Економічна сутність та види інвестицій
     Інвестиції – довгострокове вкладання всіх видів майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та іншої  діяльності з метою одержання прибутку або досягнення соціального ефекту (Закон України «Про інвестиційну діяльність»).

     Такими цінностями можуть бути:
· кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери;

· рухоме та нерухоме майно (будівлі, споруди, устаткування та інш. матеріальні цінності);

· майнові права, що випливають з авторських прав, досвіду та інтелектуальних цінностей;

· права користування землею, водою, природними ресурсами;

· сукупність технічних та економічних знань у формі документації, навичок, виробничого досвіду, необхідних для організації виробництва товарів та послуг.

     Інвестиції в об’єкти підприємницької діяльності класифікуються за певними ознаками:

1) За об’єктами вкладання коштів (майна):

· реальні – вкладання коштів в придбання землі, основних і оборотних засобів, нематеріальних активів;

· фінансові – вкладання коштів у фінансові інструменти (цінні папери). 

2) За організаційною формою:

· інвестиційний проект – наявність визначеного об’єкту інвестиційної діяльності і реалізація однієї форми інвестицій;
· інвестиційний портфель – включає різні форми інвестицій одного суб’єкту.

3) За характером участі в інвестуванні:

· прямі інвестиції – здійснюють інвестори, які безпосередньо беруть участь у виборі об’єктів інвестування та вкладання в них коштів;
· непрямі інвестиції – здійснюють інвестиційні чи фінансові посередники.

4) За періодом інвестування:
· короткострокові інвестиції – здійснюються до одного року (короткострокові депозитні вклади, придбання короткострокових ощадних сертифікатів);

· довгострокові – здійснюються на період понад 1 рік.

5) За формами власності інвесторів:

· приватні інвестиції – здійснюються фізичними особами, а також юридичними особами з приватним капіталом;

· державні – державними та місцевими органами влади;

· іноземні – фізичними та юридичними особами іноземних держав;

· спільні – суб’єктами цієї держави та іноземних держав.
6) За регіональною ознакою:
· внутрішні інвестиції – здійснюються в об’єкти інвестування в межах цієї держави;

· іноземні інвестиції – здійснюються в об’єкти поза  межами держави.

7) По направленості дій:

· початкові інвестиції;

· інвестиції для економії поточних витрат;

· інвестиції, які вкладаються для збереження позицій на ринку;

· інвестиції для збільшення ефективності виробництва;

· інвестиції в розширення виробництва;

· інвестиції для створення нових виробництв (інноваційні);

· реінвестиції (повторні інвестиції).
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Суб’єкти інвестиційної діяльності
     Інвестиційна діяльність – це комплекс заходів і дій фізичних та юридичних осіб, які вкладають свої кошти (у матеріальній, фінансовій або іншій майновій формі0 з метою отримання прибутку.

     Інвестиційний комплекс країни – комплекс підприємств і установ, продукція чи послуги яких сприяють реалізації інвестиційної діяльності.

     Об’єктом інвестиційної діяльності є майно в різних формах, на яке витрачено інвестиції та яке використовується для отримання прибутку: основні та оборотні засоби, цінні папери, науково-технічна продукція, інтелектуальні цінності, майнові права.
     Інвестор – це суб’єкт інвестиційної діяльності, який приймає рішення та вкладає власні, позичені й залучені кошти в об’єкти інвестування.

     Суб’єктами інвестиційної діяльності можуть бути державні органи влади, фізичні та юридичні особи України та інших держав.

- Держава приймає участь в інвестиційному процесі як прямо – через державний сектор економіки , так і через свої інститути (НБУ, фонд державного майна, антимонопольний комітет). Головну роль в грошовому-кредитному регулюванні  грає НБУ, який використовує такі інструменти: змінення норми страхових резервів; облікової ставки НБУ, проведення операцій на відкритому ринку.

- Господарські товариства та корпорації. В результаті процесу приватизації, роздержавлення, акціонування та корпоратизації в Україні склалися різні правові й організаційні форми підприємництва:  ТОВ, ВАТ, ЗАТ та інш. Акціонерні товариства – найбільш розповсюджена форма в Україні.

- Фінансово – кредитні установи – це юридичні особи, які надають одну або декілька фінансових послуг (банки, кредитні союзи, ломбарди, лізингові кампанії, страхові кампанії, інвестиційні фонди, установи накопичувального пенсійного забезпечення).

- Фірми девелопери -  це юридичні особи, які приймають на себе функції повної реалізації проекту.
- Фірми ріелтори – посередники в сфері нерухомості.

· Консалтингові фірми – надають консультаційні послуги, в т.ч. фінансові, юридичні, технологічні. 
Об'єкти інвестиційної діяльності
План:

1. Сутність об’єктів інвестиційної діяльності

2. Поділ об’єктів 

3. Види цінних паперів
Об'єктом інвестиційної діяльності згідно зі ст. 4 Закону України «Про інвестиційну діяльність» може бути будь - яке майно, у тому числі основні фонди і оборотні кошти в усіх галузях і сферах народного господарства, цінні папери, цільові грошові вклади, науково-технічна продукція, інтелектуальні цінності, інші об'єкти власності, а також майнові права.

Забороняється інвестування в об'єкти, створення і використання яких не відповідає вимогам санітарно-гігієнічних, радіаційних, екологічних, архітектурних та інших норм, встановлених законодавством України, а також порушує права та інтереси громадян, юридичних осіб і держави, що охороняються законом.

 Інвестиційні об'єкти поділяти на чотири групи:

- Об'єкти реального капіталу (підприємства, інша нерухомість, верстати, обладнання тощо);

- Фінансові кошти (перш за все, цінні папери, а також валюта, страхові поліси та інші фінансові інструменти);

- Нефінансові засоби (дорогоцінні камені, дорогоцінні метали, предмети колекціонування та ін);

- Людський капітал (освіта, перепідготовка кадрів, охорона здоров'я, тощо).

Акція - цінний папір без визначеного строку обігу, що засвід¬чує пайову участь у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджує членство в акціонерному товаристві та право на участь в управлінні ним, дає право його власникові на одержання части¬ни прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства. 

Облігація - цінний папір, що засвідчує внесення її власни¬ком грошових коштів і підтверджує зобов'язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного папера в передбачений у ньому строк з виплатою фіксованого процента (якщо інше не передбачено умовами випуску).

Облігації зовнішніх державних позик — цінні папери, що роз¬міщуються на міжнародних та іноземних фондових ринках і підтверджують зобов'язання України відшкодувати пред'явни¬кам цих облігацій їх номінальну вартість із виплатою доходу відповідно до умов випуску облігацій.

Казначейські зобов'язання України - вид цінних паперів на пред'явника, що розміщуються виключно на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником грошових коштів до бюджету і дають право на одержання фінансового доходу.

Ощадний сертифікат ~ письмове свідоцтво банку про депо¬нування грошових коштів, яке засвідчує право вкладника на одер¬жання після закінчення встановленого строку депозиту і проце¬нтів по ньому.

Інвестиційний сертифікат — цінний папір, який випуска¬ється компанією з управління активами пайового інвестиційно¬го фонду та засвідчує право власності інвестора на частку в па¬йовому інвестиційному фонді.

Приватизаційні папери — це особливий вид державних цін¬них паперів, які засвідчують право власника на безоплатне одержання в процесі приватизації частки майна державних під¬приємств, державного житлового фонду, земельного фонду1.

Результатом науково-технічної діяльності є промислова вла¬сність. До об'єктів промислової власності належать винаходи, корисні моделі, промислові зразки, раціоналізаторські пропози¬ції, ноу-хау. Промислова власність - це результати науково-тех¬нічної творчості (діяльності), які можуть бути використані на користь суспільства в будь-якій доцільній діяльності людей і є видом і складовою інтелектуальної власності

Законодавство визначає, що всі суб'єкти інвестиційної діяльності незалежно від форм власності та господарювання мають рівні права в частині здійснення цієї діяльності; самостійно визначають цілі, напрямки, види та обсяги інвестицій; залучають для їх реалізації на договірній основі будь-яких учасників інвестиційної діяльності, у тому числі шляхом організації конкурсів та торгів.

Аналогічні об'єкти має і діяльність зарубіжних інвесторів, якщо вона не суперечить законодавству України. Іноземні інвестори мають право здійснювати інвестування на території України шляхом: пайової участі спільно з юридичними та фізичними особами України у створенні підприємств; створення підприємств, цілком належних іноземним інвесторам, а також філіалів підприємств іноземних юридичних осіб; придбання підприємств, будівель, споруд, паїв, акцій, облігацій та інших цінних паперів, а також іншого майна, яке за законодавством України може належати іноземним інвесторам; придбання прав користування землею та іншими природними ресурсами; надання позик, кредитів, майна та майнових прав.

Сутність та види інвестиційного портфелю

     Інвестиційний портфель – є цілеспрямована, сформована сукупність об’єктів реального і фінансового інвестування, призначених для здійснення інвестиційної діяльності відповідно с розробкою інвестиційної стратегії підприємства.

Класифікація інвестиційного портфелю підприємства
1. По об’єктам інвестицій:

· портфель реальних інвестицій;

· портфель фінансових інвестицій в цінні папери;

· портфель інш.фінансових інвестицій (банківські депозити, депозитні сертифікати);
· портфель інвестицій в оборотні засоби.
2. В залежності від інвестиційної стратегії підприємства:
· портфель зростання (формується за рахунок об’єктів інвестування, які забезпечують досягнення високих темпів зросту капіталу, відповідно високий рівень ризику);

· портфель доходів (формується за рахунок мало ризикових інвестицій, які забезпечують високі темпів зросту доходу на вкладений капітал);

· консервативний портфель (формується за рахунок мало ризикових інвестицій, які забезпечують більш низький темп зросту доходу і капіталу, чим портфель зростання і доходів).

3. По ступеню досягнення інвестиційної стратегії підприємства:

· збалансований портфель (повністю відповідає інвестиційній стратегії підприємства);

· незбалансований портфель, який не відповідає інвестиційній стратегії підприємства.
Інвестиційний портфель формується виходячи з цілого ряду критеріїв, які встановлює для себе інвестор:

1) критерій прибутковості відбивається в очікуваному збільшенні доходів за рахунок або зростання вартості самого об’єкта інвестування (портфель зростання), або високих і регулярних дивідендів на інвестований капітал (портфель доходу). Інвестиційний портфель, що має мінімальний ризик втрати інвестованого капіталу, визначається як консервативний.

2) Критерій терміновості досягнення інвестиційних цілей визначає вимоги інвестора до термінів реалізації інвестицій; досягнення потрібної прибутковості та окупності інвестиції; життя (експлуатація) об’єктів інвестицій.
3) Ступінь ризику проекту визначається показником вірогідності недосягнення потрібної прибутковості або взагалі втрати інвестованих коштів.

4) Ліквідність проекту   - можливість зворотного процесу перетворення об’єкта інвестування знову у кошти.

5) Відповідність проекту фінансовим ресурсам – вибір саме тих проектів, що відповідають обсягам коштів, які є або мають бути залучені інвестором.

Сутність інвестиційного ринку

     Інвестиційна діяльність в ринкових умовах господарювання є підприємницькою діяльністю і здійснюється вона на інвестиційному ринку, який складається із ринку об’єктів реального інвестування, ринку об’єктів фінансового інвестування і ринку об’єктів інноваційних інвестицій. Стан інвестиційного ринку і його сегментів характеризується такими показниками, як попит, пропозиція, ціна, конкуренція.

Структура інвестиційного ринку:

І. Ринок об’єктів реального інвестування:

     1) ринок нерухомості – споруди, будинки, земельні ділянки, незавершене будівництво, багаторічні насадження, житло;

      2) ринок прямих капітальних вкладень – нове будівництво, реконструкція, технічне переозброєння;
     3) ринок інших об’єктів реального інвестування: художні цінності, дорогоцінні метали і вироби, др. матеріальні цінності.

ІІ. Ринок об’єктів фінансового інвестування

1) фондовий ринок – акції, облігації, опціони, ф’ючерси;

2) грошовий ринок – депозити, кредити, валютні цінності.

ІІІ. Ринок об’єктів інноваційних інвестицій

1) ринок інтелектуальних інвестицій – ліцензії, патенти, ноу-хау, гудвилл;

2) ринок науково-технічних новацій – науково-технічні проекти, нові технології, освітні проекти, раціоналізаторство.

Фінансові інвестиції

     Фінансові інвестиції – це вкладення в цінні папери. На відміну від реального інвестування фінансове не передбачає обов’язкового створення нових виробничих потужностей і контролю за їх експлуатацією.

     Цінні папери – це грошові документи, які засвідчують право володіння грошима, визначають відносини між собою, яка їх випустила, та їх власником. Крім того, вони передбачають можливість виплати у вигляді дивідендів або відсотків, а також передання грошових та інших прав, що випливають з цих документів, іншим особам.

     Відповідно до законів України можуть випускатися такі види цінних паперів: акції, облігації, казначейські зобов’язання, ощадні сертифікати, векселі та інш.

    Акція – це цінний папір без встановленого строку обігу, який засвідчує пайову участь у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджує членство в акціонерному товаристві та право на участь в управлінні ним, дає його власникові право на одержання частини прибутку у вигляді дивідендів, а також на участь у розподілі майна в разі ліквідації акціонерного товариства.

    Облігації засвідчують внесення їх власником коштів і підтверджують зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цих цінних паперів у передбачений строк з виплатою відсотків (якщо інше не передбачено умовами випуску).

     Казначейські зобов’язання – це цінні папери на пред’явника, які поширюються виключно на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником коштів до бюджету й дають право на одержання фінансового доходу.

    Ощадний сертифікат – це письмове свідоцтво банку про депонування коштів, яке засвідчує право вкладника на одержання після встановленого строку депозиту й відсотків по ньому.

     Вексель – це цінний папір, який засвідчує безумовне грошове зобов’язання векселедавця сплатити після наставання строку визначену суму грошей власнику векселя (векселеотримувачу).   

Основні форми та джерела фінансування інвестиційного процесу
Основними формами фінансування інвестиційних проектів є:

· власне фінансування за рахунок прибутку, амортизаційних відрахувань та інш.
   джерел;

· зайомне фінансування за рахунок облігаційних займів, банківських кредитів, займів др. організацій, займів міжнародних організацій (МВБ, ЄБРР, світовий банк);

· акціонерне фінансування за рахунок вкладів засновників та стратегічних інвесторів;
· лізингове фінансування за рахунок вкладів лізингодавачів;

· централізоване фінансування за рахунок державного, місцевих бюджетів, внебюджетних фондів.
Сутність і елементи інвестиційних проектів, його учасники

   Інвестиційний проект — це сукупність техніко-економічних рішень та організаційно-фінансових заходів, які поєднані в одне ціле намірів і практичних дій з метою здійснення інвестиційних вкладень з метою отримання прибутку.

Інвестиційні проекти поділяються на: виробничі, науково-технічні, комерційні, фінансові, економічні, соціально-економічні.

Приклади проектів:
 • розробка нового продукту чи послуги;

 • зміна структури, кадрів або стилю роботи організації;

 • проектування нового транспортного засобу;

 • розробка чи придбання нової або модифікованої інформаційної системи;

 • зведення будівлі чи споруди;

 • запуск політичної кампанії;

 • реалізація нової процедури чи процесу, зв'язаного з бізнесом виконавчої організації.
    Форма та зміст інвестиційних проектів можуть бути найрізноманітнішими - від плану будівництва нового підприємства до оцінки доцільності придбання нерухомого майна. У всіх випадках, проте, присутній часовий лаг (затримка) між моментом початку інвестування та моментом, коли проект починає приносити прибуток. Часовий чинник грає ключову роль в оцінці інвестиційного проекту В зв'язку з цим доцільно представити весь цикл розвитку проекту як три основні фази розвитку проекту: передінвестиційну, інвестиційну та експлуатаційну. Сумарна тривалість цих стадій складає термін життя проекту. 

     Перша фаза, безпосередньо передуюча основному обсягу інвестицій, у багатьох випадках не може бути визначена досить точно. На цьому етапі проект розробляється, готується його техніко-економічне обґрунтування, проводяться маркетингові дослідження, здійснюється вибір постачальників сировини та устаткування, ведуться переговори з потенційними інвесторами і учасниками проекту. Також тут може здійснюватися юридичне оформлення проекту (реєстрація підприємства, оформлення контрактів і тому подібне) і проводитися емісія акцій та інших цінних паперів. Як правило, в кінці передінвестиційної фази має бути в наявності розгорнутий бізнес-планом інвестиційного проекту. 

      Наступний відрізок часу відводиться під стадію інвестування або фазу здійснення. Принципова відмінність цієї фази розвитку проекту від попередньої і подальшій фаз полягає, з одного боку, в тому, що починають робитися дії, що вимагають набагато більших витрат і що носять вже безповоротний характер (закупівля устаткування або будівництво), а, з іншого боку, проект ще не в змозі забезпечити свій розвиток за рахунок власних засобів. На даній стадії формуються постійні активи підприємства. 

     З моменту введення в дію основного устаткування (в разі промислових інвестицій) або після придбання нерухомості або іншого вигляду активів починається третя стадія розвитку інвестиційного проекту - експлуатаційна фаза. Цей період характеризується початком виробництва продукції або надання послуг і відповідними вступами і поточними витратами. Значний вплив на загальну характеристику проекту надаватиме тривалість експлуатаційної фази. Вочевидь, що, чим далі буде віднесена в часі її верхній кордон, тим більшою буде сукупна величина доходу.

Класифікація проектів.

     До основних властивостей проекту, за якими вони можуть бути класифіковані на типи, відносять: масштаб, складність, якість та тривалість.

 За масштабом проекти поділяються на:

 Малі проекти – вартістю до 10 млн. доларів.

 Середні проекти - вартістю від 10 до 50 млн. доларів.

 Великі проекти - від 50 до 100 млн. доларів.

 Надвеликі проекти - понад 100 млн. доларів.

 За складністю проекти поділяються на монопроекти, мультипроекти та мегапроекти.

 Монопроект – це окремий проект певного виду і масштабу.

 Мультипроект – це комплексний проект, який складається з декількох моно проектів, що вимагає багато проектного управління.

 Мегапроект – це комплексний проект розвитку регіонів, секторів економіки, тощо, який складається з декількох моно та мультипроектів, об’єднаних однією метою.

 Програми. В деяких галузях об’єкти є настільки складними, що робота щодо цих об’єктів здійснюється шляхом реалізації декількох проектів. 

Підпроекти. Проекти часто поділяють на підпроекти чи компоненти, що краще піддаються управлінню. Підпроекти часто передають для управління в зовнішні організації або в інший функціональний підрозділ організації, яка виконує проект. Проте, з точки зору організації, яка виконує проект, підпроект слід розглядати як послугу, ніж як продукт. Отже, підпроекти в основному належать до проектів і управляються так само. 

 За якістю проекти поділяються на проекти звичайної якості та бездефектні.

 Бездефектні проекти – такі в яких домінуючим фактором є якість (наприклад, будівництво електростанцій).

 Обов’язкові проекти – це контрактні проекти, які повинні забезпечити контрактні зобов’язання, наприклад, проекти охорони довкілля.

 Необов’язкові проекти – будь-які проекти, виконання яких можна перенести на інший період, наприклад, заміна обладнання.

 За характером та сферою діяльності виділяють: промислові проекти, проекти дослідження та розвитку (інноваційні), організаційні, економічні та соціальні проекти.

 Промислові проекти – типові проекти, що спрямовані на випуск та продаж нових продуктів, удосконалення технологій, розширення виробництва тощо.

 Інноваційні проекти – зосереджені на науково-дослідній діяльності, розробці програмних засобів опрацювання інформації, створенні нових матеріалів, технологій, конструкцій тощо.

 Організаційні проекти – націлені на реформування системи управління, створення нової організації, реструктуризацію тощо.

 Економічні проекти – мають на меті приватизацію державних підприємств, розвиток ринку капіталів, реформування системи оподаткування та інші макроекономічні перетворення. 
 Соціальні проекти – пов’язані з реформуванням системи управління, створенням системи соціального захисту, охороною здоров’я подоланням наслідків природних, екологічних та соціальних потрясінь та іншими чинниками соціального характеру.

Учасники проекту.
  Суб’єктами управління у проектному менеджменті є активні учасники проекту. Учасники проекту є важливішим елементом його структури, тому що саме вони забезпечують реалізацію замислу проекту.

 1) Головним учасником будь-якого проекту є замовник, організація для якої виконується проект і яка в майбутньому буде об’єкт використовувати. Замовник бере участь в роботі над проектом на початковій та завершальній стадії робіт.
 2) Другим учасником проекту є проектні організації (в міжнародній практиці – архітектор, інженер, інженерне бюро). 

 Архітектор – це особа або організація, яка має право професійно, згідно до діючого законодавства та на підставі ліцензії, виконувати роботи архітектурні роботи, здійснювати аналіз проектних рішень, інженерне проектування та інші подібні функції. Функції архітектора безпосередньо пов’язані з діяльністю інженера.

 Інженер – особа або організація, яка має право здійснювати практичну інжинірингову діяльність на основі відповідної ліцезії. Сукупність інжинирінгових послуг поділяється на дві групи:

 - послуги, пов’язані з підготовкою виробничого процесу;

 - послуги по забезпеченню нормального виробничого процесу та реалізації продукції.

 Часто обов’язки архітектора та інженера виконує одна організація.

 3) Третім учасником проекту є підрядник – це будівельні та монтажні організації, які здійснюють будівництво, наладку та пуск обладнання, а також виробничі випробування перед здачею об’єкту.

 4) Постачальник – організації, які здійснюють матеріально-технічне забезпечення реалізації проекту.

 5) Консалтингові фірми, які здійснюють різні види робіт, починаючи з початкових досліджень, складання ескізного проекту, оцінки життєспроможності проекту і закінчуючи здаванням об’єкту.

 6) Менеджер проекту. Він посідає особливе місце в реалізації проекту, виконуючи функції управління проектом, від повинен забезпечувати ефективне виконання робіт по проекту. Менеджером проекту може бути будь-яка з названих організацій.

7)Банк – один з основних інвесторів. Він забезпечує проект грошовими ресурсами і є власником всього майна, яке придбане за рахунок кредиту.
Лекція №

Дисконтні критерії ефективності інвестиційного проекту
Завданням внутрішньої інвестиційної діяльності підприємства є вибір найефективніших напрямів вкладення коштів для поліпшення внутрішніх і зовнішніх умов його функціонування. Один із цих напрямів – діагностика доцільності реальних інвестицій у підприємство. 

 Увесь комплекс факторів можна поділити на три групи:

 – фактори, вплив яких вимірюється кількісно, – кількісні критерії прийняття інвестиційних рішень;

 – фактори, вплив яких вимірюється кількісно лише частково;

 – якісні фактори, вплив яких зовсім не можна вимірити кількісно.

 Серед кількісних факторів оцінки ефективності інвестиційної діяльності сьогодні найбільшого поширення отримали наступні показники.

 1. Період окупності ( Payback Period). Показник визначає, скільки потрібно часу, щоб інвестиції дали прибуток, який дорівнює витратам. Показник-аналог – дисконтний період окупності, тобто окупність із використанням поточної вартості.

 Критерій 1. Проект схвалюється, якщо період окупності менше періоду інвестування .

 2. Облікова дохідність ( Accounting Rate of Return – ARR) або дохідність інвестицій (Return on Investment – ROI). Визначається як відношення чистих грошових надходжень без урахування амортизації до суми початкових інвестицій.

 Критерій 2. Проект схвалюється, якщо норма дохідності відповідає вимогам інвестора.

 3. Чиста дисконтна вартість (Net Present Value – NPV) – сума дисконтованих фінансових підсумків (різниця між сумою надходжень і витрат капіталу) за всі роки реалізації проекту, враховуючи дату початку інвестицій.

 Критерій 3. Проект приймається, якщо NPV > 0.
Розраховується за формулою:
                      (В1 – С1)      (В2 – С2)     (B3 – C3)               (Bn – Cn)

NPV = - К + ------------- + ------------ + ------------ + …. + -------------,
                      (1 + r)          (1 + r)2             (1 + r)3                    (1 + r)n  
K – початкові капітальні вкладання (інвестування);
Bn – сума надходжень в момент часу t;
Cn – сума витрат по проекту в момент часу t;
r – відсоткова ставка (%)
 4. Внутрішня ставка дохідності (Internal Rate of Return – IRR). Показує цінність інвестицій (у відсотках). Це ставка дисконту, за якої віддача від інвестиційного проекту дорівнює початковим інвестиціям у проект.

 Критерій 4. Порівнюється IRR проекту з NPV проектів, що мають однаковий ризик. Проект можна прийняти, якщо IRR альтернативних проектів менша.

 5. Індекс прибутковості PI (Profitability Index) – відношення віддачі капіталу до вкладеного капіталу.

 Критерій 5. Проект приймається, якщо PI > 1.

 Щодо факторів, вплив яких можна виміряти кількісно лише частково, то головні напрями проведення діагностики наступні:

 – аналіз впливу інфляції. При цьому потрібно враховувати різний вплив інфляції на окремі статті, з яких складаються очікувані грошові потоки;

 – аналіз впливу фактору «ерозія продажу», що виникає тоді, коли на ринок надходить новий товар, схожий на вже існуючий. У результаті виникають зміни в реалізації останнього. 
Аналіз «ерозії продажу» необхідний для того, щоб вирішити, чи варто підприємству виготовляти новий товар;

 – аналіз природи асигнувань на накладні витрати. Він потрібен, оскільки асигнування мають подвійну природу. Наприклад, якщо підприємство спрямовує свої кошти на проекті накладні витрати, то це не є додатковими витратами і не входить до очікуваних грошових потоків. Водночас, якщо проект потребує обов’язкових накладних витрат, то вони зараховуються до суми грошового потоку. Аналіз природи витрат дозволяє зробити правильний вибір їх категорії. Це може суттєво вплинути на майбутнє визначення ефективності інвестиційного проекту, що досліджується;

 – аналіз джерел фінансування інвестицій. Їх наявність для одного з проектів зовсім не означає можливості фінансування іншого проекту (наприклад, наявність цільових капіталовкладень). Проте повна відсутність фінансових можливостей робить абсолютно нереальним будь-який проект;

 – аналіз ступеня ризику інвестиційного проекту. Наявні кількісні методи визначення ризику досить прості, однак не позбавлені недоліків. Тому доцільно використовувати й експертні методи оцінки. Обидва методи можуть використовуватися комбіновано.

 Оцінка впливу якісних факторів – один із найскладніших напрямів діагностики. Комплекс якісних факторів такий різноманітний, кожний інвестиційний проект настільки особистий, що принципово неможливо чітко визначити усі напрями діагностики. Однак, узагальнюючи, можна визначити наступні напрями якісного діагностичного аналізу:

 – аналіз відповідності інвестиції цілям підприємства;

 – аналіз відповідності інвестиції стратегії і тактиці підприємства. Формування інвестиційного портфеля підприємства пов’язане не тільки з вибором найприбутковіших і найменш ризикованих проектів, а й таких, що максимально відповідають загальній економічній стратегії підприємства;

 – аналіз ризику інвестицій та комплексу побічних факторів, що впливають на рівень ризику. Діагностика ризику, пов’язаного з інвестиціями, найбільше відображає вплив невизначеності внутрішнього та зовнішнього стану підприємства на прийняття інвестиційних рішень. Тому аналіз ризику пов’язаний з дослідженнями широкого кола якісних факторів. Наприклад, у ході формування портфеля інвестицій доцільно обирати проекти, які мають негативну кореляцію, оскільки ризики від цих проектів компенсують один одного.

 Щодо ступеня ризику, то необхідно враховувати і такий якісний фактор, як характеристика галузі, до якої належить підприємство. Він важливий, бо комерційний ризик є відображенням надійності прибутків, які оцінюють галузь у цілому.

 Наприклад, виробничий ризик характеризує саме рівень підприємства. Відповідно до цього потрібно враховувати здатність підприємства реагувати на зміни у ринковому попиті щодо власної продукції. Чим вищій поріг рентабельності підприємства (вищі його постійні витрати), тим слабше воно реагуватиме на зміни в економічному середовищі, тим вища страхова премія, яку нав’язують йому кредитори. Щодо фінансового ризику, то відповідно до зростання частки боргів у структурі капіталу підприємства зростає і його страхова премія.

 Розгляд трьох наведених груп факторів свідчить, що діагностика матиме найбільші результати, якщо охопить комплекс усіх факторів – як якісних, так і кількісних. Нажаль, навіть у країнах з високорозвиненою ринковою економікою, з великим досвідом фірм у галузі інвестиційної діяльності майже відсутній апарат досліджень для якісного аналізу, тому в сучасній практиці здебільшого застосовуються кількісні методи діагностики, які ґрунтуються на нових методичних розробках.

Учет инфляционного обесценивания денег в принятии финансовых решений

Пусть Sα  — сумма, покупательная способность которой с учетом инфляции равна покупательной способности суммы при отсутствии инфляции. Через ΔS обозначим разницу между этими суммами.

Отношение Δ S / S, выраженное в процентах, называется уровнем инфляции.

При расчетах используют относительную величину уровня инфляции — темп инфляции (α).
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Тогда для определения Sα  получаем следующее выражение:

Sα = S + Δ S = S + S α = S (1 + α). (3.8)

Величину (1 + α), показывающую, во сколько раз Sα  больше S (т. е. во сколько раз в среднем выросли цены), называют индексом инфляции (Iи ).

Iи = 1 + α. (3.9)

Динамика индекса инфляции за несколько лет отражает изменения, происходящие в инфляционных процессах. Понятно, что повышение индекса инфляции за определенный период по сравнению с предыдущим таким же периодом указывает на ускорение инфляции, снижение — на уменьшение ее темпов.

Пусть α — годовой уровень инфляции. Это значит, что через год сумма Sα// будет больше суммы Sα/ в (1 + α) раз. По прошествии еще одного года сумма Sα// будет больше суммы Sα/ в (1 + α) раз, т. е. больше суммы S в (1 + α)2 раз. Через n лет сумма Sα// вырастет по отношению к сумме Sα/ в (1 + α)n раз. Отсюда видно, что инфляционный рост суммы S при годовом уровне инфляции α — то же самое, что наращение суммы S по сложной годовой ставке процентов α.
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 (3.10)

Разумеется, те же рассуждения применяются, если вместо года берется любой другой временной интервал (квартал, месяц, день и т.д.).

Очень важно запомнить данную аналогию со сложным процентом, так как одна из наиболее часто встречающихся ошибок, связанных с расчетом уровня инфляции за некоторый период, связана именно с неучетом данного обстоятельства.

Пример 3.5а

Цены каждый квартал растут на 3%. Банк привлекает клиентов вкладывать средства по 13% годовых. Требуется определить, покроет ли такая доходность вклада потери от инфляции.

Решение.

Определим индекс инфляции по формуле (3.10):
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Определим темп инфляции, используя формулу Iи = 1 + α, откуда:

α = Iи - 1 = 1,1225 - 1 = 0,1225 = 12,25%.

Ответ.

Темп инфляции ниже годовой процентной ставки, предлагаемой банком. Доход от вклада покроет потери от инфляции.

Пример 3.5

Если цены каждый месяц растут на 2%, то за годовой уровень инфляции, недолго думая, принимают 2% · 12 = 24%. Такие расчеты часто используют банки и финансовые компании, привлекая клиентов вкладывать средства, к примеру, под 25% годовых. Между тем, если уровень инфляции составляет 2% в месяц, это значит, что за месяц цены вырастают в (1 + 0,02) = 1,02 раза, а за год — в 1,0212 = 1,268 раза. Значит, годовой темп инфляции составляет 1,268 - 1 = 0,268, т.е. годовой уровень инфляции достигает 26,8%. После такого расчета процентная ставка 25% годовых теряет свою инвестиционную привлекательность и может рассматриваться лишь в плане минимизации потерь от инфляции.

Если в обычном случае первоначальная сумма Р при заданной ставке процентов превращается за определенный период в сумму S, то в условиях инфляции она должна превратиться в сумму Sα , что требует уже иной процентной ставки.

Назовем ее ставкой процентов, учитывающей инфляцию.

Пусть:

iα  — ставка ссудного процента, учитывающая инфляцию;

dα  — учетная ставка, учитывающая инфляцию.

Зададим годовой уровень инфляции α и простую годовую ставку ссудного процента i. Тогда для наращенной суммы S, превращающейся в условиях инфляции в сумму Sα  получим формулу:
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 (3.11)

Для данной суммы можно записать еще одно соотношение:

[image: image7.png]8, = P(1+i)(1+a) = P(1+i) ],
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Рассмотрим теперь различные случаи начисления процентов с учетом инфляции. При этом всегда удобно пользоваться значением индекса инфляции за весь рассматриваемый период.

Для простых процентных ставок:
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В то же время должно выполняться равенство:

[image: image9.png]8, =P(1+ni),



. (3.14)

Составим уравнение эквивалентности:

[image: image10.png]THnd, =(1+ni)l,



, из которого получаем:
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Пример 3.6

При выдаче кредита в сумме 40 млн руб. должна быть обеспечена реальная доходность операции, определяемая простой процентной ставкой 14% годовых. Кредит выдается на полгода, индекс инфляции составит 1,06. Рассчитать значение процентной ставки, компенсирующей потери от инфляции, и наращенную сумму.

Решение.

По условию задачи: Р = 40 млн руб., n = 0,5 года, I = 0,14, Iи = 1,06.

По формуле (3.15) определим процентную ставку, компенсирующую потери от инфляции:
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По формуле (3.11) определим наращенную сумму:

[image: image13.png]8§, = P(1+1,) =40(1+0,50,2684) = 40°1,1342 = 45,368 nnu py6.
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Наращенную сумму можно определить и по формуле (3.12):

[image: image14.png]8§, = P(1+)+1, =40(1+0,5:0,14) 1,06 =401,1342 = 45,368 mn py6.




Результаты определения наращенной суммы совпадают.

Для случая сложных процентов для составления уравнения эквивалентности используем формулы:
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Отсюда:
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Пример 3.7

Первоначальный капитал в размере 20000 руб. выдается на 3 года, проценты начисляются в конце каждого года по ставке 8% годовых. Определите наращенную сумму с учетом инфляции, если ожидаемый годовой уровень инфляции составляет 12%.

Решение.

По условию задачи Р = 20000 руб.; n = 3 года; ic = 0,08; α = 0,12.

Для определения индекса инфляции воспользуемся формулой (3.11):
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По формуле (3.12) определим наращенную сумму:
[image: image18.png]8, = P(1+4,)"1, = 20000 (1+0,08)1,4049 = 20000 1,25971,4049 = 35395 py6.




Іноземні інвестиції в Україну

     В умовах структурної перебудови економіки України дуже гострою проблемою є потреба у великих іноземних інвестиціях.

     Згідно з оцінкою спеціалістів Європейського Центру досліджень, підприємницький ризик інвестицій в Україну становить 80%. Саме він зумовлює незначний потік прямих інвестицій.
Переваги та недоліки залучення та функціонування іноземного капіталу

Переваги:

· збільшення обсягів капітальних вкладень та зменшення строків їх нагромадження;

· поліпшення платіжного балансу;

· упровадження сучасних технологій, ноу-хау;

· збільшення рівня комплексного використання сировинних ресурсів;

· створення стратегічних альянсів між українськими та іноземними підприємствами;

· прискорення темпів структурної перебудови економіки та впровадження ринкових реформ;

· стимулювання розвитку експортного потенціалу;

· зниження рівня імпортозалежності; 

· підвищення рівня зайнятості та кваліфікації робочої сили.

Недоліки:

· трансферт частини прибутків за кордон;

· витіснення з ринку внутрішніх виробників і постачальників;

· збільшення залежності країни від іноземного капіталу;

· жорстка експлуатація місцевих сировинних ресурсів.
     Сфери використання прямих іноземних інвестицій в Україну: внутрішня та зовнішня торгівля; машинобудування та металообробка; харчова промисловість; чорна та кольорова металургія; легка промисловість; хімічна промисловість; промисловість будівельних матеріалів та інш.

     Механізм залучення іноземного капіталу: надання податкових пільг; створення спеціальних економічних зон; використання фінансового механізму; створення системи гарантій; інформаційне забезпечення; упровадження системи страхування.
Переваги та недоліки інвестування в Україні
       Характеризуючи сучасний стан інвестицій в Україні, можна зазначити, що на даний момент наша держава не здобула серйозних досягнень у забезпеченні національної конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості. Падіння рейтингу України пов'язано з низькою продуктивністю економіки. Для України було виділено як конкурентні переваги, так і бар'єри. До переваг віднесено гідну вищу освіту, розмір державного боргу, вартість робочої сили, залізничну мережу, інноваційний потенціал. Лімітуючи фактори склали торговельні бар'єри, інвестиційне законодавство, прозорість державної політики, надійність банківської системи, митні процедури. 

     Водночас експерти ООН відносять Україну до двадцятки найпривабливіших для прямих іноземних інвестицій країн. Пояснення привабливості України полягає в тому, що раніше вкладення у неї розглядалися як інвестиції у дочірній регіон Росії. На даний момент Україну почали розглядати як повноцінну європейську державу. Водночас представники багатьох іноземних компаній відкрито стверджують, що надходження масштабних інвестицій в Україну ускладнюється відсутністю стабільності навіть на короткий проміжок часу. Унаслідок цього привабливість українських компаній для іноземних інвесторів не зменшується, але деякі з них займають вичікувальну позицію.
     Інвестиційну привабливість регіонів України доцільно оцінювати на основі їх ранжування за такими п'ятьма синтетичними (узагальненими) показниками:

· рівень загальноекономічного розвитку регіону (включаючи природно-ресурсний потенціал,

рівень розвитку промислового виробництва, спеціалізацію сільського виробництва);

· рівень розвитку інвестиційної інфраструктури регіону (включаючи рівень розвитку будівництва, транспортної мережі, зв'язку, складського господарства тощо);

· демографічний фактор;

· рівень розвитку ринкових відносин і комерційної інфраструктури регіону (включаючи розвиток приватизації і формування недержавного сектору, формування ринкової інфраструктури);

· рівень криміногенних, екологічних та інших видів ризиків.
Ризики інвестування в Україні
Види інвестиційних ризиків можуть бути досить різними. Їх класифікують за наступними ознаками:

1. За сферами діяльності виділяють:

економічний – ризик пов’язаний зі зміною економічних факторів;

політичний – адміністративні обмеження інвестиційної діяльності, пов’язані зі зміною політичного курсу держави;

соціальний – ризик страйків, здійснення під тиском працівників незапланованих соціальних видатків тощо;

екологічний – ризик катастроф та лих, які негативно вплинуть на діяльність інвестованих об’єктів;

інші види – рекет, розкрадання майна, обман з боку інвестиційних або операційних партнерів тощо.

2. За формами інвестування:

реального інвестування – невдалий вибір розташування об’єкту, збої у постачання будматеріалів і обладнання, вибір некваліфікованого і недобросовісного підрядника;

фінансового інвестування – непродуманий вибір фінансових інструментів для інвестування, фінансові проблеми окремих емітентів; непередбачені зміни умов інвестування.
     До основних ризиків в Україні належить часто змінюване законодавство, залишається невирішеним земельне питання.

      Відповідно до Земельного кодексу, іноземні громадяни можуть мати земельні ділянки для ведення особистого сільського господарства тільки на умовах оренди, а отримати право власності на земельні ділянки несільськогосподарського призначення вони можуть виключно (й тільки одночасно) з придбанням об'єктів нерухомості, а також для спорудження таких об'єктів для підприємницької діяльності. У Земельному кодексі України існує юридична колізія: ст. 22 забороняє іноземцям володіти землею, а ст. 81 і 82 — дозволяють одержувати її у спадок, зобов'язуючи протягом року її відчужувати. У різних випадках ці норми закону трактуються по-різному.

     Інвестиції та інвестори мають бути захищені на законодавчому рівні, і в разі звернення до органів судової влади інвестор повинен бути впевнений у неупередженості системи, а прийняті закони — не мати зворотної чинності.

      Неабияку загрозу становить корупція. За даними на кінець жовтня 2011 р., Україна сприймається в світі як країна, що значною мірою охоплена цим явищем. Корупція в Україні є системним і масштабним явищем, що зачіпає все суспільство й державні інститути, включаючи суддів, та становить реальну загрозу принципам демократії й верховенству закону.

     Загрозу інвестиційному іміджу, економічній безпеці держави та її конкурентоспроможності в очах світової спільноти завдає відносно новий феномен — рейдерство, тобто захоплення контролю над підприємством будь-якими способами, що включають підкуп менеджерів компаній, що поглинаються, чиновників і суддів, підробку документів і судових рішень, відверто кримінальні силові методи (шантаж, погрози, побиття), силове захоплення. Розмах рейдерства в Україні досить великий, кількість захоплень сягає 3000 на рік. Причому на відміну від європейського чи американського рейдерство українське має відчутну кримінальну складову: протиправні дії здійснюються із залученням озброєних формувань, окремих співробітників судової та правоохоронної систем.

      Певною привабливістю відзначається і сфера високих технологій. У світі існує нестача кваліфікованих кадрів, а в Україні у наявності гідна освітня база для побудови експорто-орієнтованого IT-бізнесу. У найближчому майбутньому Україна може стати для Європи рентабельним виробничим цехом, а також лідером у залученні інвестицій в електронну промисловість. В Україні вже функціонують заводи «Flextronics International» (Сінгапур) і «Jabil Circuit» (США) — компаній, що виробляють продукцію для «Ericsson», «Nokia», «Philips» тощо. Інші мультинаціональні компанії, такі як «Intel» і «Foxconn», також планують налагодження виробництва в Україні.

       Рішення ж щодо проведення Чемпіонату Європи-2012 з футболу може спричинити подорожчання акцій будівельних компаній, підвищення інтересу до готельного бізнесу, ресторанів швидкого обслуговування.

      Підготовка до проведення фінальної частини футбольного чемпіонату «Євро-2012» окрім розаитку власне спортивних об'єктів потребує вкладення капіталу у транспортну й туристичну інфраструктуру. Таким чином створюються передумови для співпраці державного та приватного капіталу, в рамках якої держава виступає флагманом інвестування, подаючи інвесторам сигнал щодо перспективності вкладення коштів у певну галузь або сектор. Ця схема є досить привабливою для іноземних інвесторів і може, по-перше, привернути увагу до нашої економіки, а, по-друге, створити умови для напрацювання цінного досвіду співпраці вітчизняного й іноземного капіталу в цілому ряді галузей.
Оцінювання зміни вартості грошей з часом

     Планування інвестицій, визначення їх доцільності, прибутковості завжди є прогнозування майбутніх доходів і витрат, тобто грошових потоків. А чи має однакову  цінність одна й та ж грошова сума в часі к поточному моменту?
     Фінансисту – інвестору, позичальнику коштів необхідно мати представлення про спосіб нарахування відсотків, тим паче, що при укрупненні масштабів операції кожний відсотковий пункт стає все «тяжче» і «тяжче».
     Відсотки – це дохід від надання капіталу в борг в різних формах (займи, позики), або від інвестицій виробничого або фінансового характеру.
    Відсоткова ставка – це величина, яка характеризує інтенсивність нарахування відсотків.

    Величина отримуваного доходу (тобто %) визначаються виходячи з величини капіталу, який вкладається, терміну, на який він надається в борг або інвестується, розміру та виду відсоткової ставки (ставки доходності). 

Механізм державного регулювання інвестиційними процесами

Задача.

Вихідні дані:

	№ варіанту
	Обсяг інвестованих коштів, тис. грн.
	Ставка проценту, %
	Сума грошового потоку, тис. грн.

	
	
	
	Проект А
	Проект В

	
	А
	В
	А
	В
	Всього
	1 рік
	2 рік
	3 рік
	4 рік
	Всього
	1 рік
	2 рік
	3 рік
	4 рік

	7
	11000
	10800
	13
	15
	13000
	9000
	400
	-
	-
	13700
	5000
	6000
	2700
	-


Розрахувати теперішню вартість грошових потоків по кожному з проектів.

Визначити показники:

чистий приведений дохід;

індекс дохідності;

період окупності.

На основі розрахованих показників визначити найбільш ефективний проект.

Розв’язання:

Розраховуємо теперішню вартість грошових потоків по проектах:

Проект А: PV1 = 9000 * [image: image19.png]1

T 9000*0,385 = 7965



грн.

PV2 = 4000* [image: image20.png]1
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грн.

Проект В: PV1 = 5000* [image: image21.png]1

T 5000%0,87 = 4350



грн.

PV2 = 6000* [image: image22.png]1

o 6000*0,756 = 4536



грн.

PV3 = 2700* [image: image23.png]1

o 2700*0,658 = 1777



грн.

Результати розрахунків теперішньої вартості грошових потоків зводимо в таблицю:

	Рік
	Інвестиційні проекти

	
	Проект А
	Проект В

	
	Майбутня вартість
	Дисконтни й множник, %
	Теперішня вартість
	Майбутня вартість
	Дисконтни й множник, %
	Теперішня вартість

	1-й
	9000
	0,885
	7965
	5000
	0,87
	4350

	2-й
	4000
	0,783
	3132
	6000
	0,756
	4536

	3-й
	-
	-
	-
	2700
	0,658
	1777

	4-й
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Разом
	-
	-
	11097
	-
	-
	10663


Розраховуємо чистий приведений дохід по проектах:

Проект А: ЧПД = 11097 – 11000 = 97 грн.

Проект В: ЧПД = 10663 – 10800 =-137 грн.

За чистим приведеним доходом проект А є більш ефективним, оскільки ЧПД(В) від’ємний показник і є неприйнятним для інвестора, бо не принесе інвестору додаткового прибутку на вкладений капітал.

Розраховуємо індекс доходності по проектах:

Проект А: ІД = [image: image24.png]1097 _y o
11000




Проект В: ІД = [image: image25.png]10663
10800





За індексом доходності проект А є найбільш ефективним також, оскільки ІД(В)<1. 

Розраховуємо період окупності по проектах:

Проектах А: ПО = [image: image26.png]11000 _ 11000 _, o
11097/2 5548




роки

Проект В: ПО = [image: image27.png]10800 _ 10800 _ o,

1066373 3554



роки

За періодом окупності проект А є також найефективнішим, оскільки ПО(А)<ПО(В).

Отже, на основі проведених розрахунків теперішньої вартості грошових потоків та показників ефективності інвестиційних проектів можна зробити висновок, що проект А є найефективнішим, оскільки по даному проекту ЧПД І ІД є максимальними а ПО – мінімальним.
Задача. 

Вихідні дані:

	№ варіанту
	Обсяг інвестиційних коштів, тис. грн.
	Ставка проценту, %
	Сума грошового потоку, тис грн.

	
	
	
	Проект А
	Проект В

	
	А
	В
	А
	В
	всього
	1 рік
	2 рік
	3 рік
	4 рік
	всього
	1 рік
	2 рік
	3 рік
	4 рік

	7
	11000
	10800
	13
	15
	13000
	9000
	4000
	-
	-
	13700
	5000
	6000
	2700
	


2) Розраховуємо чистий приведений дохід по проектах:

Проект А: ЧПД = 11097 - 11000 = 97 грн. 

Проект В: ЧПД = 10663 – 10800 = -138 грн. 

За чистим приведеним доходом проект А є більш ефективним, оскільки ЧПД(В), від’ємний показник і є неприйнятним для інвестора, бо не принесе інвестору додаткового прибутку на вкладений капітал.

3) Розраховуємо індекс доходності по проектах:

Проект А: [image: image28.png]_ 11097 —101

11000




Проект В: [image: image29.png]11663
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За індексом доходності проект А є найбільш ефективним також, оскільки ІД(В) < 1.

4) Розраховуємо період окупності по проектах:

Проект А: [image: image30.png]11000 11000 _
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роки

Проект В: [image: image31.png]10800 _ 10800 _

10663 /3 3554



роки.

За періодом окупності проект А є також найефективнішим, оскільки ПО(А) < ПО(В).

Отже, на основі проведених розрахунків теперішньої вартості грошових потоків та показників ефективності інвестиційних проектів можна зробити висновок, що проект А є найефективнішим, оскільки по даному проекту ЧПД і ІД є максимальними, а ПО – мінімальними.

Інвестиції в нерухомість

К нерухомості відносять земельні ділянки, ліси, багаторічні насадження, споруди, будинки.

Інвестиції в нерухомість характеризуються такими основними особливостями:
· довгостроковість вкладень і тривалий період обороту капіталу;
· відносно низька ліквідність (продаж і купівля об'єкта - тривалі та витратні операції);

· потреба в порівняно великому розмірі початкового капіталу для виходу на ринок;

· необхідність підтвердження прав на придбаний об'єкт шляхом державної реєстрації угод;

· потреба в професійному управлінні нерухомістю та значних витратах на її обслуговування;

· відносно висока надійність й ефективність вкладень, що забезпечується самим об'єктом інвестування;

· різноманіття джерел інвестування.
     Для оцінки нерухомості  можливо використання трьох методів:

А. Метод витрат. Сутність цього методу полягає в тому, що вартість нерухомості визначається витратами на придбання земельної ділянки, її благоустрій та будівництво на цій ділянці споруди або будинку. Вартість нерухомості по витратному методу складається із вартості повного відтворення або заміщення (вартість земельної ділянки як вільної за мінусом зносу).
Б. Метод порівняльного аналізу продажу (ринковий метод) – метод оцінки вартості об’єкту шляхом порівняння продажу зрівняльних об’єктів після здійснення відповідного коректування, яке обліковує різницю між ними.  
 В. Метод доходності інвестицій у нерухомість складається з наступних складових:

· приріст ринкової вартості нерухомості в часі і його реалізація під час продажу;

· поточний дохід у вигляді орендної плати, відсотків, інших надходжень під час використання об'єкта;

· дохід від реінвестування одержуваних поточних доходів (перепродаж нерухомості).
Процес оцінки нерухомості:
І. Визначення проблеми;

ІІ. Попередній огляд і план оцінки;

ІІІ. Збір і аналіз даних:

а)загальні дані:

- економічні: аналіз ринку, фінансування, економічна база та інш.;

- місцеположення: регіон, місце, мікрорайон.

б) спеціальні дані:

- нерухомість, яка оцінюється: документи, які засвідчують право власності; використання земельної ділянки за  призначенням, фізичні характеристики ділянки;

-  нерухомість, з якою порівнюють: продаж, витрати та інш.
ІV. Аналіз кращого та ефективного використання;

V. Застосування трьох методів оцінки нерухомості; 
VІ. Рішення про інвестування об’єкту. 
Слід зауважити, що інвестиційна привабливість об'єктів нерухомості (житла, соціальної інфраструктури) відзначається нерівномірністю для різних регіонів. На цьому тлі особливе місце в Україні посідає Київ, який приваблює нову бізнес-еліту всієї країни як можливістю придбання житла, так і створення регіональних представництв своїх фірм (офісних приміщень, фірмових магазинів тощо), що спричиняє зростання цін на такі об'єкти та земельні ділянки під відповідну забудову.

Оптимального напрямку та ефективного використання інвестиційних потоків, що циркулюють на ринку нерухомості, досягають завдяки функціонуванню інститутів фінансового та фондового ринків. Значна вартість об'єктів нерухомості зумовлює потребу в кредитних ресурсах, перерозподілом яких займаються суб'єкти фінансового ринку (комерційні банки, інвестиційні фонди і компанії, пенсійні фонди тощо).
Сутність, види та джерела інвестиційних ризиків, засоби захисту від інвестиційних ризиків
     Під інвестиційним ризиком розуміють ймовірність виникнення не передбачуваних фінансових втрат (зниження прибутку, доходів, втрати капіталу тощо) в ситуації невизначеності умов інвестиційної діяльності.

Види інвестиційних ризиків можуть бути досить різними. Їх класифікують за наступними ознаками:

1. За сферами діяльності виділяють:

економічний – ризик пов’язаний зі зміною економічних факторів;

політичний – адміністративні обмеження інвестиційної діяльності, пов’язані зі зміною політичного курсу держави;

соціальний – ризик страйків, здійснення під тиском працівників незапланованих соціальних видатків тощо;

екологічний – ризик катастроф та лих, які негативно вплинуть на діяльність інвестованих об’єктів;

інші види – рекет, розкрадання майна, обман з боку інвестиційних або операційних партнерів тощо.

2. За формами інвестування:

реального інвестування – невдалий вибір розташування об’єкту, збої у постачання будматеріалів і обладнання, вибір некваліфікованого і недобросовісного підрядника;

фінансового інвестування – непродуманий вибір фінансових інструментів для інвестування, фінансові проблеми окремих емітентів; непередбачені зміни умов інвестування.

3. За джерелами виникнення:

систематичний (ринковий) – характерний для всіх учасників інвестиційної діяльності та форм інвестування;

несистематичний (специфічний) – притаманний одному об’єкту інвестування або діяльності конкретного інвестора.

       В процесі оцінки можливих втрат від здійснення інвестиційної діяльності використовуються абсолютні та відносні її показники. Абсолютний розмір фінансових втрат є сумою збитків, спричинених інвестору у зв’язку із настанням несприятливих обставин, характерних для даного ризику. Відносний розмір фінансових втрат є відношенням суми збитку до обраного базового показника (наприклад сумі очікуваного доходу від інвестицій або сумі інвестованого капіталу).

     Інвестиційні ризик вимірюються різними методами:

розрахунок середньоквадратичного відхилення;

розрахунок коефіцієнту варіації;

розрахунок β-коефіцієнту;

експертний метод.
       Експертна оцінка ризиків здійснюється, якщо у інвестора відсутні необхідні статистичні або нормативні дані для розрахунку вищенаведених показників абр інвестиційний проект не має аналогів. Цей метод базується на опитуванні кваліфікованих спеціалістів і відповідний математичній обробці їх відповідей. Опитування слід орієнтувати на окремі види ризиків, характерних для даного інвестиційного проекту.

      Результати оцінки ризиків дозволяють кількісно оцінити їхні рівні. В цих цілях використовують наступні критерії оцінки:

Безризикові інвестиції – короткострокові державні облігації;

Інвестиції з рівнем прийнятного ризику – можливість втрати всієї суми очікуваного чистого прибутку по проекту;

Інвестиції з рівнем критичного ризику – можливість втрати не лише прибутку, але й всієї суми розрахункового валового доходу по проекту;

Інвестиції з рівнем катастрофічного ризику – можливість втрати всіх активів інвестора внаслідок банкрутства.

Заходи щодо зниження ризиків
    Всебічний аналіз фінансового стану суб’єкта інвестиційної діяльності та очікуваних проектних ризиків являє собою обов’язкову умову прийняття рішень щодо кредитування проектів.

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

— розподіл ризику між учасниками проекту;

— заставні операції та гарантування;

— страхування (хеджування);

— лімітування;

— екаунтинг та ін.

     Розподіл ризику між учасниками проекту —такий захистдає можливість засновникам проекту переносити частину своїх ризиків на інших учасників проекту (див. рис.).

     Позички під заставу — це позички, забезпечені з боку позичальника заставними активами. Застава — це один із найдавніших засобів забезпечення позичок. Але якщо у минулі роки заставні фізичні активи переходили у володіння кредитора, то тепер вони, як правило, залишаються у використанні позичальника, а кредитору відповідно до контракту переходять (поступаються) права володіння (цесія).

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

· вік активів, їх моральне та фізичне зношення, темпи старіння застави;

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

· можливість розташування закладених активів на ринку;

· рівень ліквідності як для фізичних, так і для фінансових активів;

· підконтрольність — простота та легкість встановлення місцезнаходження та вступу у володіння;

· 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 коригуватися: для фінансових активів у бік збільшення, а для фізичних — у бік зменшення.

     Гарантований кредит видається під письмове зобов’язання третьої сторони сплатити борг у випадку 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 гарантувати всю заборгованість або тільки її частину;

 — забезпечена або незабезпечена, тобто із заставою або без неї;

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

     Кредитори звичайно прагнуть отримати необмежену та забезпечену гарантію, внаслідок чого мають 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.
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 Рис. 9.4. Розподіл ризиків між учасниками проекту

      Особливу відповідальність несе банк, який виступає в ролі гаранта, оскільки гарантії, які ним надаються, забезпечуються не власними ресурсами, а коштами акціонерів або вкладників.

     Найвагомішим заходом щодо захисту інвестицій є їх страхування. Інвестиції, особливо довгострокові, зазнають різного роду ризиків, причому з багатьма невідомими небезпеками, які чекають на інвестора. Саме тому вкладення капіталу на тривалий строк завжди обґрунтовується оціночними розрахунками будь-яких ризиків і обов’язково страхується та перестраховується.

        В останні роки страхування інвестицій дедалі більше стає не тільки засобом охорони вкладень від руйнівних стихійних лих, а й засобом захисту від несприятливих змін економічної кон’юнктури. За цих умов інвестор зобов’язаний відволікати частину власних коштів на укладення договорів страхування із самого початку інвестиційного процесу з метою захисту себе у майбутньому від ризику втрати більшої частини коштів або всього внеску.

    Інвестор повинен знати, що страхова компанія може самостійно встановлювати та переглядати перелік ризиків, що підлягають страхуванню.

      Існує ще один засіб зниження ризиків — лімітування об’єктів інвестицій, розмірів кредитів, видатків, продажів тощо. Інвестор, як правило, обмежує розміри вкладень при капіталізації інвестицій, перешкоджаючи цим створенню зайвих запасів матеріалів, конструкцій, обладнання. Фінансування здійснюється поступово — траншами, тобто ризику підлягають окремі грошові потоки, а не весь обсяг інвестицій. Банки, у свою чергу, з метою зниження ступеня ризику лімітують розміри позичок, застосовують овердрафт, кредитні лінії, відновлювальні кредити, кредитують клієнтів у режимі «стенд-бай» тощо

    Для отримання додаткової інформації про об’єкт інвестування за кордоном використовують послуги екаунтингових компаній. Ці фірми займаються збиранням, обробкою, аналізом і формуванням різних видів бізнес-інформації: відомостей про ринки, платоспроможність підприємства, кредитоспроможність клієнта, фінансовий стан партнерів з бізнесу, перспективи розвитку конкурентів тощо. Звичайно ці відомості надаються у вигляді бізнес-довідок. 
Великі екаунтингові фірми розробляють типові довідки бізнес-інформації та за бажанням замовника дають більш детальну інформацію, отриману шляхом поглибленого аналізу. Екаунтинг часто сполучається з аудитом та являє собою важливий захід зниження ступеня інвестиційного ризику.

Контрольні запитання і завдання

1.Дайте визначення ризику та рівню ризику.

2.Що таке проектний ризик? 

3.Що включає в себе процедура вивчення та оцінки проектних ризиків? 

4.За якими ознаками класифікують проектні ризики? 

5.Що включає в себе розрахунок показників ризику вкладення інвестицій? 

6.Що таке вартість невизначеності? 

7.Які моделі використовуються під час аналізу інвестиційних ризиків? 

8.Визначте основні складові аналізу сценаріїв розвитку проекту.

9.Що таке метод дерева рішень? 

10. Визначте основні складові методу імітаційного моделювання.

 11. Дайте визначення кредитного ризику.

 12. Визначте причини виникнення ризиків при інвестиційному кредитуванні.

 13. Що включає в себе процедура управління кредитними ризиками при інвестиційному кредитуванні?

 14. За якими критеріями проводиться оцінка кредитних ризиків?

 15. Охарактеризуйте основні складові моделі управління кредитним ризиком.

 16. Як визначається рейтинг якості інвестиційного кредиту?

 17. Що включає в себе система «порятунку» кредиту?

 18. Що таке відсотковий ризик і які фактори впливають на нього?

 19. За яких факторів визначається ціна інвестиційного кредиту?

 20. Що таке управління «гепом»?

 21. Що включає в себе стратегія управління «гепом»?

 22. Охарактеризуйте заходи щодо зниження ризиків при інвестиційному кредитуванні.

 23. Як використовується страхування при інвестиційному кредитуванні?

ЖИТТЄВИЙ ЦИКЛ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ

План

1. Поняття про життєвий цикл проекту.

2. Фази (етапи проекту).

3. Тривалість життєвого циклу проекту.

4. Структура проекту.

1. Поняття про життєвий цикл проекту

Кожен проект, незалежно від його складності та обсягу робіт, необхідних для його виконання, проходить у своєму розвитку певні стану: від стану, коли проекту ще немає до стану, коли проекту вже немає.

Але що вважати початком проекту? Іноді - це момент народження ідеї, особливо для наукових проектів, коли пошук ідеї - скрупульозний і довгий період, а іноді - початок вкладення грошових коштів в його виконання.

Кінцем проекту, може бути: завершення робіт над його реалізацією (введення в дію), переклад персоналу, що виконував проект, на іншу роботу, досягнення проектом заданих результатів, припинення фінансування проекту, початок робіт з внесення в проект серйозних змін, не передбачених початковим задумом ( модернізація), виведення об'єктів проекту з експлуатації (ліквідація).

Зазвичай факт початку робіт над проектом, і факт його ліквідації оформляються офіційними документами.

Проміжок часу. між моментом появи проекту і моментом його ліквідації називається життєвим циклом проекту (проектним циклом).

Життєвий цикл проекту є вихідним поняттям для дослідження проблем фінансування робіт за проектом і прийняття відповідних рішень.

2. Фази (етапи проекту)

Фази проекту - це етапи, через які проходить проект.

У Світовому Банку і підрозділі ООН-UNIDO прийнято розподіл життєвого циклу проекту на наступні фази:

1. Передінвестиційна фаза:

аналіз інвестиційних можливостей,

попереднє ТЕО,

техніко-економічне обгрунтування,

доповідь про інвестиційні можливості.

2. Інвестиційна фаза:

переговори та укладення контрактів,

проектування,

будівництво,

маркетинг,

навчання.

3.Експлуатаціонная фаза:

приймання та запуск,

заміна обладнання,

розширення,

інновація.

Зміст фаз життєвого циклу проектів на Україну не суперечить західним зразком, але формулювання деяких етапів інша:

1. Передінвестиційна фаза включає:

-Розробка концепції проекту:
На цьому етапі визначаються кінцеві цілі проекту і виявляються шляхи їх досягнення. При цьому передбачається можливість завдання альтернативних наборів цілей, при формуванні яких повинні враховуватися, разом з економічними, також соціальні, політичні та технічні чинники.

Визначається можливість кількісної оцінки цілей за обсягами, термінами, розмірами прибутку.

- Оцінка життєздатності проекту:

На цьому етапі проводиться короткий (попереднє) ТЕО проекту. При цьому розглядаються 1-2 альтернативних проекту, відібрані на попередньому етапі і оцінюються за критеріями вартості і прибутку. Формуються конкретні цілі й обмеження і попередньо оцінюється вартість проекту.

- Планування проекту:
Складається "План робіт за проектом" - послідовність робіт та етапів, що ведуть до досягнення вже певного комплексу цілей.

План є основою для складання докладного календарного графіка стадій проекту і точної оцінки їх вартості.

Для реальності складання плану проекту залучаються фахівці всіх зацікавлених сторін.Після прийняття остаточного плану, він розсилається всім учасникам проекту і складається команда проекту, яка реалізує проект.

Планування є безперервним процесом і в реалізації проекту.

-Розробка технічних вимог - здійснюється вибір експлуатаційних характеристик майбутніх об'єктів проекту.

- Вибір земельної ділянки - проведення геодезичних та інженерно-геологічних вишукувань, отримання дозволів на веління робіт. Крім цього на цьому етапі група експертів оцінює обсяг коштів, необхідних для реалізації проекту.

Така оцінка називається факторною оцінкою проекту і є початком складання проектно-кошторисної документації. Неточність оцінки може досягати 15-25%.

- Ескізне проектування - затверджується склад робіт по робочому проектуванню і починається проектно-конструкторська діяльність.

Коригується і затверджується ТЕО, та обсяги витрат за проектом на даний момент часу.Неточність оцінки 10-15%.

2. Інвестиційна фаза включає:

-Укладення контракту-складаються кваліфікаційні вимоги - основа для проведення робочого проектування.

Якщо продовження робіт за проектом затверджується, переходять до складання кваліфікаційних вимог, які є матеріалом для підготовки контракту та проведення робочого проектування.

Для цього готується робоче завдання на проектування.

Складається декларація про наміри, в якій викладаються основні характеристики об'єктів проектування, вказується місце реалізації проекту та визначаються обмеження.

Далі проводиться відбір потенційних виконавців проекту:

1 - попередньо відбирається декілька фірм-претендентів, яких запрошують для проведення переговорів (торгів),

2 - переговори веде група експертів, які оцінюють самостійно всіх претендентів за наступними критеріями:

надійність фірми як партнера по раніше здійснюваних проектів, її фінансове становище,

вартість робіт (кошторис), представлену фірмами,

новизну і конкурентоспроможність (якість) виконання даного виду робіт на фірмах.

3 - в результаті вибору експертів оформляється контракт з фірмою - переможцем (підрядчиком).

Потім з обраної проектною організацією затверджується остаточний варіант проекту, відкоригований з урахуванням функціональних можливостей проектної організації.

Такі ж контракти укладаються і з фірмами-постачальниками обладнання, матеріалів, будівельними організаціями.

3 Реалізація проекту - початок фінансування проекту та його виконання до досягнення запланованих значень його основних характеристик. Цю фазу прийнято ділити на 2 підфази:

детальне проектування (робочий),

реалізація проекту до введення в експлуатацію,

Саме на цій стадії піддається ризику найбільша сума грошей. У будь-який інший момент циклу проект може бути припинений без значних втрат.

Але після початку робіт з його реалізації та завершення - припинення проекту завжди несе величезні втрати і затверджений, а потім закритий через катастрофічних прогнозів проект може виявитися єдиним в кар'єрі винних у цьому відповідальних виконавців. Тому, стадію реалізацію поділяють на кілька етапів, а для «підстраховки» на кожному етапі виконують оцінку витрат:

етап закупівлі матеріалів, обладнання: розглядається можливість оренди обладнання,

етап найму працівників - виконавців,

виконання робіт з реалізації проекту (наприклад, будівництво).

4. Експлуатаційна фаза.

4.1. Здача - прийняття результатів роботи (проекту),

4.2. Демобілізація ресурсів, аналіз результатів реалізації проекту (порівняння їх з планованими показниками),

4.3. Експлуатація об'єкта (гарантійне обслуговування, сервіс),

4.4. Ремонт і розвиток об'єкта (реконструкція, модернізація),

4.5. Закриття об'єкта (демонтаж, ліквідація).

Тривалість окремих етапів процесу виконання проекту може тривати від 0,5 до 10 років залежно від складності проекту та умов його реалізації.

3. Тривалість життєвого циклу проекту

Для розуміння значимості кожної фази життєвого циклу проекту, розглянемо який час займає кожне з них.

Фази життєвого циклу проекту:

	Концептуальна
	Планування
	Проектування
	реалізація
	Завершення

	
	На Україну
	

	3%
	5%
	20%
	60%
	12% Час

	
	На Заході держ сектор:
	

	30%
	25%
	20%
	20%
	5% Час

	
	На Заході приватний сектор:
	

	10%
	25%
	20%
	40%
	5% Час


Тривалість кожної фази і проекту в цілому в приватному секторі менше, ніж у державному.

Тривалість реалізації проекту в цілому і кожної його фази сьогодні на Україну вище, ніж на Заході.

Прийнята у нас тривалість фаз проектів не націлює учасників інвестиційного процесу на успіх у цілому і на пошук шляхів скорочення тривалості.

У вітчизняній практиці явно недооцінюється значимість початкової (концептуальної) фази проекту: саме цій фазі відводиться у нас відносно менша, ніж на Заході, тривалість виконання.

4. Структура інвестиційного проекту

Для того щоб проект здійснити (реалізувати) необхідно розбити його на ієрархічні підсистеми та компоненти - структуру.

Структура проекту - це перелік взаємопов'язаних компонентів, представлених обладнанням, роботами, послугами та інформацією, отриманими в результаті реалізації проекту, тобто це організація зв'язків і відносин між елементами проекту, які зобов'язані визначити мету проекту та зв'язати елементи робіт, які необхідно виконати як між собою, так і з кінцевою метою проекту.

Структуризація проекту дозволяє легко визначити витрати та побудувати графіки виконання робіт.

Вона повинна задовольняти вимогам замовника, фірми, що реалізує проект і його менеджера.

Структура проекту повинна поєднуватися з організаційною структурою управління проектом, це дозволить всім учасникам проекту точно виконувати конкретні роботи та функції при його реалізації.

Формування структури проекту починається з розподілу цілей проекту на підцілі та завдання, а їх - на блоки і подблока.

Таким чином, окремі блоки проекту можна віддати під управління окремим фахівцям «під ключ», спрощуючи цикл керівництва проектом.

У цілому проект поділяється на наступні 3 частини:

- Компоненти продукції проекту,

- Етапи життєвого циклу проекту,

- Елементи організаційної структури.

При цьому зважуються задачі структуризації:

Розбивка проекту на піддаються управлінню блоки,

Розподіл відповідальності за різні елементи проекту та ув'язка робіт із структурою організації,

Точна оцінка необхідних витрат - засобів, часу і матеріальних ресурсів,

Створення єдиної бази для планування, складання кошторисів та контролю за витратами,

Ув'язка робіт за проектом з системою ведення бухгалтерських рахунків в компанії,

Перехід від загальних, не завжди конкретно виражаються цілей до певних завдань, що виконуються підрозділами компанії,

Визначення комплексів робіт (підрядів).

Не можна при структуризації пропускати який - то її етап. Це призведе до проблем при реалізації проекту і його управління.

Головне в структуризації - це поєднати три різні структури: продукт проекту, стадії життєвого циклу та організаційну структуру.

Етапи планування та структуризації проекту:

1. Визначити мету проекту та його зміст. З цією метою необхідно скласти дерево цілей, що показує повну ланцюг кінцевих результатів і засобів їх досягнення.

1-й рівень.

2. Визначити рівень деталізації планів та кількість рівнів у структурі проекту.

2-й рівень.

3. Розробити схему життєвого циклу проекту.

Розробити організаційну схему проекту, яка повинна охоплювати всі групи або окремі особи, які будуть працювати на проект.

Визначається структура проекту - це схема розбивки продукту по підсистемам та компонентів.

Проаналізувати систему бухгалтерських рахунків в компанії - повинна грунтуватися на існуючому в організації плані бухгалтерських рахунків або на можливості його коректування.

3-й рівень.

Об'єднати схему розбивки проекту - пункти 1-го рівня об'єднуються в один (від підпроектів до пакетів робіт).

4-й рівень.

Підготувати зведений (укрупнений) план проекту.

Підготувати матрицю розподілу відповідальності по взаєминах елементів структури проектів і організацій,

Розробити робочий план бухгалтерських рахунків - при необхідності слід опрацювати систему субрахунків, «стикуються» з планом рахунків.

5-й рівень.

Підготувати детальний мережевий графік і план використання ресурсів за пп.1-10.

Запустити (розробити) систему наряд - завдань, узгоджену з планом рахунків компанії.Завдання повинні бути абсолютно конкретні у часі і ресурсах.

Встановити систему звітності та контролю загальну і по етапах і елементах структури.

Для розробки структури проекту використовують різні методи:

дерево цілей, дерево рішень, дерево робіт,

організаційну структуру виконавців,

матрицю відповідальності,

мережеву модель,

структуру споживаних ресурсів.

При цьому всі дані методи можна розділити на 2 частини:

структура складається зверху-вниз - визначаються загальні задачі, а за тим вони деталізуються,

структура складається знизу-вверх - визначаються приватні задачі, а за тим вони узагальнюються.

Охарактеризуємо кожний з цих методів.

Матриця розподілу відповідальності - кожному етапу життєвого циклу проекту приписують конкретних виконавців:

Дерево цілей - це графи, схеми, що показують, як генеральна мета проекту розбивається на підцілі. При цьому основним правилом є повнота підцілей, що визначають головну для даного рівня мета.

Дерево робіт - складається шляхом розчленування великого, складного проекту на складові проекти, на окремі комплекси робіт. Такі комплекси робіт відокремлені один від одного певними зв'язками, що дуже зручно при мережному плануванні.

Організаційна структура виконавців - складається по дереву робіт за проектом і включає в себе відповідальні підрозділи по комплексам робіт. Наприклад, ОГЕнергетіка буде відповідальний за комплекс робіт «Лінії електропередачі».

Структура споживаних ресурсів - для кожного рівня реалізації проекту складається граф споживання ресурсів: матеріально-технічних, трудових і фінансових,

Потім вони диференціюються, наприклад, матеріально-технічні:

- На будівельні матеріали, машини, обладнання. Будматеріали диференціюються-на складовані і не складовані.

5. УЧАСНИКИ ПРОЕКТУ

Учасниками інвестиційного проекту є:

1. Замовник-майбутній власник і користувач результатами проекту:

інвестори,

фізичні та юридичні особи,

уповноважені інвесторів.

Якщо замовник не має коштів, то учасником проекту може бути інвестор - сторона, вкладає кошти в проект.

Розробку проектної документації виконує спеціальна проектна організація: архітектор - це особа або організація мають право фахово виконувати роботу по створенню проектно-кошторисної документації, специфікацій, вимог до проведення торгів і навіть загальне управління проектом.

Инжинер - це особа або організація, що має ліцензію на заняття інжинірингом - це комплекс послуг, пов'язаних з процесом виробництва і реалізації продукції проекту:планування робіт інженерне проектування, випробування і контроль за здачею в експлуатацію.

Постачальник - матеріально-технічне постачання проекту, поставки.

Підрядник - юридична особа, яка несе відповідальність за виконання робіт за контрактом.

Консультант - працюючі за контрактом фахівці і фірми, що консультують з різних питань фаз життєвого циклу.

Проект-менеджер - керівник проекту за контрактом із замовником.

Команда проекту - тимчасова структура, що працює під керівництвом проект-менеджера для досягнення цілей проекту.

Ліцензіар - володар ліцензією і ноу-хау, які у проекті на певних умовах.

Банк - забезпечує безперервність надходження грошових коштів і забезпечення кредитами підрядників для виконання робіт в строк.

Інноваційні проекти, продукти, діяльність та інше 

Відповідно до Закону України № 40-IV  «Про інноваційну діяльність», інновації – знов створені (застосовані) і (або) вдосконалені конкурентоздатні технології, продукція або послуги, а також організаційно-технічні рішення виробничого, адміністративного комерційного або іншого характеру, що істотно покращують структуру та якість виробництва і (або) соціальної сфери. 

Інноваційна діяльність – діяльність, спрямована на використовування і комерціалізацію результатів наукових досліджень і розробок і зумовлює випуск  на  ринок  нових  конкурентоздатних товарів і послуг. 

Інноваційний продукт – результат  науково-дослідної і (або) дослідно-конструкторської розробки, що відповідає вимогам, встановленим цим Законом. Основним елементом інноваційної діяльності закон визначає інноваційний продукт, який є результатом виконання інноваційного проекту і відповідає таким вимогам: 

1. він виходить у результаті реалізації об’єкта інтелектуальної власності (винаходу, корисної моделі, промислового зразка тощо), на які виробник продукту має патенти або ліцензії; 

2. розробка продукту підвищує вітчизняний науково-технічний і технологічний рівень; 

3. в Україні цей продукт вироблений вперше, або порівняно з іншим аналогічним продуктом, представленим на ринку, він має істотно вищі техніко-економічні показники. 

Інноваційна продукція  – нові конкурентоздатні товари або послуги, що відповідають вимогам, встановленим цим Законом; 

Інноваційний проект – комплект  документів, що визначають процедуру і  комплекс усіх необхідних заходів  (зокрема інвестиційних), щодо створення і реалізації інноваційного продукту і (або) інноваційної продукції.  Передбачена за цим законом державна підтримка реалізації проекту надається за умови державної реєстрації його як інноваційний. Інформація про занесення проекту до Державного реєстру публікується в спеціальному бюлетені, а підприємство одержує свідоцтво про державну реєстрацію інноваційного проекту, яке є діючим протягом трьох років від дати його видачі. Власник свідоцтва може розраховувати на державну фінансову підтримку: 

1. повне або часткове безпроцентне кредитування проекту; 

2. повну або часткову компенсацію відсотків, виплачуваних суб’єктом інноваційної діяльності комерційним банкам і іншим фінансово-кредитним установам за кредитування проекту; 

3. надання державних гарантій комерційним банкам, які здійснюють кредитування проекту; 

4. майнове страхування реалізації проекту у страхувальників. 

Для отримання державної фінансової підтримки підприємці, проекти яких занесені до Державного реєстру, подають до Компаніъ (її регіональні відділення) усі необхідні документи, перелік яких визначається нею. Компанія організує на конкурсних засадах відбір проектів для їх державної фінансової підтримки. Фінансова підтримка Компанією проектів шляхом надання кредитів або передача майна в лізинг здійснюється за умови наявності гарантій повернення засобів у вигляді застави майна, договори страхування, банківської гарантії, договору поруки тощо. Компанія здійснює супровід реалізації інноваційних проектів, які нею фінансуються, і контролює цільове використовування суб’єктами інноваційної діяльності наданого нею засобу. Компанія надає в засобах масової інформації щорічний звіт про фінансування нею інноваційних проектів і результатів їх виконання, а також періодично інформує громадськість про результати конкурсного відбору, контролю виконання інноваційних проектів і повернення раніше наданих кредитів. Для здійснення фінансової підтримки місцевих інноваційних програм закон дозволяє органам місцевого самоврядування створювати комунальні спеціалізовані небанківські інноваційні фінансово-кредитні установи і підпорядковувати їх виконавським органам місцевого самоврядування. Протягом строку дії свідоцтва про державну реєстрацію інноваційного проекту і за умови, що виконання проекту почато не більш пізній вісімнадцяти місяців від дати його державної реєстрації, оподаткування об’єктів інноваційної діяльності здійснюється в порядку, за яким 50 % податку на додану вартість з операціях із продажу товарів (виконання робіт, надання послуг), пов’язаних із виконанням інноваційних проектів, і 50 % податку на прибуток, отриманий від виконання цих проектів, залишаються у розпорядженні платника податків, зараховуються на його спеціальний рахунок і використовуються ним виключно на фінансування інноваційної, науково-технічної діяльності і розширення власних науково-технологічних і дослідно-експериментальних баз. Отже, використовувати податкові пільги суб’єкт інноваційної діяльності зможе лише протягом трьох років від дати реєстрації його проекту і за умови, що він не затягуватиме з початком його реалізації більше вісімнадцяти місяців. Такий порядок може спонукати до швидкого упровадження інновацій. Засоби у розмірі 50 % податку на додану вартість і податку на прибуток, які залишаються у розпорядженні платника податків – суб’єкта інноваційної діяльності і не використані протягом терміну пільгового оподаткування і дванадцяти місяців після нього, підлягають зарахуванню до Державного бюджету. Необхідно ще раз наголосити, що ці засоби строго цільового призначення – тільки на фінансування інноваційної, науково-технічної діяльності і розширення власних науково-технологічних і дослідно-експериментальних баз. Законом також визначено, що для виконання пріоритетного інноваційного проекту сировина, устаткування, оснащення, товари (окрім підакцизних товарів) комплектацій та інших, які не виробляються в Україні або виробляються, але не відповідають вимогам проекту, при ввезенні до України протягом терміну дії свідоцтва про державну реєстрацію інноваційного проекту звільняються від сплати ввізного митного збору і податку на додану вартість. 

Пріоритетний інноваційний проект – інноваційний проект, що належить до одного з пріоритетних напрямів інноваційної діяльності, затверджених Верховною Радою України. 

 Інноваційне підприємство (інноваційний центр, технопарк технополіс,  інноваційний  бізнес-інкубатор  тощо)  – підприємство (об’єднання  підприємств), яке розробляє і реалізує інноваційні продукти і (або) продукцію або послуги, обсяг яких у грошовому вимірюванні перевищує 70  %  його загального обсягу продукції і (або) послуг. Закон визначає ряд пільг для інноваційних підприємств. Слід акцентувати, що закон не передбачає реєстрації інноваційних підприємств. Статус інноваційного для підприємства є «плаваючим»: який-небудь період часу підприємство може мати цей статус (якщо понад 70 % обсягу його продукції є інноваційна), а який-небудь період часу може і не мати. Він визнається Державною податковою адміністрацією на підставі даних, які надає їй суб’єкт інноваційної діяльності. Статус підприємства як інноваційного дає йому право на такі пільги: пришвидшена амортизація основних фундацій за двадцятипроцентною нормою і зменшений земельний податок, який платиться зі ставки у розмірі 50 % діючої ставки оподаткування. Встановлений законом статус інноваційного підприємства і пільги для інноваційних підприємств стимулюватимуть науково-виробничі структури з високим науковим потенціалом займатися виключно інноваційною діяльністю. 

Інноваційна інфраструктура – сукупність підприємств організацій,  установ, їх об’єднань, асоціацій  будь-якої  форми власності, надають послуги із забезпечення інноваційної діяльності (фінансові, консалтингові, маркетингові, інформаційно-комунікативні, юридичні, освітні, тощо). 

Інноваційне винахідництво. Інноваційний процес передбачає цілеспрямоване використовування і залучення до господарської діяльності результатів інтелектуальної науково-технічної творчості – прав на об’єкти промислової власності: винаходів, корисних моделей, промислових зразків. Ці нововведення винаходів як внутрішній двигун виробництва дають змогу зробити стрибок від старої виробничої функції до нової, пришвидшуючи технологічний і економічний розвиток держави. Значний рівень ефективності витрат, пов’язаних із патентно-ліцензійною діяльністю (на 1 грн витрат 8–9 грн доходу), створює економічні умови для високої продуктивності інвестицій у цю сферу, посилення трансферу технологій за рахунок використовування об’єктів інтелектуальної власності і реалізації прав на них. В Україні була розроблена і введена в дію нормативна база, яка забезпечує захист винаходів шляхом видачі патентів. В умовах патентної системи винахідник, як правило, на вигідних йому умовах передає свою розробку для патентування підприємцю, а володіння патентом вже є пільгою, яку дає держава патентовласнику, залишаючи йому монопольне право на виготовлення продукції з використанням запатентованого нововведення. Таким чином надана монополія становитиме виняток у межах чинного антимонопольного законодавства, і держава свідомо йде на це, забезпечуючи окремому виробнику або групі особливе право на винахід, значення якого полягає в забороні всім іншим створювати, використовувати і продавати запатентований продукт або технологію без дозволу патентовласника. Нестабільність умов для діяльності винахідництва і раціоналізаторства через, погіршення матеріально-технічних і фінансових умов в інноваційній сфері, зумовила зменшення за останні п’ять років кількості винахідників, авторів промислових зразків і раціоналізаторів майже на третину, а кількість підприємств, які беруть участь у створенні і використовуванні об’єктів промислової власності, – удвічі. В розмовах про макроекономічні категорії ми забули, що сучасна економіка – це винахідники, раціоналізатори, інтелектуальний потенціал інженерів. 

Створення умов для винахідників, проведення заходів спрямованих на активізацію технічної творчості, – невідкладне завдання і обов’язок відповідних державних регіональних структур. Кожне підприємство повинне розробити і проводити свою політику захисту промислової власності, яка передбачає такі обов’язкові етапи, як: проведення патентних досліджень, створення або придбання винаходів, організацію роботи з захисту прав на об’єкти промислової власності (винаходи, корисні моделі, промислові зразки, товарні знаки). Для серйозного бізнесу ринок необхідно готувати до своєї продукції, а саму продукцію захищати. Невчасне забезпечення правової охорони зазначених об’єктів приводить до неконтрольованого і безкоштовного використовування як на Україні, так і за межами держави оригінальних і охороноздатних вітчизняних розробок. 

Державна інноваційна політика – це господарське використовування науково-технічного потенціалу суспільства. 
Створення умов для оптимального розвитку науково-технічного потенціалу національної економіки стає одним із найважливіших принципів формування системи і механізму управління інноваційної політики. Найважливіше завдання – сформувати стратегію, яка забезпечить можливість гнучкої зміни пропорцій між темпами розвитку наукового, технічного і виробничого потенціалів. Україна зможе зайняти належне місце в Європі і у світі лише за умови вибору інноваційного шляху розвитку. Тільки таким чином можна змінити сировинний вектор нашого економічного розвитку. Отже, основою стратегічного курсу, його базовим принципом повинна стати реалізація державної політики, спрямованої на упровадження інноваційної моделі структурної перебудови і зростання економіки, затвердження України як високотехнологічної держави. Наявний інтелектуальний і науково-технічний потенціал дає підстави на це розраховувати. Насамкінець хотілося б навести слова Рональда Рейгана: «Ми даємо гроші на науку не тому що багаті, а ми багаті тому що даємо гроші на науку». Це наочно свідчить про те, що у високорозвинутих країнах наука разом з освітою і обороною відноситься до стратегічної частини державних бюджетів, чого не скажеш про Україну. Зараз ситуація така, що наука не може достатньо швидко адаптуватися до нових умов, а промисловість – використовувати наявні науково-технічні і технологічні розробки. Між наукою і промисловістю є певний розрив, який необхідно ліквідовувати. 
Стадії життєвого циклу галузі; підприємства.
       Однією з головних задач, що стоять перед інвестором, є вибір у якості об’єкту інвестування компаній і фірм тих галузей, що мають найкращі перспективи розвитку і можуть забезпечити найбільше високу ефективність інвестицій. Це стосується і вибору напрямів капітальних вкладень і придбання приватизованих об'єктів, і купівлі акцій. Основою такого вибору є оцінка і прогнозування інвестиційної привабливості галузей (підгалузей) економіки. Рівень інвестиційної привабливості напряму залежить від стадії життєвого циклу галузі. У ході своєї еволюції більшість галузей переходить від свого зародження до швидкого зростання, зрілості галузі та занепаду відповідно до загальноприйнятої класичної моделі життєвого циклу продукту.  
     І стадія — зародження галузі – характеризується великими витратами всіх ресурсів, причому результати його діяльності не покривають вкладених коштів, тобто галузь є збитковою. На цій стадії нова галузь починає свою діяльність, але вона ще не дає прибутку. Таким чином, основною характеристикою цієї стадії розвитку підприємства є безприбуткова, збиткова його робота. Але галузь нарощує обсяги реалізації, про що свідчить зростання обсягів реалізації її продукції.  

      ІІ стадія — зростання — галузь проходить у своєму розвитку  три етапи: становлення, прискорене та уповільнене зростання. 

· На етапі становлення галузь проходить критичну точку – початок беззбиткової діяльності,

коли вартість усіх ресурсів, що були витрачені раніше, покриваються доходами. На цій стадії галузь  ще не отримує прибутку, але вже не працює збитково. Починається формування стратегічного потенціалу галузі. Слід зазначити, що цей етап життєвого циклу розвитку галузі характеризується проходженням точки беззбитковості, отриманням першого прибутку, розмір якого починає збільшуватися високими темпами. Як правило, на цьому етапі галузь  нарощує виробничий потенціал, збільшує обсяги виробництва і, як наслідок, обсяги реалізації. 

· Етап прискореного зростання характеризується достатньо інтенсивним збільшенням його активності. На етапі прискореного зростання галузь має великий резерв, великий потенціал зростання і тому розвиток компанії відбувається достатньо швидкими темпами, внаслідок чого починає зростати прибуток, який отримує підприємство на цьому етапі. За відносно короткий час доходи підприємства різко зростають. 

· На етапі уповільненого зростання  темпи приросту реалізації залишаються незмінними, або починають падати, але зростання прибутків  має місце. Можливості галузі  наближаються до своєї межі, темпи розвитку уповільнюються. Галузь підходить до піку своєї активності, до піку своєї життєдіяльності. 

ІІІ стадія  — зрілості галузі. Вважається, що на  цій стадії  розвитку галузь  досягає вершини успіху, піку доходів. Має місце стабільність надходження доходів. Загальний стан підприємства стабілізується, припиняється розширення виробництва, обсяги реалізації досягають максимуму; максимального значення досягає й прибуток, який отримує галузь. Проте цей етап розвитку може характеризуватися й іншим станом справ: прагнення підприємства на попередніх етапах життєвого циклу до високого прибутку без урахування фінансової безпеки діяльності (ліквідності) призводить до того, що хоча на цій стадії галузь й отримує великий прибуток, його ліквідність надзвичайно низька. Етап прискореного зростання (стадія ІІ ЖЦ розвитку галузі)  також може закінчитися різким спадом (можливо навіть без проходження стадії уповільненого зростання та зрілості).

VI етап — занепад — характеризується різким зниженням обсягу прибутку, спадом ділової активності галузі. Цей етап зумовлюється головним чином агресивною політикою зарубіжних конкурентів, появою товарів-замінників, а також всезростаючим старінням ресурсів. Це стосується як матеріальних, так і кадрових, інформаційних та організаційних ресурсів.

Практика показує, що галузі проходять всі життєвого циклу  і в підсумку  переживають занепад, що характеризується тривалою втратою ринків збуту та прибутків. На етапі занепаду галузь може відновити свою діяльність та  знову розвиватися за тим самим циклом, при умові застосовування інноваційних технологій. При виборі об’єкту інвестування, інвестору необхідно враховувати життєвий цикл галузі, в якій функціонує підприємство з метою отримання запланованих доходів від інвестування.  

Визначення стадії життєвого циклу продукту базується на аналізі темпів зростання обсягу реалізації, проте для з’ясування стадії життєвого циклу галузі використання одного цього критерію є недостатнім. 

      Галузевий аналіз пропонує структурований аналіз і огляд конкретної галузі промисловості - її учасників і відмінні риси. Мета цього процесу складається у:

- виявленні потенціалу прибутковості галузі, чинників, що могли б скоротити прибутковість, чинників, що рухають потенціал прибутковості;

- підтримці конкурентної переваги за допомогою захисту від чинників, що могли б скоротити прибутковість;

- збільшенні конкурентної переваги за допомогою сприятливого впливу чинників, що рухають потенціал прибутковості;

- активному прийнятті змін у галузевій структурі.

     Аналіз галузі формується у сполученні промислової економіки й області стратегії. Розвиток промислової економіки конкретної галузі багато в чому визначається стадією її життєвого циклу. Для встановлення цієї стадії для конкретної галузі промисловості рекомендується поряд з темпами зростання обсягу реалізації використовувати  рівень прибутковості (збитковості) галузі. Саме ця комбінація взаємозв’язку вищезазначених параметрів дозволяє сформувати матрицю визначення певної стадії життєвого циклу галузі (табл. 1).

Література:
Прагнення Росії до збільшення експорту енергоносіїв, а Європи — до диверсифікації джерел поставок приводять до високих обсягів замовлень на продукцію українських трубних компаній та підвищення інтересу інвесторів до їхніх цінних паперів. Тому особливу увагу привертають об'єкти нафтогазової, трубної та енергетичної промисловості, а також споживчого сектору. 

Інвестиції із країн ЄС дуже важливі для української економіки. Розширення ЄС на Схід, найімовірніше, матиме позитивний вплив на потоки прямих європейських інвестицій в Україну. Останні хвилі розширення ЄС (у 2004-му та 2007-му роках) надали нові можливості для розвитку співпраці України з Євросоюзом, у тому числі в контексті залучення європейського капіталу. Компанії Євросоюзу в рамках реалізації стратегій розвитку розглядатимуть можливості подальшого розширення діяльності, нових ринків та факторів продуктивності. Цим може скористатися Україна, яка має порівняно нижчі витрати на кваліфіковану робочу силу, місткий внутрішній ринок (у разі подальшого зростання ВВП та продуктивності праці) та розташована на кордоні розширеного ЄС. Необхідно відзначити, що бар'єри і ризики для інвестицій залишаються досить високими. У рішенні Ради національної безпеки і оборони України «Про хід виконання рішень Ради національної безпеки і оборони України щодо поліпшення інвестиційного клімату в Україні» від 15 червня 2007 року зазначається: «Інвестиційний клімат у державі надалі залишається несприятливим через недостатній рівень захисту права власності, в тому числі державної, а також недосконалість законодавства з корпоративного управління та низьку корпоративну культуру».

[ред.]

Шляхи підвищення інвестиційної привабливості України

Підготовку та реалізацію заходів щодо поліпшення інвестиційного клімату і залучення іноземних інвестицій потрібно здійснювати у визначеній послідовності, тобто за такими етапами:

дослідження інвестиційного потенціалу України;

вибір пріоритетних галузей та технологій;

розробка способів залучення інвестицій;

реалізація розробленої політики та контроль за її виконанням

Золото - різновид інвестицій в капітал

Одним з головних передумов успішної інвестиційної діяльності є низький рівень інфляції та передбачуваність рівня цін в економіці. Для цього необхідні, по-перше, контроль за доходами та видатками бюджету, а по-друге, розв'язання проблем боргового тягаря. Також доцільно було б розробити механізм переливу фінансових ресурсів з галузей, де вони є у відносному надлишку, у галузі, де є потреба в капіталі.

Поряд з тим, важливого значення набувають програми реструктуризації банківської системи, оскільки капітал українських банків становить приблизно 10 % від ВВП. Приплив інвестиційних капіталів через банківський сектор може позитивно вплинути на зростання і розвиток української економіки за рахунок присутності іноземних банків на вітчизняному ринку. Але НБУ має проводити зважену політику з метою підвищення рівня надійності банківської системи України. НБУ необхідно спростити правила залучення інвестицій в Україну, які передбачають відкриття місцевих рахунків в українських банках та використання українських посередників.

Слід також запровадити просту і зрозумілу систему оподаткування, яка б передбачала формалізований, а не індивідуальний (з урахуванням бізнес-інтересів) характер стягнення податків. Важливе місце відводиться створенню технологічних парків, що передбачає державну фінансову підтримку, цільові субсидії та податкові пільги для іноземного капіталу.

Інвестиційний потенціал України характеризується високою неоднорідністю, тому інвестиційну політику необхідно проводити виходячи з можливостей і потреб розвитку кожного регіону. Так, у Західному регіоні ефективними можуть бути виробництва з використанням місцевих природних ресурсів (сірки, калійної солі, нафти, газу), а також розвиток мережі оздоровчих курортно-туристичних комплексів. У Донецько-Придніпровському регіоні потрібні реконструкція й технічне переобладнання шахт, металургійних і технічних виробництв на базі безвідходних, маловідходних та екологічно чистих технологій. У Південному регіоні найбільш вигідними є реконструкція та технічне переоснащення портового господарства, розвиток виробництва обладнання для харчової та консервної промисловості, розширення мережі оздоровчих курортно-туристичних комплексів. На територіях, забруднених унаслідок аварії на ЧАЕС, поряд із запровадженням унікальних наукових досліджень, необхідно використовувати найновітніші технології та здійснювати комплекс заходів з їх екологічного, економічного та соціального відродження.

Для стимулювання внутрішніх інвестицій, які є також невід'ємною складовою інвестиційної привабливості України, є виправданим надання пільг малому та середньому бізнесу, запропонування до реалізації вже розроблених інвестиційних проектів, що потребує створення спеціальних інформаційно-економічних підрозділів на рівні регіонів.

Важливо підвищити ефективність діяльності антимонопольних органів України, оскільки спостерігається тенденція до створення «регіональних монополій». Водночас укрупнення експортоорієнтованих компаній у металургійній та хімічній галузях дозволило б їм знизити витрати і посилити вплив на формування світової ціни на їх продукцію. Особливу увагу слід приділити захисту прав власності, у тому числі інтелектуальної. Україна є активним членом Світової організації інтелектуальної власності, але незважаючи на це наша держава залишається транзитним пунктом, місцем зберігання контрафактної продукції, що виробляється в Росії та інших країнах.

Підвищення конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості економіки повинно стати стратегічним завданням. Стан виробничих фондів незадовільний, і Україна стоїть на порозі техногенної катастрофи. Її інфраструктурні галузі настільки застаріли, що ігнорувати цей факт більше неможливо. Подібні активи не можуть бути надійною базою конкурентної боротьби та інвестиційної привабливості. Слід ураховувати й те, що інвестиції в їх оновлення не вигідні приватному капіталу. З численних невирішених питань у першу чергу слід вибрати лише кілька ключових напрямів, які будуть здатні генерувати реальне піднесення всіх інших сфер економіки. За даними Державного комітету статистики України, у І кварталі 2008 року обсяги інвестицій в основний капітал зросли проти відповідного періоду минулого року на 10,4 % і склали 34,1 млрд. грн. Найбільше збільшення інвестиційної активності зафіксовано у сфері наземного транспорту (179 %), оптової торгівлі (158 %), торгівлі автомобілями (153 %) та будівництві (144 %).

Разом із тим, у сферах водного й автомобільного транспорту, пошти та зв'язку і деяких інших інвестиційна активність сповільнилася. Основними джерелами капітальних інвестицій були власні кошти підприємств і організацій (63 % від загального обсягу), а також кредити банків та інші позики (14,5 %). За рахунок коштів державного та місцевих бюджетів освоєно 1 млрд. 818 млн. грн., що складає 4,7 %.

Досить позитивним моментом є те, що необхідність поліпшення інвестиційного клімату усвідомлюється і урядом, і Президентом України. Це одне з пріоритетних завдань економічної політики держави, про що свідчать затвердження концепції Державної цільової програми формування позитивного міжнародного іміджу України на 2008—2011 роки і створення Ради інвесторів при Кабінеті Міністрів України, до складу якого входять представники провідних компаній.

[ред.]
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Тема 5. ЦІННІСТЬ ГРОШЕЙ У ЧАСІ

5.1. Поняття майбутньої і теперішньої вартостей

Життєвий цикл проектів досить тривалий, тому виникає проблема зіставлення вигід і затрат, що з'являються у певному періоді. Концепція оцінки грошей у часі ґрунтується на тому, що вартість грошей з часом змінюється з урахуванням норм прибутку на ринку грошей. Нормою прибутку часто є позичковий процент, тобто сума доходу від використання грошей на ринку капіталів. У процесі порівняння вартості коштів застосовують два поняття: майбутня вартість та теперішня вартість коштів.

Майбутня вартість – це сума інвестованих тепер коштів, в яку вони мають перетворитися через певний проміжок часу з урахуванням певної ставки процента.

Під ставкою процента розуміють вимір часової вартості грошей, суму процента на інвестиції, яку можна отримати за певний період. Якщо інвестування здійснюється у короткому проміжку часу, то користуються простим процентом – сумою, яку нараховано на первинну вартість вкладу в кінці одного періоду.

Якщо інвестування здійснюється протягом тривалого проміжку часу, то використовують складний процент – суму доходу, яка утворюється в результаті інвестування за умови, що сума нарахованого процента не виплачується після кожного періоду, а приєднується до суми основного вкладу й у подальшому платіжному періоді приносить дохід.

Процес переходу від теперішньої вартості до майбутньої називається компаундуванням.

Компаундування (нарахування) – операція, що дає змогу визначити величину остаточної майбутньої вартості за допомогою складних процентів.

Процес дисконтування є операцією, протилежною до компаундування (нарощування складних процентів) за обумовленого кінцевого розміру коштів.

Дисконтування – процес визначення теперішньої вартості потоку готівки шляхом коригування майбутніх грошових надходжень за допомогою коефіцієнта дисконтування.

Теперішня вартість – це сума майбутніх грошових надходжень, наведених з урахуванням певної ставки процента до теперішнього періоду. Аналогічно у дисконтуванні може застосовуватися простий і складний проценти, але на практиці використовують тільки складний.

Ануїтет – рівні платежі або надходження грошових коштів через однакові періоди часу за однакової ставки процента.

5.2. Номінальна та реальна процентні ставки

Величина процентної ставки відображає вартість капіталу для інвестора, наприклад рівень дохідності за облігаціями державної позики. Оскільки цінність грошей у реальному вираженні може знижуватися протягом часу через інфляцію, у проектному аналізі використовують такі дві ставки:

1. Реальна процентна ставка – ставка доходу на капітал без урахування інфляції. У разі використання реальної ставки процента необхідно проводити розрахунок грошових потоків у постійних цінах, тобто нейтралізувати вплив інфляції.

2. Номінальна (теперішня) процентна ставка – ставка доходу з позицій інвестора на приватному ринку, яка включає інфляцію і тому визначається підсумовуванням реальної ставки процента та величини темпу інфляції.

Інфляційна премія – додатковий дохід, що виплачується інвестору з метою відшкодування його втрат від знецінювання грошей внаслідок впливу інфляції.

ПІДСУМКОВІ НАВЧАЛЬНО-МЕТОДИЧНІ МАТЕРІАЛИ

Запитання і завдання для самоконтролю

1. Причини зміни вартості грошей у часі.

2. Сутність процесів компаундування (нарахування) та дисконтування.

3. Номінальна та реальна процентні ставки.

4. Які фактори впливають на вартість грошей?

Тести

1. Майбутня вартість – це:

а) сума доходів, яку планує отримати інвестор від реалізації проекту після того, як компенсує вкладені ним грошові кошти;

б) сума грошових коштів, яку може отримати власник проекту в майбутньому за умов його продажу;

в) сума інвестованих тепер коштів, на яку вони мають перетворитися через певний проміжок часу з урахуванням певної ставки процента;

г) величина грошового потоку, яку буде отримано за проектом після його реалізації при запланованих параметрах.

2. Компаундування – операція, за допомогою якої визначається:

а) величина остаточної майбутньої вартості з урахуванням складних процентів;

б) теперішня вартість потоку готівки шляхом коригування майбутніх грошових надходжень із використанням коефіцієнта дисконтування;

в) величина грошового потоку, який буде отриманий у результаті реалізації проекту на будь-який момент часу;

г) величина необхідних інвестиційних ресурсів для реалізації проекту шляхом урахування рівня інфляції та банківського процента.

3. Теперішня вартість відображає:

а) суму грошових коштів, необхідних для реалізації проекту за умов отримання всіх параметрів його виконання;

б) суму грошових доходів, яка може бути отримана власником об'єкта (проекту) за умов його негайного продажу;

в) суму майбутніх грошових надходжень, наведених з урахуванням певної ставки процента відповідно до теперішнього періоду;

г) вартість реалізації окремого проекту з урахуванням минулих надходжень на момент проведення розрахунків.

4. Ви маєте 700 грн, які можете покласти у банк під 30% річних. Майбутня вартість ваших грошей через два роки становитиме:

а) 1003 грн;

б) 1021 грн;

в) 1053 грн;

г) 1183 грн;

д) 1213 грн.

5. Ви бажаєте через два роки отримати суму 2000 грн. Банк пропонує вам 40% річних. Яку суму треба покласти у банк зараз, щоб отримати бажаний результат:

а) 1000 грн;

б) 1020 грн;

в) 1050 грн;

г) 1180 грн;

д) 1210 грн?

6. Ануїтет – це:

а) рівні платежі (надходження), які здійснюються у разі використання кредитних ресурсів;

б) рівні надходження інвестиційних ресурсів, необхідних для реалізації проекту;

в) вартість рівних надходжень, які здійснюються користувачами інвестиційних ресурсів з урахуванням темпів інфляції;

г) вартість рівних платежів (надходжень), які здійснюються через однакові проміжки часу впродовж певного періоду.

7. До характеристики номінальної процентної ставки не належить:

а) ставка доходу на капітал без урахування інфляції;

б) ставка доходу на капітал з урахуванням інфляції;

в) надбавка за інфляційне очікування;

г) індексація доходів від проекту у зв'язку з інфляцією.

8. На величину процентної ставки не впливає:

а) дохідність інвестицій;

б) вартість проекту;

в) величина і темп інфляції;

г) ризик, пов'язаний з інвестиціями.

9. Процес, який характеризується підвищенням загального рівня цін в економіці певної країни та зниженням купівельної спроможності грошей у – це:

а) девальвація;

б) інфляція;

в) криза;

г) дефляція.

10. Економічний зміст дисконтування пов'язаний з:

а) визначенням майбутньої вартості грошових потоків;

б) визначенням теперішньої вартості потоку готівки;

в) щорічною оцінкою фінансових активів проекту;

г) упорядкуванням грошових потоків різних років.

Практичне завдання

1. Очікується, що дохідність інвестиції становитиме 5% річних. Скільки коштуватимуть через 3 роки, вкладені зараз 100 грн?

Рівняння для розрахунку майбутньої вартості шляхом компаундування (нарахування) має такий вигляд:

FV=PVž(1+i)n,

де FV – майбутня вартість; PV – теперішня вартість; і – ставка процента у поточному виразі; n – кількість років або строк служби проекту.

Отже,

FV= 100 ž (1 + 0,05)3 = 115,76 грн.

2. За даними (табл. 5.1) розрахуйте майбутню вартість сум грошей:

Таблиця 5.1

Теперішня вартість, грн
Кількість років
Процентна ставка, %
Майбутня вартість, грн

123
                                           13
                                    13

2 555
                                             8
                                     8
74 484
                                             5
                                    10
167 332
                                  9
                         1


3. Інвестор бажає отримати 200 грн через 2 роки. Яку суму він має покласти на терміновий депозит зараз за процентної ставки 5%?

Розрахунок теперішньої вартості має такий вигляд:

PV=FV:(l + i)n,

Отже,

200: (1 + 0,05)2 = 181,4 грн.

4. Розрахуйте теперішню вартість сум грошей за даними табл. 5.2:

Таблиця 5.2
Майбутня вартість, грн
Кількість років
Процентна ставка, %
Теперішня вартість, грн

            498
                                  7
                      13


           1033                                     13
                       6


          14 784
                                 23
                       4
      898 156
                                    4
                        31
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Таблиця 1. Перелік робіт, обов'язкових для виконання студентом під час вивчення дисципліни "Проектний аналіз"

Види робіт


Кількість балів

1. Пасивна робота на семінарських (практичних) заняттях (за умови відвідування більше 80 % занять)


5

2. Виступ на практичному занятті, участь в обговоренні окремих проблем, відповідь на запитання викладача (з інтервалом оцінок 0, 1, 2 залежно від розуміння суті питання, повноти його висвітлення і глибини аргументації)


0—2

3. Виконання індивідуальної роботи (теми 1, 2, 3) (з інтервалом оцінок 0,1,2,3 залежно від розуміння суті завдання, повноти його висвітлення і глибини аргументації)


0—3

4. Поточне експрес-тестування (теми 4, 5, 6) (з інтервалом оцінок 0,1,2 залежно від кількості правильних відповідей)


0—2

5. Виконання домашнього завдання за темою 7 (з інтервалом оцінок 0,1,2 залежно від методичної правильності обчислень і глибини аргументації)


0—2

6. Підготовка та презентація аналітичних оглядів (рефератів) з окремих питань за погодженням з викладачем, участь у ділових іграх, розгляді практичних ситуацій (з інтервалом оцінок 0,1,2,3 залежно від рівня роботи)


0—3

7. Участь у студентських конференціях, конкурсах, олімпіадах за тематикою дисципліни (з інтервалом оцінок 1,2,3,4,5 залежно від результатів участі)


1—5

Поточний модульний контроль

Модульний контроль здійснюється у формі контрольних робіт за окремими частинами дисципліни (модулями). Для поточного контролю дисципліна "Проектний аналіз" поділена на два модулі:

I модуль – "Методологія прийняття проектних рішень" – теми 1–9;

II модуль – "Функціональні аспекти проектного аналізу" – теми 10–16.

За таким поділом дисципліни перший модульний контроль здійснюється у формі письмової контрольної роботи протягом однієї астрономічної години (60 хв). Контрольна робота містить три завдання:

1. Завдання на розуміння концепції проектного аналізу. Тип завдання – 3 закритих тестових завдання з єдиною правильною відповіддю.

2. Розрахункові завдання на вміння використовувати методи та інструментарії проектного аналізу. Тип завдання – 3 закритих тестових завдання з єдиною правильною відповіддю.

3. Комплексне розрахункове ситуаційне завдання (складається з двох частин: розрахункове завдання та аналіз ситуації).

Написання контрольної роботи є обов'язковим для кожного студента. Зміст контрольних робіт на кожний навчальний рік визначається спільно керівником дисципліни і викладачем, який проводить практичні заняття. Завдання для контрольної роботи комплектуються з тестів, запитань і завдань відповідних тем, наведених у розділі 4 посібника.

Максимальна оцінка за виконання контрольної роботи – 10 балів. Вона формується за шкалою: відповідь на теоретичні тестові питання – від 0 до 2 балів з інтервалом оцінок 0, 1, 2 за зазначеними вище критеріями, відповідь на розрахункові тестові питання – від 0 до 2 балів, розв'язання задачі та обґрунтування висновків за кожним з двох етапів оцінюється від 0 до З балів за кожний етап.

Другий модульний контроль здійснюється у вигляді тестування. У контрольний тест включається 15 питань за темами 10–16 у формі закритих тестів. Тривалість тестування одного студента має бути не менше 10 хв. Максимальна оцінка за тестування – 10 балів.

Приклад контрольної роботи (перший модульний контроль)

ВАРІАНТ _

1. Виберіть єдину правильну відповідь з наведених (альтернативний вибір) (2 бали):

1.1. Проекти, для яких мета і строки визначаються завчасно (однак, потребують постійного коригування), ресурси надаються у міру просування проекту, а попередньо визначені витрати контролюються у міру просування проекту, як правило, належать до:

а) інвестиційних проектів;

б) організаційних проектів;

в) економічних проектів;

г) соціальних проектів;

д) проектів дослідження і розвитку.

1.2. Обумовлені грошові потоки – це:

а) грошові потоки фірми, які обумовлюються планом упровадження проекту;

б) приріст грошових потоків фірми за обумовлений період часу;

в) обумовлені зміни грошових потоків фірми за визначений проміжок часу;

г) потоки фірми, які є прямим наслідком рішення про впровадження проекту.

1.3. На інвестиційній фазі реалізації проекту не можуть виникнути такі ризики:

а) непередбачені витрати на будівельні роботи;

б) несвоєчасність постачання обладнання;

в) несвоєчасна підготовка персоналу;

г) непередбачене збільшення вартості обладнання;

д) поява альтернативного продукту.

2. Зробіть необхідні розрахунки та виберіть єдину правильну відповідь з наведених (2 бали):

2.1. Розглядається проект, вигоди та витрати за яким наведені в таблиці (тис. грн):
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Якщо ставка дисконту 10%, коефіцієнт вигоди-витрати (В/С) за проектом буде дорівнювати:

а) 0,997; б) 1; в) 1,036; г) 1,021; д) 1,048.

2.2. Виробнича потужність проекту дорівнює 2500 одиниць продукції. Загальні постійні витрати фірми становлять 3000 грн на рік. Фірма планує продавати продукцію за ціною 6 грн. Змінні витрати на одиницю продукції – 4,5 грн. Запас фінансової міцності проекту становить:

а) 10%; б) 15%; в) 20%; г) 25%; д) 30%.

2.3. Всі активи підприємства на початок і кінець періоду становили 3157 і 3925 грн відповідно. Аналогічно вартість поточних активів підприємства – 1234 та 1565 грн. Амортизація за звітний період становила 134 грн. За наведеними даними чисті капітальні витрати підприємства дорівнюють:

а) 465 грн; б) 571 грн; в) 634 грн; г) 725 грн; д) 902 грн.

3. Розв'яжіть та проаналізуйте розрахунково-ситуаційне завдання.

Очікується, що освоївши виробництво нового продукту підприємство зможе збільшити обсяг випуску до 1000 виробів на рік і реалізувати продукт за ціною 16 тис. грн за одиницю. Щорічні поточні витрати на виробництво продукції включають: матеріали та покупні комплектуючі вироби – 2000 тис. грн; електроенергію – 800 тис. грн; заробітну плату – 1500 тис. грн; щорічні загальнофірмові накладні витрати – 1 800 тис. грн, у тому числі амортизаційні відрахування. Початкові інвестиційні капітальні затрати, які здійснюються на початок першого року проекту, становитимуть 20 тис. грн. Очікується, що продукція проекту буде вироблятися протягом 5 років. Підприємство збирається фінансувати проект за рахунок прибутку. Рентабельність власного капіталу дорівнює 30% річних.

3.1. На підставі розрахунків пофакторної еластичності чистої теперішньої вартості (NPV), визначте рейтинг змінних проекту та охарактеризуйте їх вплив на ефективність проекту (3 бали).

3.2. Проаналізуйте можливість реалізації проекту в умовах, що прогнозуються. Зробіть власні пропозиції щодо зниження ризику проекту (3 бали).

Зразок екзаменаційного білета для студентів денної форми навчання

1. Завдання на вміння практичного застосування концепції проекту під час формулювання проектних ідей (10 балів).

Передбачається відкриття спортивного клубу на базі спортивного комплексу місцевого підприємства, що дасть змогу задовольнити фізкультурно-спортивні потреби населення району. На підставі власних припущень щодо особливостей проекту визначте та обґрунтуйте:

• мету проекту та його основні ознаки;

• основних учасників та їх функції під час виконання проекту;

• можливі явні та неявні вигоди та витрати, методичні принципи оцінки неявних вигод та затрат за проектом.

2. Завдання на виявлення знань щодо мети, інформаційної бази, методики дослідження функціональних аспектів проектного аналізу (10 балів).

Визначте мету проведення інституційного аналізу проекту створення спільного німецько-українського підприємства з виробництва побутової електротехніки. Охарактеризуйте основні змістовні елементи цього аналізу.

3. Завдання на виявлення навичок застосування інструментарію проектного аналізу під час проведення аналітичних розрахунків для оцінки ефективності проектів (10 балів).

Фірма розглядає інвестиційний проект, який характеризується такими даними. Для виробничої діяльності необхідно придбати обладнання вартістю 30 тис. грн (амортизується рівномірно протягом терміну реалізації проекту, не має залишкової вартості). Строк реалізації проекту 4 роки. Планується продавати 1400 од. продукції на рік за ціною 16 грн, собівартість якої 8 грн за од. Ставка дисконтування становить 10%.

Потрібно:

1. Визначити чисту поточну вартість (NPV) проекту за наведеними даними.

2. Проаналізувати, на яку величину зміниться чиста поточна вартість (NPV) проекту, якщо обсяг реалізації продукції збільшиться до 1500 од. на рік.

4–5. Комплексне розрахункове ситуаційне завдання (розв'язується в два етапи).

Очікується, що, освоївши виробництво нового продукту, підприємство зможе збільшити обсяг випуску до 1000 виробів на рік і реалізувати продукт за ціною 16 тис. грн за одиницю. Щорічні поточні витрати на виробництво продукції включають: матеріали та покупні комплектуючі вироби – 2000 тис. грн, електроенергію – 800 тис., заробітну плату – 1500 тис., щорічні загальнофірмові накладні витрати, у тому числі амортизаційні відрахування, – 1800 тис. грн. Початкові інвестиційні капітальні затрати, які здійснюються на початку першого року проекту, становитимуть 20 тис. грн. Очікується, що продукція проекту буде вироблятися протягом 5 років. Підприємство збирається фінансувати проект за рахунок прибутку. Рентабельність власного капіталу становить 30% річних.

1. На підставі розрахунків пофакторної еластичності чистої теперішньої вартості NPV визначте рейтинг змінних проекту та оцініть їх вплив на ефективність проекту (10 балів).

2. Проаналізуйте можливість реалізації проекту в умовах, що прогнозуються. Зробіть власні пропозиції щодо зниження ризику проекту (10 балів).

6. Завдання на виявлення творчого осмислення явищ, процесів, які вивчаються у "Проектному аналізі" (10 балів ).

Проблеми обґрунтування вартісної оцінки впливу проекту на довкілля.
Зразок екзаменаційного білета для студентів заочної форми навчання та приклади завдань, що виносяться на іспит

1. Завдання на виявлення знань концептуальних основ і понятійно-категоріального апарату дисципліни.

Тип завдання – 4 закритих тестових завдання з однією правильною відповіддю.

Виберіть єдину правильну відповідь: Бухгалтерська точка беззбитковості проекту:

а) показує, що операційний грошовий потік дорівнює амортизаційним відрахуванням фірми;

б) це обсяг виробництва, за якого фірма покриває свої альтернативні витрати виробництва;

в) відображає обсяг виробництва, за якого компанія не отримує прибутків і не несе збитків;

г) відображає обсяг виробництва, за якого чистий прибуток дорівнює нулю.

2. Аналітичні завдання на вміння виконувати розрахунки, пов'язані з аналізом та обґрунтуванням проектних рішень.

Тип – 2 закритих тестових завдання з однією правильною відповіддю.

Зробіть необхідні розрахунки, виберіть єдину правильну відповідь:

Під час реалізації проекту всі активи підприємства на початок періоду становили 3589 грн, на кінець періоду – 4952 грн, вартість поточних активів підприємства аналогічно становить 1876 і 2565 грн. Амортизація за звітний період – 560 грн. Чисті капітальні витрати підприємства за проектом дорівнюють:

а) 114; б) 674; в) 1234; г) 1249; д) усі відповіді неправильні.

3. Завдання на розкриття змісту основних понять і термінів дисципліни.

Тип завдання – 2 відкритих тестових завдання.

Дайте визначення понять:

Економічна привабливість проекту, неформальні критерії прийняття проектних рішень.

4. Завдання на вміння визначати послідовність проведення проектних робіт, знання алгоритму виконання аналізу функціональних аспектів проекту.

Тип – 2 тестових завдання на визначення алгоритму проведення робіт.

Визначте послідовність проведення робіт з екологічного аналізу проекту:

а) деталізований аналіз умов навколишнього середовища проекту;

б) розробка альтернативних варіантів проекту або заходів щодо зменшення негативного впливу на навколишнє середовище;

в) визначення категорії проекту з погляду впливу на навколишнє середовище;

г) визначення фінансової та економічної оцінки вигід та витрат, що виникають стосовно навколишнього середовища;

д) вивчення нормативної бази, що регламентує використання національних ресурсів та ступінь можливого забруднення довкілля.

5–6. Комплексне завдання на виявлення вміння формулювати мету проектної ідеї, визначати межі проекту, економічно залежні проекти, зовнішнє та внутрішнє середовище проекту, головних учасників проекту, види робіт, які необхідно виконати на окремих фазах проекту, давати характеристику явних і неявних вигід і затрат за проектом.

Для проектної ідеї отримання вищої освіти визначте мету та межі проекту, а також незалежний, взаємовиключний, умовний, заміщуючий, синергічний проекти. Визначте основні фактори зовнішнього і внутрішнього середовища проекту та основних учасників цього проекту. Перерахуйте базові роботи, які необхідно виконати на передінвестиційній фазі.

7–9. Комплексне розрахункове ситуаційне завдання (виконується у 3 етапи):

1. Аналітичне завдання на розкриття вміння проводити розрахунки.

2. Аналіз ситуації у динамічному розвитку.

3. Пропозиції щодо прийняття проектного рішення.

Очікується, що під час освоєння виробництва нового продукту, підприємство зможе збільшити обсяг випуску до 8000 виробів на рік і реалізувати продукт за ціною 4,5 грн за одиницю. Планові поточні витрати підприємства розподілені так (грн): матеріали та покупні комплектуючі вироби, затрати на оплату праці, а також загальнофірмові накладні витрати становлять 2 грн на одиницю продукції. Підприємство планує, що початкові інвестиційні затрати за проектом становитимуть 100 тис. грн, а строк життя проекту триватиме 10 років. Підприємство збирається використовувати банківську позику за умови виплати 10% річних.

1. На підставі проведення аналізу чутливості інвестиційного проекту, визначте пофакторну еластичність NPV, найважливіші змінні проекту, їх рейтинг впливу на NPV.

2. Визначте критичні значення основних змінних проекту та їх максимально допустимі відхилення.

3. Визначте можливість реалізації проекту в умовах, що прогнозуються. Зробіть власні пропозиції щодо зниження ризику проекту.

10. Завдання на виявлення творчого осмислення явищ, процесів, які вивчаються дисципліною "Проектний аналіз

Розкрийте зміст питання:

Роль неформальних критеріїв при відборі проектних рішень та методичні підходи до їх оцінки.
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