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1. ЗАГАЛЬНІ ПОЛОЖЕННЯ

Метою вивчення дисципліни є формування знань в області управління інвестиційною діяльністю, розвиток економічного мислення в сучасних умовах господарювання, виробіток умінь і навичок правильного прийняття рішень при інвестуванні, володіння ефективними методами управління інвестиціями. 

Для більш повного вивчення питань обґрунтування доцільності здійснення інвестицій студенти повинні виконати індивідуальні завдання.  Індивідуальне завдання (видається викладачем) визначає номер задачі і варіанта.  Результати виконання повинні бути оформлені у виді контрольної роботи  і здані за два тижні до початку сесії. 

2. Формування системи управління інвестиційними процесами на промислових підприємствах
Основним суб'єктом інвестиційної діяльності в умовах ринку стають підприємства різних форм власності.  Якщо раніш підприємства розглядалися винятково в якості організаційно-технологічної ланки єдиного суспільно-виробничого процесу, то в ході удосконалювання виробничих відношень вони перетворюються в самостійних товаровиробників, що повинні господарювати на принципах самоокупності і самофінансування.  Здійснення інвестиційної діяльності на рівні підприємств можна розглянути виходячи з реалізації основних функцій механізму управління.  

[image: image8.bmp]Стосовно до управління інвестиціями слідує відповідно однорідності розв'язуваних у процесі управління задач виділити п'ять основних функцій, що охоплюють усі взаємопогоджені дії: планування, інвестиції, організація їхнього здійснення, контроль за реалізацією, регулювання і мотивація їхнього здійснення (рис.1). 

Здійснення планування традиційно включає постановку цілей інвестиційного процесу і визначення ефективних шляхів її досягнення на основі прийнятих рішень.  Водночас, незважаючи на традиційність змісту цієї функції, планування інвестицій набуває свої специфічні, властиві даному етапу розвитку економіки України риси, що дозволяють визначити підхід до управління вкладеннями капіталу і науково-технічного прогресу в цілому більш прагматичним і доцільним.  

В цілому процес планування на рівні підприємства набуває більш вузьких меж у порівнянні з командними умовами.  Це пов'язано з хитливим характером ринкової економіки, що обумовлює нереальність планів і призводить їх до рівня передумов.  Проте планування дозволяє зберегти правильну загальну орієнтацію в умовах непередбаченого характеру господарських ситуацій, зміни ринкової кон'юнктури.  Планування повинно охоплювати довгострокове здійснення інвестиційної діяльності і вирішення поточних питань.  Довгострокове планування інвестицій являє собою виробітку інвестиційної політики підприємства, що включає:

· постановку принципових задач, чітке визначення перспективних і поточних цілей на певний період;

· виробітку методів і засобів, за допомогою яких поставлені цілі можуть бути досягнуті оптимальним способом; 

· добір і розміщення кадрів, що здійснюють інвестиційну діяльність. 

Виробіток варіантів вирішень, тобто планування з обліком декількох альтернативних ситуацій із даними пов'язаний з великими витратами, тому що необхідно досліджувати вплив усіх можливих ситуацій на ціль інвестиційної діяльності й одержати інформацію про очікувані результати . 

Водночас, одержання додаткової інформації пов'язано зі збільшенням витрат.  Тому при прийнятті вирішень на стадії планування необхідно розглянути такі питання:

· чи можна обмежитися наявною інформацією або необхідно сформулювати всі можливі дані;

· чи є важливою неповнота інформації для ухвалення рішення; 

· чи виправдують результати використання додаткової інформації, що характеризують якість планів, збільшення витрат на її одержання. 

Розглянутий аспект призводить до того, що на практиці з метою спрощення альтернативні ситуації частиною зводяться до однієї очікуваної, наприклад, розглядається один визначений обсяг реалізації продукції.  При такому підході до планування абстрагуються від проблеми невірогідності інформації й інвестицію розглядають як у ситуації визначеності.  Такий підхід може призвести до значних перекручувань результативності. 

Важливою особливістю виконання функції планування інвестиційної діяльності на сучасному етапі є підвищення гнучкості.  Факт невірогідності даних, закладених у план, набуває значимість тільки в тому випадку, якщо через недостатню гнучкість прийнятого вирішення з'являється можливість збитків.  Якщо ж інвестор у будь-який час може змінювати своє рішення, що характеризує гнучкість плану, то в залежності від сформованої ситуації можна було б здійснювати найкращу інвестиційну альтернативу.  Як правило, невірогідність про виниклі умови здійснення запланованого рішення завжди пов'язана з небезпекою збитків.  Переглянути своє рішення і здійснити інвестор може тільки з додатковими витратами.  Тому гнучкість стає в умовах ринку одним із найважливіших вимог до планування.  Для забезпечення гнучкості планів необхідно додержуватися наступних принципів:

· на етапі формування плану виробляти орієнтоване загальне рішення щодо дій на весь плановий період (виробити стратегію);

· тактичні дії в кожному наступному часовому періоді, їхній оптимальний варіант повинен формуватися в залежності від ситуації, що склалася в поточному періоді. 

Функція організації повинна забезпечити створення умов для виконання поставлених на стадії планування цілей.  Організація здійснення інвестицій залежить від специфіки інвестиційного проекту, його спрямованості, області реалізації й інших чинників.  Функція контролю спрямована на забезпечення досягнення поставлених у процесі планування цілей оптимальними шляхами.  
Варто розділяти контроль за майбутніми і контроль за вже здійсненими інвестиціями.  Важливе місце займає контроль майбутніх інвестицій, що охоплює попередній розрахунок ефективності, розробку інвестиційного бюджету, фінансового плану.  Здійснення функції контролю, як і функції організації, потребує вивчення цілого ряду специфічних питань, таких як, наприклад, розподіл повноважень, облік, підготування інформації й ін. 

Як уже було зазначено, характерною рисою ринку є динамічність умов здійснення господарських процесів, що обумовлює значний ступінь впливу чинника невизначеності.  Поява різноманітних незапланованих обставин може перетворити цілі реальні в момент формування плану в недосяжні.  Тому в умовах ринку зростає роль функції регулювання, що забезпечує подолання запланованих цілей перешкод, що з'явилися на шляху реалізації.  Перегляд планів і організацію їхній здійснення за результатами контролю варто розглядати як важливу самостійну функцію управління інвестиціями.  У літературі достатньо докладно розглянута принципова зміна засобів здійснення функції регулювання в умовах ринкової економіки.  Перехід від переважно вертикальних взаємовідносин між суб'єктами господарювання й інститутами державного управління до горизонтальних взаємодій виробників і споживачів обумовлює специфічний характер здійснення функції мотивації в управлінні інвестиціями. 

Мотивація являє собою процес спонукання до здійснення визначеної діяльності і досягненню визначених цілей.  Відомо, що мотиви різноманітних видів діяльності є складними і торкають різноманітні аспекти. 

Мотив є вихідною умовою, що спонукає до інвестування і ініціюючий початок процес ухвалення рішення.  Саме для визначення розміру мотиву на стадії планування повинні виконуватися інвестиційні розрахунки, що визначають доцільність здійснення проектів і ступінь відповідності їхніх результатів цілям інвестора.  При цьому дуже важливим моментом в умовах ринку, коли значно розширюється самостійність суб'єктів, що господарюють, є визначення розміру стимулу для кожного учасника інвестиційного процесу.  Це накладає нові, у порівнянні з традиційно застосовуваними в Україні, вимоги до методології і методики оцінки ефективності інвестицій.  Мотивація істотно впливає на активність інвестиційної діяльності. 

3. ФОРМУВАННЯ ПОТОКІВ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПЛАТЕЖІВ 


Інвестиційна діяльність включає сукупність дій, спрямованих на підготування і здійснення окремих інвестиційних процесів, що представляють реалізацію інвестиційних проектів.  Тому побудова діючого механізму управління потребує вивчення схеми окремого інвестиційного процесу. 

Схема інвестиційного процесу може бути зображена у виді шкали платежів, пов'язаних із здійсненням інвестицій (pис.  2).
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 Рис. 2 - Схема інвестиційного процесу 

Проаналізувавши послідовність здійснення процесу, приведеного на схемі, можна подати здійснення інвестиції як виплату фінансових коштів у вигляді інвестиційних витрат і одержання доходів.  Витрати по інвестиції включають витрати на придбання об'єкта і поточні витрати по експлуатації.  Витрати на придбання - одночасні витрати, що здійснюються на початку інвестиційного періоду й обумовлюють наступні надходження доходів і витрат.  Вони є найбільше важливою статтею витрат інвестиційного процесу як за часом здійснення так і по розміру.  При визначенні розміру витрат на придбання, крім прямої вартості інвестиційного об'єкта, необхідно враховувати супутні капітальні вкладення.  Поточні витрати - періодично повторювані витрати призначені для компенсації споживаних ресурсів у процесі використання інвестиційного об'єкта.  Їхній розрахунок повинен здійснюватися на весь життєвий цикл інвестиції з урахуванням характеру зміни окремих видів витрат. 

До доходів інвестиції варто віднести два компоненти: доходи від реалізації створюваної продукції або послуг (поточні доходи); доход від ліквідації інвестиційного об'єкта.  Доходи від реалізації можуть бути подані у виді прибутку або визначені за схемою витрати-виторг.  Для визначення поточних доходів велике значення має вивчення характеру зміни обсягу продажів у часі.  Тому розрахунок розмірів поточних прибутків від інвестування коштів пов'язаний із проблемою маркетингового дослідження ринку: конкурентів, політики цін, кількості потенційних покупців, споживчих властивостей товарів і т.д. 

Доход від ліквідації інвестиційного об'єкта визначається з урахуванням витрат на ліквідацію і в окремих випадках може перейти в категорію витрат.  Залишкова вартість найчастіше не надає великого впливу на вибір варіанта капіталовкладень.  Виняток складають інвестиції з коротким життєвим циклом в об'єкти багатоцільового призначення (автомобілі, устаткування).  Проте розмір ліквідаційної виручки займає важливе місце при визначенні оптимальної тривалості використання інвестиційного об'єкта і вирішення питання про заміну.  При вирішенні проблеми заміни може бути декілька варіантів урахування в розрахунках розміру доходів від ліквідації: як розрахункового елемента по замінному інвестиційному об'єкту і як розрахункового елемента по новому інвестиційному об'єкту. 

Кожний платіж здійснюється у певній точці часу і спричиняє за собою певні наслідки в наступних тимчасових періодах.  Тому для кінцевих результатів розрахунку важливі не тільки абсолютні величини доходів і витрат, але і терміни їхнього здійснення.  Загальний платіжний процес інвестиції можна представити на основі поточних платежів, підсумкових поточних платежів, накопичувального потоку платежів. У якості відрізка часу враховується, як правило, рік і всі платежі умовно розглядаються на момент початку або закінчення року.  При цьому в літературі розрізняють два пункти часу: розрахунковий (калькуляційний) пункт; пункт здійснення платежів. 

Важливим моментом є встановлення загальної тривалості аналізованого періоду в інвестиційній схемі, так називаного планового горизонту.  Від його розміру в значній мірі залежить прийняття рішення про здійснення інвестиції.  Так, інвестиція невигідна в плині короткого планового горизонту може стати вигідною при його подовженні, і навпаки.  Вибір планового горизонту визначається тривалістю інвестиційного періоду.  Під інвестиційним періодом варто розуміти час, протягом якого капіталовкладення через що доходи і витрати, що викликаються надає суттєвий вплив на фінансове становище інвестора. 

Розглянемо приклад побудови схеми інвестиції, що характеризується потоком витрат (-10; -3; -1; 0) і потоком доходів (0; 2; 5; 10). Побудуємо схему інвестиційного процесу по поточних платежах:  
Платежі 


 Побудуємо схему інвестиційного процесу по підсумкових поточних платежах: 

Платежі 


Побудуємо схему інвестиційного процесу по накопичувальному потоку платежів: 

Платежі 
4. Фінансово-математичний апарат оцінки економічної ефективності в управлінні інвестицій
Фінансово-математичний апарат динамічних методів оцінки ефективності базується на чотирьох основних моментах: нарахуванні процентів на сьогоднішні платежі, визначенні початкової суми по відомих кінцевих платежах, визначенні початкової суми по заданому ряду щорічних платежів, визначенні кінцевої суми платіжного ряду з урахуванням нарахування процентів.

Нарахування процентів на сьогоднішні платежі полягає в визначенні кінцевої вартості (Кn), яка буде досягнута на основі початкової вартості (До), вкладеної на n років, з урахуванням процента, що щорічно нараховується на капітал (i). Постановку питання можна подати графічно.
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З огляду на розвиток капіталу в часу, можна скласти наступне рівняння:

Kn = Ko (1+i) n = Ko(KHCn.
 (21)

Фактор (1+i) = KHCn називається коефіцієнтом нарощування вартості капіталу.

Визначення початкової суми (К0) по заданій кінцевій сумі (Кn) охоплює проблему визначення в точці t = 0 еквівалента вартості Кn, при заданій процентній ставці i. Hижче наведено графічне зображення поставленого питання.       
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Рівняння 21  після перетворення можна подати у виді:



; або K0 = Kn (1+i)-n = Kn( KД,
(22)

 KД

 .
(23)

Формула 22 називається формулою находження початкової суми по заданій кінцевій сумі. Фактор КД називається коефіцієнтом дисконтування.

Задачу визначення початкової суми по  заданому  чисельному ряду щорічних платежів (g) графічно можна подати  у  наступному    виді:
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Щорічні платежі можуть бути приведені в нульову точку через раніше розглянутий коефіцієнт дисконтування:



 ,
 (24)

або після перетворення:



КСД.
(25)

Формула 25 служить засобом визначення вартості чисельного ряду, що складає з n однакових чисел, виплачуваних наприкінці  кожного року.

Величина КСД у формулі називається коефіцієнтом сумарного дисконтування, котрий дозволяє знайти початкову суму при підведенні результатів початкового ряду.

Нарахування процентів і визначення кінцевої вартості платіжного ряду полягає в визначенні кінцевої вартості капіталу Кn у чисельному ряду, що має тривалість n років, незмінні платежі наприкінці  кожного року g, процентну ставку i.
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.
(26)

Коефіцієнт ККС - називається коефіцієнтом кінцевої вартості. Він дозволяє привести ряд з певними річними числами g з урахуванням процентної ставки в кінцевий пункт n.

Hа основі приведеного фінансово-математичного апарата можна нараховувати проценти й визначати кінцеву вартість капіталу; витягати проценти й визначати приведену вартість капіталу на початку платіжного ряду, а також визначати еквівалент платіжного ряду в будь-якій точці планового горизонту.

5 Метод чистої дисконтованої вартості
Показник приведеної вартості капіталу (С) визначається зіставленням дисконтованих на основі фінансово-математичного апарата величин доходів (Ео) і витрат (Ао):

С = Ео - Ао.
(27)

Кpитеpий методу приведеної вартості полягає в наступному: інвестиція є вигідною при обраній процентній ставці на капітал, якщо приведена вартість капіталу більше або рівна нулю       (С0 ( 0), при С0 = 0 інвестор тільки відшкодовує свої витрати. Чим вище З щодо нуля, тим ефективніше інвестиція. 

Hа практиці інвестиції часто характеризуються чисельним рядом із щорічними платежами. При однакових доходах (е) і витратах (а), початкових затратах (Ао) і виручці від ліквідації (R) чисельний ряд, що характеризує інвестицію, можна представити графічно:
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Чиста дисконтована вартість капіталу при незмінних річних платежах характеризується наступною формулою:



.
(28)

Розглянута формула 28 може використовуватися тільки у випадку, коли річні платежі (доходи, витрати) залишаються незмінними. Hа практиці це може мати місце при усередненні річних затрат і доходів. Якщо є відступи від цих умов, тобто  потік прибутків і витрат є нерівномірним (інвестиція характеризується нерівномірним платіжним поруч), те З потрібно визначати по наступній формулі:



.
(29)

6 Метод аннуїтетів
Метод аннуїтетів, також як метод приведеної вартості, заснований на зіставленні доходів і витрат. Проте при використанні методу аннуїтетів зіставляються рівні річних доходів і витрат. У зв'язку з тим, що річні прибутки і витрати на практиці рідко виглядають у виді рівномірного ряду, при застосуванні критерію  аннуїтетів використовують величину середніх річних доходів (

 ), які дає інвестиція, і середніх річних витрат (

 ), котрі вона викликає.

Кpитеpий аннуїтетів можна сформулювати наступним образом: інвестиція вигідна, якщо сеpеднєрічні доходи не нижчі сеpеднєрічних витрат 

. При визначенні середніх величин варто враховувати фактор часу і його вплив на цінність платежів, здійснюваних у різні періоди. 

Для визначення середніх прибутків і витрат необхідно вирішити дві проблеми:

1. розподіл платіжного внеску, здійснюваного сьогодні, на весь період існування інвестиційного об'єкта з урахуванням нарахування складних процентів;

2. розподіл залишкової вартості або платежів, здійснювані наприкінці  інвестиційного періоду, беручи до уваги витяг складних процентів.

Перша проблема полягає у формуванні ряду, еквівалентного (економічно рівноцінного) внеску, здійснюваному сьогодні, платіжного ряду на n років із річними платежами g при процентній ставці i, якщо виплачувана на початок інвестиційного періоду сума складає К.
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Для вирішення поставленої проблеми необхідно використовувати наступну формулу:



АФ,
(30) 

АФ

 .
 (31)

При цьому отриманий фактор АФ називається аннуїтет-фактоpом. Він   дозволяє   знайти   чисельний    ряд, котрий еквівалентний деякому числу,  позначеному в пункті 0, і розподіляє суму, що  підлягає оплаті на початку періоду,  у рівний    аннуїтет на майбутній період.

Друга проблема полягає в визначенні значення членів    рівномірного чисельного ряду, який при процентній величині  i відповідає відомій величині Kn, що знаходиться в кінцевій точці n.

                                                                                    Кn            
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Рішення можна знайти через суму чисельного ряду в початковому пункті 0 наступним шляхом:

1. Величину Кn спочатку приведемо у точку t=0;

2. Величину К розложимо за допомогою АФ на період у n років.

З огляду на вищевказане й опускаючи проміжні розрахунки, одержимо: 



ФРОС,
(32)

де ФРОС - фактор розподілу залишкової вартості.

ФРОС дозволяє побудувати чисельний ряд, еквівалентний однокpатно виплачуваній сумі Кn у пункті n, беручи до уваги складні проценти за n років, тобто  фактор розподілу залишкової вартості перетворює разові платежі, здійснювані в пункті n у чисельний ряд.

 На основі розглянутих залежностей можна визначити середньорічні прибутки і витрати. При визначенні середньорічних прибутків необхідно врахувати виручку від ліквідації:



ФРОС.
(33)

При визначенні середніх річних витрат необхідно розподілити плату за придбання інвестиційного об'єкта:



АФ.
(34)

Таким образом, здійснюється розподіл затрат на придбання і залишкової вартості інвестицій по роках життєвого циклу інвестиції, як це видно на pис. 7.

        

                   А                                                                                  частка  платежів за

                                                                                                        придбання

                           а а а а вартість      

            0 1 2 3 n роки 

Рис.7 - Схема розподілу залишкової вартості і плати за придбання при визначенні середньорічних платежів

7 Метод внутрішньої процентної ставки

Оцінка ефективності інвестиції може здійснюватися на основі показника внутрішньої процентної ставки. Внутрішня процентна ставка характеризує розмір прибутку на капітал, при якому інвестиція мінімально вигідна (тобто  дисконтований доход дорівнює дисконтованим витратам).

На мал. 8 значенню внутрішньої процентної ставки відповідає значення i, при якому С0 = 0.

Кpитеpий методу полягає в наступному: коли внутрішня процентна ставка інвестиції (r) не нижче вимоги, що надається до інвестиційного об'єкта  мінімального процента (i), то така інвестиція є вигідною, тобто:    r ( i.                                                                                                              (35)


Рис. 8 - Залежність чистої дисконтованої вартості капіталу від процентної ставки 

Таким образом, критерій методу внутрішньої процентної ставки вимагає порівняння двох величин: мінімального процента i, що надається до інвестиційного об'єкта виходячи з зовнішніх умов, що склалися на ринку, і внутрішнього процента r, що випливає з інвестиційних розрахунків виходячи з очікуваної прибутковості капіталу. Для використання критерію необхідно встановити: рівень вимоги мінімальної процентної ставки (i) установлюваний до інвестиції.

рівень внутрішньої процентної ставки (r), який має інвестиція.

Встановлення вимоги мінімальної процентної ставки повинно здійснюватися з урахуванням можливості використання різних джерел фінансування інвестиційних об'єктів. При фінансуванні інвестиції цілком власним капіталом, необхідно розглядати альтернативну можливість використання своїх коштів інвестором на ринку капіталу. Тому мінімальна вимога процента, що надається до інвестиції, не може бути нижче процента (iр), виплачуваного банками по внесках:

i ( ip.                                                                                                                   (36)

Hазваний процент (ip) уявляє собою нижню межу для встановлюваної вимоги. Пpичем, чим вище ризик інвестиції, тим вище встановлюється вимога мінімальної процентної ставки. Якщо позначити добавку, обумовлену ступенем ризику величиною Z, то можна записати наступне рівняння:

i = ip + Z.
   (37)

Якщо інвестиція фінансується цілком позиковим капіталом, то орієнтиром для встановлення мінімального процента є вимога процентної ставки кредитора, що надає капітал (i):

i > iкр.
 (38)

При цьому також вимога кредитора представляє нижню межу. Формування остаточного значення обумовлено ризиком, пов'язаним із конкретною інвестицією:

i = i кр + Z.
(39)

У випадку, якщо інвестиція фінансується частково власним (СК) і частково позиковим капіталом (ЗК), у якості орієнтира розраховується змішана процентна ставка з урахуванням рівня використання кожного джерела:

              C ( ip +ЗК(iкр

      i = -------------------------- .          
(40)

                 СК + ЗК

Hа практиці вимога мінімальної процентної ставки встановлюється підприємцем суб'єктивно на підставі статистичних даних про прибутковість раніше здійснюваних інвестицій і умов надання й одержання кредитів на ринку капіталу.

Размеp внутрішньої процентної ставки може встановлюватися різними методами: добору, хорд, поліному. 

При визначенні внутрішньої процентної ставки методом поліному, вихідною умовою є рівняння розрахунку чистої дисконтованої вартості капіталу за умови, що ця вартість дорівнює нулю:



,
(41)

де Zt - інвестиційні платежі в t-м періоді.

Використання методу  поліном  можна  розглянути  на   прикладі    інвестиційного   об'єкта, що   характеризується  наступним  чисельним    поруч:


         -100                  +10             +10                +100           вартість


            0                      1                   2                     3              час 

Визначити внутрішню процентну ставку.

Складемо рівняння на основі критерію приведеної вартості.

          До(r) = -100 + 10(1+r)-1+ 10(1+r)-2+100(1+r)-3 = 0.       


Приймемо 1+r = g. Рівняння прийме вид:

-100 + 10g-1+ 10g-2+ 100g-3 = 0.

Перетворимо рівняння примноживши його на  g3:

-100g3+10 g2+ 10g+ 100= 0.

Це рівняння являє собою поліном третього ступеня.  Його можна    вирішити методом дотичних, відповідно до  яких:

                                      

    ,                            


f(g)= -100g3+10 g2+ 10g+ 100,



(g)= -300g2+20 g+ 10.

У якості відправної точки приймемо  g  = 1,1.

Перша ітерація:



.

Друга ітерація:



.

Третя ітерація:



.

Тому що отримане в результаті третьої ітерації значення g2 майже    не  відрізняється  від  значення g3,  можна  прийняти як підсумковий результат g=1,068860179,  а в результаті можна прийняти r = 6.89%.

8. ФІНАНСОВИЙ ПЛАН ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ

Упорядкування фінансового плану є завершальним етапом економічних розрахунків інвестиційного проекту. Фінансовий план інвестиції являє собою спеціальний метод, за допомогою якого враховується потреба у фінансових коштах і в залежності від умов їхній одержання і прибутковості розраховується ефективність проекту. Фінансовий план ставиться до динамічних методів. Побудова фінансового плану інвестиції (ФП) базується на дотриманні фінансово-господарської рівноваги в кожному періоді. Для забезпечення фінансово-господарської рівноваги в кожному часовому відрізку витрати протиставляються доходам. Перевищення доходів над витратами вкладається в умовні додаткові фінансові інвестиції. У випадку перевищення витрат здійснюється одержання кредиту. Через вкладення надлишків і фінансування дефіциту вирівнюються щорічні платежі.

Для побудови фінансового плану в дійсних рекомендаціях сформульовані основні правила, що базуються на положеннях класичної інвестиційної теорії:

1. ФП будується виходячи з того. що всі платежі здійснюються наприкінці розрахункового періоду, прийнятого за одиницю часу (частіше усього в якості розрахункового періоду приймається один рік, може використовуватися квартал, місяць. Винятком із загальної структури платежів є точка інвестування. У цьому періоді часу відображується наявний стартовий власний капітал, котрий можна вкласти в інвестицію без попереднього кредитування і фінансових вкладень у попередньому періоді.

2. Точка t=0 завжди позначає момент інвестування, а точка t=1 кінець першого року здійснення інвестиції. Тому перший рік знаходиться між точками t=0 і t=1. Кожна наступна точка характеризує закінчення чергового року інвестиції.

3. Всі платежі повинні здійснюватися при дотриманні умови фінансово-господарської рівноваги надходжень і витрат у кожному розрахунковому періоді t і пункті інвестування to. У тому випадку, коли виплати в певному періоді перевищують надходження, фінансовий баланс забезпечується одержанням кредиту, що у наступному періоді повинний бути повернутий з урахуванням нарахованих відсотків. Якщо прибутки перевищують витрати, надлишки вкладаються у виді додаткових фінансових інвестицій. Найбільше простим випадком додаткових фінансових інвестицій є вкладення вільних коштів на депозитний рахунок.

4. Метою упорядкування фінансового плану є визначення кінцевої вартості капіталу (КСК). Цей показник визначається наприкінці  кожного розрахункового періоду. При цьому вимога фінансової рівноваги у всіх періодах від t1 до tT-1 включно обумовлює нульове значення кінцевої вартості капіталу. І тільки наприкінці загального планового періоду, закладеного у ФП (t = Т), визначається підсумкове значення кінцевої вартості капіталу, на основі якого оцінюється ефективність інвестиції і приймається рішення або про доцільність її здійснення, або про зміну умов її здійснення, або про відмову від її. 

5. Критерій оцінки інвестиції залежить від поставленої мети. У загальному виді в якості цілей можна визначити накопичення або споживання. У першому випадку критерієм є максимум вартості майна, у другому максимум коштів, вилучених на споживання.

6. Всі платіжні процеси одного періоду t за умовами фінансування можна пояснити через п'ять видів платежів:

СК - наявний у точці інвестування tо власний капітал, котрий може використовуватися для фінансування даної інвестиції;

ПР - платіжний ряд матеріальної інвестиції, що включає плату за придбання Ао, річні платіжні надлишки gt і можливу виручку від ліквідації. Цей елемент можуть приймати як негативні, так і позитивні значення.

К - платежі, пов'язані з використанням кредиту. Вони включають при річному кредитуванні тільки два елементи: у рік одержання кредиту (t) вони складають приток фінансових коштів у розмірі виплаченої суми і через рік (t+1) повернення платежів, включаючи нараховані проценти (дебет-пpоцент).

ДФ - платіжний ряд додаткової фінансової інвестиції. Цей ряд складається також з однопеpіодного вкладення і включає тільки дві величини: фінансове вкладення надлишкових коштів у періоді t і повернення цих коштів із нарахованим процентом (кpедит-пpоцент) у періоді t+1.

П - платежі, що характеризують річне вилучення коштів з інвестиційного процесу для споживання. Размеp споживання може встановлюватися автономно у виді незмінної величини або - визначеної часової структури, наприклад, щорічно збільшуватися на 5%. 

Розглянемо упорядкування ФП на прикладі матеріальної інвестиції з річним потоком платежів: -10000, 5000, 8000, 3000 при наявному власному стартовому капіталі інвестора 5000 ДЕ, безмежних можливостях одержання кредиту під 15% і вкладення коштів на депозит під 10 %. Вилучення коштів на споживання не передбачається.

Як очевидно з таблиці, наприкінці планового обрію рівного 3 рокам, отримана вартість капіталу 10851,25 ДЕ. Для ухвалення рішення про доцільність здійснення даної інвестиції необхідно розглянути альтернативні варіанти інвестицій. У якості альтернатив можна розглядати як матеріальні, так і фінансові інвестиції. Для даного приклада в якості альтернативи приймається вкладення наявного стартового капіталу на депозит на трьох року. Використовуючи метод нарахування складних відсотків вартість майна наприкінці третього року буде дорівнює 500 х 1,331 = 665,5 ДЕ. Коефіцієнт нарощування вартості капіталу 1,331 визначається для умови нарахування 10% протягом трьох років із таблиці фінансово-математичних коефіцієнтів динамічних методів.

Таблиця 1 - Фінансовий план інвестиції

	Період часу
	0
	1
	2
	 3

	 Власний капітал (СК)
	 5000
	
	
	

	 Споживання (П)
	-
	-
	-
	 -

	 Річні платежі (ПГ)
	 -10000
	 +5000
	 +8000
	 +3000

	 Додаткове фінансування (ДФ):

 внесок

 повернення

 відсоток (iд)
	
	
	 -7137,5
	+7137,5

+713,75

	 Кредитна позика (К):

 розмір кредиту

 погашення

 відсотки (iк)
	+5000
	+750

-5000

-750
	-750

-112,5
	

	 Вартість майна (ИК)
	0
	0
	0
	 +10851,25


Таким чином, порівняння кінцевої вартості капіталу матеріальної інвестиції (Иф = 10851,25 ДЕ) і кінцевої вартості капіталу альтернативної фінансової інвестиції (Иф = 665,5 ДЕ) дозволяє зробити висновок про доцільність здійснення матеріальної інвестиції, тому що Їм>Иф. 

9. Фінансове забезпечення інвестиційної діяльності

Управління інвестиціями невіддільно від фінансового обгрунтування інвестиційної діяльності.  Кожний інвестиційний проект до початку свого здійснення включає процес пошуку фінансових коштів.  Через одержання цих засобів необхідно забезпечити рівновагу між інвестиційними витратами і фінансовими можливостями.  Інвестиції можна здійснювати тільки тоді, коли по всіх часових періодах буде відсутній фінансовий дефіцит.  Як правило, підприємець, що здійснює інвестицію, має у своєму розпорядженні недостатньо коштів, щоб фінансувати інвестиційні платежі, ці кошти необхідно спочатку знайти.  Тому управління інвестиціями включає пошук оптимального фінансування в ході оптимізації інвестиційних програм. 

Як зазначено в Законі України “Про інвестиційну діяльність”, інвестиційна діяльність може реалізуватися за рахунок:

· власних фінансових ресурсів інвестора (прибуток, амортизаційні відрахування, відшкодування збитків від аварій, стихійних лих, грошові накопичення і заощадження громадян, юридичних осіб і т.п.);

· позикових фінансових коштів інвестора (облігаційні позики, банківські і бюджетні кредити); 

· притягнутих фінансових коштів інвестора (кошти, отримані від продажу акцій, пайові й інші внески громадян і юридичних осіб);

· бюджетних інвестиційних асигнувань;

· безоплатних внесків, пожертвувань організацій, підприємств і громадян.  Інвестиції можуть здійснюватися за рахунок різних джерел.  При цьому в підприємств різноманітних організаційних форм (підприємства одноособової власності, товариства, акціонерні товариства) існують різноманітні можливості їхній використання. 

Характер походження фінансових коштів впливає на ефективність інвестиційних процесів.  Це потребує вивчення особливостей використання окремих джерел фінансування і їхнього впливу на ефективність інвестицій. 

Аналіз наявних можливостей фінансування й оцінку їхнього впливу на ефективність інвестиційних процесів доцільно проводити на основі класифікації джерел, що приведена на рис. 2. 

Використання внутрішніх джерел (самофінансування) має ряд переваг: підвищується сталість, надійність і кредитоспроможність підприємства; виключаються витрати на фінансування; підвищується незалежність від зовнішнього капіталу; з'являється можливість більш швидкого повернення використаного раніше притягнутого позикового капіталу і зменшення витрат на виплату відсотків по ньому.  
Проте в умовах економічної кризи можливості внутрішнього фінансування промислових підприємств обмежені низькими результатами виробничо-господарської діяльності.  Крім того, використання тільки внутрішніх джерел навіть в умовах стабільності економіки знижує ефективність власних коштів підприємства. 


Другу групу можливостей складають зовнішні джерела фінансування, що розділяються на власні кошти і позиковий капітал.  Власні зовнішні джерела включають кошти власників підприємства, акціонерів, пайовиків.  Фінансування на основі власних коштів є найкращим із видів зовнішнього фінансування, тому що воно не знижує фінансової сталості підприємства і полегшує умови одержання коштів.  Другим різновидом зовнішнього фінансування є використання коштів, наданих кредиторами.  Основою притягнення цього джерела є не участь власників фінансових коштів в інвестиційних процесах, а кредитні відносини, що призводять до додаткових витрат за рахунок оплати процентів і зниженню прибутку. 

Промислові підприємства мають різноманітні можливості використання окремих джерел фінансування в залежності від форми організації, форми власності і результатів виробничо-господарської діяльності.  Так, наприклад, можливості в одержанні кредитів у підприємств з обмеженою відповідальністю менше, ніж у підприємств із повною відповідальністю.  Водночас використання різноманітних джерел по-різному впливає на ефективність роботи підприємства. 

Так, використання внутрішніх джерел може здійснюватися шляхом відкритого і схованого самофінансування.  При використанні схованих резервів наступає відстрочка сплати податків, що подає безпроцентне кредитування, розмір якого визначається з обліком фактора часу через коефіцієнт дисконтування.  Амортизаційні відрахування при високих темпах інфляції не забезпечують навіть простого відтворення.  У той же час при нормальних умовах економічного розвитку використання цього джерела може призвести в окремих випадках до розширення виробничих потужностей, що забезпечить скорочення потреби в капіталі, тому величина ефекту розширення виробничої потужності повинна стати об'єктом планування на підприємстві. 

Використання внутрішніх джерел може здійснюватися шляхом відкритого і прихованого самофінансування.  Відкрите самофінансування здійснюється на основі утримання від споживання прибутку, що залишається в розпорядженні підприємства.  Самофінансування може здійснюватися також за рахунок прихованих резервів, що з'являються внаслідок оцінних заходів, що приховують у балансі підприємства отриманий прибуток.  До таких заходів відносяться: заниження оцінки майна в результаті розрахунку норм амортизації, що перевищує фактичне зниження вартості устаткування (прискорена амортизація); неактивізація відбиваних у балансі матеріальних благ, наприклад, списання малоцінних і предметів, що швидко зношуються, у якості витрат протягом року з моменту придбання, незважаючи на більш тривалий термін використання. 

Розглянемо процес відкритого і прихованого самофінансування при використанні різноманітних норм амортизації устаткування.  Вартість придбання засобів виробництва, що мають тривалий термін експлуатації, в інтересах правильного визначення прибутку погашається не в рік придбання, а розподіляється планомірно (однаковими або сумами, що зменшуються, по роках або в залежності від використання устаткування) у виді амортизаційних відрахувань. 

Якщо виробничий процес необхідно підтримувати в старому обсязі (здійснювати просте відтворення), то устаткування, термін експлуатації якого закінчений, необхідно замінити.  Тобто необхідно здійснити реінвестування - відшкодовані ринком еквіваленти амортизаційних відрахувань інвестувати в нове обладнання.  Можливості здійснення процесу реінвестування залежать від методу амортизації.  Амортизація може здійснюватися двома методами: рівномірним (лінійним); прискореним. 

Рівномірна амортизація здійснюється в розмірі, обернено пропорційному нормативному терміну служби устаткування:                                      

                      
[image: image1.wmf]100

×

=

н

г

Т

Ф

А

 ,                                                   (1)



де
Аг - річна сума амортизаційних відрахувань; 



Ф  - повна початкова вартість основних фондів; 



Тн - нормативний термін служби основних фондів. 

Прискорений метод дозволяє завищувати амортизаційні відрахування в порівнянні з фактичним зносом для того, щоб швидше дістати кошти на відтворення основних фондів.  Прискорена амортизація має декілька різновидів: регресивна амортизація, кумулятивна й амортизація спеціального призначення.  Регресивна амортизація здійснюється на підставі постійної норми амортизації, вираженої в процентах, яка, починаючи з другого року експлуатації, відноситься не до початкової, а до залишкової вартості.  Розрахунок амортизаційних відрахувань здійснюється наступним чином: 

1-й рік: 
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2-й рік: 
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3-й рік: 
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Тобто для першого року експлуатації розрахунок суми амортизаційних відрахувань    виконується по формулі рівномірної амортизації, для кожного (к) із наступних i років формула розрахунку має наступний вид: 
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Кумулятивна амортизація дозволяє нарощувати амортизаційний фонд у    початковому періоді експлуатації пропорційно убутній геометричній (арифметичній) прогресії. 
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де
Аi - амортизаційні відрахування для i-го року експлуатації, гр. од.; 


Т - число років використання основних фондів; 


Чк - кумулятивне число (арифметична сума термінів служби основних фондів). 

Для t i року амортизаційного періоду норму амортизації (Нi) можна визначити по формулі: 
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Амортизаційні відрахування спеціального призначення дозволяють у перший рік експлуатації нагромадити певну (встановлену в процентному відношенні) частину початкової вартості, а в наступні роки здійснювати рівномірну амортизацію початкової вартості, що залишилася. 

Утворення прихованих резервів спотворює величину прибутку і змінює платежі з прибутку.  У балансі підприємства, на противагу утворенню відкритих резервів, що підлягає оподатковуванню прибуток зменшується.  Прихований прибуток оподатковується податком тільки при ліквідації промислових об'єктів.  Таким чином, наступає відстрочка сплати податків, що являє собою кредитування.  Тому що податковий кредит дається безпроцентно, то він впливає на прибутковість підприємства і його рішення про інвестування. 

Основною задачею амортизації є забезпечення простого відтворення.  Проте процес реінвестування може при нормальних умовах економічного розвитку в окремих випадках забезпечити розширення виробничих потужностей.  Тому що термін служби окремих видів і одиниць устаткування розрізнений, то до настання терміна заміни підприємство має у своєму розпорядженні протягом конкретного періоду устаткування з певної потужністю й одночасно повернуті фінансові кошти.  Невикористаними в даний час платежами підприємство може розпоряджатися за своїм розсудом (у рамках чинних норм і законів), забезпечуючи фінансову рівновагу між загальною сумою капіталовкладень, спрямованих на заміну зношених фондів, і використовуваними еквівалентами амортизаційних відрахувань, відшкодованих за даний період.  Дотримуючи цю умову, вивільненими сумами амортизаційних відрахувань можна фінансувати не тільки капіталовкладення, що спрямовуються на заміну зношених основних засобів, але і додаткові чисті капіталовкладення в аналогічне устаткування.  Капіталовкладення по заміні зношених основних засобів, необхідність у яких з'являється пізніше, здійснюються, таким чином, не з їхніх еквівалентів амортизаційних відрахувань, а взагалі з яких-небудь еквівалентів амортизаційних відрахувань. 

10  РОЗРОБКА БІЗНЕС-ПЛАНІВ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

В умовах функціонування ринкової економіки принципово змінюються задачі і зміст проектних розробок по підготуванню і здійсненню інвестиційних ідей, що потребує методичної проробки питань його упорядкування.  Зміна задач пов'язана з розосередженням економічної влади і поділом суб'єктів, що є ініціаторами інвестиційних задумів, власниками вільних фінансових коштів і інвесторами.  Поряд із традиційними задачами технологічної і конструкторської проробки, оцінка ефективності, сьогодні при підготуванні проекту стоїть складна проблема пошуку джерел фінансування.  Тому форма і період надання інвестиційного проекту повинні забезпечити своєчасну наочну аргументацію доцільності вкладення коштів. 

Інвестиційний проект, що являє собою систему організаційно-правових і розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення інвестиційного задуму, може бути поданий у виді рекламного проспекту, що відбиває цей задум, техніко-економічного обгрунтування, бізнес-плану.  Підготування і використання цих можливих форм пов'язані з різноманітною глибиною проробки інвестиції, призначені для окремих етапів ухвалення рішення й охоплюють доінвестиційну й оперативну фази здійснення.  Форма інвестиційного проекту у виді бізнес-плану з'явилася у вітчизняній літературі і використовується в практиці не дуже давно, у той час як у країнах із розвитою ринковою економікою здійснення інвестицій без розробки підприємцем бізнес-плану неможливо. 

Вивчення різноманітних методичних підходів, як у вітчизняній, так і в закордонній літературі до формування бізнес-планів, а також поглиблена проробка питань управління інвестиціями дозволили сформувати вихідні принципи підготування інвестиційних проектів, що служать відправним пунктом і відбивають концепцію розробки оптимального варіанта незалежно від його спрямованості, складності, тривалості реалізації.  До них відносять: альтернативність, множинність критеріїв, динамічність, комплексність, обгрунтованість, ефективність. 

Альтернативність.  При упорядкуванні проекту, насамперед, формулюється ціль, що в умовах ринку може бути досягнута різноманітними засобами.  Тому невід'ємною умовою успішного виконання проекту є альтернативність.  Hа практиці вона реалізується в три етапи.  По-перше, це набір альтернативних рішень.  По-друге, оцінка альтернатив.  По-третє, їхній вибір.  Бажано визначити всі можливі рішення поставлених задач.  Для цього можна використовувати математичні, ймовірносні моделі, що імітують проектований процес.  Проте накопичення варіантів спричиняє за собою збільшення витрат на підготування проекту.  Тому доцільно обмежуватися декількома альтернативами.  Оцінюються вони шляхом зіставлення гідностей і недоліків і визначення їхнього впливу на загальний результат реалізації проекту. 

Для винесення оцінки повинні бути сформульовані обмеження, розроблені обов'язкові критерії і шкали оцінок по ним.  Невід'ємна умова ефективного альтернативного варіанта, насамперед із критерієм і тільки після установлення відповідності можна порівнювати варіанти.  Вибір альтернатив повинний здійснюватися не тільки по значимості результату, але і з обліком можливості одержання цього результату, рівня ступеня ризику.  Найчастіше, у силу обмеженості часу, інформації і коштів вибираються варіанти не кращі з можливих, а найбільше прийнятні для конкретної ситуації.  Великий вибір засобів обгрунтування альтернативних рішень рекомендується в теорії ігор, теорії статистичних рішень, експертних методах. 

Множинність критеріїв.  Якість альтернативних рішень оцінюється з використанням критеріїв, що формуються, виходячи з цілей і вимог до проекту.  Hа практиці виникає необхідність оцінки інвестиційних рішень по багатьох показниках.  Це обумовлює багатокритеріальність оцінки і вибору інвестиційних альтернатив.  Так, інвестиційний проект може розглядатися з позиції мінімізації витрат, максимізації прибутків, мінімізації терміну окупності і т.д. 

Якщо всі критерії можна призвести до однієї одиниці виміру, наприклад, грошової, то багатокритеріальна оцінка може бути зведена до одного узагальненого показника.  Найчастіше це не вдасться.  Тому добір альтернатив здійснюється в декілька етапів.  Серед них - установлення множини припустимих рішень, вибір із припустимої множини ефективних рішень, нарешті, вибір єдиного оптимального рішення. 

Динамічність.  Параметри інвестиційного проекту залежать від ситуації, у якій вирішуються поставлені задачі.  Але згодом змінюються економічні, юридичні й інші умови господарювання.  Особливо це відчутно, коли час між ухваленням рішення (підготуванням проекту) і його здійсненням достатньо велик.  Тому для підвищення ступеня обгрунтованості інвестиційних проектів необхідно враховувати зміну цін і попиту на сировину і товари, темпи інфляції, коливання курсів іноземних валют, динаміку процентних ставок на капітал, зміну законодавчої системи, політичної ситуації і т.д. 

Комплексність.  Найважливішим принципом є забезпечення комплексної проробки всіх аспектів інвестиційного проекту.  Ускладнення цілей і економічних зв'язків в умовах ринку, розширення свободи вибору господарських і соціальних рішень, підвищення динамічності і невизначеності умов і факторів упровадження проектів помітно розширили коло питань.  Так, успішна реалізація проекту неможлива без аналізу ринку, оцінки конкурентноздатності продукції, вивчення попиту на товари.  Проект не буде ефективним без аналізу джерел фінансування і визначення вартості використовуваних ресурсів. 

Обгрунтованість.  Реалізація цього принципу забезпечується завдяки повній, достовірній інформації, використанню наукових моделей і методів розрахунку.  Виконання цих умов потребує витрат коштів і часу.  Тому в підготуванні проекту можна виділити три етапи: спочатку - дослідження інвестиційних можливостей.  Потім - попереднє техніко-економічне дослідження.  У результаті - повне техніко-економічне обгрунтування. 

Важливе питання обгрунтування - вихідна інформація.  Проте одержання точних даних на стадії проектування не завжди можливо або по витратах не завжди виправдано.  Збір інформації спричиняє за собою значні фінансові витрати і потребує часу.  Це не завжди перекривається вигодою від прийняття більш якісного рішення.  Тому часто береться орієнтована інформація, що повинно бути обговорене при використанні результатів розрахунків.  Вихідні дані можна одержати на основі системи тендерів, а також із каталогів, проспектів, аналізу докладних проектів. 

Ефективність.  Цей принцип є визначальним для інвестиційних проектів.  Ефективність варто розглядати в економічних, соціальних, екологічному аспектах.  При цьому невід'ємним і найчастіше визначальним елементом є економічна ефективність. 

Підготування інвестиційного проекту з обліком розглянутих принципів дозволять чітко сформулювати ціль, визначити коло проблем, пов'язаних із її досягненням, і намітити шляхи їхнього рішення, а також провести аналіз середовища, що змінюється, у якому здійснюється проект, оцінити всі аспекти використання коштів.  Зрозуміло, що планування саме по собі не гарантує успіху, тому що можуть бути помилки на наступних етапах - у процесі організації його здійснення, контролю.  І усе ж розробка промислових інвестиційних проектів відповідно до узвичаєних принципів створює сприятливі умови для їхньої успішної реалізації, сприяє зниженню ризику через помилкову або недостовірну інформацію. 

11. ПОБУДОВА ІНВЕСТИЦІЙНОГО БЮДЖЕТУ 

Бюджет являє собою широко застосовуваний інструмент управління, спрямований на забезпечення узгодження планування і контролю.  Його основною задачею є ефективний розподіл ресурсів.  Як показує практика, бюджетування широко застосовують у якості інструмента планування, формування і розподілу різноманітних видів ресурсів (матеріальних, трудових, фінансових) на різноманітних рівнях управління (підприємство, регіон, галузь, національне господарство).  Модель   бюджетування    можна    використовувати  для  упорядкування  оптимальної інвестиційної програми розвитку підприємства (регіону, галузі). 

Для цього необхідно оцінити кількісно наявні ресурси і  цілі, поставлені   при   упорядкуванні  бюджету.   Відповідно  до  раніше  викладеної    конструкції досконалого і  недосконалого  ринку  можна  припустити    при   упорядкуванні   бюджету   ситуацію   обмеженого   і  необмеженого    капіталу.   Більш складною є проблема розробки    моделі   в  ситуації  обмеження  капіталу.   Обмеження  стає    основним  ядром  проблеми  бюджетування,  воно  знижує можливості здійснення інвестиційних об'єктів.  У результаті цього незалежні    проекти стають взаємозалежними,  тому що проектів,  як правило, більше,  ніж  можливостей  фінансування.   Можна виділити дві форми    обмеження капіталу: 

- абсолютне обмеження; 

- відносне обмеження. 

У випадку    абсолютного   обмеження   кошти   бюджету   задаються    певною  сумою.   Проблема   тоді   складається   в   розподілі    обмеженого капіталу між інвестиційними об'єктами відповідно до    поставленої цілі.  Пpи відносному обмеженні на ринку капіталу    формуються умови,  коли підприємець може одержати достатньо    капіталу,  проте,  умови   використання   посилюються   в   міру    збільшення   обсягу.    Тобто, лімітуються  окремі  кредити  з  певними    умовами.   У  цій  ситуації  необхідно  зіставляти    вигідність  інвестиційних об'єктів із витратами фінансування.   Ця    проблема  є  більш  складною,   ніж   розподіл   абсолютно    обмеженого капіталу. 

розглянемо побудову   моделі    для    випадку    розподіл    обмеженого  бюджету  між одноперіодними інвестиціями.   Вихідними    умовами є: 

- розмір бюджету (Б); 

- кількість інвестиційних об'єктів (i); 

- витрати на придбання (аi); 

- кінцева вартість капіталу (КСi). 

Для упорядкування  моделі  необхідно  ввести  перемінну величину (к), що у випадку  здійснення  інвестиції  приймає  позитивні    значення.  Тому що інвестиція може здійснюватися тільки один раз, то    верхнє обмеження перемінної  обмежене  одиницею.   У  конструкцію    моделі   необхідно   ввести   також  ціль  бюджетування.   Hайбільш    поширеною  постановкою  цілі   бюджету   є   збільшення    прибутку.   У одноперіодному випадку максимізація прибутку (П) збігається з    метою  максимізації   кінцевої   вартості   капіталу   (КС).    Тоді    розподіл бюджету можна подати в наступному виді: 

                    П =

 (КСi - аi) * Кi             max                           
 (13) 

Система обмежень охоплює наступні умови: 

                            

< Б;        Кi<1                                         
    (14)  

Будь-яка вихідна інвестиція  впливає  на  поставлена  ціль.   Її  вплив може оцінюватися розміром прибутку,  що буде    отриманий у випадку її здійснення (використання бюджетних коштів), а  також  рівнем  внутрішньої  процентної  ставки,  що  відбиває    відносний прибуток на використовувані кошти.   Розмір  рентабельності    одноперіодної інвестиції (ri) можна визначити по формулі: 

                                     

                                          
 (15)

Тому що  аi  є для кожної інвестиції постійною величиною, то не має значення максимізується величина П або r.   Будь-який із цих    підходів  призведе  до  однакових  рішень.   Ступінь досягнення цілі    буде підвищуватися при реалізації інвестицій із  більш  високим  рівнем    рентабельності.   Розглянемо  формування  інвестиційного бюджету на    прикладі шести базових одноперіодних інвестиційних об'єктів, що    розташовані   по   ступеню   впливу   на   ціль   бюджетування. 

	Об'єкт 
	 Витрати на придбання 
	 Кінцева вартість майна 
	 Рентабельність % 
	 Накопичена сума потреби в капіталі 

	 1
	 30
	 45
	 50
	 30

	 2
	 10
	 13
	 30
	 40

	 3
	 50
	 60
	 20
	 90

	 4
	 40
	 46
	 15
	 130

	 5
	 70
	 77
	 10
	 200

	 6
	 30
	 31.5
	 5
	 230


 Як видно з умови, загальна потреба в капіталі складає 230 гр. од.  Якщо  кошти бюджету будуть обмежені 130 гр.  од.,    то можна здійснити тільки об'єкти 1-4.   Об'єкт 4 буде в цьому випадку граничним об'єктом, а  його рентабельність 15%  - вирішальним процентом.   Якщо калькулювати    всі проекти з 15 процентним  рівнем,  то  проекти  1-3  будуть  мати    позитивну  приведену  вартість капіталу,  а проект 4 граничний    (нульовий)  рівень   приведеної   вартості.    Пpи   даному   рівня    калькуляційного  процента  внутрішня рентабельність першого об'єкта    складе 35%, а четвертого - 0%, а всі нереалізовані інвестиції є збитковими.  Якщо в процесі бюджетування задавати калькуляційний    процент, то на основі показника приведеної вартості капіталу можна    встановити, які інвестиції в даних умовах варто реалізувати, а    які невигідно.   Тоді можна  ізольовано  судити  про  переваги    окремої матеріальної інвестиції в порівнянні з фінансовою,  що    виступає в якості оппоpтунітету. Приведений приклад можна розглянути також з урахуванням можливостей    розширення бюджету.   Припустимо,  підприємець має в  розпорядженні стартовий  капітал 90 гр. од. і можливість одержання кредиту, що дозволить реалізувати об'єкт 4.  Реалізація об'єкта за рахунок отриманого    кредиту  буде  вигідною  в тому випадку,  якщо витрати фінансування    будуть нижче внутрішньої рентабельності  проекту.   Тому  для  вирішення    питання  про  раціональність  розширення бюджету необхідно зіставити    внутрішню   ставку   даної    інвестиції    з    витратами    додаткового придбання капіталу.   Пpи одержанні додаткового    капіталу пріоритетність  інвестицій  відповідає  раніше  зазначеному    порядку.   Розглянути  порядок розширення бюджету і його розподіл    можна на основі відомої Деаn-model.   Допустимо, підприємець    може одержати три кредити:  1) 40 гр. од. під  5%; 2) 90 гр.  од. під 10%; 3) 160 гр. од. під 20%.   Таким  чином, для  реалізації  раніше  запропонованої    інвестиційної  програми  капітал  є  необмеженим.   Проте    необхідно  визначити  чи  раціонально  одержання всіх кредитів.  Доцільність одержання кредитів і планування  інвестицій  можна  наочно  подати  на  графіку    (Деаn-model). 
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Рис. 6.  Попит і пропозиція на капітал 
      Hа pис. 6 попит на капітал представляє графічне зображення    накопичувальної   потреби   і   формується   відповідно   до    ранжування    внутрішньої   рентабельності   проектів.    Пропозицію    капіталу сформовано  з  урахуванням  витрат  фінансування,  тому  що    кредити    з    більш    низьким    процентом   переважніші   для    підприємця.   Перетинання ліній попиту  і  пропозиції  дозволяє    встановити   оптимальний   бюджет,  що  складає  130  гр.    од. при граничній процентній ставці 10%.   Площа зліва від точки  перетинання    між  лініями  попиту  і пропозиції відповідає величині прибутку, що можна одержати з бюджету 130 гр. од. 

побудувати Model-Деаn можна тільки при наступних умовах: 

- інвестиційні об'єкти незалежні  друг  від  друга  (проблема    бюджетування не включає проблему відбору інвестицій); 

- джерела фінансування незалежні друг від друга; 

- всі    інвестиційні    і    фінансові   об'єкти   є    одноперіодними; 

- всі інвестиційні і фінансові об'єкти можуть бути як  завгодно    подільні; 

- для фінансування не використовуються власні кошти. 

Одним із недоліків Деаn-model  є  обмеження  на    використання  власних  коштів.   Для  скасування  цієї умови рекомендується використовувати два напрямки: 

1. Власного кошти враховувати як у попиті на капітал, так і у функції пропозиції.  У функції попиту їх можна розглядати як можливі фінансові   вкладення   з   чинним   для   цього    кpедит-пpоцентом.    Функцію   пропозиції   формувати,   починаючи   з    власних коштів із процентною ставкою за використання рівною нулю. 

2. Власні кошти включати тільки у  функцію  пропозиції  з    процентною  ставкою  можливого  фінансового  або матеріального вкладення,  від  якого    прийшлося відмовитися для здійснення даних матеріальних інвестицій. 
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ДОДАТОК А

Основні теми та питання для підготовки до іспиту

	1. Механізм управління інвестиціями. Умови здійснення процесу відтворення і їхній вплив на механізм управління інвестиціями. Функції механізму управління інвестиціями.
2. Методи оцінки ефективності інвестицій. Фінансово-математичний апарат оцінки ефективності динамічних методів. Обгрунтування доцільності капіталовкладень на підставі критерію чистої дисконтованої вартості. Прийняття інвестиційних рішень на базі методу внутрішньої процентної ставки. Визначення періоду окупності інвестиційних витрат.
3. Фінансове забезпечення інвестиційних процесів. Класифікація джерел фінансування інвестицій і оцінка можливостей їхнього застосування.  Відкрите і приховане самофінансування.  Методи амортизації.  Вплив процесу амортизації на формування джерел фінансування.  Ефект прискореної амортизації.  Використання акціонерного капіталу для фінансування інвестицій. Визначення рентабельності власного капіталу.


4. Розробка бізнес-планів інвестиційних проектів. Поняття інвестиційного проекту.  Форми розробки інвестиційного проекту: техніко-економічне обґрунтування, бізнес-план, інвестиційна пропозиція.  Бізнес-план як форма розробки інвестиційного проекту.  Принципи розробки бізнес-плану.  Структура бізнес-плану.

5. Урахування невизначеності і ризику в інвестиційних рішеннях. Ситуації з інформаційним забезпеченням планування інвестицій.  Неповне інформаційне забезпечення: невизначеність, ризик.  Схема управління ризиками.  Класифікація ризиків.  Методи оцінки результативності інвестицій у ситуаціях невизначеності і ризику: метод поправок, аналіз чутливості, побудова профілю ризику.

5. Побудова інвестиційного бюджету. Бюджет як інструмент для розробки оптимальної інвестиційної програми.  Умови розробки бюджету: обмежений капітал, необмежений капітал.  Формулювання умов побудови бюджету: розмір бюджету, кількість інвестиційних об'єктів, інвестиційні витрати, цільова функція.  Аналітичний і графічний методи оптимізації бюджету.
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Рис. 2. Класифікація джерел фінансування інвестицій
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Рис. 1. Функції механізму упpавління інвестиціями
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