєструються у Державному комітеті України з питань інтелектуальної власності (Держпатент України).
Об’єктами інтелектуальної власності можуть бути також наукові теорії, математичні методи, плани, правила, програми для обчислювальної техніки, художні твори тощо.
Залежно від виду інтелектуальна власність по-різному реалізується на ринку інтелектуальних товарів і послуг. У більшості випадків інтелектуальні товари та послуги стають об’єктом інвестицій, однак вони можуть бути реалізовані й на споживчому ринку. Інвестор придбаває інтелектуальні товари та послуги для використання в інвестиційній (підприємницькій) діяльності з метою подальшого отримання доходу. Тому вкладення в інтелектуальну власність можуть носити назви інтелектуальних інвестицій.
   Інтелектуальні інвестиції здійснюються у вигляді:
1. придбання виключних прав користування — купівля патентів, ліцензій на винахід, промислові зразки, товарні знаки;
2. придбання інформаційних послуг через наймання різного роду спеціалістів — вчених і практиків за контрактом чи у вигляді разового придбання інформаційних послуг (консультування, експертиза, рекомендації та ін.);
3. придбання науково-технічної продукції, тобто інтелектуальних товарів у матеріальній формі (проектно-кошторисної документації, програм, методик, ноу-хау);
4. вкладень у людський капітал, тобто витрат на освіту, підготовку та перепідготовку кадрів, навчання тощо.
Фінансування інтелектуальних інвестицій може здійснюватися за рахунок трьох джерел: бюджетних асигнувань і коштів державних підприємств; приватно-підприємницького капіталу; спонсорських коштів, субсидій окремих фірм чи приватних осіб. Щодо першого з перелічених джерел, то воно здійснюється державою з метою підвищення інтелектуального потенціалу суспільства. Споживачами інтелектуальних товарів і послуг, які фінансуються з держбюджету, виступають широкі верстви населення, які навчаються у середніх школах, ПТУ, ліцеях, коледжах, технікумах, вузах, працюють у державних НДІ, купують навчальну літературу за державними пільговими цінами. Інтелектуальні інвестиції до науково-дослідницької діяльності реалізуються у вигляді венчурних проектів, через створення різного роду науково-дослідницьких, інжинірингових та консалтингових фірм. Таку форму інтелектуальних інвестицій відносять до інновацій.
Посередницькі функції на ринку інтелектуальних товарів і послуг здійснюють брокерські фірми та науково-консультаційні центри, що розпоряджаються банками даних про найновіші винаходи, промислові зразки, науково-технічні розробки, які захищені патентами та ліцензіями, інші інтелектуальні товари і послуги. Такі фірми мають також банки даних про дипломованих спеціалістів, які можуть залучатися до здійснення того чи іншого інвестиційного проекту на контрактній основі.
Більшість країн з ринковою економікою мають у своєму розпорядженні в інтелектуальній сфері цілий ряд установ, які функціонують за рахунок субсидій з боку фірм та окремих приватних осіб. Такі недержавні фонди, асоціації, центри, університети та коледжі називають неприбутковими закладами, а фірми та приватних осіб, які виступають у ролі інвесторів, — донорами. Подібний альтернативний бюджетному та підприємницькому сектор економіки, через який здійснюються інтелектуальні інвестиції, як правило, має благодійні цілі. Результатом діяльності таких закладів в інтелектуальній сфері є покращення життєвого рівня окремих верств населення, а отже, виграш суспільства в цілому.

4. Податкова система та інноваційно-інвестиційна діяльність підприємств

В умовах зростання конкуренції національні підприємства втрачають ринки збуту продукції через низьку її конкурентоспроможність. Несприятлива ринкова кон'юнктура, значний знос основних фондів, застарілі технології, відсутність джерел інвестування зумовлюють скорочення обсягу виробництва за одночасного зниження рівня прибутковості багатьох промислових підприємств і надалі.

У кінці XX ст. стало очевидно, що рівень розвитку і динамізм інноваційної сфери — науки, наукомістких галузей та підприємств, світових ринків технологій — створює основу сталого економічного зростання. Науково-технічний прогрес змінив масштаби та структури виробництва індустріально розвинутих країн і вчинив суттєвий вплив на якість життя та добробут населення. Отже, основним положенням сучасного соціально-економічного і політичного менеджменту є визнання того, що науково-технологічним інноваціям належить вирішальна роль щодо формування та підвищення конкурентоспроможності. Враховуючи світовий та вітчизняний досвід, зазначимо, що інноваційна діяльність в Україні — національна проблема, і зараз ці питання не вирішуються на національному рівні*18.

Внаслідок економічної кризи в Україні (1990—1999 pp.) спад виробництва, ігнорування потреб науково-технічного прогресу на усіх рівнях господарювання призвели до більш тривалого терміну кризи у сфері науково-технічної діяльності та спаду винахідницької творчої активності. Сучасний стан винахідництва не відповідає ні потребам, ні ресурсам України. Держава втратила і продовжує втрачати свій головний скарб — інтелектуальний потенціал, кількість винахідників та раціоналізаторів, спеціалістів науково-технічного профілю. Функціонування науково-технічної сфери України здійснюється за несприятливих соціально-економічних умов, за загострення макроекономічних проблем на рівні держави, регіонів і підприємств. Наявний науково-технічний потенціал держави значною мірою залишається без попиту, і науково-технічна діяльність здійснюється не завдяки сучасним тенденціям соціально-економічного розвитку України. Усе це в комплексі негативно впливає безпосередньо як на стан наукового потенціалу, так і на економіку держави в цілому. Одним з основних факторів такого стану є рівень фінансового забезпечення науково-технічної діяльності в державі.

Ефективність інноваційної діяльності підприємства визначається насамперед наявним узгодженням системи інвестування, оподаткування, кредитування, які функціонують в інноваційній сфері наукових розробок.

Кошти державного бюджету — основний фінансовий інструмент (джерело) науково-технічної політики. Держава в розвинутих країнах бере на себе від 1,5 до половини національних наукових витрат. Усі розвинуті держави за останні 20 років активно проводять політику оподаткованого стимулювання розвитку науки (насамперед це стосується приватного сектору). Використовуються нарощені та об'ємні податкові знижки (постійні або тимчасові) на суму коштів, вкладених підприємствами в дослідження та наукові розробки. Держави отримують потрібні результати за рахунок зростання витрат на дослідження, які компенсують витрати бюджету через недобір податків. Досвід Великобританії, США, Франції, Німеччини, Швейцарії, Японії й інших країн свідчить, що найкращі результати в тих державах, де встановлені високі пільги і на більш тривалий термін.

Через регулюючу функцію податки як активний учасник процесів перерозподілу серйозно впливають на відтворення, стимулюючи чи уповільнюючи його темпи, розширяючи чи зменшуючи платоспроможний попит населення, посилюючи або послаблюючи накопичення капіталу. Податковий вплив на стимулювання інноваційної діяльності має особливу актуальність в Україні. Це державна підтримка та стимулювання інвесторів, які вкладають кошти в наукомісткі галузі, високотехнологічне виробництво за рахунок податкових пільг, державних гарантій та кредитів.

Необхідно вдосконалити податкову систему з метою створення сприятливих умов щодо інноваційної діяльності в Україні. Вивчення досвіду свідчить, що надання пільг у кожній країні й на кожній території має свої особливості. Але за будь-яких умов ця практика повинна бути прозорою, чітко визначеною і науково обґрунтованою. Удосконалення та подальший розвиток податкової системи має будуватися на науково обґрунтованих принципах і враховувати вітчизняний та зарубіжний досвід. Слід прагнути, щоб податки виконували всі властиві їм функції: впевненість; чіткість та зручність; рівність та справедливість; ефективність; економічність; стимулювання; гнучкість. Ці функції були визначені ще А. Смітом та його послідовниками. Якщо це не буде враховано, то система оподаткування не буде ефективно працювати, як свідчить система оподаткування в Україні.

На нашу думку, необхідно забезпечити насамперед стабільність податкового законодавства, стимулювання внутрішніх та зовнішніх інвестицій в інноваційну діяльність суб'єктів господарювання в Україні. Механізм оподаткування та пільговий режим щодо вітчизняних підприємств повинен бути спрямований у першу чергу на розвиток інноваційно-інвестиційних процесів, підтримку підприємництва, забезпечення збалансованості ринкових механізмів, розвиток малого бізнесу та демонополізації виробництва. Пропонують пільги щодо оподаткування суб'єктів господарювання: надати пільгові умови оподаткування науково-дослідним установам, навчальним закладам та підприємствам інноваційної сфери діяльності (звільнення від ПДВ, зменшення кількості та зниження рівня податків); зменшити обсяг бази оподаткування за рахунок збільшення відрахувань у фонди (фонд інноваційної діяльності, фонд розвитку виробництва (інвестиційний), амортизаційний фонд та інші капіталоутворюючі фонди підприємства); установити податкові пільги для тих, хто вкладає кошти у виробництво (заходи щодо реінвестування); надати податкові канікули податкових інвестиційних відрахувань та податкових інвестиційних кредитів; надати істотні пільги сільському господарству (виробників експортної продукції звільнити від сплати податку на прибуток або сплачувати зі знижкою); установити значні пільги нерезидентам, які вкладають кошти в певні пріоритетні сектори економіки та відсталі регіони (зниження на ПДВ та ін.); зменшити кількість податків і чітко їх визначити; установити податкові пільги для іноземних інвестицій у пріоритетних сферах економіки та спільних підприємств.

Впровадження запропонованих заходів щодо пільг оподаткування суб'єктів господарювання дозволять їм ефективно використовувати насамперед внутрішні та залучати зовнішні інвестиції в інноваційну діяльність українських підприємства та швидше вийти з інвестиційної кризи.

Контрольні запитання і завдання

1. Розкрийте, у чому полягає взаємозв'язок інвестицій та інновацій?

2. Розкажіть про стан справ з інноваційної діяльності в Україні.

3. Які основні складові підтримки розвитку інноваційної діяльності?

4. Назвіть шляхи державного регулювання інноваційної діяльності.

5. У чому полягає зв'язок між податками та інноваційною діяльністю?

Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Обґрунтуйте доцільність впровадження нового виробничого обладнання, продуктивність якого 3,2 тис. од. на рік, замість діючого з продуктивністю 1,1 тис. од. Вартість обладнання зросте з 43,5 тис. грн до 60,0 тис. грн. Витрати на контроль якості продукції знизяться з 7,0 грн на одиницю до 1,5 грн. Нормативний термін окупності капіта​ловкладень становить 1 рік.
Рішення
Для визначення річного економічного ефекту від впровадження нового виробничого обладнання слід застосувати формулу:
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де Еп.пр. – річний економічний ефект від підвищення продуктивності обладнання;
Вд, Вн – витрати на випуск одиниці продукції за допомогою відповідно діючого та нового обладнання, грн.;
Пд, Пд – продуктивність відповідно діючого та нового обладнання, тис. грн.
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Термін окупності додаткових капітальних вкладень на впроваджен​ня нового обладнання складе:
[image: image65.png]0,27poxy

60,4



. [image: image66.png]™= ’2:15,[11::[‘(1 +k )}




Відповідь: зважаючи на короткий термін окупності порівняно з нормативним, впровадження обладнання є доцільним.
2.   Визначте економічну доцільність і термін окупності нової тех​нологічної лінії вартістю 90,0 тис. грн, норма амортизації – 15 %, щорічні витрати на поточний ремонт – 10 % вартості обладнання. Тех​нічні характеристики устаткування забезпечують економію основної сировини в обсязі до 800 грн на один день роботи. Ефективний фонд часу роботи обладнання – 5 120 год на рік, потужність двигунів – 40 кВт, вартість електроенергії – 0,401 грн/кВт-год. Виробництво працює в дві зміни по 8 год кожна. Нормативний коефіцієнт окупності – 0,5 року.
Рішення
1. Обґрунтування доцільності впровадження нової техніки здійсню​ється у порівнянні з діючою на підприємстві. Ефект від впровадження нової техніки проявляється в економії витрат виробництва, що можна визначити за формулою:
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де Ев – економічний ефект на витратах виробництва, грн;
Цд, Цн – відповідно ціна діючої та нової техніки, грн.
За умовою задачі [image: image68.png]


 тис. грн.
2. Річний економічний ефект на витратах експлуатації розрахо​вується як сума ефектів на витратах матеріалів, амортизації, проведен​ня ремонтів, споживанні електроенергії:
У нашому випадку ефект від економії матеріалів складе:
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Отже, річний економічний ефект на витратах експлуатації очікується в обсязі:
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тис. грн.
3. Термін окупності додаткових витрат на впровадження нової техніки становитиме:
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Відповідь: оскільки розрахований термін окупності більше, ніж нормативний, впровадження нової техніки є недоцільним.
3.   Впровадження прогресивної організації обслуговування вироб​ництва дало змогу знизити собівартість продукції на 7,5 %. Річний обсяг виробництва становить 35 тис. грн. Собівартість одиниці про​дукції до впровадження становила 45,2 грн. Визначте умовно-річну економію і економію до кінця року, якщо заходи впроваджено, починаючи з ІІ кварталу поточного року.
Рішення
Умовно-річна економія від впровадження організаційних нововве​день розраховується за формулою:
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де Сд, Сн – собівартість одиниці продукції відповідно за діючої та нової організації виробництва, грн;
Qн – річний обсяг випуску продукції за нової організації виробництва, од.
За умовою задачі умовно-річна економія від впровадження організаційних змін складе:
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тис. грн за рік.
Якщо заходи впроваджено, починаючи з ІІ кварталу поточного року, то економія до кінця року становитиме 89,0 (118,65·3/4) тис. грн.
4.   Визначте термін окупності витрат на проведення організаційних змін і розмір економії до кінця року, якщо необхідні витрати станов​лять 1 850 тис. грн; заходи заплановано розпочати з 1 липня поточного року; обсяг виробництва у поточному році за планом становить 28 тис. од. Впровадження організаційних змін дозволить знизити собівартість одиниці продукції з 1 475 до 1 350 грн.
Відповідь: термін окупності – 0,5 року, економія до кінця року 1 750 тис. грн.
5.   Визначте річний економічний ефект від введення в експлуа​тацію нової технологічної лінії з програмним управлінням, якщо її продуктивність зросте порівняно з аналогом з 85 до 110 тис. од. на рік. При цьому вартість нового обладнання становитиме 4 550 тис. грн замість 2 280 тис. грн у діючого. Витрати на виробництво одиниці продукції становлять для лінії-аналога 95 грн. на одиницю, а для нової лінії – 83 грн на одиницю. Нормативний коефіцієнт економічної ефективності впровадження нового обладнання Ен = 0,25.

Відповідь: річний економічний ефект від підвищення продуктив​ності обладнання складе 8 396,7 тис. грн, коефіцієнт ефектності – 0,52 перевищує нормативне значення і свідчить про доцільність введення нової технологічної лінії.

Тема 7. Обґрунтування доцільності та оцінка ефективності інвестування.

План

1. Інвестиційна стратегія суб'єкта господарювання.

2. Формування інвестиційної стратегії підприємства.
3. Система інвестиційних ризиків.
4. Заходи щодо запобігання ризикам або їх зменшення.
Ключові слова: інвестиційна стратегія, інвестиційна привабливість, ризики: споживчий, підприємницький, фінансовий, відсотковий, ліквідності, проектний, валютний, портфельний, будівельний, заставні операції і гарантування, диверсифікація, страхування, лімітування, розподіл, еккаутинг
1. Інвестиційна стратегія суб'єкта господарювання

Передінвестиційні дослідження починаються з опрацювання інвестиційної стратегії суб’єкта господарювання. Інвестиційна стра​тегія передує попередній розробці інвестиційного проекту. Інвестор керується цією стратегією на всіх етапах життєвого циклу інвестиційного проекту, який складається з передінвестиційної фази, фази інвестування і фази експлуатації виробництва.

Поняття «інвестиційна стратегія» в сучасній економічній літературі тлумачиться як формування системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності і вибір найефективніших шляхів їх досягнення. Інвестиційна стратегія визначає можливості поліпшення результатів господарювання суб’єкта за допомогою інвестицій, тобто окреслює напрями інвестування з метою одержання прибутку і збільшення власних активів. Згідно з обраною стратегією інвестор оцінює альтернативні інвестиційні проекти, провадить їх техніко-економічне обґрунтування, селекціонування, відбираючи найперспективніші, і формує з останніх відповідні інвестиційні портфелі.

Така стратегія звичайно називається активною або агресивною, максимально спрямованою на прибуток. Противагою активній стратегії є пасивна, за якої інвестор прагне забезпечити шляхом використання інвестицій, у кращому випадку, непогіршення показників своєї господарської діяльності.

Інвестиційна стратегія суб’єкта господарювання звичайно формується в спеціальному письмовому документі, який містить вказівки інвестиційним менеджерам стосовно придбання і продажу тих чи інших активів залежно від кон’юнктури ринку, структури портфеля, послідовності інвестиційних рішень.

Інвестиційна стратегія визначає: головні цілі інвестиційної політики щодо дохідності, ліквідності, ризику та зростання капіталу; відповідальних за проведення політики та їх обов’язки; рекомендації стосовно складу активів інвестиційного портфеля, видів цінних паперів, їх інвестиційних якостей; умови придбання та продажу активів, строків їх зберігання і переміщення з одного портфеля в інший; правила обліку, додержання нормативів, звітності, комп’ютерного забезпечення; способи управління інвестиційним портфелем та підтримки відповідних пропорцій між первинним і вторинним резервами цінних паперів (активів), їх використання суворо за призначенням.

Залежно від типу інвестора — фінансово-кредитна установа (інституційний інвестор) або підприємство (компанія) — визначаються форми інвестування і пріоритетність цілей інвестиційної стратегії. Так, інвестиційна стратегія компанії передбачає насамперед запровадження реальних інвестиційних проектів і формування портфелів такого типу. Ця форма інвестування забезпечує підприємству швидкий розвиток та освоєння нових видів продукції і розширення ринків збуту. Фінансові інвестиції здійснюються підприємством на високій стадії розвитку. Така компанія формує портфель цінних паперів з боргових інструментів та інструментів власності з метою поширення впливу на ринок, підвищення конкурентоспроможності.

Фінансово-кредитні установи розроблюють, як правило, стратегію управління портфелем цінних паперів, але можуть опрацьовувати і спільну стратегію щодо реальних інвестиційних проектів, якщо входять до складу промислово-фінансових груп або консорціумів.

Інвестиційна стратегія інституційного інвестора повинна бути спрямована на підтримку відповідних пропорцій між первинним і вторинним резервами активів у складі портфеля. Таким чином, інвестиційна стратегія має передбачати мінімальне використання активів вторинного, а тим паче первинного резервів для покращення фінансового стану, адже продаж цих паперів звичайно здійснюється за номінальною вартістю або нижче від номіналу.

Згідно з розробленою стратегією інвестор прагне оптимізувати свій портфель таким чином, щоб забезпечити досягнення всіх стратегічних цілей шляхом найпридатніших поєднань усіх чинників.
2. Формування інвестиційної стратегії підприємства.
Управління інвестиційною діяльністю підприємства має кілька ти​пових функцій, які визначаються метою реалізації обраної стратегії. На рис. 7.1. показано приблизну послідовність функцій управління інвес​тиційною діяльністю.

	Прогнозування та планування

	Дослідження макроекономічних умов
	Формування мети і завдань
	Стратегія розвитку підприємства


	Формування інвестиційного портфеля

	Розробка та оцінювання інвестиційних проектів
	Забезпечення потрібних обсягів інвестиційних ресурсів
	Оцінювання та прогнозування ефективності інвестиційної програми


	Реалізація інвестиційної програми

	Оперативне управління інвестиційними проектами
	Моніторинг реалізації інвестиційної програми
	Коригування інвестиційної діяльності


Рис. 7.1. Функції управління інвестиційною діяльністю
Інвестиційна стратегія завжди пов'язана з поточним станом під​приємства, його діючою технічною, технологічною та фінансовою базою, здійснюваною фінансово-господарською діяльністю. 

Стратегія дає відповіді на основні питання, що завжди стоять перед дирекцією підприємства:

1.  Продовжувати чи коригувати здійснювану діяльність?

2.  Якщо коригувати, то в яких напрямках?

3.  В яких обсягах продовжувати чи коригувати діяльність?

4.  Які це дасть результати через рік, два, три?

5.  Які кошти для такого розвитку потрібні та де їх джерела?

Навіть якщо приймається рішення нічого не змінювати на підпри​ємстві, то це теж є стратегія, яка має бути обґрунтована, досліджена та сформована.

Розробка стратегії є спеціальним дослідженням із типовими процеду​рами, приблизний перелік яких наведений на рис.7.2.

Інвестиційною стратегією вважатимемо систему вибраних довго​строкових цілей і засобів їх досягнення, що реалізуються в інвестиційній діяльності підприємства.

Доцільність інвестиційної стратегії визначається такими критеріями:

•   узгодженість з фінансовими ресурсами, які можуть бути спрямовані на інвестиції;

•   ефективність, тобто узгодженість результатів і реальних витрат на їх досягнення;

•   визначеність за термінами досягнення встановленої мети;

• оптимальність поєднання очікуваного досягнення потрібної при​бутковості та можливих ризиків і невизначеності майбутнього періоду;

• узгодженість запланованих інвестицій із загальноекономічними умовами зовнішнього для підприємства середовища.
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Рис. 7.2. Формування інвестиційної стратегії
Визначаючи інвестиційну привабливість окремої сфери діяльності, потрібно враховувати комплекс факторів, що становлять зовнішні умови інвестиційного проекту:

•   важливість галузі — значення продукції, її особливості, частка екс​порту, залежність від імпорту, рівень забезпеченості внутрішніх потреб країни, частка галузі або конкретної продукції у ВВП, ос​новні споживачі продукції;

•   характеристика споживання продукції галузі, рівень конкуренції чи монопольності, особливості ринку збуту, фактичні та потенційно можливі обсяги ринку, сталість галузі щодо загального економічно​го спаду у країні;

•   рівень державного втручання в розвиток галузі — низький, середній чи великий, включаючи державні капітальні вкладення, податкові пільги, можливість прискореної амортизації;

•   соціальна значущість сфери діяльності — кількість робочих місць, регіональне розміщення виробництв, середня заробітна плата, діяльність профспілок, екологічна небезпечність виробництва та продукції, статистика страйків і збитків від них;

•   фінансові умови роботи галузі — рівень загальної прибутковості, середня рентабельність, віддача на вкладений капітал, оборотність активів, їх середня ліквідність.

Інвестиційна привабливість або взагалі "економічний паспорт" окре​мого підприємства може мати такий вигляд.

1.  Загальна характеристика виробництва: характер технології; наяв​ність сучасного устаткування, у тому числі іноземного; екологічна шкідливість виробництва; складське господарство; наявність влас​ного транспорту; географічне розміщення; наближеність до транс​портних комунікацій.

2.  Характеристика технічної бази підприємства: технології; вартість основних фондів; коефіцієнт зношення.

3.  Номенклатура продукції, що випускається: обсяг виробництва; екс​порт; імпорт сировини та матеріалів; зв'язки з іншими підприєм​ствами; постачальники та споживачі; оцінювання стабільності збу​ту (попиту).

4.  Виробнича потужність, можливість нарощування виробництва.

5.  Місце підприємства в галузі, на ринку; рівень його монопольності.

6.  Характеристика дирекції; схеми управління; чисельність персона​лу, його структура, заробітна плата.

7.  Статутний фонд; власники підприємства; номінальна і ринкова ціна акції, розподіл пакета акцій.

8.  Структура витрат на виробництво, у тому числі за основними вида​ми продукції, їх рентабельність.

9.  Обсяг прибутку та його використання за звітний період. 

10. Фінанси підприємства:

•   склад дебіторської та кредиторської заборгованості; її аналіз за часом виникнення та характеристикою боржників; показники фінансової стабільності та ліквідності; аналіз платоспроможності; оцінювання прибутковості. 

11. Загальний висновок.

	Оцінювання фінансового стану підприємства

	Платоспроможність


	Фінансова стабільність


	Прибутковість і ділова активність

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності

Коефіцієнт покриття балансу

Рівень прогнозованої платоспроможності
	Співвідношення ліквідних і неліквідних активів

Коефіцієнт автономії

Коефіцієнт заборгованості

Коефіцієнт маневреності
	Рентабельність реалізованої продукції

Коефіцієнт оборотності Рентабельність капіталу




Рис. 7.3. Структура фінансового аналізу підприємства
3. Система інвестиційних ризиків

Уся різноманітність ризиків взаємообумовлена. В ієрархічній структурній системі ризиків як початковий, визначальний можна визнати інвестиційний ризик, бо якщо немає вкладень, то немає ризику їх втрати.

Інвестиційний ризик має місце у підприємницькому середовищі, але може у ряді випадків виникати і в сфері споживання. Ризики інвестиційних проектів поділяються на три великі групи: фінансові, будівельні та експлуатаційні.

Інвестиційний споживчий ризик виникає у тому разі, коли вкладення, що здійснені у товари тривалого користування (котеджі, авто, гаражі та ін.) з метою їх подальшого використання у підприємницькій діяльності (продаж, наймання, гарантія, виробництво), не досягають своїх цілей через різні причини.

Підприємницький ризик зумовлюється ймовірним характером практично всіх виробничих процесів і реалізації, конкуренцією, інфляційними впливами, наявністю фізичних ризиків (втрати май​на внаслідок стихійного лиха), а також невизначеністю, що спри​чинена неповною або неточною інформацією, яка міститься в інвестиційній програмі. Це насамперед пов’язано з можливою зміною законодавства (посилення екологічних вимог, зміна умов оподаткування, реінвестування доходів, рівня відсоткових ставок, введення обмежень і ліцензій). Крім того, за сучасних умов на ступінь підприємницького ризику великий вплив має: політична нестабільність; страйки; масове невиконання договірних зобов’язань; неплатежі; застаріла структура виробництва; інфляційні процеси тощо. До того ж у кожній галузі є свої специфічні умови, що найбільше впливають на ступінь ризику (наприклад, у сільському господарстві — це погодні умови, торгівлі — оцінка кон’юнктури ринку, в атомній енергетиці — складність і характер виробничого процесу).

Фінансові ризики — це велика сукупність взаємопов’язаних ризиків невиконання фінансових зобов’язань протилежною стороною та ризиків зміни кон’юнктури фінансових ринків.

Фінансові ризики, що беруть на себе банки та їх клієнти, тісно пов’язані між собою. Під ці ризики підпадають як інвестори, так і кредитори й дебітори.

Кредитні ризики посідають одне з головних місць у групі фінансових ризиків. Він так само, як ризик неповернення боргу, ви​никає в результаті:

неможливості позичальника створити у майбутньому адекватний грошовий потік;

невпевненості у реалізації в майбутньому за необхідною ціною застави під кредит;

погіршення іміджу (репутації) позичальника через неперед​бачені несприятливі зміни у діловому світі. Банки повинні ретельніше оцінювати кредитні ризики, ніж інші кредитори, оскільки вони надають у користування не власні гроші, а гроші своїх вкладників.

До групи кредитних ризиків можна віднести відсотковий ризик, ризик ліквідності та у вузькому розумінні фінансовий і проек​тний ризики.

Відсотковий ризик зумовлений невизначеністю у майбутньому щодо напряму руху та рівня відсоткових ставок. Подібний ризик для банку — це ризик перевищення середньої відсоткової ставки по залучених коштах (депозитах) середньої відсоткової ставки за виданими кредитами.

Ризик ліквідності спричинений невпевненістю у майбутній швидкій реалізації того чи іншого активу за передбачену ціну.

Фінансовий ризик у вузькому розумінні — це ризик фінансового лівериджу. Тобто чим вищий фінансовий ліверидж компанії, тим більша невпевненість у забезпеченні позичкових коштів власним капіталом.

Проектний ризик у вузькому смислі виникає при оцінці кредитної пропозиції клієнту з метою фінансування певного інвестиційного проекту. Цей ризик містить три складові: 

ризик, пов’язаний з самим проектом, незалежно від позичальника;

корпоративний ризик, пов’язаний з усією діяльністю позичальника та впливом даного проекту на загальний рівень ризику;

ринковий ризик, пов’язаний з відповідністю проекту банківському кредитному портфелю, тобто з визначенням, чи підвищує, чи знижує він ризик кредитного портфеля банку.

Валютний ризик виникає через невизначеність майбутнього руху ресурсів національної валюти щодо іновалют. Під вплив валютного ризику підпадають усі суб’єкти інвестиційної діяльності, які здійснюють фінансові операції у валюті, відмінній від їх національної валюти. Валютний ризик містить такі складові:

курсовий ризик зміни вартості активів та пасивів банку (компанії);

ризик переказу, пов’язаний з відмінностями в обліку активів та пасивів в іноземній валюті;

ризик угоди, зумовлений невизначеністю у майбутньому вартості угоди у національній валюті, що деномінована в іноземній валюті.

Ризик країни з’являється внаслідок невизначеності у майбутньому змін політичних та економічних умов, які можуть вплинути на спроможність країни, корпорації, підприємства та інших позичальників відповідати за зобов’язаннями зовнішнього боргу. Складовими ризику країни виступають: 

політичний ризик, який представлений невизначеністю у майбутньому інвестиційного клімату держави — імпортера кредитів та інвестицій;

економічний ризик — ризик, пов’язаний з невизначеністю у майбутньому платоспроможності країни, корпорації, фірми; 

експортний ризик — пов’язаний з можливістю зупинки обслуговування боргу через низьку ліквідність товарів зовнішньої торгівлі та іноземних інвестицій.

Портфельний ризик — ризик невідповідності у майбутньому інвестиційного проекту кредитному портфелю, портфелю цінних паперів чи портфелю реальних проектів. Портфельний ризик виникає внаслідок можливості суттєвого погіршення сукупних показників того чи іншого портфеля: прибутковості, зростання капіталу, ступеня впливу ризику ліквідності.

Будівельні ризики — це ризики, що виникають у процесі проекту. Залежно від типу фінансування проекту ці ризики розподіляються між учасниками здійснення проекту чи приймаються на себе тією чи іншою стороною.

Ризик перевищення кошторису означає, що проектно-кош​торисна вартість може бути перевищена через провину багатьох учасників.

Ризик несвоєчасного завершення термінів засвоєння інвестицій виникає внаслідок змін у складі проектів, зривів постачання матеріально-технічних ресурсів.

Ризик порушення умов договору спричинений змінами умов функціонування інвестора та підрядної організації (фінансова неспроможність інвестора, зміни ставок оподаткування доходу, умов отримання банківських кредитів і погашення раніше отриманих позичок, амортизаційної політики, невиконання угод субпідрядними організаціями, проектантами та іншими учасниками інвестиційного процесу).

Ризик падіння попиту виникає у разі зміни потреб у продукції будівельної галузі у зв’язку із загальним спадом виробництва, кризою фінансів, бюджетним дефіцитом.

Експлуатаційні ризики з’являються після введення об’єкта у дію та виходу на проектну потужність (що за наших умов спричиняє певні ризики).

Ризик реалізації продукції, робіт, послуг, спричинений можливістю звуження ринку збуту у процесі експлуатації та втрати частини споживачів через зростаючу конкуренцію та появу на ринку товарів вищої якості.

Ризик зниження прибутковості тісно пов’язаний з ризиком реалізації продукції і тягне за собою скорочення грошових потоків та неможливість розрахунків з кредиторами.

Ризик невиконання поставок матеріально-технічних ресурсів для виробництва зумовлює у майбутньому можливу ненадійність постачальників.

Ризик менеджменту виникає через можливу необхідність у майбутньому зміни керівництва підприємства.

Форс-мажорний ризик існує як на стадії будівельного вироб​ництва, так і в період експлуатації підприємства. Він пов’язаний з виникненням подій об’єктивного характеру, які можуть призвести до часткової чи повної втрати майна.

4. Заходи щодо запобігання ризикам або їх зменшення

Залежно від виду проекту, його належності до того чи іншого типу портфеля розробляється система заходів протидії ризикам:

заставні операції і гарантування;

диверсифікація;

страхування;

лімітування;

розподіл;

еккаутинг та ін.

При інвестиційному кредиті найбільшого поширення дістали такі засоби захисту від інвестиційного ризику, як позички під заставу та гарантовані кредити.

Позички під заставу — це позички, забезпечені з боку позичальника заставними активами. Застава — це один з найдавніших засобів забезпечення позичок. Але якщо у минулі роки заставні фізичні активи переходили у власність кредитора, то сьогодні вони, як правило, залишаються у користуванні позичальника, а кре​дитору у відповідності з контрактом переходять (уступаються) права володіння (цесія).

Банк прагне формувати власний позичковий портфель із забезпечених кредитів, тому він зобов’язаний дуже вимогливо оцінювати якість застави. Основні критерії цього:

вік активів, їх моральний і фізичний знос, темпи старіння застави;

простота оцінки цінності застави та можливість її перегляду (індексації) у період кредитування;

можливість розміщення закладених активів на ринку;

рівень ліквідності як для фізичних, так і фінансових активів;

підконтрольність — простота та легкість встановлення місцезнаходження застави та вступу у володіння нею;

рівень позичкової маржі для кожного виду застави (наприклад, для готівки така маржа становить 100 % + очікуваний відсоток інфляції, для висококваліфікованих цінних паперів — 60—70%, для матеріальних запасів та обладнання — 50%).

У процесі кредитування під впливом інфляції рівень може коригуватись: для фінансових активів — у бік збільшення, для фізичних — у бік зменшення.

Гарантований кредит видається під письмове зобов’язання третьої сторони сплатити борг у разі відмови від його сплати позичальником. Оцінка ризиків гаранта та вимоги до якості гарантії такі самі, як і до застави.

Гарантії можуть бути таких видів:

обмежена або необмежена, тобто та, що гарантує всю заборгованість чи тільки її частку;

забезпечена або незабезпечена, тобто із заставою чи без неї;

фізичних або юридичних осіб, тобто забезпечена власними чи корпоративними активами.

Кредитори звичайно прагнуть отримати необмежену та забезпечену гарантію, тому повинні особливо ретельно перевіряти її. При оцінці фінансового стану гаранта слід враховувати, що гарантія як умовне зобов’язання являє собою позабалансовий фінансовий інструмент. Тому перевіряти необхідно як балансові, так і позабалансові операції гаранта.

Особливу відповідальність несе банк, який виступає у ролі гаранта, оскільки гарантії, які ним видаються, так само, як і безпосередньо кредити, забезпечуються не власними ресурсами, а коштами акціонерів або вкладників.

Одним з найефективніших методів збалансованості інвестиційного портфеля є диверсифікація.

Диверсифікація — це розподіл цінних паперів портфеля таким чином, щоб досягти максимального доходу за мінімального ризику. Як правило, це здобувається шляхом розподілу капіталу між пакетами цінних паперів різної якості та різних термінів погашення для зниження портфельного ризику.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1.       Які критерії обґрунтування доцільності інвестиційного проек​ту Ви знаєте? В чому полягає їх сутність?
2.       Як відбувається процес відбору інвестиційних проектів за окремими показниками їх ефективності?
3.       Що таке період окупності? Які показники періоду окупності застосовуються для обґрунтування доцільності інвестиційних проек​тів? Поясність їх основні переваги та недоліки.

4.       За якими критеріями здійснюється відбір інвестиційних проектів різних видів?

5.       У чому полягає особливість порівняння альтернативних інвес​тиційних проектів? Які критерії при цьому застосовуються?
6.       Що являє собою точка Фішера? Поясніть її практичне значення при обґрунтуванні доцільності інвестиційного проекту.
7.       В яких випадках застосовуються моделі NPV та модифікованої NPV? Як відбувається відбір незалежних та альтернативних проектів за цими критеріями?
8.       Які методи оцінки ризику інвестиційних проектів Ви знаєте?
9.       У чому полягає сутність експертних методів вимірювання ри​зику інвестиційних проектів (методу чутливості, сценаріїв та Монте-Карло)? В чому полягають їх основні переваги та недоліки?
10.    Які методи зниження ризику застосовуються в управлінні інвестиційними проектами? Поясніть їх зміст та доведіть можливість і доцільність застосування в сучасних економічних умовах в Україні.

Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Фірма оцінює два альтернативні проекти.
	Рік
	Проект А, тис. грн
	Проект Б, тис. грн

	0
	–250
	–250

	1
	100
	0

	2
	100
	50

	3
	100
	100

	4
	100
	300


а) визначте NPV проектів, якщо вартість капіталу фірми дорівнює 14 %;
б) визначте IRR проектів;
в) визначте кращий проект, якщо вартість капіталу фірми зали​шається незмінною, а ставка реінвестування змінюється впродовж 4 років таким чином: рік 1 – 10 %, рік 2 – 12 %, рік 3 – 14 %, рік 4 – 16 %.
Рішення
Чиста теперішня вартість (NPV) проекту визначається за формулою:
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 тис. грн;
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тис. грн.
На практиці визначення IRR проводиться методом послідовних набли​жень величини NPV до нуля при різних ставках дисконту за допо​могою формули:
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,                  
де i1 – величина ставки дисконту, при якій NPV позитивна;
i2 – величина ставки дисконту, при якій NPV негативна;
NPV1 – величина позитивної NPV при величині ставки дисконту i1;
NPV2 – величина негативної NPV при величині ставки дисконту i2.
Внутрішня норма доходності (IRR) визначається за формулою:
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тис. грн;
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тис. грн;
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.
За умови, що грошові потоки за проектом реінвестуються, крите​рієм відбору кращого проекту може бути показник модифікованої чистої теперішньої вартості, який визначається за формулою:
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тис. грн;
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тис. грн.
Як свідчать розрахунки, за всіма вищерозглянутими критеріями більш привабливим виявляється проект А.
2.   Підприємство має можливість замінити деяке обладнання у виробничому цеху на більш сучасне та продуктивне. Це дозволить збільшити обсяги виробництва продукції та зменшити трудові й експлуатаційні витрати на 12 тис. грн щорічно.
Старе обладнання може залишатись в експлуатації ще чотири роки. Ліквідаційна вартість обладнання на сьогодні становить 8 тис. грн, а якщо використовувати його до кінця терміну служби – вона стано​витиме 2 тис. грн. Саме в останній рік експлуатації буде нараховано амортизацію в сумі, що відповідатиме залишковій амортизованій балансовій вартості обладнання (4 520 грн).

Нове обладнання коштує 60 тис. грн. Його ліквідаційна вартість наприкінці чотирирічного терміну експлуатації становитиме 15 тис. грн. Амортизація нараховується прямолінійно.

Визначте щорічні прирісні грошові потоки для кожного року використання нового обладнання, а також очікувані початкові грошові витрати, якщо ставка податку на прибуток становить 25 %.
Рішення
Розрахуємо грошові потоки, що матимуть місце в результаті заміни обладнання:
	Показник
	Кінець року

	
	0
	1
	2
	3
	4

	А. Економія, грн
	 
	12 000
	12 000
	12 000
	12 000

	1. Амортизаційна база нового обладнання, грн
	 
	60 000
	60 000
	60 000
	60 000

	2. Норми амортизації, %
	 
	0,25
	0,25
	0,25
	0,25

	3. Амортизаційні відрахування для нового обладнання, грн.
	 
	15 000
	15 000
	15 000
	15 000

	4. Амортизаційна база старого обладнання, грн
	 
	4 520
	4 520
	4 520
	4 520

	5. Норми амортизації, %
	 
	0,25
	0,25
	0,25
	0,25

	6. Залишок амортизаційних відра​хувань для старого обладнання, грн
	 
	0
	0
	0
	4 520

	7. Приріст амортизаційних відрахувань (ряд. 3 – ряд. 6), грн
	 
	15 000
	15 000
	15 000
	10 480

	8. Зміни прибутку до сплати податку (ряд. А – ряд. 7)
	 
	–3 000
	–3 000
	–3 000
	1 520

	9. Податки (ряд. 8×25 %)
	 
	–750
	–750
	–750
	380

	10. Зміни прибутку після сплати податку (ряд. 8 – ряд. 9)
	 
	–2 250
	–2 250
	–2 250
	1 140

	11. Зміни операційного грошового потоку (ряд. 10 + ряд. 7)
	 
	12 750
	12 750
	12 750
	11 620

	12. Ліквідаційна вартість нового об​ладнання скорегована на ставку по​датку (ліквідаційна вартість (1–0,25)
	 
	0
	0
	0
	11 250

	13. Чистий грошовий потік (ряд. 11 + ряд. 12), грн
	 
	12 750
	12 750
	12 750
	22 870

	Приріст грошових витрат на початок інвестиційного проекту = витрати – продаж старого обладнання – податкова економія від збитків, грн
	60 000–2 000–(1–0,25)×
×(8 000–2 000)=53 500
	 
	 


Висновок: очікувані початкові грошові витрати за проектом заміни обладнання становитимуть 53,5 тис. грн, а щорічні прирісні грошові потоки від використання обладнання – близько 12,8 тис. грн, що дово​дить економічну ефективність інвестиційного проекту.
3.   Якими будуть грошові потоки підприємства в результаті заміни обладнання на умовах, викладених у задачі 1, якщо врахувати, що: 1) крім вартості нового обладнання 60 тис. грн, необхідно сплатити 2 тис. грн за його транспортування і монтаж; 2) ліквідаційна вартість старого обладнання на сьогодні становить 4 тис. грн.
Рішення
Розрахуємо грошові потоки, що матимуть місце в результаті заміни обладнання:
	Показник
	Кінець року

	
	0
	1
	2
	3
	4

	А. Економія, грн
	 
	12 000
	12 000
	12 000
	12 000

	В. Вартість нового обладнання, грн
	 
	60 000
	60 000
	60 000
	60 000

	С. Витрати на транспортування і монтаж обладнання, грн
	 
	2 000
	2 000
	2 000
	2 000

	1. Амортизаційна база нового обладнання, грн
	 
	62 000
	62 000
	62 000
	62 000

	2. Норми амортизації, %
	 
	0,25
	0,25
	0,25
	0,25

	3. Амортизаційні відрахування для нового обладнання, грн
	 
	15 500
	15 500
	15 500
	15 500

	4. Амортизаційна база старого обладнання, грн
	 
	4 520
	4 520
	4 520
	4 520

	5. Норми амортизації, %
	 
	0,25
	0,25
	0,25
	0,25

	6. Залишок амортизаційних відрахувань для старого обладнання, грн
	 
	0
	0
	0
	4520

	7. Приріст амортизаційних відрахувань (ряд. 3 – ряд. 6), грн
	 
	15 500
	15 500
	15 500
	10 980

	8. Зміни прибутку до сплати податку (ряд. А – ряд. 7)
	 
	–3 500
	–3 500
	–3 500
	1 020

	9. Податки (ряд. 8×25 %)
	 
	–875
	–875
	–875
	255

	10. Зміни прибутку після сплати податку (ряд. 8 – ряд. 9)
	 
	–2 625
	–2 625
	–2 625
	765

	11. Зміни операційного грошового потоку (ряд. 10 + ряд. 7)
	 
	12 875
	12 875
	12 875
	11 745

	12. Ліквідаційна вартість нового обладнання скорегована на ставку податку (ліквідаційна вартість
(1 – 0,25)
	 
	0
	0
	0
	11 250

	13. Чистий грошовий потік (ряд. 11 + ряд. 12), грн.
	 
	12 875
	12 875
	12 875
	22 995

	Приріст грошових витрат на поча​ток інвестиційного проекту = вит​рати – продаж старого обладнання – податкова економія від збитків, грн
	62 000 – 2 000 – 
– (1 – 0,25) × (4 000 – 
– 2 000) = 58 500
	 
	 


Висновок: очікувані початкові грошові витрати за проектом заміни обладнання становитимуть 58,5 тис. грн, а щорічні прирісні грошові потоки від використання обладнання – близько 12,9 тис. грн, що до​водить економічну ефективність інвестиційного проекту.
3.   Підприємство застосовує для відбору інвестиційних проектів метод імітаційного моделювання на основі трьох факторів: ринковий попит, ціна мінус витрати на одиницю продукції, початкові інвестиції. Вважається, що фактори є незалежними між собою. В результаті дос​лідження попиту на новий вид продукції фахівці служби маркетингу підприємства передбачають наступний розподіл ймовірностей клю​чових факторів:
	Ринковий попит
	Ціна мінус витрати на один виріб
	Початкові інвестиції

	кількість, од.
	ймовірність
	сума, грн
	ймовір​ність
	сума, грн
	ймовір​ність

	26 000
	0,15
	6
	0,3
	160 000
	0,3

	27 000
	0,2
	6,5
	0,4
	165 000
	0,4

	28 000
	0,3
	7,0
	0,3
	170 000
	0,3

	29 000
	0,2
	 
	 
	 
	 

	30 000
	0,15
	 
	 
	 
	 


Користуючись таблицею випадкових чисел або іншим їх джерелом, змоделюйте не менше 20 варіантів основних факторів для цього одно​річного інвестиційного проекту й визначте внутрішню норму дохідності за кожним із них. Якою буде найбільш ймовірна дохідність проекту? Наскільки ризикованим є проект?
Рішення
На підставі ймовірностей параметрів моделі визначення внутріш​ньої ставки доходності інвестиційного проекту можна зробити висно​вок про те, що вони змінюються згідно з нормальним законом розпо​ділу. З огляду на це для здійснення імітаційного моделювання значень ключових параметрів моделі методом генерування випадко​вих чисел необхідно визначити середні значення та стандартні відхилення кожного фактора (їх подано в таблиці 1).
Комп’ютерну імітацію значень ключових параметрів моделі можна здійснити за допомогою засобів аналізу даних ППП EXCEL шляхом використання «Генератора випадкових чисел». Результати моделю​вання та основні характеристики розподілу вихідних та результатив​них показників оцінки ефективності інвестиційного проекту представ​лені в таблиці 2.
Результати проведеного імітаційного експерименту свідчать, що очікувана величина внутрішньої норми дохідності становитиме 10,16 % і коливатиметься в межах (±) 11,32 п.п., що доводить величина стандартного відхилення (0,113185).
Таблиця 1
Вихідні умови для імітаційного моделювання ключових параметрів 
	Показник
	Ринковий попит
	Ціна мінус вит​рати на один виріб
	Необхідні інвестиції

	
	кількість, 
од.
	ймовір-ність
	сума, 
грн
	ймовірність
	сума, грн
	ймовірність

	 
	26 000
	0,15
	6
	0,3
	160 000
	0,3

	 
	27 000
	0,2
	6,5
	0,4
	165 000
	0,4

	 
	28 000
	0,3
	7,0
	0,3
	170 000
	0,3

	 
	29 000
	0,2
	 
	 
	 
	 

	 
	30 000
	0,15
	 
	 
	 
	 

	Середнє значення
	28 000
	 
	6,5
	 
	165 000
	 

	Стандартне відхилення
	1 581
	 
	0,5
	 
	5 000
	 

	Коефіцієнт варіації
	0,056
	 
	0,077
	 
	0,030
	 


Таблиця 2
Розподіл показників оцінки ефективності інвестиційного проекту
	Показник
	Ринковий попит
	Ціна мінус витрати на один виріб
	Необхід​ні інвес​тиції
	Внутрішня ставка доходності

	1
	26 915,12941
	7,217137
	163 766,9
	0,186138

	2
	26 498,48653
	6,723422
	168 963,2
	0,054434

	3
	26 542,52646
	5,819716
	166 090,5
	–0,06996

	4
	30 251,00473
	7,160916
	172 420,9
	0,256373

	5
	28 236,92762
	6,674023
	163 311,7
	0,153952

	6
	25 165,88506
	6,15519
	154 630,4
	0,001749

	7
	30 604,18698
	6,415935
	165 724,9
	0,184822

	8
	26 383,63759
	5,874513
	169 880,8
	–0,08765

	9
	27 067,13367
	5,572729
	167 757,8
	–0,10086

	10
	28 023,64854
	7,426418
	162 389,8
	0,281579

	11
	26 066,4818
	7,088184
	163 484,4
	0,130163

	12
	28 597,33601
	7,090328
	166 220,9
	0,21985

	13
	29 477,75707
	6,457627
	155 233,4
	0,226259

	14
	30 138,1978
	5,661569
	167 382,3
	0,0194

	15
	27 367,8329
	6,50021
	170 445,9
	0,043713

	16
	29 350,36844
	6,433383
	163 889,9
	0,152128

	17
	26 313,94306
	6,511648
	163 394,5
	0,048672

	18
	28 049,05509
	6,683196
	165 414,5
	0,133258

	19
	26 218,62627
	6,753293
	168 776,9
	0,04909

	20
	30 346,33949
	6,430913
	169 840,9
	0,149044

	Середнє значення
	 
	 
	 
	0,101607

	Стандартне відхилення
	 
	 
	 
	0,113185

	Коеф. варіації
	 
	 
	 
	1,113943


Коефіцієнт варіації результативного показника(IRR) перевищує 1,0, а це означає, що ризик даного проекту вище середнього рівня.
Тема 8 Фінансове забезпечення інвестиційного процесу

План

1. Характеристика джерел фінансування інвестиційного процесу.
2. Інструменти залучення капіталу у інвестиційну сферу

3. Структуризація капіталу

Ключові слова: інвестиційні ресурси, власні джерела формування інвестиційних ресурсів, внутрішні джерела формування інвестиційних ресурсів, залучені джерела формування інвестиційних ресурсів, консорціум, оптимальна структура капіталу, оптимізація структури інвестиційних ресурсів, фінансування інвестицій.
1. Характеристика джерел фінансування інвестиційного процесу
Функціонування ринкової економічної системи в Україні можливе лише за умови зростання ефективності використання інвестиційних ресурсів у формі фінансових, матеріальних, нематеріальних та трудо​вих, які залучаються для здійснення вкладень в об’єкти інвестування.
Фінансові ресурси, зокрема, грошові кошти в інвестиційній діяль​ності відіграють найбільшу роль. По-перше, вони можуть трансфор​муватися у будь-яку іншу форму інвестиційних ресурсів шляхом придбання предметів та засобів праці, інновацій, робочої сили та інших елементів виробництва, а, по-друге, тільки грошові кошти дають можливість інвестору вибирати будь-який об’єкт інвестування. Інвестиційні ресурси у вигляді цінних паперів, які вкладаються в об’єкти інвестування, зокрема, у статутний фонд, в Україні майже не використовуються. Інвестиційні ресурси у формі матеріальних, нема​теріальних та трудових вкладаються виключно в процес виробництва.
Процес формування усіх інвестиційних ресурсів тісно пов’язаний з початковим накопиченням капіталу або створенням статутного фонду.Статутний капітал – це сума внесків (паїв) засновників підприємства для забезпечення його життєдіяльності. Статутний капітал може включати не тільки грошові кошти, але й інші матеріальні та немате​ріальні активи, цінні папери, права користування тощо. Початкове накопичення капіталу може здійснюватися як в рамках самого підприємства, так і в масштабах країни в цілому (в процесі розподілу та перерозподілу національного доходу формується фонд споживання та фонд накопичення, останній, в свою чергу, використовується для формування інвестиційних ресурсів).
Базою формування інвестиційних ресурсів підприємства може бути і капітал, призначений для збільшення статутного фонду та реін​вестицій, зокрема, це чистий прибуток, амортизаційні відрахування, кошти, одержані від реалізації капітальних активів, надходження від продажу окремих фінансових інструментів та інші джерела.
Основною метою формування інвестиційних ресурсів підприємства є задоволення потреб у придбанні необхідних інвестиційних активів та оптимізація їх структури з позицій забезпечення ефективних результатів інвестиційної діяльності.
З урахуванням цієї мети процес формування інвестиційних ресур​сів має базуватися на таких принципах:
1.   Принцип врахування перспектив розвитку інвестиційної діяль​ності. У процесі формування обсягів та структури інвестиційних ре​сурсів варто враховувати всі стадії інвестиційного процесу – передін​вестиційну, інвестиційну та експлуатаційну.
2.   Принцип забезпечення відповідності обсягу залучених інвес​тиційних ресурсів обсягу інвестиційних потреб підприємства. Загаль​на потреба в інвестиційних ресурсах підприємства базується на розрахунках загальних обсягів реального та фінансового інвестування.
3.  Принцип забезпечення оптимальної структури інвестиційних ресурсів із позицій ефективної інвестиційної діяльності. Умови фор​мування високих кінцевих результатів інвестиційної діяльності зале​жать від структури сформованих інвестиційних ресурсів. Оптимальна структура забезпечує фінансову рівновагу розвитку підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності; з іншої сторони, неопти​мальна структура – генерує ризики у фінансовій сфері підприємства, тобто приводить до банкрутства підприємства.

4.   Принцип забезпечення мінімізації витрат з формування інвести​ційних ресурсів із різних джерел. Така мінімізація витрат здійсню​ється в процесі управління вартістю капіталу, який залучається для інвестиційної діяльності з метою одержання максимальної суми чистого прибутку.

5.   Принцип забезпечення високоефективного використання інвес​тиційних ресурсів у процесі інвестиційної діяльності. Інвестиційні ре​сурси, які тимчасово не використовуються, можуть втрачати свою вартість із часом. Тому формувати інвестиційні ресурси слід врахову​ючи темпи інфляції та інші фактори, які впливатимуть на вартість протягом строку реалізації інвестиційної діяльності. Реалізація цих принципів є основою процесу управління форму​вання інвестиційними ресурсами підприємства.
Класифікація інвестиційних ресурсів підприємства показана в таблиці 8.1.

Грошові кошти, що знаходяться в розпорядженні підприємця, є його фінансовими ресурсами. Вони спрямовуються на розвиток підприємницької діяльності, утримання об’єктів невиробничої сфери, на споживання і створення резервів.

Частина фінансових ресурсів, що направляється на фінансування предметів і засобів праці, робочої сили та інших елементів виробництва, складає капітал підприємства у грошовій формі.

Прибуток — це фінансовий ресурс, що використовується як на споживання, так і нагромадження; це різниця між виручкою від реалізації продукції (послуг, робіт, товарів) без податку на додану вартість, акцизів, інших податків і витратами на виробництво та реалізацію (собівартістю).

Найважливіше джерело фінансових ресурсів — амортизація. Амортизаційні відрахування формуються в результаті перенесення вартості основних фондів на вартість продукту, у сукупності вони складають амортизаційний фонд. Методи прискореної амортизації забезпечують якнайшвидше відновлення основних фондів і приріст виробництва. У будь-якій країні світу держава регулює (нормує) амортизаційні відрахування, надаючи амортизаційні пільги та зменшуючи розмір прибутку, що оподатковується. Тим самим підприємство отримує дійовий стимул і має можливість протидіяти моральному зносу фондів, прискорює відновлення активної частини фондів та одержує міцний фінансовий ресурс для інвестування.

Таблиця 8.1.

Класифікація інвестиційних ресурсів підприємства

	Класифікаційна ознака
	Вид ресурсів

	1. За власністю
	1.1. 1.1.Власні

1.2. 1.2.Позичкові

	2. За джерелами залучен​ня по відношенню до підприємства
	2.1. Що формуються із внутрішніх джерел

2.2. Що формуються із зовнішніх джерел

	3. За натурально-речовою формою
	3.1. У грошовій формі

3.2. У фінансовій формі

3.3. У матеріальній формі

3.4. У нематеріальній формі

	4. За часом залучення
	4.1. Що залучаються на довгостроковій основі

4.2. Що залучаються на короткостроковій основі

	5. За національною при​на​лежністю власників
	5.1. Що формуються за рахунок вітчизняного капіталу

5.2. Що формуються за рахунок іноземного капіталу

	6. За цільовою спрямо​ва​ністю
	6.1. Що використовуються у процесі реального інвестування

6.2. Що використовуються у процесі фінансового інвестування

	7. За стадіями життєвого циклу інвестиційного проекту
	7.1. Що забезпечують передінвестиційну стадію

7.2. Що забезпечують інвестиційну стадію

7.3. Що забезпечують стадію експлуатації


Пайові внески — грошові та інші кошти, сплачені юридичними і фізичними особами для ведення спільного підприємництва. Вони обов’язкові при вступі до товариства з обмеженою відповідальністю, повного та командитного товариства.

Страхові внески та внески до Пенсійного фонду беруть участь у забезпеченні відтворення виробничих сил як засобів праці та робочої сили. Ці інвестиції, як правило, називають ануїтетом (щорічним платежем). Через певний час вони мають принести інвесторові регулярні доходи.

Кредиторська заборгованість — стійке джерело фінансових ресурсів, що постійно перебуває у розпорядженні підприємства. Воно прирівнюється до власних коштів. Це передусім заборгованість постачальникам за відвантажені товари, термін оплати яких ще не настав. До кредиторської заборгованості належить також перехідна заборгованість бюджету, заборгованість за відрахування у позабюджетні фонди.

Позичковим джерелом фінансування інвестицій виступають кредити і позички. 

Державне субсидіювання може здійснюватися у таких формах: прямі позички, гарантовані позички, гранти на певні проекти, пайова участь, прямі дотації, страхування. Субсидуючи проект, уряд звичайно висуває ті ж умови, що й банк чи інший кредитний заклад, але надані їм пільги заохочують останніх взяти участь у фінансуванні. Тому держава, як правило, є одним з інвесторів або учасників інвестування. Головним чином у такий спосіб інвестуються об’єкти виробничої та соціальної інфраструктури чи соціально-політичні програми.

З метою залучення капіталу для інвестування суб’єкт інвестиційної діяльності використовує різноманітні фінансові інструменти. Фінансові інструменти — це контракти, результатом яких є поява певних статей в активах одного суб’єкта і пасивах іншого суб’єкта фінансування.
Після визначення загального обсягу інвестиційних ресурсів інвес​тор має визначити, яка їх частка буде профінансована за рахунок власних коштів, а яка за рахунок позичених чи залучених.
Фонд накопичення та частина фонду відшкодування сукупного сус​пільного продукту та деяка частина раніш утвореного національного багатства, які виступають у вигляді інвестиційних ресурсів для фінан​сування інвестиційної діяльності існують у вигляді різних джерел фінансування, які поділяються на три основні групи: власні, боргові та залучені (рис. 8.1).
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Рис. 8.1. Джерела формування інвестиційних ресурсів
2. Інструменти залучення капіталу у інвестиційну сферу
У залежності від виду коштів існують такі методи фінансування інвестиційної діяльності як самофінансування, акціонування, боргове фінансування, фінансування за рахунок дотацій, змішане фінансу​вання.
СПОСОБИ ЗАЛУЧЕННЯ КАПІТАЛУ

	Акціонування
	Корпоратизація

	
	Самофінансування

	
	Транстинг

	
	Венчурні фірми

	
	Придбання ординарного пакета акцій

	Боргове фінансування
	Кредитування

	
	Кредит з факторингом

	
	Форфейтинг

	
	Іпотечний кредит

	
	Кредит державних установ

	
	Іноземний кредит

	
	Розміщення боргових зобов’язань

	Фінансування на
консорційних засадах
	Спільні підприємства

	
	Альянси

	
	Франчайзинг

	
	Ліцензування

	
	Інжиніринг

	
	Еккаутинг

	Оренда
	Оперативна оренда

	
	Фінансовий лізинг

	
	Лізбек

	
	Селенг

	Пільгове фінансування
	Урядовий пільговий кредит

	
	Гарантування

	
	Інвестиційний податковий кредит

	
	Безвідсотковий кредит

	Субсидування
	Дотування

	
	Гранти

	
	Субвенції

	
	Спонсорство

	
	Донорство


Акціонування є найпоширенішим способом залучення капіталу на інвестиційній стадії проекту. Залучається капітал шляхом емісії простих і привілейованих акцій, що розміщуються серед юридичних та фізичних осіб.

Одна з форм акціонування — викуп контрольних пакетів акцій керівництвом компанії, або викуп менеджментом. Менеджери стають власниками компанії, щоб попередити її перехід до чужих рук. Такий викуп можливий також за рахунок кредиту. 

Самофінансування — спосіб фінансування компанією власних дій за рахунок чистого прибутку (нерозподіленого серед акціонерів). У США широкого розвитку дістала така форма, як винагорода корпорацією своїх працівників акціями. Подібний спо​сіб має дві форми:

- без залучення кредиту;

- із залученням кредиту, що забезпечує податкові переваги як для позичальника, так і для кредитора.

Великі корпорації отримують також ще одну знижку з податку на зарплату при створенні спеціального фонду для передачі своїм працівникам акцій. Цей спосіб, крім фінансового забезпечення корпорацій, дає можливість протидіяти поглинанню емітента акцій іншими компаніями.

Транстинг — спосіб вторинного отримання доходів шляхом вкладення у цінні папери прибутку, одержаного від первинних інвестицій у підприємництво. Транстинг є одним з найефективніших способів нагромадження капіталу, який застосовується переважно закритими акціонерними товариствами та іншими господарськими суб’єктами.

Венчурний капітал впроваджується з метою швидкої окупності залучених коштів. Він створюється шляхом випуску нових акцій та їх розповсюдження у нових сферах діяльності. Інвестиції здійснюються, як правило, через придбання частки акцій венчурного підприємства (венчура) або надання йому позички, в тому числі з правом конверсії у майбутньому в акції.

Фінансування під рахунки дебіторів може здійснюватися з факторингом. У даному разі кредитор бере на себе зобов’язання погашення дебіторської заборгованості. Факторинг дозволяє позичальнику прискорити поверненість свого оборотного капіталу, скорочуючи тим самим потребу в його фінансуванні.

Фінансування форфейтингом — це форма кредитування експортера банком чи іншим фінансово-кредитним закладом шляхом придбання боргових зобов’язань з певним дисконтом. Повер​нення капіталу банком здійснюється завдяки продажу боргових зобов’язань на вторинному ринку.

Іпотечні кредити — позички під заставу нерухомості. Жилі будинки, земля, виробничі будівлі та споруди можуть виступати як застава для одержання іпотечної позички. Угоди про іпотеку нотаріально посвідчуються та реєструються у поземельній книзі.

Фінансування на консорційних засадах — спосіб залучення капіталу шляхом створення спільних підприємств або створення різних видів стратегічних альянсів: концернів, синдикатів, холдингів, промислово-фінансових груп тощо. Підставою для цих утво​рень є угода (консорціум) про стратегічне співробітництво (взаємодію) щодо нагромадження капіталу та фінансування інвестицій.

Франчайзинг — передача або продаж ліцензії (франшизи) однієї фірми (франшизодавцем) іншій (франшизоотримувачу) на право реалізації продукції (послуг, робіт) чи здійснення бізнесу на певній території з використанням товарного знаку франшизодавця та за умови суворого додержання вимог технологій та якості.

Дотування — спосіб підтримки будь-яких проектів урядом чи місцевими органами влади. Як правило, дотуються соціально важливі програми та проекти, природоохоронні та ресурсозберігаючі технології.

Гранти близькі за змістом до дотацій. Відмінність полягає в тому, що вони можуть надаватися на фінансування проекту в цілому. Звітність про їх використання має суворіший характер, під​лягає аудиторським перевіркам. Іноді призначаються менеджери, які стежать за повним виконанням умов гранту. Часто гранти мають вигляд гуманітарної допомоги.

Субвенції, на відміну від дотацій і грантів, надаються урядом місцевим органам влади та мають цільове призначення. Ініціатором субвенцій виступають місцеві органи влади.

Спонсорство і донорство являють собою субсидування інвестиційних проектів з боку юридичних та фізичних осіб, благодійних організацій, фондів та ін. Найчастіше спонсори і донори фінансують інтелектуальні інвестиції.

Спонсори — юридичні та фізичні особи. Вони, беручи участь в інвестуванні, звичайно не отримують прямих доходів, але мають непрямі завдяки рекламі, розширенню ринків збуту, підвищенню свого іміджу і рейтингу. Спонсорство, як правило, підтримується державою.

3. Структуризація капіталу

Усі інвестори намагаються дешевше залучити запозичені кошти і дорожче продати власні ресурси, переслідуючи мету максимального отримання доходу, приросту власного капіталу при забезпеченні достатньої ліквідності та мінімізації ризику стосовно своїх активів. Намагаючись залучити якомога більше запозичених коштів під забезпечення власних капіталів, інвестор аналізує всі переваги та вади залучених і запозичених коштів з метою оптимізації структури джерел фінансування проектів.

Обґрунтування структури джерел фінансування необхідне для забезпечення фінансової стійкості компанії у період реалізації проекту.

Оптимізація структури — це вибір найвигіднішого співвідношення внутрішніх і зовнішніх джерел на кожному етапі життєвого циклу проекту.

Формуючи структуру інвестиційних витрат, інвестор застосовує норму доходу на вкладений капітал і порівнює її з вартістю запозичених і залучених коштів. Таким чином, рівень витрат на фінансування інвестиційного проекту вимірюється платою за використання коштів, тобто загальною нормою доходу, що очікується від інвестицій. Якщо ця норма доходу влаштовує інвесторів, то рішення про фінансування інвестицій буде позитивним.

Формування структури джерел фінансування — це процес, який залежить від потужності кожного джерела в той чи інший період часу, фінансового стану і перспектив розвитку акціонерів, а також кон’юнктури ринку та актуальності інвестиційного проекту в перспективі.

Під час передінвестиційних досліджень перед суб’єктами господарювання виникає проблема визначення обсягу інвестицій для фінансування проекту. Насамперед потрібно вирішити такі пи​тання:

яким повинно бути співвідношення постійних і змінних витрат на виробництво постійних і поточних активів;

яким чином у перспективі формуватиметься основний та обо​ротний капітал;

яким має бути співвідношення власного та акціонерного, акціонерного і позичкового капіталу;

при якому співвідношенні фінансових ресурсів, що спрямовуються на нагромадження і споживання, доходи від виробництва і реалізації будуть найбільшими.

Відповідь на всі ці запитання дає економічний аналіз фінансового забезпечення проектів з використанням лівериджу. 

Ліверидж — це «ефект важеля» при визначенні співвідношення власного і залученого, акціонерного і позичкового, основного та оборотного (обігового) капіталу тощо. 

Операційний ліверидж показує вплив змінності обсягу продажу на рівень доходів компанії.

Фінансовий ліверидж встановлює міру зв’язку (впливу) змінності доходів компанії з дивідендами, тобто дохід окремого акціонера.

Загальний ліверидж свідчить про вплив змінності обсягу продажу на дивіденди акціонерів.

Зрозуміло, чим вищий операційний ліверидж, тим вищий інвестиційний ризик, адже постійний капітал потрібно збільшувати вже сьогодні, а позитивні грошові потоки залежать від завтрашньої кон’юнктури ринку та обсягів продажу.

Методи розрахунку необхідного обсягу фінансових 
ресурсів для реалізації інвестиційного проекту – створення 
нового підприємства
	Балансовий метод
	 
	Метод аналогій
	 
	Метод питомої капіталомісткості

	│
	 
	│
	 
	│

	Визначення необхідної суми активів базується на балансовому алгоритмі: загальна сума активів дорівнює загальній сумі інвестованого капіталу
	 
	Побудований на встановленні обсягу капіталу, що вико​ристовується на підприємствах-ана​логах
	 
	Найпростіший, але найменш точний. Використовує показник «капі​таломісткість продукції»


 

Розрахунок загальної потреби в інвестиційних ресурсах для ство​рен​ня нового підприємства на основі показника капіталомісткості про​дукції здійснюється за формулою:

ІРн = Кп ∙ ОПР + ПВк,

де  ІРн – загальна потреба в інвестиційних ресурсах для створення но​во​го підприємства;

Кп – показник капіталомісткості продукції (середньогалузевий або аналоговий);

ОПР – плановий середньорічний обсяг товарної продукції;

ПВк – передстартові та інші одноразові витрати капіталу, пов’язані зі створенням нового підприємства.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1.      Охарактеризуйте зміст інвестиційних ресурсів підприємства.
2.      Визначте принципи формування інвестиційних ресурсів підприємства.
3.      Назвіть основні форми інвестиційних ресурсів підприємства.
4.      Охарактеризуйте методи розрахунку загального обсягу інве​стиційних ресурсів.
5.      Назвіть схеми та джерела формування інвестиційних ресурсів підприємства.
6.      Назвіть проблеми формування та акумулювання фінансових ресурсів підприємства для забезпечення інвестиційної діяльності.
7.      Охарактеризуйте основні методи фінансування інвестиційної діяльності.
8.      Визначте роль амортизації у фінансуванні інвестиційних проектів.
9.      Визначте роль банківського кредитування у фінансуванні інвестиційних проектів.
10.   Охарактеризуйте економічну сутність вартості капіталу інвес​тиційного проекту.
11.   Охарактеризуйте модель середньозваженої вартості капіталу.
12.   Назвіть методи оптимізації структури інвестиційних ресурсів.
13.   Як визначається оптимальна структура інвестиційних ресурсів з урахуванням ризику?
Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання
1.   Підприємство має низку інвестиційних можливостей, що характеризуються наступними параметрами:
	Проект
	I0, грн
	PI

	1
	500 000
	1,22

	2
	150 000
	0,95

	3
	350 000
	1,20

	4
	450 000
	1,18

	5
	200 000
	1,19

	6
	400 000
	1,05


Бюджетне обмеження початкових інвестицій на поточний період становить 1 млн грн, а інвестиційні пропозиції є незалежними між со​бою. Обґрунтуйте вибір пропозицій для формування інвестиційного портфеля за критерієм максимального приросту вартості підпри​ємства. Чи можна вважати таку інвестиційну стратегію оптимальною?

Рішення
Розрахуємо чисту приведену вартість проектів як різницю між доходами і витратами за кожним із них відповідно. Величину доходів визначимо на підставі коефіцієнта прибутковості, що обчислюється як відношення доходів проекту до його витрат:
	Проект
	I0, тис. грн
	РІ
	NPV, тис. грн

	1
	500
	1,22
	110

	2
	150
	0,95
	–7,5

	3
	350
	1,20
	70

	4
	450
	1,18
	81

	5
	200
	1,19
	38

	6
	400
	1,05
	20


Проаналізуємо різні варіанти портфеля проектів реальних інвести​цій в умовах раціонування капіталу (бюджетне обмеження 1 млн грн). Відбір проектів при цьому слід здійснювати за мірою зменшення коефіцієнта прибутковості, що дозволить отримувати такі поєднання інвестиційних пропозицій, які забезпечать найбільший приріст вартос​ті підприємства в умовах бюджетного обмеження.

Таблиця 1
Інвестиційний портфель А
	Проект
	I0, тис грн
	РІ
	NPV, тис грн

	1
	500
	1,22
	110

	3
	350
	1,20
	70

	2
	150
	0,95
	–7,5

	Разом
	1000
	×
	172,5


Таблиця 2
Інвестиційний портфель В
	Проект
	I0, тис. грн
	РІ
	NPV, тис. грн

	3
	350
	1,20
	70

	5
	200
	1,19
	38

	4
	450
	1,18
	81

	Разом
	1000
	×
	189


Таблиця 3
Інвестиційний портфель С
	Проект
	I0, тис. грн
	РІ
	NPV, тис. грн

	4
	450
	1,18
	81

	6
	400
	1,05
	20

	2
	150
	0,95
	–7,5

	Разом
	1000
	×
	93,5


Враховуючи величину чистої приведеної вартості за кожною із розглянутих інвестиційних пропозицій, найбільш прийнятним для реалізації слід вважати інвестиційний портфель В, що забезпечить найбільший прибуток на вкладений капітал – 189 тис. грн.
Разом з тим інвестиційний портфель В навряд чи можна вважати оптимальною стратегією, оскільки комбінація проектів з меншим бюджетом може забезпечувати підприємству більшу прибутковість вкладень. Наприклад, початкові вкладення за проектами 1 і 4 ста​новлять 950 тис. грн (500+450), а їх сумарна чиста приведена вартість складе 191 тис. грн (110+81).
Тема 9. Залучення іноземного капіталу
План
1. Іноземні інвестиції в Україні.
2. Інвестиційна безпека України.
3. Кредитна політика міжнародних фінансових організацій.
Ключові слова: іноземні інвестиції, іноземні інвестори, міжнародна інвестиційна діяльність, прямі і портфельні інвестиції, іноземний інвестиційний кредит, вільна економічна зона, спільні інвестиції, спільні підприємства.

1. Іноземні інвестиції в Україні

Розвиток світового ринку, розширення масштабів міжнародної торгівлі, глобалізація виробництва і комерції, міжнародне економічне співробітництво і кооперація, вільний рух капіталів між країнами, міждержавна господарська інтеграція становлять одну з найважливіших тенденцій сучасності. Але поряд з цим зберігаються відокремленість національних економічних інтересів, конкуренція та протекціонізм. Без урахування комплексу цих суперечливих тенденцій не можна зрозуміти природу іноземного інвестування, яке є важливою передумовою входження України у світове господарство.

Розвитку процесів іноземного інвестування сприяло виникнення в другій половині XIX ст. такого явища, як міграція капіталів між країнами. Якщо до середини XIX ст. міжнародні господарські зв'язки, які формували світовий ринок, в основному полягали в зовнішній торгівлі й вивезення капіталу не відіграло значної ролі, то починаючи з другої половини XIX ст. воно стає одним з найважливіших форм міжнародних господарських зв'язків.

На початку XX ст., переважало вивезення капіталу у формі позик і портфельних вкладень: капітали йшли з розвинутих країн до країн, що розвиваються, і переважно в паливно-сировинні галузі. А після Другої світової війни випереджальними темпами почали зростати обсяги прямих інвестицій за кордон. Причому конкуренція на світовому ринку інвестицій постійно зростає.

Полеміка щодо доцільності та необхідності залучення іноземних інвестицій для економіки країни-реципієнта як у зарубіжній, так і вітчизняній науковій літературі ведеться досить давно. Об'єктивний аналіз економічної літератури свідчить про те, що багато вчених є прихильниками залучення іноземних інвестицій в умовах гострої нестачі фінансових ресурсів та сучасних технологій на етапі переходу економіки до ринку.

Звичайно, що вкладання коштів у країну зарубіжними інвесторами не повинно відбуватися стихійно. У цій сфері, як і в інших сферах економічної політики, необхідна добре відпрацьована стратегія та інстанція, яка взяла б на себе всю повноту відповідальності за розвиток подій. Небезпечність полягає в тому, що західні фірми нерідко намагаються втягнути українських підприємців в екологічно небезпечні й сумнівні з господарського погляду виробництва. Тому тільки з допомогою вдалого використання цілої системи стимулів, обмежень, важелів і пільг можна домогтися оптимальної відповідності інтересів експортерів капіталу потребам країни, що приймає.

За 15 років незалежності (станом на 1 червня 2005 р.) іноземними інвесторами в економіку України було вкладено прямих інвестицій близько 9 млрд дол. США, незважаючи на значні природні переваги. Це один з найнижчих показників не тільки серед держав Центральної чи Східної Європи, а й у СНД — близько 185 дол. США на одного громадянина України.

В. Будкін виділяє три етапи надходження прямих іноземних інвестицій (ПІІ) в Україну за всі роки незалежності: перший етап (1992—1994 pp.) характеризується низьким рівнем інвестицій (9 дол. США), коли на кожного мешканця України; другий етап (1995—2000 pp.), коли на одну особу припадало близько 78 дол. США; третій етап (2001—2004 pp.), коли обсяг ПП зріс на 5,1 млрд. дол. США, або у 2,5 рази. На одну особу населення вже припадало 177 дол. США, що в 19,5 разів перевищувало рівень 1994 p. Але цього недостатньо порівняно зі світовими стандартами.

Україна суттєво відстає від країн Центральної Європи та Прибалтики, де цей показник перевищує 1600—2500 дол. США на особу. Серед 25 держав Центральної Європи та СНД Україна за обсягом інвестицій на одну особу посідає одне з останніх — 22 місце. І лише в м. Києві цей показник дещо перевищує 1000 дол. США на одного мешканця.

Найменші надходження ПП на одну особу мали такі адміністративно-територіальні одиниці, як Луганська, Хмельницька, Вінницька, Тернопільська та Чернівецька (з 23-го до 27-го місця), а найбільші — такі як м. Київ, Київська, Запорізька, Дніпропетровська, Одеська області (з 1-го до 6-го місця).

За 1995—2005 pp. найбільший обсяг залучених ПІІ від загального обсягу надходжень мали 10 областей, де коливання частки становило 2,9—32,1 %, а найменший обсяг ПІІ — 9 областей (коливання становили 0,79—0,08 % загального обсягу ПІІ). Серед десяти областей з найбільшим обсягом інвестицій у чотирьох (Одеська, Донецька, Львівська й Полтавська) стан справ щодо залучення інвестицій погіршився, у п'яти областях (Дніпропетровська, Київська, Запорізька, Харківська, Закарпатська) покращився, і тільки м. Київ увесь час посідав перше місце. Це пояснюється тим, що іноземним інвесторам простіше та надійніше вирішувати весь комплекс проблем саме в столиці. На думку фахівців і нашу думку, цьому сприяють такі фактори: не досить стабільна за економічними параметрами транзитивна економіка в цілому; рівень розвиту виробничої, банківської, страхової сфер тощо саме в столиці порівняно з іншими регіонами; темпи зростання обсягів ПІІ, невисока привабливість більшості областей; відставання в господарській та соціальній сферах від параметрів столиці та ін. Нині сукупна частка ПІІ м. Києва та області становила майже 40 % загального обсягу їх надходжень до країни.

За роки незалежності Україною було укладено значну кількість угод про фінансове та кредитне співробітництво з такими провідними країнами світу, як Німеччина, Франція, Іспанія, Італія, США, Японія та Швейцарія. Основними напрямами освоєння стали: агропромисловий комплекс, охорона здоров'я та медична промисловість, металургія, транспорт, легка промисловість, енергетика, машинобудування, хімічна промисловість.

Зовнішні запозичення у вигляді кредитів Міжнародних фінансових організацій та країн-донорів використовувались для фінансової стабілізації, структурного реформування економіки та інституціонального розвитку. Підприємства України отримали можливість залучити іноземні інвестиції до реалізації спільних інвестиційно-інноваційних проектів, впровадження новітніх технологій, перейняти передовий управлінський досвід підвищення конкурентоспроможності товарів до світового рівня.

Основні зовнішні джерела надходження інвестицій забезпечують реальні (прямі) та фінансові (непрямі) інвестиції. Залученнями інвестицій у реальний сектор є прямі іноземні інвестиції у вигляді устаткування, нових технологій та ін. Для портфельних (фінансових) інвестицій необхідно насамперед забезпечити розвиток фондового ринку на відповідному рівні з урахуванням вимог міжнародних стандартів. Необхідно зокрема, розширити інструментарій ринку цінних паперів, використання облігацій місцевих позик, інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів, похідних та іпотечних цінних паперів тощо.

В Україні була прийнята низка нормативно-законодавчих актів, що сприяли формуванню сприятливого інвестиційного клімату в державі, поліпшенню інвестиційного іміджу, пожвавленню надходження іноземних інвестицій.

Іноземні інвестори практично не зацікавлені вкладати інвестиції у важкі галузі промисловості, де є наявний значний попит на ПП. Сучасна тактика іноземних інвесторів спрямована насамперед на масову дистрибуцію іноземних товарів на ринок України та надання відповідних послуг у столиці, що пояснюється високим рівнем платоспроможності цього регіону порівняно з іншими.

Обсяги залучення іноземних інвестицій значно зросли після створення спеціальних економічних зон (СЕЗ) і територій пріоритетного розвитку (ТПР). Функціонування більшості з них довели позитивний вплив цих зон і територій на збільшення надходжень інвестицій, створення нових робочих місць, зростання виробництва продукції, впровадження сучасних технологій та ефективного менеджменту. Найкращих результатів ТПР досягнуто в Харківській, Донецькій, Закарпатській областях, але негативні наслідки дії СЕЗ та ТПР призвели до негативного ставлення до цього процесу. З нашого погляду, необхідно досить ретельно проаналізувати всі регіони, яким було надано це право, зробити відповідні висновки і продовжити впроваджувати такі заходи щодо подальшого заохочення та стимулювання як внутрішніх, так і зовнішніх інвесторів у національну економіку.

Нарощування в країні критичної маси ринкових перетворень у поєднанні з послідовним формуванням в основних верств населення ринкової свідомості сприяло створенню економічного фундаменту для забезпечення незворотності позитивних тенденцій та процесів, які нині набувають дедалі більшого розвитку.
Відповідно до Закону України «Про режим іноземного інвестуван​ня», іноземні інвестиції – це цінності, що вкладаються іноземними інвесторами в об’єкти інвестиційної діяльності відповідно до законо​давства України з метою отримання прибутку або досягнення со​ціального ефекту.

Іноземні інвестори – це суб’єкти, які провадять інвестиційну діяльність на території України, а саме:
–     юридичні особи, створені відповідно до законодавства іншого, ніж законодавство України;
–     фізичні особи – іноземці, які не мають постійного місця про​живання на території України і не обмежені у дієздатності;
–     іноземні держави, міжнародні урядові та неурядові організації;
–     інші іноземні суб’єкти інвестиційної діяльності, які визнаються такими відповідно до законодавства України.
Основними формами здійснення іноземних інвестицій є:
    часткова участь у підприємствах, що створюються спільно з українськими юридичними й фізичними особами, або придбання частки діючих підприємств;
    створення підприємств, що повністю належать іноземним інве​сторам, філій та інших відокремлених підрозділів іноземних юридич​них осіб або придбання у власність діючих підприємств повністю;
    придбання не забороненого законами України нерухомого чи рухомого майна шляхом прямого одержання майна та майнових комплексів або у вигляді акцій, облігацій та інших цінних паперів;
    придбання самостійно чи за участю українських юридичних або фізичних осіб прав на користування землею та використан​ня природних ресурсів на території України;
    придбання інших майнових прав;
    господарської (підприємницької) діяльності на основі угод про розподіл продукції;
    в інших формах, які не заборонені законами України, в тому числі без створення юридичної особи на підставі договорів із суб’єктами господарської діяльності України.
Найпоширенішою формою іноземних інвестицій в Україні є спіль​не підприємство або підприємство з іноземними інвестиціями, що являє собою підприємство (організацію) будь-якої організаційно-правової форми, іноземна інвестиція в статутному фонді якого, за його наявності, становить не менше 10 відсотків.
Міжнародна інвестиційна діяльність – це сукупність практичних дій суб’єктів по вкладенню інвестицій за рубіж та іноземних інвес​тицій. Вона перерозподіляє у просторі і часі ресурси між окремими суб’єктами й об’єктами різних країн. Зрозуміло, що головним суб’єк​том інвестиційної діяльності, який приймає рішення про вкладення коштів є інвестор. Його іноземна діяльність зумовлена розвитком гос​подарських зв’язків між країнами світу і залежить вона як від об’єк​тивних економічних законів, так і від політико-економічної мети діяльності національних держав у світовому політичному та госпо​дарському просторі.

Здійснюється міжнародна інвестиційна діяльність у двох напрямах: вивезення капіталу та залучення іноземних інвестицій.
Вивезення капіталу зумовлюється: надлишком капіталів у країні (низькі норми прибутку чи брак відповідної економічної структури для застосування капіталів); потребою у нових ринках збуту, сирови​ни; формуванням певного рівня конкурентоспроможної економіки; міжнародним поділом праці; пошуком стабільних умов застосування капіталів.
Головною метою приватних іноземних інвестицій є експорт інвес​тиційного капіталу за кордон у грошовій або товарній формі з метою отримання прибутку чи розширення економічного впливу.
Головною метою державний іноземних інвестицій є створення правових, економічних та організаційних умов для сталого розвитку економіки країни, куди вкладаються інвестиції.
Основу підприємницького капіталу становлять прямі та портфельні інвестиції.
Прямі інвестиції – це вкладення у зарубіжні підприємства, що за​безпечують контроль інвестора або його участь в управлінні підпри​ємством. Масштаби прямих інвестицій і темпи їх вкладання залежать від обсягів капіталів країн донорів, внутрішнього господарського механізму країн, що приймають іноземний капітал.
Прямі інвестиції можуть здійснюватися в таких формах:
1.   Придбання неконтрольних пакетів акцій у фірмах країн реципієнтів здійснюється через пряму купівлю акцій на місцевому фондовому ринку.
2.   Ліцензійні угоди з фірмами країн-реципієнтів дають інвестору можливість виходу на ринок із мінімальним ризиком.
3.   Стратегічні альянси і спільні підприємства дають інвесторам більшу присутність на місцевому ринку з меншим ризиком, ніж пряма купівля місцевої фірми або створення власного дочірнього підпри​ємства.
4.   Придбання контрольних пакетів акцій у фірмах країн-реци​пієнтів іноземними інвесторами приносить великі вигоди місцевим фірмам, стимулює економіку країни в цілому та прискорює її інтегра​цію у світову економіку, тому що це вимагає від інвесторів більших зобов’язань та тривалішого часу для отримання прибутків.
5.   Створення власних дочірніх підприємств у фірмах країн-реци​пієнтів застосовується на ринках, які мають найбільший потенціал для отримання прибутків.
Таким чином, прямі іноземні інвестиції несуть ризик іноземним інвесторам, тому що останні позбавлені можливості швидкого виходу на ринок, крім того, вони приносять більше вигод країні-реципієнту, тому що включають більші суми коштів, пов’язаних із більшими зобов’язаннями і тривалим часом здійснення інвестицій.
Портфельні інвестиції – це вкладення в акції зарубіжних підпри​ємств (без придбання контрольного пакета), облігації та інші цінні папери іноземних держав, міжнародних валютно-кредитних організа​цій з метою отримання підвищеного доходу за рахунок податкових пільг, зміни валютного курсу. Такі інвестиції не дають реального контролю інвестора над об’єктом інвестування.
Цілями формування портфеля міжнародних інвестицій можуть бути:
–     одержання рівня якості (дохідність та ризик), близького за якістю ринкового портфеля, структура якого відповідає капіталізації відповідного ринку;
–     одержання дохідності вище дохідності ринкового портфеля;
–     забезпечення ризику нижче ризику ринкового портфеля.
Іноземний інвестиційний кредит – це економічні відно​сини між державами, іноземними банками і фірмами з приводу фінансування інвестиційної діяльності на засадах повернення у певні строки та, як правило, із виплатою процента. Існують три основні види іноземного інвестиційного кредиту:
1.   Державний кредит, що надається на двосторонній і багатосто​ронній основі, включаючи позики міжнародних організацій.
2.   Банківський кредит, пов’язаний з кредитними відносинами між банками різних країн.
3.   Комерційний кредит, що безпосередньо обслуговує інвести​ційний процес підприємств (фірм).
2. Інвестиційна безпека України

У ринковій економіці стабільність діяльності підприємства визначається такими основними факторами, як зростаючий обсяг реалізації продукції, стабільна прибутковість, фінансова стійкість. Найактуальнішими для України є проблеми щодо обсягів ресурсів та структури інвестиційної діяльності. Саме завдяки їхньому успішному вирішенню можна не тільки досягти економічного успіху, а й закласти основу для формування позитивних довгострокових тенденцій розвитку національної економіки.

Заохочення вкладення коштів потребує забезпечення привабливості об'єктів інвестування для вітчизняних та зарубіжних інвесторів. Вивчення кон'юнктури ринку включає оцінку привабливості на основних рівнях країни, галузі, регіону, підприємства з урахуванням стадій кон'юнктурного циклу інвестиційного ринку: піднесення кон'юнктури; кон'юнктурний бум; послаблення кон'юнктури; кон'юнктурний спад.

Україні важливо не втратити фінансової та політичної незалежності, а тому необхідно знайти оптимальне співвідношення між отриманням кредитів від міжнародних фінансових організацій та залученням грошей внутрішніх інвесторів, розбудувати інфраструктуру ринку цінних паперів і лібералізувати правові й податкові умови діяльності інвесторів.

Однією з головних причин кризового стану підприємництва і виробництва в Україні е дефіцит інвестицій, оскільки він призводить до падіння обсягів виробництва, не технологічності, неекономності виробництва, зменшення зайнятості, зупинки підприємств через катастрофічний рівень зносу основних фондів. В Україні кількість машин і устаткування, що експлуатується понад 20 років, становить близько 30 %.

Для підйому економіки необхідно підвищити частку інвестицій у ВВП як мінімум до 25—30 %. Лише за таких умов можна створити можливості для функціонування розширеного відтворення. У країнах, що швидко розвиваються, частка інвестицій у ВВП сягає 40 %.

Обмеженість інвестиційних ресурсів і нестабільне фінансування капітальних вкладень негативно позначилися на розвитку та стабілізації господарства держави. Здійснення глибокої структурної перебудови української економіки вимагає істотного збільшення обсягу інвестицій, консолідації всіх джерел інвестування, активізації інвестиційної діяльності. За оцінками експертів, для підтримки в робочому стані існуючих виробництв в Україні потрібно не менше 100 млрд. дол. США.

Наявна в державі та серед підприємців тенденція щодо залучення великих обсягів іноземних інвестицій не є однозначно позитивною. Іноземні інвестиції, навіть за умови їх ефективного використання, не повинні становити значної частки загального їх обсягу. Світовий досвід показує, що обсяг прямих іноземних інвестицій не має перевищувати б % від ВВП. У будь-якій державі обсяги іноземних інвестицій ніколи не перевищують обсягів вітчизняних. Досвід постсоціалістичних європейських країн свідчить, що іноземні інвестиції найактивніше надходять не туди, де бракує капіталу, а в місця, де вже інтенсивно здійснюється капіталовкладення, тобто відбувається їх "притягування" до внутрішніх. Зовнішні кошти спрямовуються туди, де вже практично здійснені економічні реформи, насамперед за рахунок власних джерел. Іноземні інвестиції в економіку тієї чи іншої країни залежать від економічних та соціальних умов, що вже склалися.

Внутрішній та іноземний інвестори відповідно до чинного законодавства України рівноправні. На інвестиційний ресурс попит ринку в Україні безмежний. Іноземні інвестиції неможливі без інвестицій внутрішніх, і жоден інвестор не прийде до країни, в якій капітал власних громадян працює в "тіньовому" обігу чи зберігається поза національною банківською системою. За оцінками експертів, щорічно з України вивозиться до 2 млрд. дол. США, більш ніж 10 млрд. дол. США населення зберігає поза банківською системою та 40 млрд. дол. США становить "тіньовий капітал".

Внутрішній інвестор має бути домінуючим, а заощадження громадян повинні стати головним інвестиційним ресурсом. Значно збільшились обсяги (починаючи в основному з 2001 р.) і, відповідно, тенденція до зростання вкладів громадян у банківську систему. Станом на 1 січня 2005 р. налічувалося 41,7 млрд. грн депозитів, залучених банками від фізичних осіб, що у відношенні до ВВП становить трохи більше ніж 10 %. Рівень дуже низький, щоб вести мову про реальну роль інвестиційного потенціалу заощаджень населення.

Переорієнтація потреб у коштах на перебудову економічної системи, з кредитних на інвестиційні, в першу чергу вітчизняні, зможе дати значний поштовх щодо економічних перетворень в Україні. Частка власних інвестиційних ресурсів підприємств (приблизно 65 %) залишається домінуючою. На 2006 р. ці дані не змінилися.

Кошти інвесторів — гарант безпеки і розвитку будь-якої держави, тобто здійснення інвестиційної діяльності в державі є фактором її інвестиційної та економічної безпеки. Для загальної оцінки інвестиційної безпеки держави використовуються показники, які стосуються конкурентоспроможності держави та її рейтингу на міжнародному інвестиційному ринку.

Міжнародні фінансові організації (Міжнародний валютний фонд (МВФ), Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР), Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) та ін.) мають власні методики визначення конкурентоспроможності суспільства та інвестиційної привабливості держави, які вони використовують при наданні кредитів та інвестицій.

Для оцінки макроекономічних показників при оцінці інвестиційної безпеки можливе використання понад 40 таких показників. Відповідно до Системи національних рахунків використовують такі основні макроекономічні показники: дефіцит державного бюджету, обслуговування та погашення державного боргу, ВВП, обсяг експорту та імпорту товарів й послуг та ін.

ВВП є основним показником економічного розвитку, що свідчить про "здоров'я" будь-якої держави. Між обсягом інвестицій та зростанням ВВП існує тісна кореляційна залежність. Для економіки України 2000 р. став переломним, після тривалої економічної кризи вперше вдалося досягти реального зростання економіки. Понад 4 роки поспіль економіка України зростає із середньорічним темпом приросту ВВП 7,4 %, промислового виробництва — 12,3, інвестицій в основний капітал —18,6 %.

Важливий показник інвестиційної безпеки — це обсяг і співвідношення імпорту та експорту. Перевищення експорту над імпортом — це від'ємне сальдо, що є значним недоліком для економіки України.

До показників інвестиційного процесу в державі належать такі: норма (рівень) інвестицій (обсяг інвестицій у % до ВВП); загальний обсяг інвестицій у вартісному вираженні; рівень приватних інвестицій; рівень заощаджень населення та ін. За цими показниками набуто певного досвіду; є їх рекомендовані обсяги, які мають національні особливості в кожній державі.

Рівень інвестицій в Україні відносно ВВП поки не відповідає світовим стандартам, тоді як для стабільної економіки загальний обсяг інвестицій повинен досягати рівня 15—26 % ВВП. Що стосується рівня приватних інвестицій, то їх рівень в Україні поки не перевищує 50 %. За світовим досвідом рівень приватних інвестицій повинен бути не менше 60 %.

До показників щодо оцінки інвестиційної привабливості країни, як іншого боку інвестиційної безпеки, належить динаміка чистих інвестицій, співвідношення валових інвестицій та амортизаційних відрахувань, темпи зростання доходів та заощадження населення, коефіцієнт приросту капіталомісткості (характеризує ефективність інвестицій та ефективність накопичення), динаміка частки інвестицій в основний капітал, перевищення темпів зростання доходів над інвестиціями в економіку, обсяг накопичення (використання частини національного доходу на розширене відтворення). Накопичення основного капіталу — це фундамент розширеного відтворення матеріально-речових факторів (товарів, робіт, послуг). Накопичення — це чистий приріст, перевищення результатів над витратами поточного споживання, і основне його джерело — чисті інвестиції. За рахунок цього впроваджуються науково-технологічні досягнення та реалізується модель інноваційного розвитку економіки, і це може здійснюватися в певних межах, на рівні 20—25 % ВВП. Коли норма накопичення нижча від 10 % ВВП, економічний розвиток практично відсутній. Інноваційна модель для умов України е реальною за норми накопичення на рівні 25—30 % ВВП.

Серед світових лідерів за обсягами внутрішніх валових інвестицій — країни Південно-Східної Азії, стрімке економічне зростання яких у другій половині 90-х років стало результатом встановлення в цих країнах сприятливого інвестиційного клімату. За рахунок цього фактора вдалося швидко пройти трансформаційний етап переходу від командно-адміністративної системи господарювання до ринкової також країнам колишнього СРСР (Польщі, Чехії, Угорщині).

Однією з головних причин зменшення інвестиційної активності підприємств є загальне скорочення власних фінансових ресурсів підприємств, що стало результатом інфляційних процесів, падіння рівня виробництва, і, як наслідок, зростання частки збиткових підприємств. Так, кількість таких підприємств перевищує 40 % всіх підприємств в Україні.

У ситуації нестабільності процес інвестування не підлягає достатньому прогнозуванню, нерівномірність інвестиційних вкладень робить планування та прогнозування нереальним. Нині негативний вплив на інвестиційну активність має економічна ситуація взагалі, тобто фінансовий стан підприємств, погіршення їх ліквідності, податковий тиск, який скорочує обсяг обігових коштів, недостатність податкових пільг для підприємств малого та середнього бізнесу і для нових підприємств. Деякі заходи для поліпшення цього стану було вжито на державному рівні. Наприклад, було запроваджено значні податкові пільги для нових підприємств малого бізнесу, списано частину штрафів і пені з податкових платежів. Однак значні зміни в інвестиційній сфері ще не відбулися. Окремі заходи не можуть докорінно поліпшити інвестиційного клімату і стимулювати одночасно всі сфери та галузі економіки, а це потребує фундаментальної перебудови в цій сфері та напрацювання ефективних важелів державного регулювання.

Ключовим моментом активізації іноземного інвестування в економіку України залишається питання формування елементів сприятливого інвестиційного клімату. Сьогодні завдяки проведеним економічним реформам уже можна спостерігати певні позитивні зрушення в цьому напрямку: досягнуто значної лібералізації режиму зовнішньої торгівлі, приборкання (часткового) інфляційних процесів, заплановано також розробку адекватного валютного законодавства в напрямку введення в Україні часткової конвертації національної валюти відповідно до вимог МВФ, проводиться робота щодо вдосконалення інвестиційного законодавства.

Міжнародні фінансові інститути. Важливим елементом у формуванні інвестиційного клімату в Україні є активізація співпраці з міжнародними економічними інституціями, вплив яких на фінансові потоки в системі світового господарства досить значний. На сьогодні основними організаціями, з якими співпрацює Україна, є Міжнародний валютний фонд (МВФ), Світовий банк, або Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР), і Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР).

Однією з передумов створення міжнародних фінансових організацій (МФО) була світова економічна криза, яка призвела до скрутного становища в багатьох країнах. Нині основний напрям інвестиційної діяльності цих міжнародних організацій — фінансування конкретних програм, які сприятимуть становленню економіки, орієнтованої на відкритий ринок.

МБРР і МВФ, відомі під спільною назвою як "бреттон-вудські інститути" (від американського містечка Бреттон-Вудс у штаті Нью-Гемпшир, де вони були створені представниками 44 держав у 1944 p.), становлять подвійну міжурядову опору, яка підтримує всю структуру світового економічного та фінансового порядку. Метою створення цих інститутів було зміцнення міжнародної економіки після закінчення Другої світової війни. Умови співробітництва з кожною з міжнародних організацій визначаються їх статутами і відрізняються одна від одної, що зумовлено специфікою функціонування цих організацій. Насамперед країни, які співпрацюють з міжнародними фінансовими інституціями, мають бути їх членами. Країни — члени організацій роблять внески в статутний фонд, кошти з якого використовуються на фінансування країн-членів і тих програм, які відповідають вимогам статуту фінансових інститутів і не суперечать йому. Зазначимо, що Україна відповідає вимогам цих інститутів і вже користується їх ресурсами, особливо кредитами МВФ та МБРР.

Співробітництво з міжнародними інституціями в цілому позитивно позначається на процесі стабілізації, оскільки кредити мають безпосередньо реформо-орієнтований характер. Проте кредитний потенціал МВФ, МБРР, ЄБРР досить обмежений через особливість кредитних відносин між країною-реципієнтом та інституцією, що здійснює кредитну програму. Тому характерною особливістю акумуляції ресурсів через провідні організації світового валютно-фінансового та кредитного регулювання є відсутність мобільності кредитного процесу й значні процедурні ускладнення переговорної стадії кредитування. Незважаючи на такий негативний фактор згаданих взаємовідносин, як заборона реструктуризації та переоформлення заборгованості перед цими інституціями згідно з їх статутом, кредити, які вони надають, найдешевші й містять найбільший грант-елемент, що дає змогу формувати довгострокову криву дохідності, спрямовуючи отримані ресурси у сферу інвестицій (характерно для ЄБРР та МБРР), у сферу погашення бюджетного дефіциту (характерно для МБРР і меншою мірою для МВФ) та у сферу рефінансування інших боргів і реструктуризацію платіжного балансу (характерно для МВФ).

3. Кредитна політика міжнародних фінансових організацій

Міжнародний валютний фонд (МВФ) — міжнародна валютно-фінансова організація, створена для підтримки розвитку міжнародної торгівлі та валютного співробітництва шляхом встановлення норм регулювання валютних курсів і контролю за їх дотриманням, багатосторонньої системи платежів та усунення валютних обмежень, а також для надання кредитних ресурсів своїм членам при валютних ускладненнях, пов'язаних з нерівновагою платіжних балансів.

МВФ як спеціалізована організація ООН почала свою практичну діяльність 1 березня 1947 р. До складу її членів входило 178 держав. Основні завдання МВФ: бути міжнародним центром співробітництва та консультацій з валютних питань; підтримувати стабільність обмінних курсів валют; надавати краї-нам-членам кредитні ресурси, які даватимуть їм змогу регулювати незбалансованість зовнішніх платежів без використання обмежуючих заходів у галузі зовнішньої торгівлі та розрахунків; сприяти створенню багатосторонньої системи розрахунків за поточними операціями між країнами-членами та усуненню валютних обмежень, які гальмують зростання міжнародної торгівлі.

Усі держави — члени МВФ мають квоти. Розміри квот розраховуються на основі частки у світовій економіці та торгівлі. Частки квот у МВФ мають різноманітний вплив та призначення: 1) створюються об'єднанні резерви, завдяки яким МВФ надає кредити країнам-членам при виникненні фінансових труднощів; 2) частка квот визначає "вагу" голосу: чим більший вклад, тим вагоміший вплив країни-члена при розв'язанні глобальних проблем; 3) величина квоти встановлюється для кожної країни окремо, з урахуванням її ролі у світовій економіці, у першу чергу, в міжнародній торгівлі.

Квота України в 1998 р. становила 997,3 млн СПЗ (1,4 млрд. дол. США), а, наприклад, у США — 40 млрд. дол. США. У 2000 р.

Україна мала квоту в 1372 млн СПЗ (12-й перегляд), 0,66 % від загальної суми квот країн — учасниць МВФ. Спеціальні права запозичення (СПЗ) — міжнародна розрахункова одиниця, яку випускає МВФ з 1967 р. для забезпечення своїх країн-членів додатковою ліквідністю.

МВФ з країн — одержувачів позики бере разовий збір 0,5 % від суми наданих коштів та процентну ставку 4—5 % (6,6 % у 1992—1993 pp.). Кошти в іноземній валюті надаються державам-членам МВФ понад резервну частку (100 % від розміру квоти) та розподіляються на чотири частини (транші) по 25 % квоти. Максимальний розмір кредиту — 125 % квоти держави.

З метою розширення своїх кредитних можливостей МВФ створює спеціальні фонди (постійний фонд — компенсаційного та непередбаченого кредитування членів МВФ, тимчасовий фонди — нафтовий, додаткового кредитування (фонд Вітевсена), розширення доступу до ресурсів МВФ, структурної перебудови та ін.). Надання МВФ кредитів країнам, що трансформуються, пов'язане з виконанням країнами-дебіторами певних політико-економічних умов. Цей порядок отримав назву "принцип обумовленості" (conditionality) і пов'язаний зі Статутом МВФ. Зі статутних положень випливають вимоги забезпечити повну впевненість у тому, що використання країнами-членами наданих їм фінансових ресурсів відбуватиметься відповідно до положень статей Угоди про створення МВФ та політики, що провадить фонд.

Надання коштів Міжнародним валютним фондом супроводжується меморандумами економічної політики уряду. Невиконання країною своїх зобов'язань, що знайшли відображення в меморандумах, призводить до негайного припинення подальшої допомоги з боку МВФ. Головною умовою надання допомоги є реальне здійснення ринкових реформ протягом 2—3 років, що гарантує повернення кредиту та послідовність реалізації реформ.

Усе це стосується й України, яка у вересні 1992 р. вступила до МВФ і в 1999—2000 pp. посіла тридцяте місце за розміром квоти у МВФ. Визначальних і для України є те, що після проголошення в 1991 р. державного суверенітету соціально-економічна ситуація в країні різко погіршилась і системно-структурна криза набула хронічного характеру. В Україні в системі зовнішніх платежів виник значний платіжний дефіцит, який з року в рік збільшувався. Це призвело до того, що Україна втратила можливість виконувати зобов'язання щодо вже накопичених боргів, які зростали, і дефіцит платіжного балансу негативно відобразився на стані державного бюджету. Диспропорції, що виникли в платіжній і бюджетній сферах, призвели до того, що Україна дедалі більше втрачала свій міжнародний статус

Через усі ці обставини Україна почала втрачати шанси на отримання пільгових кредитних ресурсів МВФ, а також не могла розпочати реалізацію програми інвестиційних проектів з МБРР, які могли б бути спрямовані на здійснення структурних реформ. Кредити МВФ спрямовані на економічну трансформацію в Україні та досягнення макроекономічної фінансової стабілізації. Цільова функція їх полягає в поповненні валютних резервів та стабілізації функціонування грошово-кредитної системи країни.

Міжнародний банк реконструкції та розвитку (МБРР) координує політику економічної допомоги промислово-розвинутим державам, впливає на діяльність інших економічних міжнародних організацій та надає технічну допомогу в розробці програм економічного розвитку державам, які розвиваються.

До складу міждержавної інвестиційної групи входить МБРР та три його філії: Міжнародна асоціація розвитку (МАР), Міжнародна фінансова корпорація (МФК) та Багатостороннє інвестиційно-гарантійне агентство (БІГА). Ця група стала найбільшим у світі інвестиційним інститутом. На групу МБРР припадає не менше половини загального річного обсягу коштів, які надаються всіма міждержавними органами державам, що розвиваються.

МБРР був заснований у 1944 p., а практичну діяльність розпочав у 1946 р. Він виконує стратегічне завдання — забезпечує інтеграцію економік усіх держав-членів з основними центрами світової системи господарства. Членами МБРР та МВФ можуть бути тільки держави, які вступили до МВФ. Статутний капітал становить понад 175 млрд дол. США.

Новим явищем 80-х років стало переміщення кредитної стратегії МБРР на структурну адаптацію згідно з програмою економічних реформ та переходом держави — одержувача позики до ринкової економіки.

Більшість кредитів МБРР надається на 15—20 років, кредитна ставка — 7,43 % річних. Має місце спільне кредитування: МАР доповнює діяльність МБРР через надання нерозвинутим державам безпроцентних кредитів на 35—40 років з пільговим терміном (10 років), коли вони сплачують тільки комісійні на покриття адміністративних витрат.

Міжнародна фінансова корпорація була створена в 1966 р. Термін кредитів МФК не перевищує 15 років, а середній строк — 7—8 років. Особливістю МФК е інвестування коштів дер-жав-членів без урядової гарантії.

Багатостороннє інвестиційно-гарантійне агентство стимулює інвестиції в акціонерний капітал та інші напрямки прямих капітальних вкладень у держави, які розвиваються, шляхом їх страхування від некомерційних ризиків (скасування конвертованості національної валюти, експропріація майна інвестора, перевороти та відповідні соціально-політичні події, невиконання контракту внаслідок урядового рішення та ін.). Строк гарантій БІГА становить 15—20 років. Сума гарантій одного проекту — не більше 50 млн дол. США.

Співробітництво України з МБРР підтримує програму економічних реформ у державі й виступає важливим елементом зовнішнього фінансування, яке спрямоване на підтримку дефіциту бюджету, підготовку та реалізацію довгострокових інвестиційних проектів, що відповідають пріоритетним напрямкам економічного розвитку України, підтримку експорту українських підприємств, страхування імпорту. Це принципово нова форма фінансово-економічних відносин для України, що потребує створення відповідної нормативно-правової бази, інституційної спроможності уряду своєчасно освоювати кредитні можливості, знання процедур і правил, жорсткої дисципліни щодо виконання зобов'язань, які визначені міжнародними договорами.

МБРР був заснований як спеціалізований інститут ООН. МБРР надає довгострокові кредити, а з 1982 р. діє програма надання кредитів структурної адаптації. Програма розробляється для кожної держави окремо. Усі кредити цього банку взаємопов'язані з кредитами МВФ та іншими міжнародними організаціями й окремими державами (донорами). Україна була прийнята до МБРР у 1992 р.

Умови надання кредиту МБРР такі:

— проведення економічних реформ;

— заходи щодо стабілізації макроекономічних показників та стабілізації курсу національної валюти;

— дефіцит платіжного балансу;

— наявність діючої програми соціального розвитку в межах програми стабілізації економіки.

Програми реформування окремих секторів економіки в межах проектів МБРР допомагають здійснювати структурну перебудову економіки, впроваджувати світовий досвід та сучасні конкурентоспроможні технології.

Фінансові ресурси МБРР, як і інших міжнародних фінансових організацій, у разі їх ефективного використання допомагають прискорити процес реформування. Кошти МБРР спрямовуються на фінансування інвестиційних проектів в електро- і теплоенергетиці, житловому та комунальному господарстві, охороні навколишнього середовища та екології, соціальному секторі, а також на підтримку платіжного балансу та бюджету шляхом фінансування проектів щодо реформування на ринкових засадах окремих секторів економіки (фінансового, сільськогосподарського тощо).

МБРР є довготерміновим партнером України, починаючи із системних проектів, кошти від яких ідуть на покриття дефіциту бюджету, а відповідні економічні програми створюють засади для функціонування ринкового середовища. Україна поступово переходитиме до розширення програми інвестиційних проектів, спрямованих на розвиток окремих секторів економіки та інфраструктури в регіонах, окремих підприємств. Одночасно вітчизняні виробники зможуть брати участь як виконавці проектів для інших країн у межах тендерів, які здійснює МБРР. Так, починаючи з 1993 р. Україна була учасником проектів Естонії та Монголії. Крім того, українські спеціалісти залучалися як консультанти. Позики МБРР є досить привабливим джерелом зовнішнього фінансування України завдяки тому, що фінансові умови їх надання вигідніші, ніж у більшості інших доступних нині зовнішніх джерел. За класифікацією МБРР Україна належить до третьої категорії країн (за середнім рівнем доходу), за якою термін погашення кредитів становить 17 років (останнім часом він збільшився до 20 років) з пільговим періодом 5 років. Відсотки за позиками МБРР, залученими Україною до цього часу, сплачуються за плаваючою ставкою, прив'язаною до ставки LIBOR. Враховуючи загальну маржу МБРР, ставка відсотків для України становить близько 6,5 % річних.

Надання позик на структурну перебудову пов'язане з бажанням МБРР отримати реальні свідчення просування України на шляху реформування.

Європейський банк реконструкції та розвитку (ЄБРР) був заснований 25 травня 1990 р. на підставі міжурядової угоди зі сприяння реформам у державах Європи в умовах переходу до ринкових відносин. Штаб-квартира ЄБРР розташована в Лондоні. ЄБРР це комерційний банк, а тому умови надання кредитів значно відрізняються від умов кредитування МБРР та МВФ. Головне завдання банку — сприяння переходу європейських постсоціалістичних країн до ринкової економіки, розвиток приватної та підприємницької ініціативи. Основна мета — стимулювання інвестицій регіонів.

У своїй діяльності ЄБРР керується такими основними принципами:

— банк не повинен конкурувати з іншими установами;

— банк спеціалізується на сприянні проведенню реформ державам із плановою економікою;

— ЄБРР вкладає кошти у приватний сектор та у визначені галузі (наприклад, надаються кредити на реконструкцію металургійного виробництва, об'єктів енергетичного та агропромислового комплексів);

— ЄБРР висуває певні вимоги, які досить детально розглянуті в розд. 8;

— ЄБРР надає допомогу, запроваджуючи економічні реформи, сприяючи розвитку конкуренції, приватизації та підприємництва з урахуванням нагальних потреб країн на різних етапах реформування;

— діяльність банку спрямована на зміцнення фінансових організацій і правової системи, розвиток приватного бізнесу та інфраструктури, необхідної для підтримки приватного сектору;

— свою роботу ЄБРР проводить за принципами інвестування і банківської діяльності. Він здійснює зовнішнє пряме і спільне фінансування проектів, а також мобілізує внутрішній капітал. Кошти для реалізації проектів залучаються як з приватного, так і з державного сектору економіки країн-акціонерів.

З 1992 р. членом ЄБРР стала Україна. Впроваджуючи свої проекти, банк виділяє такі основні стратегічні напрями:

— сприяння розвитку приватного банківського сектору з метою забезпечення приватних компаній джерелами довгострокового кредитного фінансування" а також розвиток експортного комерційного кредиту та інших фінансових інструментів для підтримки експорту;

— сприяння розвитку приватного виробництва через кредитні лінії, а також через пряме фінансування спільних та приватних українських підприємств, участь в акціонерному капіталі малих і середніх підприємств. Банк робить особливий акцент на співпрацю з українськими компаніями та розвиток міцних зв'язків із місцевими бізнесовими колами;

— технічна допомога державним підприємствам, спрямована на розробку інвестиційних проектів, розвиток фінансового планування, системи закупівель на світових ринках та управління проектами;

— реструктуризація енергетичного сектору шляхом запровадження енергозберігаючих технологій, модернізація енергетичного сектору, фінансування нафтових і газових проектів;

— підвищення ядерної безпеки водночас із проведенням політики банку в галузі енергетики;

— залучення приватних інвестицій у розвиток сільського господарства;

— реформування ключових секторів інфраструктури, таких як транспорт, телекомунікації та муніципальні служби.

ЄБРР визначив стратегію співробітництва з Україною та розробив план сприяння реформам у державі, згідно з якими 2/3 виділених коштів припадають на кредити, а 1/3 — на технічну допомогу.

8—12 травня 1998 р. у Києві відбулася нарада-форум ЄБРР. Загальна сума наданих ЄБРР коштів за контрактами становила понад 0,5 млрд. дол. США, у тому числі 58 % — у приватний сектор (дані на 8 травня 1998 р. — на дату проведення наради ЄБРР). Найбільший проект — кредитна лінія — 10 млн ЕКЮ (банки "Аваль", "Ажіо", "Ва-банк", Західноукраїнський комерційний банк, банк "Україна", "Приватбанк", "Український кредитний банк"). 8 травня відбулася презентація другої кредитної лінії щодо кредитування малого та середнього бізнесу (НБУ — ЄБРР).

ЄБРР — найбільший інвестор в Україні (до 1999 р. було вкладено 600 млн дол. США (26 проектів, з яких 20 — приватних, 6 — державних). На форумі була організована виставка — презентація інвестиційних проектів, де було представлено близько 300 великих та більше 300 невеликих інвестиційних пропозицій і відповідна електронна база даних.

Головним напрямом співпраці з ЄБРР було сприяння розвиткові приватного сектору, зокрема шляхом залучення фінансових ресурсів до приватних підприємств малого і середнього бізнесу, до розвитку приватної банківської справи, інфраструктури, насамперед енергетичної і телекомунікаційної. Так, за допомогою кредитної лінії щодо підтримання малого й середнього бізнесу ЄБРР надав кредити через українські комерційні банки підприємствам малого бізнесу на суму 121 млн дол. США. ЄБРР бере також участь у підготовці до приватизації значної кількості підприємств у сфері енергетики й телекомунікацій. Зокрема, для перед приватизаційної підготовки "Укртелекому" МБРР було виділено 100 млн євро.

З метою зміцнення банківської системи України, підвищення п капіталізації та залучення стратегічних інвесторів ЄБРР запровадив програму акціонерної участі в капіталах українських банків і сьогодні є акціонером двох з них — Першого українського міжнародного банку та Західноукраїнського комерційного банку.

Одним з пріоритетів у співпраці з ЄБРР для України стало технологічне оновлення теплоенергетики, підвищення ефективності захисту навколишнього середовища на теплових електростанціях.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1. Дайте характеристику іноземних інвестицій в Україні.

2. Назвіть основні фактори щодо залучення іноземних інвестицій.

3. Який світовий досвід накопичено щодо визначення інвестиційної безпеки держави?

4. Розкажіть про показники інвестиційної безпеки України.

б. Як відбувається співробітництво України з МФВ?

6. Охарактеризуйте МБРР та його інвестиційну діяльність в Україні.

7. Розкажіть про діяльність ЄБРР в Україні.

Тема 10. Менеджмент інвестицій

План

1. Сутність і задачі інвестиційного менеджменту.

2. Функції і механізм інвестиційного менеджменту.
3. Система функціонального забезпечення інвестиційного менеджменту.

4. Система інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту.
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1. Сутність і задачі інвестиційного менеджменту

Комплекс питань, пов’язаних зі здійсненням інвестиційної діяльності підприємства, потребує знань теорії і практики прийняття управлінських рішень відносно процесу інвестування. Цей комплекс питань є предметом відносно нової галузі знань, яка одержала назву «інвестиційний менеджмент». 

Інвестиційний менеджмент представляє собою систему принципів і методів розробки і реалізації управлінських рішень, пов’язаних зі здійсненням різноманітних аспектів інвестиційної діяльності підприємства. 

Місце інвестиційного менеджменту у загальній системі управління підприємством може бути проілюстровано схемою, представленою на рис. 10.1. 

Ефективне управління інвестиційною діяльністю підприємства забезпечується реалізацією низки принципів, основними з яких є: 

· Інтегрованість з загальною системою управління підприємством.

· Комплексний характер формування управлінських рішень.

· Високий динамізм управління.

· Варіативність підходів до розробки окремих управлінських рішень.

· Орієнтованість на стратегічні цілі розвитку підприємства.




Рис. 10.1. Місце інвестиційного менеджменту в загальній системі управління підприємством та його взаємозв’язок з іншими основними функціональними системами управління 

З урахуванням викладеного вище, головною метою інвестиційного менеджменту є забезпечення максимізації добробуту власників підприємства у поточному і перспективному періоді. 

В процесі реалізації своєї головної мети управління інвестиційною діяльністю підприємства спрямовано на рішення наступних основних задач: 

· забезпечення достатньої інвестиційної підтримки високих темпів розвитку операційної діяльності підприємства;

· забезпечення максимальної доходності (прибутковості) окремих реальних і фінансових інвестицій та інвестиційної діяльності підприємства;

· забезпечення мінімізації інвестиційного ризику окремих реальних і фінансових інвестицій та інвестиційної діяльності в цілому при передбаченому рівні їх доходності (прибутковості);

· забезпечення оптимальної ліквідності інвестицій і можливостей швидкого реінвестування капіталу при зміні зовнішніх і внутрішніх умов здійснення інвестиційної діяльності;

· забезпечення формування достатнього обсягу інвестиційних ресурсів та оптимальної їх структури у відповідності до прогнозованих обсягів інвестиційної діяльності;

· забезпечення фінансової рівноваги підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності;

· пошук шляхів прискорення реалізації діючої інвестиційної програми підприємства.

Як і кожна управлінська система інвестиційний менеджмент передбачає наявність певного об’єкта управління. Таким об’єктом управління виступають інвестиції підприємства та його інвестиційна діяльність. 

Сучасна практика інвестиційного менеджменту дозволяє виділити три основні групи таких суб’єктів (рис. 10.2.).



Рис. 10.2. Склад основних суб’єктів інвестиційного менеджменту 

2. Функції і механізм інвестиційного менеджменту

Функції поділяються на дві основні групи, які визначені комплексним змістом системи управління інвестиційною діяльністю: 

1. Функції інвестиційного менеджменту як управлінської системи. Ці функції є складовими частинами будь-якого процесу управління поза залежністю від виду діяльності підприємства, його організаційно-правової форми, розміру, форми власності і т. ін.

2. Функції інвестиційного менеджменту як спеціальної області управління підприємством. Склад цих функцій визначено конкретним об’єктом даної управлінської системи. 

У найбільш загальному вигляді склад функцій інвестиційного менеджменту у розрізі цих груп представлений в табл. 10.1. 

Процес управління інвестиційною базується на певному механізмі. Механізм інвестиційного менеджменту представляє собою систему основних елементів, що регулюють процес розробки і реалізації інвестиційних рішень підприємства. 

Принципова схема побудови такої деталізованої багаторівневої функціональної системи наведена на рис. 10.3. 

Таблиця 10.1. 

Характеристика основних функцій інвестиційного менеджменту в розрізі окремих груп

	Групування основних функцій інвестиційного менеджменту

	Функції інвестиційного менеджменту як управлінської системи
	Функції інвестиційного менеджменту як спеціальної області управління підприємством

	1. Розробка інвестиційної стратегії підприємства
	1. Управління реальними інвестиціями

	2.Створення організаційних структур, що забезпечують прийняття і реалізацію управлінських рішень по всім аспектам інвестиційної діяльності
	2. Управління фінансовими інвестиціями

	3.Формування ефективних інформаційних систем, що забезпечують обґрунтування альтернативних варіантів інвестиційних рішень
	3. Управління формуванням інвестиційних ресурсів

	4. Здійснення аналізу різних аспектів інвестиційної діяльності
	4. Управління грошовими потоками по інвестиційній діяльності

	5. Здійснення планування інвестиційної діяльності підприємства за її основними напрямами
	

	6. Розробка дієвої системи стимулювання реалізації прийнятих управлінських рішень в області інвестиційної діяльності
	

	7.Здійснення ефективного контролю за реалізацією прийнятих управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності
	


В структуру механізму інвестиційного менеджменту входять наступні елементи:

1. Ринковий механізм регулювання інвестиційної діяльності підприємства. Цей механізм формується насамперед у сфері інвестиційного ринку (ринку цінних паперів), а також товарного ринку (ринку засобів виробництва, предметів праці і готової продукції) у розрізі окремих їхніх сегментів.

2. Державне нормативно-правове регулювання інвестиційної діяльності підприємства. Складність і багатогранність діяльності підприємств у цій сфері в умовах переходу до ринкової економіки визначають необхідність державного її регулювання. 

3. Система конкретних методів здійснення управління інвестиційною діяльністю підприємства. У процесі аналізу, планування і контролю інвестиційної діяльності підприємства використовується велика система методів, за допомогою яких досягаються необхідні результати. 

4. Внутрішній механізм регулювання окремих аспектів інвестиційної діяльності підприємства. Механізм такого регулювання формується в рамках самого підприємства, відповідно регламентуючи ті чи інші оперативні управлінські рішення з питань ефективності його інвестицій. 




Рис. 10.3. Багаторівнева функціональна система управління інвестиційною діяльністю підприємства 

Ефективний механізм інвестиційного менеджменту дозволяє в повному обсязі реалізувати цілі і завдання, що стоять перед ним, сприяє результативному здійсненню функцій управління інвестиційною діяльністю підприємства.

3. Система функціонального забезпечення інвестиційного менеджменту.

Успішне функціонування інвестиційного менеджменту багато в чому визначається ефективністю його організаційного забезпечення. Система організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту є взаємозв'язаною сукупністю внутрішніх структурних служб і підрозділів підприємства, які забезпечують розробку і ухвалення управлінських рішень по окремих аспектах його інвестиційної діяльності і несучих відповідальність за результати цих рішень.
Основу організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту складає формована на підприємстві структура управління його інвестиційною діяльністю, елементами якої є окремі менеджери, служби, відділи і інші організаційні підрозділи апарату управління. Оскільки система інвестиційного менеджменту є складовою частиною загальної системи управління підприємством, структура управління його інвестиційною діяльністю повинна бути інтегрована із загальною організаційною структурою управління. 

Формування системи організаційного забезпечення управління інвестиційною діяльністю на основі центрів інвестицій передбачає наступний алгоритм дій:
1. Дослідження особливостей функціонування окремих структурних підрозділів з позицій їх впливу на окремі аспекти інвестиційної діяльності

2. Визначення основних типів „центрів інвестицій" в розрізі структурних підрозділів підприємства, пов'язаних з управлінням інвестиційною діяльністю

3. Формування системи прав, обов'язків і міри відповідальності керівників структурних підрозділів, визначених як центри інвестиції

4. Розробка і доведення центрам інвестицій планових (нормативних) завдань у формі поточних або капітальних бюджетів

5. Забезпечення контролю виконання встановлених завдань центрами інвестицій шляхом отримання відповідної інформації (звітів), її аналізу і встановлення причин відхилень

4. Система інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту

Інформаційна система (або система інформаційного забезпечення) інвестиційного менеджменту представляє собою процес безперервного цілеспрямованого підбору відповідних інформативних показників, необхідних для здійснення аналізу, планування і підготовки ефективних оперативних управлінських рішень по всіх аспектах інвестиційної діяльності підприємства.

	ОСНОВНІ КОРИСТУВАЧІ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ІНФОРМАЦІЇ

	ВНУТРІШНІ КОРИСТУВАЧІ
	ЗОВНІШНІ КОРИСТУВАЧІ

	Управляючі (директори) підприємства

Інвестиційні менеджери всіх рівнів

Власники (акціонери) підприємства

Інші внутрішні користувачі


	Кредитори підприємства

Потенційні інвестори

Контрагенти підприємства по інвестиційній діяльності

Податкові органи

Аудиторські фірми

Інвестиційні консультанти і експерти

Фондова біржа (при котируванні на ній цінних паперів, емітованих підприємством)

Інші зовнішні користувачі


Зовнішні користувачі використовують лише ту частину інформації, яка характеризує результати інвестиційної діяльності підприємства і її вплив на його інвестиційну позицію. Переважна частина цієї інформації міститься в офіційній фінансовій звітності, що представляється підприємством.

Внутрішні користувачі разом з вищепереліченою, використовують значний обсяг інформації про інвестиційну діяльність підприємства, яка представляє комерційну таємницю. Крім того, внутрішні користувачі використовують значний круг показників, пов'язаних з інвестиційним середовищем, формованих із зовнішніх джерел, які також входять в інформаційну систему інвестиційного менеджменту.

Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, формованих із зовнішніх джерел, ділиться на чотири основні групи.

Показники, формовані із зовнішніх джерел інформації

1. Показники, що характеризують загальноекономічний розвиток країни

1.1. Показники макроекономічного розвитку  

1.2.Показники галузевого розвитку 

2. Показники, що характеризують кон'юнктуру інвестиційного ринку

2.1. Показники кон'юнктури ринку фондових інструментів інвестування

2.2. Показники кон'юнктури ринку грошових інструментів інвестування

2.3. Показники кон'юнктури ринку капітальних товарів і послуг

3. Показники, що характеризують діяльність контрагентів і конкурентів

· Інвестиційних компаній і фондів 

· Інвестиційних підрядчиків

· Банків

· Страхових компаній

· Постачальників реальних капітальних товарів

· Продавців нематеріальних активів

· Конкурентів 

 4. Нормативно-регулюючі показники

4.1. По інвестиційній діяльності підприємств

4.2. По функціонуванню окремих сегментів інвестиційного ринку

Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, формованих з внутрішніх джерел поділяється на три групи 

Показники, формовані з внутрішніх джерел інформації

1. Показники, що характеризують рівень інвестиційної активності підприємства в цілому 

1.1. Показники, що характеризують обсяги реального і фінансового інвестування

1.2. Показники, що характеризують об'єми формування власних інвестиційних ресурсів

1.3. Показники, що характеризують грошові потоки по інвестиційній діяльності

2. Показники, що характеризують фінансові результати інвестиційної діяльності окремих структурних підрозділів підприємства

2.1. Показники, що характеризують фінансові результати по основних формах інвестиційної діяльності

2.2. Показники, що характеризують фінансові результати інвестиційної діяльності в регіональному розрізі

2.3. Показники, що характеризують фінансові результати діяльності окремих „центрів інвестицій"

3. Нормативно-планові показники, пов'язані з інвестиційною діяльністю підприємства

3.1. Система внутрішніх нормативів, регулюючих інвестиційну діяльність підприємства

3.2. Система планових показників інвестиційної діяльності підприємства
Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1.   У чому полягає сутність управління інвестиціями?
2.   Назвіть принципи управління інвестиційною діяльністю.
3.     Назвіть складові механізму управління інвестиційною діяльністю.
4.   Охарактеризуйте важелі державного регулювання прямої і непрямої дії.
5.   Що являє собою інтегрована корпоративна структура?
6.   У чому полягають особливості та переваги інтегрованих корпо​ративних структур порівняно з унітарними підприємствами?
7.   Поясніть принцип побудови інтегрованої корпоративної струк​тури у формі промислово-фінансової групи.
Завдання для самоперевірки та самостійного опрацювання

Мерджер (лат. major— більший, старший)— означає поглинання повної фірми більшою та сильнішою компанією. 
Причиною проведення операції мерджер є така ситуація на ринку, коли інноваційний продукт високої якості, що його виробляє певна велика компанія, дуже повільно реалізується на ринку через те, що даній компанії активно протидіє інша фірма, яка займається виробництвом аналогічного продукту. 
В цьому випадку виникає проблема: яким чином можна збільшити обсяги реалізації інноваційного продукту на ринку, не зашкоджуючи іміджу як самої компанії, так і іміджу даної фірми. Ця  проблема вирішується шляхом застосування операції мерджер— тобто поглинанням великою компанією малої.
Мета мерджеру полягає в досягненні так званої синергії (ключові слова: синтез і енергія), тобто в об'єднанні зусиль учасників операції мерджер в єдине ціле таким чином, що створюється (генерується) нова якість. Тобто, загальний ефект від операції мерджер повинен перевищити суму ефектів, які можуть отримувати на ринку велика компанія та мала фірма, якщо вони працюють окремо.
Причинами виникнення синегрії можуть бути: 
• поява вертикальної інтеграції між учасниками операції мерджер. Тобто велика компанія, що поглинає, та мала фірма, яку поглинають, можуть знаходитись на різних рівнях технологічного ланцюжка виробничого процесу. Це може забезпечити менші витрати обігу або більш ефективний розподіл ресурсів, які витрачаються на виробництво інноваційного продукту; 
• поява  горизонтальної інтеграції між учасниками операції мерджер. Тобто і велика компанія, що поглинає, і мала фірма, яку поглинають, можуть мати однакову спрямованість своєї діяльності. У них можуть бути невикористані виробничі потужності або маркетингові можливості тощо. Об'єднання зусиль учасників може зменшити виробничі витрати, оптимізувати використання фінансових ресурсів тощо;

• наявність у малої фірми, яку поглинають, невикористаних фінансових ресурсів (наприклад, наявність невикористаної можливості здійснити емісію цінних паперів тощо);

• наявність надлишку грошових коштів у великої компанії, що поглинає, які вона може використати більш ефективно в разі поглинання малої фірми, ніж при інших варіантах вкладення коштів;

• диверсифікація інноваційних ризиків, тобто їх розподіл між учасниками операції мерджер;

•  підвищення іміджу малої фірми, яку поглинають, через збільшення її ринкової вартості та підвищення ділового іміджу, і, як наслідок, активізація реалізації на ринку інноваційного продукту.

Економічною умовою для здійснення операції мерджер є збільшення ринкової вартості акцій великої компанії, що здійснює поглинання іншої фірми, та підвищення вартості іміджу малої фірми, яку поглинають.

Примітка. Вартість іміджу фірми та її ділових зв'язків носить назву гудвіл (англ. goodwil-  престиж фірми).

Існує три форми операції мерджер.

1. Коли велика компанія купує майно малої фірми, її приміщення, нерухомість, обладнання, транспорт, інші основні засоби, нематеріальні активи. Практично це означає, що мала фірма, майно якої куплено більшою компанією, припиняє свою діяльність та ліквідується.

2. Коли велика компанія купує контрольний пакет акцій малої фірми, що дає великій компанії право управляти даною фірмою. В цьому випадку створюється так звана холдингова компанія. Як велика компанія, так і мала фірма зберігають свою юридичну самостійність.

3.  Коли велика компанія випускає додаткові акції і обмінює їх на акції малої фірми. Саме така операція безпосередньо відноситься до операції мерджер, тобто до операції поглинання великою компанією малої фірми. В цьому випадку колишні власники малої фірми практично втрачають право управління даною фірмою, хоча і стають співвласниками як великої компанії, так і малої фірми. Мала фірма може зберегти свою юридичну самостійність, товарний знак, діловий імідж і навіть передніх власників.

Розглянемо третю форму операції мерджер докладніше.
Процедура даної форми операції мерджер складається з таких основних етапів:

1-й етап. Визначають основні показники діяльності малої фі​рми, яку планує поглинути велика компанія. До таких основних показників відносять:

- чистий прибуток ЧПм, що його отримувала мала фірма у звітному році;

- кількість акцій Nм, які були випущені малою фірмою в обіг; 
- вартість активів малої фірми Ам (за балансом) у звітному періоді.
2-й етап. Розраховують максимальну ринкову вартість РВм малої фірми за формулою:


[image: image98.wmf]a

%

100

·

=

ЧПм

РВм


де ЧІІм— величина чистого прибутку, що його отримала мала фірма у звітному році, грн.;

α - середньозважена номінальна депозитна ставка комерцій​них банків у звітному році, %.

3-й етап. Розраховують максимальну ринкову вартість однієї акції РВам малої фірми за формулою:
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де РВам - максимальна ринкова вартість малої фірми, грн.;

Nм - кількість акцій, які були випущені в обіг малою фірмою, шт.
4-й етап. Розраховують гудвіл Гм1 (вартість іміджу) малої фірми   до її поглинання великою компанією:

Гм1 = РВм - Ам

де Ам – вартість активів малої фірми у звітному періоді, грн..

5-й етап. Робиться пропозиція власників великої компанії малої фірми щодо ціни акцій малої фірми, за якою ці її можуть бути обмінені на акції великої компанії. Ціна обміну акцій малої фірми Цм на акції великої компанії може бути розрахована за формулою:

Цм=Кпр* РВам

де Кпр -  коефіцієнт, який враховує премію власникам акцій малої фірми, щоб зацікавити їх обміняти свої акції на акції великої компанії, Зазвичай, Кпр = 1,1 -2,0.

6-й етап. Визначають основні показники діяльності великої компанії, яка планує поглинути малу фірму. До таких основних показників відносяться:

— чистий прибуток ЧПв, що його отримувала велика компа​нія у звітному році;

— кількість акцій Nв, які були випущені в обіг великою компанією, штук.

7-й етап. Розраховують максимальну ринкову вартість РВ великої компанії за формулою:

РВ   =ЧПв - 100% / а

де ЧПв — величина чистого прибутку, що його отримала компанія у звітному році, грн.;

а— середньозважена номінальна депозитна ставка комерційних банків у звітному році, %.

8-й етап. Розраховують максимальну ринкову вартість однієї акції РВав великої компанії за формулою:
Рвав = РВВ / Nв
де РВВ — максимальна ринкова вартість великої компанії, грн.; 
Nв — кількість акцій, які були випущені в обіг великою компанією, штук.

9-й етап. Розраховують додаткову кількість акцій ∆Nв, які повинна випустити велика компанія для обміну на всі акції малої фірми:
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10-й етап. Розраховують величину чистого прибутку ЧП (за рік), що його може отримати велика компанія після поглинання малої фірми:

ЧП = (ЧПм+ЧПв)*Кс
де ЧПм — величина чистого прибутку, що його отримувала мала фірма у звітному році, грн.;

ЧПв— величина чистого прибутку, що його отримувала велика компанія у звітному році, грн.;

Кс— коефіцієнт, що характеризує синергію, тобто ефект від поглинання великою компанією малої фірми; Кс = 1,1 – 1,5.

11-й етап. Розраховують загальну кількість акцій Nзаг великої компанії, що будуть в обігу після обміну її акцій на акції малої фірми:

Nзаг = Nв+∆Nв
де Nв - кількість акцій, які були випущені в обіг великою компанією, шт.

∆Nв   - додаткова кількість акцій, яку повинна випустити велика компанія для обміну на акції малої фірми, шт. 
12-й етап. Розраховують максимальну ринкову вартість однієї акції великої компанії РВ2 після того, як вона поглинула малу фірму:
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де ЧП - величина чистого прибутку (за рік), що його можуть отримати велика компанія після поглинання малої фірми, грн.;
α - середньозважена номінальна депозитна ставка комерційних банків у звітному році, %.

Nзаг - загальна кількість акцій великої компанії, що будуть в обігу після обміну її акцій на акції малої фірми, шт. 
13-й етап. Порівнюють величини РВ2 та Рвав. Якщо РВ2 > РВав, то тільки в цьому випадку операція мерджєр для великої компанії буде доцільною та економічно виправданою. В іншому випадку, великій компанії немає сенсу здійснювати таку операцію.

14-й етап. Розраховують гудвіл Гм2 (вартість іміджу) малої фірми після її поглинання великою компанією:

Гм2 = Цм * Nм - Ам,

де Цм - ціна обміну акції малої фірми, грн.;

Nм -  кількість акцій, випущених в обіг малою фірмою, шт.;

Ам - вартість активів малої фірми у звітному періоді, грн. 
15-й етап. Порівнюють величини Гм2 та Гм1. Якщо ГМ2 > Гм1, то тільки в цьому випадку операція мерджєр для малої фірми буде доцільною  та економічно виправданою. 
16-й етап. Робиться остаточний висновок щодо доцільності здійснення  операції мерджер. Тільки в тому випадку, коли ринкова вартість акції великої компанії зросте, а вартість іміджу малої фірми збільшиться, проведення операції мерджер буде економічно виправданим.

Завдання

Мала фірма має річний чистий прибуток 1,2 млн. гри., кількість випущених акцій 10 млн. шт. Велика компанія має річний чистий прибуток 60 млн. грн., а кількість випущених нею акцій— 50 млн. шт. Вартість активів малої фірми— 8 мли. грн. Велика компанія і мала фірма конкурують на ринку, впроваджуючи аналогічний інноваційний продукт.

Визначити, чи доцільно великій компанії поглинути малу фірму за допомогою операції мерджер, якщо середньозважена депозитна ставка комерційних банків складає 10 %.
Тема 11. Державне регулювання інвестиційної діяльності
План

1. Механізм державного регулювання інвестиційної діяльності.

2. Державний кредит.

3. Державні важелі інвестиційної діяльності. 
Ключові слова: бюджетні важелі, грошова (монетарна) політика, економічні важелі, інструменти регулювання, методи регулювання, механізм регулювання економіки, організаційно-економічний механізм регулювання інвестиційної діяльності, протекціонізм, регулювання, субвенція, фіскальна експансія, фіскальна політика, фіскальне стискання. 
1. Механізм державного регулювання інвестиційної діяльності

Механізм державного регулювання інвестиційної діяльності в Україні зумовлений законом України «Про інвестиційну діяльність».

Державне регулювання інвестиційної діяльності визначають:

· показники економічного і соціального розвитку України; 

· національні та регіональні програми розвитку національного виробництва; 

· державні і місцеві бюджети, передбачені в них обсяги державного фінансування інвестиційної діяльності.

Керують державними інвестиціями загальнодержавні та місцеві органи державної влади. На макрорівні проблеми регулювання інвестиційної діяльності та розвитку промислового комплексу вирішують Міністерство економіки України і Державний комітету справах будівництва, архітектури та житлової політики, Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку. У складі Мінекономіки є відділ будівельного комплексу та промисловості будівельних матеріалів, у названому комітеті функціонує управління з реалізації інвестиційних програм і державного замовлення.

Управління державними інвестиціями планує виконання конкретних дій щодо інвестування бюджетних і позабюджетних коштів. Основою для прийняття рішення про інвестування загальнодержавних бюджетних коштів є:

• прогнози економічного і соціального розвитку України;

• схеми розвитку і розміщення продуктивних сил;

• цільові науково-технічні і комплексні програми;

• техніко-економічні обґрунтування доцільності таких інвестицій.

Прийняття рішення про інвестиції з коштів бюджетних асигнувань потребує системного підходу до визначення пріоритетів. Сьогодні вибір пріоритетних напрямів інвестиційної діяльності в Україні пов'язаний з першочерговими завданнями стабілізації економіки, довготерміновими завданнями, спрямованими на її перебудову, та підвищення рівня життя населення.

Обсяги державних інвестицій коштів державного бюджету за поданням Уряду затверджує Верховна рада України в Державній програмі економічного і соціального розвитку.

Загальний обсяг бюджетних асигнувань спрямовують не лише на виконання цільових комплексних програм, а й на розвиток соціальної інфраструктури загальнодержавного значення з формуванням переліку цих об’єктів.

Для пріоритетних об'єктів інвестування у соціальній сфері передбачено дві форми інвестування - з коштів бюджетних асигнувань і з коштів державного кредиту.

Державний кредит відображає кредитні відносини з приводу акумуляції державою грошових коштів на основі повернення для фінансування державних витрат. Кредиторами виступають фізичні і юридичні особи, позичальником — держава в особі його органів (Міністерства фінансів, місцевих (муніципальних) органів влади). 

Місцеві органи влади здійснюють мобілізацію засобів на кредитній основі, які можуть використовуватися на впорядкування міських і сільських районів, будівництво, реконструкцію об'єктів охорони здоров'я, культурного, освітнього, житлово-побутового призначення та ін. В результаті скорочується попит вказаних органів на засоби з державного бюджету.

Грошові кошти, що поступають від випуску місцевих облігацій, звичайно зараховуються до позабюджетних фондів. Для реалізації, наприклад, якого-небудь проекту муніципальний орган може виділити частину засобів з місцевого бюджету, узяти банківський кредит (що не завжди є вигідним) або використати позабюджетні засоби, одержані від випуску місцевих облігацій.

Такі облігації вважаються надійними і ліквідними цінними паперами, їх надійність забезпечується двома способами: за допомогою загальної податкової потужності, а також доходами існуючих об’єктів або нерухомістю, що будується. Зважаючи на це процентні ставки по місцевих облігаціях є близькими до процентних ставок державних облігації.

Інвестори, які купують місцеві облігації, постачають муніципальним органам необхідні для реалізації проектів позикові засоби. Якби не ці надходження, то муніципальні органи були б вимушені використовувати частину засобів місцевих бюджетів, а такі кошти можуть бути одержані в результаті підвищення місцевих податків. Таким чином, випуск місцевих облігацій дозволяє вирішувати одночасно декілька задач; муніципальні органи одержують необхідні їм для реалізації проекту позикові грошові кошти; їм немає необхідності використовувати засоби місцевого бюджету, а значить і збільшувати місцеві податки; інвестори одержують у власність надійні і ліквідні цінні папери, що приносять певний дохід, місцеве населення одержує важливий для його існування об'єкт і користується його товарами, роботами або послугами.

Зважаючи на викладене вище, в більшості випадків доходи від місцевих облігацій не оподатковуються або оподатковуються по пільговій ставці. Вказана обставина робить місцеві облігації привабливими для крупних інституційних інвесторів, не дивлячись на низьку їх прибутковість.

2. Державний кредит

Для кредиторів державний кредит — форма заощадження, інвестування засобів в цінні папери, приносячи додатковий дохід. Велика і гарантія виконання умов кредитної операції з боку держави. Ринок державних цінних паперів надає первинним інвесторам (кредиторам) низку унікальних можливостей, таких як гарантія повноти і своєчасності платежів; можливість одноразового розміщення практично необмежених сум грошових коштів; висока ліквідність; відносно висока прибутковість; наявність ефективної системи безготівкових розрахунків по паперах і ін.

Залежно від характеристики позичальника державний кредит буває централізованим і децентралізованим. В першому випадку як позичальник виступає Кабінет Міністрів і його центральний фінансовий орган країни (Міністерство фінансів), в другому - місцеві органи влади (Рада депутатів). Децентралізовані позики проводяться для часткового покриття витрат місцевого бюджету, а цільові позики для фінансування конкретних проектів, пов´язаних з соціально-економічним розвитком області, міста, району. Місцеві позики забезпечуються матеріальними, фінансовими і нематеріальними активами, що знаходяться в комунальній власності.

По місцю отримання кредиту, державний кредит підрозділяється на внутрішні і зовнішні позики. В Україні казначейські зобов'язання є короткостроковими, якщо вони випущені з терміном погашення до 1 року, середньостроковими - від 1 до 5 років, довгостроковими - від 5 до 10 років. У кожному конкретному випадку обговорюються умови, форми і терміни державного кредиту.

Залежно від форми і порядку оформлення кредитних відносин розрізняють: державні облігаційні і безоблігаційні позики. Випуск різного роду казначейських зобов'язань, векселів, кредитування центральним банком державного бюджету (якщо це дозволено законом; у ряді країн, наприклад в Данії, закон взагалі забороняє державі брати які-небудь кредити в національному банку) — це приклади безоблігаційних позик.

Облігація - цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і підтверджуючи зобов'язання юридичної особи, що її випустив, відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного паперу в передбачений в ній термін, із сплатою фіксованого відсотка (якщо інше не передбачене умовами випуску).

Переважно випускаються облігації внутрішніх, державних і місцевих позик. Вони можуть бути як іменними, так і на пред’явника, процентними і безпроцентними (цільовими), виграшними, вільно звертаються або з обмеженим кругом обігу, ощадними, казначейськими. Випуск облігацій може передбачати добровільне розміщення серед юридичних і фізичних осіб, а також обов’язкову покупку їх юридичними особами.

Казначейські зобов’язання держави - вид цінних паперів, що засвідчують внесення їх утримувачами грошових коштів в бюджет і дають право на отримання фіксованого доходу протягом терміну володіння ними. Розміщуються на добровільній основі серед юридичних і фізичних осіб.

Цінні папери держави діляться на дві групи: папери, які можуть обертатися на вторинному ринку; папери, що не поступають на вторинний ринок. На вторинний ринок можуть поступати: казначейські зобов’язання (векселі), облігації. Не обертаються на вторинному ринку облігації (або інший вид цінних паперів), що оформляють зовнішній борг; а також звично, облігації місцевих органів влади.

Продаж цінних паперів Кабінету Міністрів можуть здійснювати уповноважені банки. Проведення операцій з державними цінними паперами на відкритому ринку здійснює Національний банк.

При придбанні цінного паперу уряду значення має дохід від нього, який залежить від виду цінного паперу, його номінальної величини, терміну, умов випуску, ступеня ризику, темпів інфляції. Основна невизначеність виходить з можливості зміни очікуваних темпів інфляції. Якщо темпи інфляції підвищуються, то кредитори зазнають збитків, а позичальник одержує прибуток.

Для кредитора (юридичних і фізичних осіб) при придбанні цінних паперів урядів є і інші ризики, наприклад, кредитний, ринковий, процентний.

У процесі інвестицій в цінні папери слід дотримуватися правила диверсифікації вкладень, тобто зниження ризику серйозних втрат. Цього можна добитися при розподілі вкладень між безліччю різних цінних паперів. Вкладення доцільно обмежувати по видах цінних паперів, галузях економіки, регіонах, терміни погашення за борговими зобов’язаннями.

Україна як суверенна держава також використовує позики, як короткострокові, так і середньострокові (облігаційні позики).

Випуск облігацій державної внутрішньої позики (ОДВП) здійснюється з метою залучення тимчасово вільних засобів юридичних і фізичних осіб, у тому числі іноземних, для відшкодування дефіциту державного бюджету.

Окрім фінансування бюджетних потреб, іншою важливою метою випуску державних облігації є збільшення притоку іноземної валюти. Це сприяє зміцненню національної грошової одиниці, коли скоро мобілізовану таким чином інвалюту можна використовувати в експортно-імпортних розрахунках. 

Національний банк, як центральний депозитарій, за узгодженням з Міністерством фінансів може продавати на вторинному ринку цінних паперів облігації, нереалізовані при первинному розміщенні, протягом терміну їх обігу за цінами не нижче за ціни в день проведення аукціону. Уряд зобов’язав погасити облігації після закінчення терміну їх обігу.

Інвестори одержують дохід у вигляді різниці між цінами реалізації (погашення) і цінами придбання облігацій.

У обігу облігації можуть використовуватися первинними утримувачами при розрахунках за товари (роботи, послуги), а також виступати предметом заставних зобов’язань. Вичерпавши свої розрахункові функції після проходження встановленого числа передавальних підписів, облігації поступлять у вільний обіг на ринок цінних паперів і можуть отримуватися юридичними особами України і інших держав. Фінансовий ринок дозволяє здійснювати трансформацію державних облігацій в грошові кошти і інші фінансові активи.

Погашення облігацій проводиться Національним банком за номінальною вартістю облігацій, збільшеної на суму процентної ставки, встановленої при випуску облігацій. Міністерство фінансів після закінчення терміну обігу облігацій виділяє необхідні кошти Національному банку.

Розвиток ринку державних цінних паперів переслідує мету - закріпити позитивні тенденції по стабілізації грошово-кредитних відносин; розширити безінфляційне покриття дефіциту державного бюджету за рахунок емісії високоліквідних цінних паперів; подальший розвиток вторинного ринку цінних паперів.

Операції на відкритому ринку з державними цінними паперами проводяться також і для управління ліквідністю банківської системи.

Державний кредит формує частину державного внутрішнього боргу. Значна частка державного боргу складається із зовнішніх позик, які пов´язані з розвитком міжнародного кредиту.

Соціальну сферу у містах і селищах міського типу передбачено розвивати коштом місцевих бюджетів відповідних Рад. 

Державне замовлення на виконання робіт у капітальному будівництві — одна з головних форм реалізації загальнодержавних інвестицій. Кабінет Міністрів України розміщує замовлення (контракт) на конкурсних засадах з урахуванням економічної вигідності.

Державні, міждержавні та регіональні інвестиційні проекти та програми, які підлягають обов’язковій державній експертизі. У разі потреби експертизу окремих інвестиційних проектів і програм можуть проводити експертні комісії, що створюються Верховною Радою України.

3. Державні важелі інвестиційної діяльності
За макроекономічне сприяння інвестиційній діяльності відповідають органи державної влади країни. У розпорядженні держави є важелі як прямої дії у вигляді централізованих державних капітальних вкладень в об'єкти загальнодержавного значення, розвиток державного сектора економіки, так і непрямі засоби регулювання інвестиційного середови​ща за рахунок бюджетної та грошово-кредитної політики.

Бюджетні важелі — це встановлена державою система податків, що практично визначають систему перерозподілу доходів підприємств і громадян країни, яку держава вважає оптимальною для формування при​буткової частини бюджету та збереження у підприємств і підприємців ринкових стимулів до роботи та отримання прибутків. Витрати бюджету є вагомим засобом формування сукупного попиту, а через нього — сти​мулювання інвестицій взагалі. 

Грошово-кредитна політика держави впливає на інвестиційні умови, регулюючи грошовий обіг і роботу банківської системи, яка, по суті, репродукує збільшення коштів в економічній системі. 

Ос​новні інструменти грошово-кредитного регулювання:

•   норми страхових резервів, які зобов'язані мати комерційні банки й тим самим відволікати певну частину своїх коштів від активного використання для кредитування та інвестування;

•   облікова ставка Національного банку, за якою він продає кредитні ресурси комерційним банкам, збільшуючи або зменшуючи обсяги кредитних джерел для фінансування інвестицій;

•   операції з державними цінними паперами на відкритому ринку. Встановлюючи вигідні умови (у вигляді ціни чи дивідендів) для своїх цінних паперів, держава стимулює їх купівлю юридичними та фізич​ними особами і цим зменшує кількість вільних грошей, які можуть бути використані для кредитування інвестицій через банківську систему. По​гіршуючи цінові та дивідендні умови продажу своїх цінних паперів, держава стимулює їх викуп у юридичних і фізичних осіб. Унаслідок цього в останніх з'являються додаткові кошти, які через банківську си​стему або безпосередньо використовуються для фінансування інвес​тицій.

Мета державного регулю​вання — вирівнювати такі циклічні тенденції, гальмуючи надлишкову інвестиційну активність у періоди піднесення та стимулюючи інвестиції перед спадами виробництва.

Загальну схему важелів державного регулювання умов інвестиційної діяльності показано на рис. 11.1.









Рис. 11.1. Важелі державного регулювання умов інвестиційної діяльності
Державне регулювання інвестиційної діяльності забезпечують не тільки державне регулювання інвестиційної діяльності, забезпечують не тільки державне управління і державне фінансування інвестицій, а й такі важелі:

• система податків, податкових ставок;

• проведення кредитної та амортизаційної політики;

• надання фінансової допомоги у вигляді дотацій, субсидій, субвенцій, бюджетних позик на розвиток окремих регіонів, галузей, виробництва;

• визначення умов користування землею, водою та іншими природними ресурсами;

• політика ціноутворення;

• проведення експертизи інвестиційних проектів тощо.

Систему регулювання умов інвестиційної діяльності коригують залежно від економічної політики держави у кожний конкретний період та залежно від ступеня інвестиційної активності суб’єктів господарювання тощо.

Особливо ефективним засобом акумулювання коштів для інвестицій є випуск цінних паперів.

Політику держави щодо механізмів здійснення інвестиційної діяльності, а також пріоритетних напрямів інвестицій називають інвестиційною політикою, це найважливіша складова економічної політики держави.

Особливість інвестиційної політики держави в Україні визначається ситуацією, яка склалася в інвестиційному комплексі та в інвестиційній діяльності. Їй властиві:

• надзвичайно низькі темпи оновлення виробничого апарату, 50-60%-не зношення;

• зниження інвестиційної активності суб’єктів;

• деформована структура економіки у бік гіпертрофії оборонної і видобувної промисловості, її витратний характер;

• хронічний дефіцит оборотних засобів підприємств за умов інфляції, через що виникає необхідність використання кредитних ресурсів;

• напруженість державного і місцевого бюджетів, внаслідок чого скорочуються можливості бюджетного фінансування інвестицій.

Інвестиційна політика України включає:

1. Збільшення частки інвестицій у технічне переозброєння і реконструкцію.

2. Переорієнтація інвестицій у пріоритетні галузі народного господарства з метою реалізації структурної перебудови економіки. 

3. Залучення іноземних інвестицій і кредитів. Для цього передбачається дозволити комерційним банкам проводити усі зовнішньоекономічні операції, створити пільгові умови для інвестиційних компаній та фондів.

Інвестиційна політика держави здійснюється через механізм державного регулювання.

Державне регулювання інвестиційної діяльності включає управління державними інвестиціями, а також регулювання умов такої діяльності і контроль за її здійсненням усіма інвесторами та учасниками.

Управління державними інвестиціями здійснюється загальнодержавними та місцевими органами державної влади.

Управління державними інвестиціями включає планування, визначення умов і виконання конкретних дій щодо інвестування бюджетних і позабюджетних коштів. Основою для прийняття рішення про інвестування загальнодержавних бюджетних коштів є: прогнози економічного і соціального розвитку України; схеми розвитку і розміщення продуктивних сил; цільові науково-технічні і комплексні програми; техніко-економічні обґрунтування доцільності таких інвестицій.

Стратегія пріоритетів визначається на підставі відповідних цільових комплексних, галузевих (міжгалузевих) і територіальних програм. Це робиться у зв’язку з тим, що за умов скорочення бюджетних інвестицій держава не спроможна забезпечити розвиток усіх пріоритетних напрямів.

Для пріоритетних об’єктів інвестування у соціальній сфері передбачається дві форми інвестування — у вигляді: а) бюджетних асигнувань; б) державного кредиту.

Усі розрахунки по інвестиціях і розподіл асигнувань за напрямами і міністерствами, відомствами здійснюють при формуванні державного плану соціально-економічного розвитку України.

Система регулювання умов інвестиційної діяльності не є стабільною і коригується залежно від економічної політики держави у кожний конкретний період, ступеня інвестиційної активності суб’єктів господарювання тощо. Для активізації або стримування інвестиційного попиту держава може використовувати традиційні, відпрацьовані світовою практикою методи: фіскальну політику, стимулювання інвестицій, втручання в ринок цінних паперів.

За умов ринкової економіки і становлення механізму державного регулювання в індикативному плані розробляють держзамовлення на введення в дію виробничих потужностей, що фінансуються за рахунок держбюджету або увійшли до складу пріоритетних.

Показники введення в дію виробничих потужностей основних фондів і об’єктів характеризують кінцеві результати інвестиційної діяльності.

Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1.   Визначте зміст регулювання інвестиційної діяльності.
2.   Дайте характеристику основних складових організаційно-еконо​мічного механізму регулювання взаємодії суб’єктів інвестування.
3.   Охарактеризуйте прямі методи державного регулювання інвес​тиційної діяльності.
4.   Які важелі державного впливу відносять до непрямих методів регулювання інвестиційною діяльністю?
5.   Поясніть сутність ринкового механізму регулювання інвестицій​ної діяльності.
6.   Які важелі бюджетно-податкової політики застосовуються для регулювання інвестиційної діяльності в Україні?
7.   Які інструменти регулювання і контролю інвестиційної діяль​ності застосовуються в Україні на сучасному етапі?
Тема 12. Реалізація інвестиційних проектів
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Ключові слова: інвестиційний проект, проектні ризики, зовнішні непередбачуваня ризики, внутрішні ризики, календарний план реалізації інвестиційного проекту.
1. Сутність і опис інвестиційного проекту

Інвестиційний проект це викладення цілей та особливостей конкретного інвестування й обґрунтування його доцільності. Без нього неможливо здійснювати інвестиції. Опрацювання інвестиційного проекту залежить від інвестора та чинних у країні законів.

Під інвестиційним проектом розуміється письмовий документ, де викладено мету, методи реалізації, опис об’єкта інвестування, фінансову доцільність інвестиції. Такий проект потрібний як для власних цілей інвестора, так і для ознайомлення з намірами інвестора всіх можливих зацікавлених сторін: партнерів, банків, майбутніх споживачів.

Інвестиційний проект має типовий зміст, що поділяється на розділи. Наведемо можливий склад розділів та орієнтовні форми табличних матеріалів.

Опис інвестиційного проекту

· Короткий опис. 

· До чотирьох сторінок стислого конкретного викладу суті проекту (мета, обсяг інвестиційних витрат, технологія виробництва, доходи, окупність, ефективність, характер продукції, реальність збуту).

· Продукція.

· Виробничий план (обсяг і структура виробництва товарів і послуг).

· Персонал та соціально-трудові питання.

· Організаційний план (опис питань, пов’язаних з реалізацією інвестицій).

· Фінансовий план.

· Управління реалізацією інвестиційного проекту.

· Економічна ефективність.

Якість і обґрунтованість інвестиційного проекту не тільки визначають об’єкт інвестування, а й свідчать про кваліфікацію та обізнаність розробника проекту, рівень управління та планування роботи підприємства. Розробка такого проекту є методом аналізу та прогнозування роботи підприємства.

Проект має бути простим і зрозумілим, стислим (до 10 сторінок) і добре оформленим, містити тільки конкретні твердження, показники й розрахунки.

2. Класифікація інвестиційних проектів

Усі форми реального інвестування проходять три основні стадії (фази), що складають у сукупності цикл цього інвестування:

• передінвестиційна стадія, у процесі якої розробляються варіанти альтернативних інвестиційних рішень, проводиться їхня оцінка і приймається до реалізації конкретний їхній варіант;

• інвестиційна стадія, у процесі якої здійснюється безпосередня реалізація прийнятого інвестиційного рішення;

• постінвестиційна стадія, у процесі якої забезпечується контроль за досягненням передбачених параметрів інвестиційних рішень у процесі експлуатації об’єкта інвестування.

Основу передінвестиційної стадії циклу реального інвестування складає підготовка інвестиційного проекту (аналогом цього терміна виступають «бізнес-план», «техніко-економічне обґрунтування» та ін.).

Інвестиційний проект являє собою основний документ, що визначає необхідність здійснення реального інвестування, у якому в загальноприйнятій послідовності розділів викладаються основні характеристики проекту і фінансові показники, пов’язані з його реалізацією.

Розроблювальні в розрізі окремих форм реального інвестування підприємства, інвестиційні проекти класифікуються по ряду ознак (рис. 12.1).

У залежності від видів інвестиційних проектів, викладених у розглянутій їхній класифікації, диференціюються вимоги до їхньої розробки.

Для невеликих інвестиційних проектів, які фінансуються підприємством за рахунок внутрішніх джерел, обґрунтування здійснюється по скороченому колу розділів і показників. Таке обґрунтування може містити лише мету здійснення інвестиційного проекту, його основні параметри, обсяг необхідних фінансових засобів, показники ефективності здійснюваних інвестицій, а також схему (календарний план) реалізації інвестиційного проекту.

Для середніх і великих інвестиційних проектів, фінансування реалізації яких намічається за рахунок зовнішніх джерел, необхідно повномасштабне обґрунтування по відповідних національних і міжнародних стандартах. 

Класифікація інвестиційних проектів підприємства:

За функціональною спрямованістю: 

• Інвестиційні проекти розвитку;

• Інвестиційні проекти санації.

За метою інвестування:

• Інвестиційні проекти, які забезпечують приріст обсягу випуску продукції;

• Інвестиційні проекти, які забезпечують розширення (відновлення) асортименту продукції;

• Інвестиційні проекти, які забезпечують підвищення якості продукції;

• Інвестиційні проекти, які забезпечують зниження собівартості продукції;

• Інвестиційні проекти, які забезпечують вирішення соціальних, екологічних та інших задач.

 
Рис.12.1. Класифікація інвестиційних проектів 

 

За сумісністю реалізації:

• Інвестиційні проекти, незалежні від реалізації інших проектів підприємства;

• Інвестиційні проекти, що залежать від реалізації інших проектів підприємства;

• Інвестиційні проекти, які виключають реалізацію інших проектів.

За строками реалізації:

• Короткострокові інвестиційні проекти з періодом реалізації до одного року;

• Середньострокові інвестиційні проекти з періодом реалізації від одного року до трьох років;

• Довгострокові інвестиційні проекти з періодом реалізації більше трьох років.

За обсягом необхідних інвестиційних ресурсів:

• Невеликі інвестиційні проекти (до 100 тис. дол. США);

• Середні інвестиційні проекти (від 100 до 1000 тис. дол. США);

• Великі інвестиційні проекти (більше 1000 тис. дол. США).

За схемою фінансування:

• Інвестиційні проекти, які фінансуються за рахунок внутрішніх джерел;

• Інвестиційні проекти, які фінансуються за рахунок акціонування (первинної чи додаткової емісії акцій);

• Інвестиційні проекти, які фінансуються за рахунок кредиту;

• Інвестиційні проекти із змішаними формами фінансування.

Відповідно до рекомендацій ООНПР (Організації Об’єднаних Націй по Промисловому Розвитку) інвестиційний проект повинен містити наступні основні розділи (рис. 12.2):

1. Коротка характеристика проекту (чи його резюме). У цьому розділі містяться висновки по основних аспектах розробленого проекту після розгляду всіх альтернативних варіантів, коли концепція проекту, її обґрунтування і форми реалізації уже визначені. 

 

Рис. 12.2. Структура розроблюваного інвестиційного проекту підприємства в розрізі основних розділів

 

2. Передумови й основна ідея проекту. У цьому розділі перелічуються найбільш важливі параметри проекту, що служать визначальними показниками для його реалізації, розглядається регіон розташування проекту, наводиться графік реалізації проекту і характеризується його ініціатор.

3. Аналіз ринку і концепція маркетингу. У ньому викладаються результати маркетингових досліджень, вкладається концепція маркетингу і розробляється проект його бюджету.

4. Сировина і постачання. Цей розділ містить класифікацію використовуваних видів сировини і матеріалів, обсяг потреби в них, наявність основної сировини в регіоні і забезпеченість нею, програму постачань сировини і матеріалів і пов’язані з ними витрати.

5. Місце розташування, будівельна ділянка і навколишнє середовище. 

6. Проектування і технологія. 

7. Організація управління. 

8. Трудові ресурси. 

9. Планування реалізації проекту. У цьому розділі розглядаються окремі стадії здійснення проекту, наводиться графік його реалізації, розробляється бюджет реалізації проекту.

10. Фінансовий план і оцінка ефективності інвестицій. Цей розділ містить фінансовий прогноз і основні види фінансових планів, сукупний обсяг інвестиційних витрат, методи і результати оцінки ефективності інвестицій, оцінку інвестиційних ризиків.

Розробка інвестиційних проектів підприємства може бути здійснена за допомогою спеціальних комп’ютерних програм — COMFAR, PROJECT EXPERT і інших.

 

3. Організація реалізації інвестиційного проекту

У цьому розділі інвестиційного проекту мають бути викладені юридичні питання, структура й організація управління як на стадії здійснення капітальних вкладень, так і в період експлуатації об’єкта інвестування.

Насамперед необхідно визначити організаційно-правову форму реалізації інвестиційного проекту. Він може бути реалізований у межах організаційно-правової форми ініціатора чи інвестора шляхом створення нового підприємства. 

Якщо інвестиційний проект намічається реалізовувати за участю державного капіталу, потрібно роз’яснити систему підпорядкованості та межі втручання вищих органів у господарську діяльність підприємства.

Далі рекомендується описати структуру управління та відносини між учасниками під час реалізації інвестиційного проекту. Це стосується насамперед якісного складу управлінських кадрів замовника, які здійснюватимуть оперативне управління проектом.

Важливо навести організаційну структуру управління на стадії експлуатації, тобто після введення в дію об’єкта інвестування. В окремому розділі бізнес-плану можна відобразити план (стратегію) маркетингу, де розглядаються питання активізації ринку, стратегії ціноутворення, збуту, реклами, сервісу. 

В інших випадках питання, пов’язані із збутом продукції, відображаються в розділі «Аналіз ринку», що було зроблено в описі типової структури бізнес-плану.

Успішна реалізація кожного інвестиційного проекту, включеного в програму реальних інвестицій підприємства, багато в чому залежить від своєчасної і якісної розробки плану його здійснення. Такий плановий документ у практиці інвестиційного менеджменту зветься «календарний план реалізації інвестиційного проекту».

Календарний план реалізації інвестиційного проекту являє собою одну з форм оперативного плану інвестиційної діяльності підприємства, що відбиває обсяги, терміни і виконавців окремих видів робіт, пов’язаних з його здійсненням.

Розробка календарного плану реалізації інвестиційних проектів базується на визначених принципах і здійснюється у визначеній послідовності. Основними з цих принципів є (рис. 12.3):

 

Рис. 12.3. Основні принципи розробки календарного плану реалізації реальних інвестиційних проектів. 

 

1. Принцип тимчасової диференціації календарного плану. 

Реалізація цього принципу передбачає різний ступінь деталізації календарного плану здійснення інвестиційного проекту в часі і по формах розробки.

Основні форми тимчасової диференціації календарного плану реалізації інвестиційного проекту представлені на рис.12. 4.

Річний графік реалізації інвестиційного проекту є первісним і основним документом, що відбиває результати оперативного планування. По проектах, реалізованих протягом декількох років, він охоплює тільки той обсяг робіт, що передбачається виконати в рамках планованого календарного року. По проектах, реалізованих у рамках одного року, він характеризує послідовність виконання проекту в цілому.

 
Рис. 12.4. Основні форми тимчасової диференціації календарного плану реалізації інвестиційного проекту 

 

2. Принцип функціональної диференціації календарного плану. Реалізація цього принципу передбачає необхідність здійснення диференційованого планування окремих видів робіт з різних функціональних блоків, склад яких залежить від стадії реалізації і розміру інвестиційного проекту. По великих інвестиційних проектах календарний план їхньої реалізації диференціюється звичайно по шести функціональних блоках (рис. 12.5).


 Рис. 12.5. Основні форми функціональної диференціації календарного плану реалізації інвестиційного проекту

 

3. Принцип формування резерву календарного плану. Цей принцип реалізується в процесі планування шляхом визначення гранично припустимого розміру порушення термінів окремих включених у нього робіт і розподілі цього резерву між учасниками реалізованого інвестиційного проекту (замовником, підрядником, субпідрядниками). 

4. Принцип розподілу відповідальності за виконувані роботи. Реалізація цього принципу визначає покладання відповідальності виконання окремих етапів робіт на конкретних представників чи замовника підрядника відповідно до їх функціональних обов’язків, викладеними в контракті. 

 

4. Проектні ризики

Метою аналізу проектних ризиків є оцінка всіх видів ризиків проекту, а також визначення:

а) можливих шляхів зниження ризиків;

б) ступеня доцільності реалізації проекту за наявного рівня ризику та способів його зниження.

Аналіз проектних ризиків передбачає вирішення таких завдань:

· виявлення ризиків проекту;

· оцінювання ризику проекту;

· визначення факторів, що впливають на ризик;

· пошук шляхів скорочення ризику;

· урахування ризику за оцінювання доцільності реалізації проекту;

· урахування ризику за оцінювання доцільності реалізації способу фінансування проекту.

В інвестиційному та фінансовому менеджменті найчастіше під ризиком розуміють міру непевності в одержанні очікуваних доходів від заданих інвестицій.

Очевидно, що для загального визначення ризику слід вихо​дити з того, за яких умов він виникає.

Ризик — це міра непевності в досягненні системою заданої мети за обраного способу досягнення цієї мети.

Якщо конкретизувати загальне визначення ризику для аналізу проекту, то метою системи є одержання очікуваного рівня дохідності, а способом досягнення мети — реалізація даного проекту. Тобто ризик проекту — це міра непевності в одержанні очікуваного рівня дохідності за реалізації даного проекту.

За причинами виникнення розрізняють такі види проектних ризиків:

· ризик, пов’язаний з нестабільністю законодавства і наявної економічної ситуації, умов інвестування та використання прибутку;

· зовнішньоекономічний ризик (можливість запровадження обмежень на торгівлю й поставки, закриття кордонів тощо);

· ризик несприятливих політичних змін у країні чи регіоні;

· ризик неповноти й неточності інформації проекту;

· ризик мінливості ринкової кон’юнктури;

· ризик природних катаклізмів;

· виробничо-технологічний ризик (аварії, вихід з ладу устаткування, виробничий брак тощо);

· ризик непередбачуваності дій учасників проекту. 

Проектні ризики бувають зовнішні (непередбачувані та передбачувані) та внутрішні. 

Зовнішні непередбачувані ризики зумовлені:

· зміною політичної ситуації та непередбачуваними державними заходами регулювання тощо;

· природними катастрофами (повенями, землетрусами, кліматичними змінами і т. п.);

· злочинами та несподіваним зовнішнім екологічним і соціальним впливом;

· зривами у створенні необхідної інфраструктури, банкрутствами, затримками у фінансуванні, помилками у визначенні цілей проекту.

Урахувати зовнішні непередбачувані ризики практично неможливо.

Аналізуючи проект, зовнішні передбачувані ризики можна врахувати.

Внутрішні ризики поділяються на планово-фінансові, пов’яза​ні зі зривом планів робіт і перевитратою коштів, та технічні, по​в’язані зі зміною технології, погіршанням якості продукції, помилками в проектно-технічній документації тощо.
Контрольні питання для перевірки засвоєних знань
1.       Які критерії обґрунтування доцільності інвестиційного проек​ту Ви знаєте? В чому полягає їх сутність?
2.       Як відбувається процес відбору інвестиційних проектів за окремими показниками їх ефективності?
3.       Що таке період окупності? Які показники періоду окупності застосовуються для обґрунтування доцільності інвестиційних проек​тів? Поясність їх основні переваги та недоліки.

4.       За якими критеріями здійснюється відбір інвестиційних проектів різних видів?

5.       У чому полягає особливість порівняння альтернативних інвес​тиційних проектів? Які критерії при цьому застосовуються?
6.       Що являє собою точка Фішера? Поясніть її практичне значення при обґрунтуванні доцільності інвестиційного проекту.
7.       В яких випадках застосовуються моделі NPV та модифікованої NPV? Як відбувається відбір незалежних та альтернативних проектів за цими критеріями?
8.       Які методи оцінки ризику інвестиційних проектів Ви знаєте?
9.       У чому полягає сутність експертних методів вимірювання ри​зику інвестиційних проектів (методу чутливості, сценаріїв та Монте-Карло)? В чому полягають їх основні переваги та недоліки?
10.    Які методи зниження ризику застосовуються в управлінні інвестиційними проектами? Поясніть їх зміст та доведіть можливість і доцільність застосування в сучасних економічних умовах в Україні.

Термінологічний словник
Агресивний інвестор – інвестор, діяльність якого спрямована на максимізацію прибутку від вкладень у поточному періоді, незважаючи на високий рівень інвестиційного ризику.
Агресивний інвестиційний портфель – політика інвестування, спрямована на максимізацію прибутку від вкладень у поточному періоді, незважаючи на високий рівень інвестиційного ризику.

Аналіз чутливості – вивчення ступеня впливу окремих чинників на досліджуваний показник шляхом поетапної підстановки різнома​нітних значень цих чинників.
Ануїтет (фінансова рента) – потік однонаправлених платежів із постійними інтервалами між ними протягом певного періоду.
Активне управління портфелем – сукупність методів управління інвестиціями, що ґрунтуються на переконанні про неефективність фі​нансових ринків, тобто в наявності можливостей щодо точної оцінки інвестиційної вартості цінних паперів і ефективного прогнозування майбутньої цінової динаміки.

Антитрестівське законодавство – законодавство, націлене на забезпечення реалізації функцій конкуренції в галузях зі всілякими інституціональними структурами: від виробництв, у яких працює значна кількість компаній, жодна з яких не може вплинути на ціни й обсяг товарів, що постачаються на ринок, до сфер економіки, контрольованих найбільшими корпораціями.
Аудит управлінської діяльності – процес одержання й оціню​вання об’єктивних даних про відповідну професійну діяльність, що встановлює рівень їх відповідальності визначеним критеріям, нормам і стандартам.

Арбітраж – придбання і продаж фінансових активів на різних ринках з метою отримання гарантованого прибутку на різниці цін; одержання позитивного гарантованого (безризикового) прибутку при нульових інвестиціях.
Бета (бета-коефіцієнт, β-коефіцієнт) – показник, що характери​зує мінливість дохідності окремого фінансового активу чи портфеля цінних паперів порівняно з дохідністю цінних паперів на ринку в цілому; розраховується як відношення коваріації дохідності цінного паперу (портфеля) і ринкового портфеля до дисперсії прибутковості ринкового портфеля.
Брокер – фізична чи юридична особа, що здійснює за визначену винагороду (комісію) продаж чи придбання цінних паперів за дору​ченням і за рахунок іншої фізичної чи юридичної особи.
Бізнес-план – документ, підготовлений у процесі створення нового бізнесу, що містить опис майбутнього підприємства або окремого інвестиційного проекту.
Бюджетні важелі – це встановлена державою система різних видів податків, що практично визначають таку систему перерозподілу доходів підприємств і громадян країни, яку держава вважає (на сучас​ному етапі розвитку економіки) оптимальною для формування при​буткової частини бюджету та збереження у підприємств і підприємців ринкових стимулів до роботи та отримання прибутків.

Варант – цінний папір, що дає його власнику право придбання визначеної кількості акцій.
Валові інвестиції – загальний обсяг капіталу, інвестованого у певному періоді у відтворення основних засобів та нематеріальних активів (у реальному секторі економіки на рівні держави або на рівні підприємства – нове будівництво, реконструкція, розширення, прид​бання засобів виробництва, приріст товарно-матеріальних запасів, підтримання виробничих потужностей).
Внутрішні джерела формування інвестиційних ресурсів – власні джерела реалізації інвестиційних програм (проектів).
Відкритий інвестиційний фонд – інвестиційний фонд із необ​меженим терміном діяльності, що бере на себе зобов’язання щодо викупу власних зобов’язань (інвестиційних сертифікатів, паїв, акцій) за ціною, що відповідає вартості чистих активів.
Вільна (спеціальна) економічна зона (СЕЗ) – територія, у межах якої відповідним законодавством встановлюється і діє особливо сприятливий для учасників інвестиційної діяльності спеціальний правовий режим.

Власні джерела формування інвестиційних ресурсів – кошти й інше майно власників підприємства, що залучаються для реалізації інвестиційного портфеля.
Використання інвестицій на рівні держави – процес відтворення економічного потенціалу держави з метою забезпечення її сувере​нітету, конкурентоспроможності, економічного зростання, підвищен​ня добробуту або якості життя населення, формування міжнародної і геоекономічної структури.

Внутрішня норма дохідності – показник оцінки ефективності інвестицій, який характеризує рівень дохідності певного інвести​ційного проекту, що виражається дисконтною ставкою, за якою майбутня вартість грошового потоку від інвестицій приводиться до теперішньої вартості інвестованих засобів.
Грошовий потік – основний показник, що характеризує абсолют​ний ефект інвестицій у вигляді коштів, що повертаються інвестору. Основу грошового потоку становить чистий прибуток і сума амор​тизації матеріальних і нематеріальних активів.
Графік інвестицій – загальний обсяг інвестицій, розподілений за конкретними термінами інвестування.
Грошова (монетарна) політика – дії центрального банку країни, спрямовані на досягнення визначених цільових показників обсягу і темпів зростання грошової маси.

Державні інвестиції – це вкладення, що фінансуються централь​ними і місцевими органами влади та управління за рахунок коштів держбюджету, місцевих бюджетів, позабюджетних фондів, держав​ними підприємствами.

Депозитний сертифікат (ощадний сертифікат) – цінний папір, який емітується банком, що становить форму термінового депозиту, але, на відміну від останнього, підлягає вільній купівлі-продажу на ринку.
Дивіденд (дивідендний дохід) – частина прибутку акціонерного товариства, яка щорічно (або з іншою періодичністю) розподіляється між акціонерами відповідно до кількості та виду акцій, що перебу​вають у їхньому володінні. Можуть набирати форми грошових виплат, акцій чи майна.
Дохідність – відсоткова зміна вартості інвестицій у фінансовий актив за визначений проміжок часу.
Дисконт – різниця між ціною і номінальною вартістю інвестицій​ного активу (у випадку, коли ціна менша за номінальну вартість).
Дисконтування вартості – процес приведення майбутньої вар​тості грошових коштів до їх поточної вартості шляхом вилучення з майбутньої вартості відповідної суми дисконту.
Державна інноваційні політика – створення сприятливого еконо​міко-правового клімату для здійснення інноваційних процесів у ко​мерційних і некомерційних організаціях; є сполучною ланкою між сферою академічної науки і потребами конкретної економіки.

Державне регулювання інноваційної діяльності організацій – вплив держави на діяльність суб’єктів, що господарюють, і ринкову кон’юнктуру з метою забезпечення необхідних умов для ефективної інноваційної діяльності комерційних і некомерційних організацій.

Економічні важелі – засоби та методи управління за допомогою фінансово-кредитних інструментів, податків, регулювання цін і використання тарифів, амортизаційної політики.

Економічний механізм – спосіб організації конкретних форм і методів управління відповідними економічними процесами.

Емітент – приватна чи державна установа (організація), що випускає цінні папери для вільного продажу інвесторам.
Ефективна дохідність – ставка дохідності фінансового інструмен​ту, розрахована з урахуванням можливостей з реінвестування одержуваних доходів.
Життєвий цикл проекту – час від першої інвестиційної витрати до останньої вигоди проекту. Цикл проекту розглядається як певна схема або алгоритм, за допомогою якого відбувається встановлення певної послідовності дій при його розробці та впровадженні.

Закритий інвестиційний фонд – інвестиційний фонд, який випус​кає інвестиційні сертифікати, що становлять право власності на частку портфеля активів фонду.

Замовники – інвестори, а також фізичні та юридичні особи, які уповноважені інвестором здійснювати реалізацію інвестиційного проекту. Замовник не повинен втручатися в підприємницьку діяль​ність інших суб’єктів інвестиційного процесу, якщо між ними немає відповідних договорів.

Залучені джерела формування інвестиційних ресурсів – кошти й інше майно, що залучається для реалізації інвестиційного портфеля на пайовій або акціонерній основі.
Інвестиції – довготермінові вкладення коштів у різноманітні галузі економіки з метою одержання прибутку або досягнення соціального ефекту.

Інвестиційна діяльність – сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави з реалізації інвестицій.
Інвестиційна безпека – це такий рівень національних та іноземних інвестицій (за умови оптимального їх співвідношення), який здатен забезпечити довгострокову позитивну економічну динаміку при належному рівні фінансування науково-технічної сфери, створення інноваційної інфраструктури та адекватних інноваційних механізмів.

Інвестиційне партнерство – це здійснення інвестиційної політи​ки, що передбачає узгодження суб’єктами інвестиційних відносин цілеспрямованої інвестиційної діяльності у забезпеченні розвитку національної економіки.

Інвестиційна вартість – конкретна вартість об’єкта, що оціню​ється, для конкретного інвестора, виходячи з його особистих інвес​тиційних цілей.
Інвестиційна привабливість галузей – інтегральна характерис​тика окремих галузей економіки з позицій перспективності розвитку, прибутковості інвестицій і рівня інвестиційних ризиків.

Інвестиційна привабливість підприємства – інтегральна харак​теристика окремих підприємств – об’єктів майбутнього інвестування з позицій перспективності розвитку, обсягу і перспектив збуту продукції, ефективності використання активів і їхньої ліквідності, стану платоспроможності і фінансової стійкості.

Інвестиційна привабливість регіонів – інтегральна характерис​тика окремих регіонів країни з позицій інвестиційного клімату, рівня розвитку інвестиційної інфраструктури, можливостей залучення інвестиційних ресурсів і інших чинників, що істотно впливають на формування прибутковості інвестицій і інвестиційних ризиків.

Інвестиційний клімат країни – система правових, економічних і соціальних умов інвестиційної діяльності в країні, що істотно впли​вають на прибутковість інвестицій і рівень інвестиційних ризиків.

Інвестор – це юридична або фізична особа, яка самостійно прий​має рішення про вкладання власних, позичкових чи залучених коштів в об’єкти інвестування та забезпечує цільове їх використання.

Інвестиційна політика підприємства – частина загальної госпо​дарської стратегії, яка полягає у виборі і реалізації найбільш ефектив​них форм здійснення реальних і фінансових інвестицій (визначення оптимальних напрямів інвестування) з метою забезпечення високих темпів розвитку підприємства і збільшення економічного потенціалу його господарської діяльності.

Інвестиційна стратегія – формування системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності підприємства і вибір найбільш ефектив​них шляхів їх досягнення.

Інвестиційний процес – сукупність безперервного створення основних засобів і виробничих потужностей від початку розробки їх техніко-економічних параметрів до повного досягнення проектних показників.
Інноваційна діяльність – практичне використання наукового, науково-технологічного результату й інтелектуального потенціалу з метою одержання нової або радикально поліпшеної виробленої про​дукції, технології її виробництва і задоволення платоспроможного попиту споживачів на високоякісні товари і послуги, удоскона​лювання соціального обслуговування.

Інноваційна політика держави – сукупність форм, методів і напрямів впливу держави на виробництво з метою випуску нових видів продукції та технології і розширення на цій основі ринків збуту вітчизняних товарів.

Інноваційні програма – комплекс інноваційних проектів і заходів, узгоджений за ресурсами, виконавцями і термінами їх здійснення, що забезпечує ефективне розв’язання завдань з освоєння і поширення принципово нових видів продукції (технології).

Інноваційний процес – одержання і комерціалізація винаходу но​вих технологій, видів продукції і послуг, рішень організаційно-техніч​ного, економічного, соціального або іншого характеру та інших результатів інтелектуальної діяльності.

Іноземний інвестиційний кредит – економічні відносини між державами, іноземними банками і фірмами з приводу фінансування інвестиційної діяльності на засадах повернення у певні строки та, як правило, із виплатою процента.

Інтелектуальна власність – авторські права на використання патентів, ліцензій, товарних знаків, програмного забезпечення тощо.
Інвестиційний ризик – сукупність специфічних видів ризику, генерованих невизначеністю внутрішніх та зовнішніх умов інвес​тування.
Інвестиційне проектування – складова інвестиційної діяльності – форма планування та реалізації інвестицій.
Індивідуальний інвестиційний ризик – ризик, характерний для окремих інвестиційних операцій інвестора або інвестиційних інструментів.
Інститут спільного інвестування – це корпоративний або пайо​вий інвестиційний фонд, який провадить діяльність, пов’язану з об’єднанням (залученням) грошових коштів інвесторів з метою отримання прибутку від вкладення їх у цінні папери інших емітентів, корпоративні права та нерухомість.

Інституційний інвестор – організації, що інвестують кошти в різноманітні активи як фінансові посередники.

Інструменти регулювання – заходи та важелі, що використо​вуються державою для забезпечення пропорційності й стабільності економіки.

Інноваційні інвестиції – одна з форм інвестування, що здійсню​ється з метою впровадження досягнень науково-технічного прогресу у виробництво і соціальну сферу.

Інтегрована корпоративна структура – організаційна форма об’єднання фінансового, промислового й інтелектуального капіталу, що базується на концентрації виробництва і взаємозалежних з нею формах суспільного виробництва, невід’ємним принципом об’єднання якого є одержання синергічного ефекту.
Інфляція – процес постійного перевищення грошової маси над товарною, внаслідок чого відбувається знецінення грошей та зростання цін.
Консервативний інвестор – інвестор, діяльність якого спрямована на отримання прибутку за критерієм мінімізації ризику.
Кон’юнктура інвестиційного ринку – система чинників (умов), що характеризують поточний стан попиту, пропозиції, цін і рівня конкуренції щодо інвестиційних товарів і послуг, а також об’єктів інвестування у всіх його формах.
Користувачі об’єктів інвестиційної діяльності – інвестори та інші фізичні і юридичні особи, державні та місцеві органи влади, іноземні держави та міжнародні організації, для яких створюється об’єкт інвестиційної діяльності.
Конвертована облігація – облігація, яка за бажанням власника може бути виміняна на інший цінний папір, найчастіше – просту акцію корпорації-емітента.
Консервативний інвестиційний портфель – інвестиційний порт​фель, що складається, як правило, з цінних паперів та інших фінан​сових інструментів, сформований за критерієм мінімізації ризику. Рівень дохідності такого портфеля невисокий.

Консорціум – тимчасова угода між організаціями для спільного здійснення єдиного капіталомісткого проекту.
Концерн – форма підприємницьких структур, що поєднує підпри​ємства промисловості, транспорту, торгівлі та банківської сфери.
Корпорація – спеціально створена за допомогою держави економічна одиниця, що функціонує незалежно від її власників.
Корпоративна облігація – цінний папір, що є борговим зобов’я​занням, яке випускається корпорацією.

Купонна облігація – боргове зобов’язання, відсоток за яким виплачується у вигляді періодичних і, як правило, рівних за розміром виплат, що називаються купонами.
Купонна ставка – обсяг купонних виплат за рік у відсотковому вираженні до номінальної вартості облігації.
Курс цінних паперів – середня ціна, за якою здійснюється купівля-продаж окремих цінних паперів у певний період.
Лістинг – допуск цінного паперу до офіційної торгівлі (котируван​ня) на фондовій біржі після ретельної оцінки його інвестиційних якостей.
Ліцензія – дозвіл на використання винаходу або іншого технічного досягнення, наданий на підставі ліцензійного договору.
Метод капіталізації доходу – метод визначення внутрішньої (істинної) вартості фінансових активів як сумарної дисконтованої вартості забезпечуваних ними доходів.
Механізм інвестиційної безпеки – спосіб організації управління рухом інвестиційних ресурсів для забезпечення національних еконо​мічних інтересів, запобігання загрозам економічної безпеки, ліквідації їх наслідків і реалізації на цій основі такого рівня економічної безпеки, який би сприяв ефективному досягненню загальноеконо​мічних і соціальних цілей.

Модель дисконтованих дивідендів – метод капіталізації доходу, що застосовується для оцінки вартості акцій. Інвестиційна вартість акції відповідно до цього методу є сумарною дисконтованою вартістю майбутніх дивідендів.

Модель із постійним зростанням – різновид моделі дисконтова​них дивідендів, що ґрунтується на припущенні про постійний темп приросту дивідендів.
Модель Марковіца – модель вибору ефективного портфеля, що полягає в пошуку портфеля із заданим рівнем очікуваної дохідності й мінімальною дисперсією дохідності.
Модифікована внутрішня норма рентабельності (МIRR) – став​ка дисконту за проектом, при якій чиста вартість капітальних витрат дорівнює майбутній вартості вхідних грошових потоків, що реін​вестуються за ціною капіталу.
Муніципальна облігація – облігація, емітентом якої виступає місцевий орган державної влади.
Майбутня вартість грошей – сума інвестованих у поточний момент часу грошових коштів, у яку вони перетворяться через певний період часу з урахуванням відповідної ставки відсотка.
Методи регулювання – сукупність конкретних способів і засобів впливу суб’єкта регулювання, спрямованих на практичне досягнення поставленої мети.

Механізм регулювання економіки – система методів, важелів та інструментів забезпечення функціонування та розвитку економічних процесів і систем.

Надлишкові активи – це активи підприємства, що в даний час не використовуються ним для отримання фінансового результату та застосування яких на даному підприємстві у зазначений спосіб і на​лежним чином є фізично неможливим або економічно неефективним.
Нарощування вартості (компаундинг) – процес визначення майбутньої вартості за відомою теперішньою.
Науково-технологічний парк – комплекс дослідних інститутів, лабораторій, дослідних заводів, створюваних на заздалегідь підготов​лених територіях навколо великих університетів з розвиненою інфра​структурою (лабораторні корпуси, виробничі приміщення багато​цільового призначення тощо).

Невизначеність інвестиційного проекту – неповнота, неточність інформації про умови реалізації інвестиційного проекту.
Номінальна ставка відсотка – ставка відсотка, встановлена без урахування зміни купівельної спроможності грошей, обумовленої інфляцією.
Номінальна вартість облігації – позначена на облігації ціна, за якою її буде викуплено при завершенні терміну обігу.
Облігація – цінний папір, що є зобов’язанням емітента щодо виплати інвестору (власнику облігації) основної суми боргу і відсотків у вигляді фіксованих платежів у визначений умовами емісії час.
Організаційна структура – «каркас» організації, що визначає комплекс її завдань, взаємозв’язки формальної підзвітності й системи, що забезпечують ефективну координацію діяльності робітників відділів.
Організаційно-економічний механізм регулювання інвестиційної діяльності – система відповідних методів, інструментів і важелів, які використовують для досягнення цільових показників інвестиційної діяльності на основі інформаційно-аналітичного, нормативно-право​вого та організаційного забезпечення.

Оптимальна структура капіталу – співвідношення різних дже​рел використовуваного капіталу, за якого досягається найменша його вартість і максимальна прибутковість.
Оптимізація структури інвестиційних ресурсів – формування окремих внутрішніх і зовнішніх джерел інвестиційних ресурсів за кри​терієм мінімізації вартості засобів, що залучаються, з метою забезпе​чення найбільш високої їх віддачі та фінансової стійкості інвестора.
Перетин Фішера – перетин графіків NPV-проектів, що відображає ставку дисконтування, за якої величини чистої приведеної вартості проектів є рівними.
Період окупності інвестицій (РВР) – період часу, необхідний для відшкодування капітальних витрат проекту з чистих сумарних доходів проекту.
Поточна вартість грошей – сума майбутніх грошових коштів, приведених до поточного моменту часу з урахуванням певної ставки відсотка.
Портфель зростання – інвестиційний портфель, сформований за критерієм максимізації приросту капіталу незалежно від показників поточної прибутковості та рівня ризику.
Портфель прибутку – інвестиційний портфель, сформований за критерієм максимізації поточного прибутку поза залежністю від показників зростання капіталу і рівня ризику.
Поточна прибутковість – показник річної прибутковості цінного папері, що розраховується як відношення відсоткових виплат чи дивідендів, одержуваних протягом року, до поточної ринкової ціни.
Похідний цінний папір (дериватив) – фінансовий інструмент, вартість якого базується на вартості іншого цінного паперу (форвард, ф’ючерс, опціон).
Прибуток на одну акцію – чистий прибуток корпорації, за винятком дивідендів з привілейованих акцій, поділений на кількість звичайних акцій.
Привілейована акція – цінний папір, що свідчить про право власності на визначену частку майна корпорації; умовами випуску передбачено фіксований розмір дивідендів, що мають виплачуватися до виплати дивідендів за простими акціями; не дає права участі в управлінні корпорацією.
Протекціонізм – інструмент державної політики, покликаний за​хистити галузі національної економіки від банкрутства чи скорочення виробництва через неспроможність конкурувати з імпортерами.

Проста акція – цінний папір, що свідчить про право власності на визначену частку корпорації, одержання частини прибутку у вигляді дивідендів і участь в управлінні корпорацією.
Реінвестиції – повторне використання (переміщення) в інвести​ційних цілях капіталу, який працював у раніше вибраних інвести​ційних проектах або товарах, фінансових інструментах інвестування.
Реінвестування – використання отриманих відсотків, дивідендів і капітального доходу для додаткових інвестицій.
Регулювання – спосіб та механізм підпорядкувати що-небудь певній планомірній організації дій, впорядкувати; функція управління, що забезпечує функціонування та розвиток явищ і процесів у межах заданих кількісно-якісних параметрів.

Реконструкція – суттєве перетворення виробничих та торговель​но-технологічних процесів на основі досягнень науково-технічного прогресу.
Реальна ставка відсотка – ставка відсотка, встановлена з ураху​ванням зміни купівельної спроможності грошей під впливом інфляції.
Ринкова капіталізація – агрегована вартість цінних паперів пев​ного виду, що обертаються на ринку, яка дорівнює добутку ринкової ціни на кількість цінних паперів, що знаходяться у власності інвесторів.
Ризик – можливість настання несприятливої події, пов’язаної з різними видами втрат.
Реальні інвестиції – вкладення коштів у реальні матеріальні і нематеріальні (інноваційного характеру) активи.
Середньозважена вартість капіталу – відсоткова ставка, яка відображає витрати фінансування капіталу корпорації, що розрахо​вується як середньозважена вартість відповідно до частки кожного джерела фінансування в загальній структурі капіталу.
Середньозважена вартість капіталу (WACC) – може бути визна​чена як той рівень дохідності, який має приносити інвестиційний проект, щоб можна було забезпечити отримання всіма категоріями інвесторів доходу аналогічно тому, який вони могли б отримати від альтернативного вкладення коштів з тим же рівнем ризику.
Субвенція – форма фінансової допомоги окремим галузям, регіо​нам, підприємствам, використовувана в окремих випадках для визна​чених цілей інвестування.

Суб’єкти інвестування – фізичні та юридичні особи, в тому числі іноземні, а також держави та міжнародні організації.

Спільні інвестиції – вкладення, що здійснюються суб’єктами пев​ної країни та іноземних держав, інвестиції підприємств за участю іноземних інвесторів.

Спільні підприємства – підприємства з пайовою участю україн​ських та іноземних інвесторів.

Темп інфляції – показник, який характеризує величину знецінення грошей за період, виражений приростом середнього рівня цін у відсотках до їх номіналу на початок періоду.
Технопарк – група підприємств, об’єднаних організаційно і терито​ріально, що займаються розробкою передових технологій.

Технополіс – концепція інтеграції науки з виробництвом; фінансо​вий диверсифікат, де об’єднані капітали держави, комерційних банків, промислових організацій, венчурних і добродійних фондів, особисті заощадження громадян.

Транснаціональна корпорація – організація, більше 25 % прибутків якої пов’язані з операціями поза країною походження.
Фінансові інвестиції – вкладення засобів у різноманітні фінансові інструменти (активи), серед яких найбільш вагому частину становлять цінні папери.
Фінансування інвестиції – забезпечення інвестиційної діяльності необхідними коштами з різних джерел.
Фінансові посередники – інвестиційно-кредитні інститути, що акумулюють кошти індивідуальних інвесторів і використовують їх для інвестування або кредитування.

Фінансові інвестиції – вкладення засобів у різноманітні фінансові інструменти (активи), серед яких найбільш вагому частину становлять цінні папери.
Фінансування інвестиції – забезпечення інвестиційної діяльності необхідними коштами з різноманітних джерел.
Фіскальна експансія – зміна державної фіскальної політики, ре​зультатом якої є зростання державних витрат чи зниження державних доходів.

Фіскальна політика – державна політика у сфері витрат і податків, що визначається, як правило, парламентом країни.

Фіскальне стискання – державна політика в галузі державних до​ходів і витрат, спрямована на скорочення дефіциту державного бюджету.
Цінний папір – документ, що забезпечує його власнику певні юридично закріплені майнові права.
Чисті інвестиції характеризують обсяг капіталу, інвестованого у розширене відтворення виробничих засобів та нематеріальних активів. У кількісному виразі чисті інвестиції становлять суму валових інвестицій, зменшену на суму амортизаційних відрахувань у певному періоді за всіма видами активів, що амортизуються.

Чистий приведений дохід (чиста теперішня вартість) – сумар​на теперішня вартість усіх грошових потоків, пов’язаних із деякою інвестицією; різниця між теперішньою вартістю доходів і теперіш​ньою вартістю витрат з проекту.
Холдингова компанія – це особливий вид фінансової компанії, що створюється для володіння контрольними пакетами акцій інших компаній з метою контролю та управління їх діяльністю.
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