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ТЕМА 8. ЕКОНОМІЧНІ РЕСУРСИ ПІДПРИЄМСТВА: ІНВЕСТИЦІЙНІ РЕСУРСИ
1. Поняття і класифікація інвестицій
2. Економічна оцінка доцільності інвестування
3. Інвестиційні проекти підприємства
1. Поняття і класифікація інвестицій
Інвестиція - спосіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або збільшення вартості капіталу і (або) принести позитивну величину доходу, тобто інвестиція - це обмін сьогоднішньої вартості на, можливо, невизначену майбутню вартість.
Відповідно до Закону України "Про інвестиційну діяльність" інвестиції - це всі види грошових, майнових та інтелектуальних коштовностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької або інших видів діяльності, в результаті яких утворюється прибуток або досягається соціальний ефект.
Згідно зі стандартами бухгалтерського обліку інвестиція - це актив, який утримується підприємством для приросту капіталу через розподіл доходу (наприклад, відсотків, роялті, дивідендів та ренти) для збільшення вартості капіталу або інших вигід для підприємства-інвестора.
Відповідно до Закону України "Про оподаткування прибутку підприємств" інвестиція - це господарська операція, яка передбачає придбання основних засобів, нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на кошти або майно.
Інвестор - це фізична або юридична особа, яка володіє капіталом і вкладає його відповідно до обраного напрямку інвестування.
Інвестування - це процес розміщення капіталу в спеціально обрані фінансові інструменти або реальні активи з метою збільшення цінності і (або) отримання позитивного результату. Бажання здійснювати інвестування виникає тоді, коли вкладені кошти дають змогу компенсувати початкові витрати й отримати додатковий прибуток.
Інвестиційна діяльність - це сукупність дій громадян, юридичних осіб або держави, спрямованих на реалізацію інвестицій.
Реінвестиція - це господарська операція, яка передбачає здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок доходу (прибутку), отриманого від інвестиційних операцій.
Підприємства реалізують або утримують інвестиції з різних причин. Для деяких підприємств, наприклад, страхових компаній та банків, інвестиційна діяльність є важливим елементом операцій, і оцінка показників діяльності таких підприємств може багато в чому або винятково залежати від результатів інвестиційної діяльності. Інші підприємства утримують інвестиції як засіб збереження надлишку коштів або інвестують для захисту, сприяння чи подальшого існування господарських або торговельних відносин.
Основними перепонами на шляху поліпшення інвестиційної діяльності в Україні є:
- бюрократизм і корупція місцевих та центральних органів влади;
- повільне просування податкової реформи та посилення податкового тиску;
- складні податкові процедури зі своєчасним поверненням ПДВ;
- складні і незрозумілі ліцензійні, сертифікаційні та митні процедури;
- відсутність застави землі і простих процедур викупу землі;
- недостатня прозорість процесу приватизації;
- недостатній захист прав інтелектуальної власності;
- відсутність незалежної судової влади. 
Класифікація інвестицій наведена в табл. 8.1.
Таблиця 8.1. Економічна класифікація інвестицій
	Класифікаційна ознака
	Вид інвестицій

	Зміст інвестиції
	- грошові (інвестуються грошові кошти);

- майнові (інвестується рухоме та нерухоме майно);

- інтелектуальні (інвестуються права на об'єкти інтелектуальної власності, майнові та інші права);

- інші (інвестуються паї, акції, цінні папери тощо)

	Об'єкт вкладення
	- реальні;

- фінансові

	Строк вкладення
	- короткострокові або поточні (до року);

- довгострокові (більше року або необмежений строк)

	Форма власності на інвестиційні ресурси
	- державні;

- приватні (інвестування здійснюють особи з приватним капіталом);

- іноземні (інвестором виступають нерезиденти);

- спільні (інвестують вітчизняні та закордонні суб'єкти)

	Напрямок вкладення (регіональна ознака)
	- внутрішні;

- зовнішні

	Характер спрямування інвестицій
	- прямі;

- портфельні

	Ступінь ризику
	- високоризиковані;

- малоризиковані

	Ступінь ліквідності
	- високоліквідні (наприклад, депозитні сертифікати)

- низьколіквідні (наприклад, інвестиції в нове будівництво)


Реальні інвестиції - це вкладення капіталу в реальні активи з метою відтворення існуючих або створення нових капітальних благ. Це є витрати на придбання матеріальних або нематеріальних активів, які будуть використовуватися протягом деякого тривалого часу, даючи дохід їх власнику. В реальних інвестиціях капітал зв'язується на довгий період часу.
До форми реального інвестування належать:

- нове будівництво;

- придбання цілісних майнових комплексів;

- реконструкція;

- модернізація;

- оновлення окремих видів устаткування;

-інноваційне інвестування в нематеріальні активи;

-інвестування у створення запасу оборотних активів;

-інвестування з метою підтримання виробничих потужностей.
Капітальні інвестиції (капітальні вкладення) - це періодично здійснювані довгострокові витрати капіталу на відтворення основних засобів і об'єктів соціальної інфраструктури підприємства. 
Фінансові інвестиції - це використання наявного капіталу для придбання акцій, облігацій або інших цінних паперів, що випускаються підприємствами або державою. Це є вкладення коштів в обмін на тим чи іншим чином оформлені зобов'язання.
Підприємство, статутний капітал якого на 100 % сформований іноземним інвестором, вважається іноземним підприємством.
Існують законодавчі обмеження щодо створення підприємств з іноземними інвестиціями, наприклад заборонено створювати іноземні підприємства в галузях, що мають стратегічне значення для державної безпеки.
Прямі інвестиції - це форма вкладень, яка надає безпосередньо інвестору право власності на цінний папір або майно, наприклад, через внесення коштів до статутного капіталу в обмін на корпоративні права. До прямих інвестицій належать такі, котрі формують більше 10-25 % капіталу та забезпечують, як правило, право на участь в управлінні підприємством.
Портфельні інвестиції - це вкладення в портфель, тобто в сукупність цінних паперів або майнових цінностей. Формуючи інвестиційний портфель, інвестор має комбінувати вкладення таким чином, щоб досягти поставленої мети при оптимальних рівнях дохідності, ризику і ціни вкладень. Для формування вдалого портфеля найбільше значення має диверсифікація, під якою розуміють включення до інвестиційного набору декількох інвестиційних фінансових інструментів з різними характеристиками.
Інвестиції з високим ступенем ризику - це вкладення, які вважаються спекулятивними з погляду гарантій отримання певного доходу. Інвестиції з низьким ступенем ризику - це вкладення, що вважаються безпечними з погляду отримання певного доходу.
Цінні папери - це інвестиційні інструменти, які засвідчують право володіння або відносини позики, визначають взаємовідносини між особою, яка їх випустила, та їх власником і передбачають, як правило, виплату доходів у вигляді дивідендів або процентів, а також можливість передання грошових та інших прав, що випливають з цих документів, іншим особам.
Цінні папери можна класифікувати таким чином:
- боргові;
- пайові;
- похідні цінні папери;
- товаророзпорядчі.
І. Боргові - це інвестиційні інструменти, які засвідчують відносини позики, тобто надання коштів у борг в обмін на право отримання доходу у вигляді процентів, і передбачають зобов'язання емітента повернути суму боргу у визначений час. До них належать облігації підприємств, облігації місцевих позик (муніципальні), облігації внутрішньої державної позики, казначейські зобов'язання, векселі, депозитні (ощадні) сертифікати, заставні.
Облігація - це цінний папір, що засвідчує внесення його власником 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). В Україні перебувають в обігу на внутрішньому ринку облігації внутрішніх державних позик (ОВДП), облігації місцевих позик і корпоративні облігації підприємств.
Акціонерні товариства можуть випускати облігації на суму, не більшу 25 % від обсягу статутного капіталу, і лише після повної оплати всіх випущених акцій.
Вексель - цінний папір, що засвідчує безумовне грошове зобов'язання емітента векселя (векселедавця) сплатити після настання встановленого строку визначену суму грошей власнику векселя (векселедержателю).
Розрізняють простий і переказний види векселів.
Простий вексель - це цінний папір, який засвідчує обіцянку векселедавця сплатити власнику векселя зазначену суму грошей у визначений строк. 
Переказний вексель - це письмове розпорядження векселедавця іншій особі сплатити власнику векселя визначену суму грошей у зумовлений строк.
За українським законодавством видавати векселі дозволено тільки для оформлення реального грошового боргу за фактично поставлені товари, виконані роботи, надані послуги. У травні 2002 р. Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку заборонила в Україні торгівлю векселями на організаційно-оформлених ринках, тобто на фондових біржах.
Заставна - борговий цінний папір, який засвідчує безумовне право його власника на отримання від боржника виконання за основними зобов'язаннями, за умови, що воно підлягає виконанню в грошовій формі, а в разі невиконання основного зобов'язання - право отримати стягнення предмета іпотеки. Заставна має оформлюватися, якщо її випуск передбачений іпотечним договором.
Ощадний сертифікат - письмове свідоцтво банку про депонування грошових коштів, яке засвідчує право власника на одержання після закінчення встановленого строку депозиту і процентів за ним.
Іпотечний сертифікат - це цінний папір, який випускається компанією з управління активами пайового інвестиційного фонду та засвідчує право власності інвестора на частку в пайовому інвестиційному фонді.
Казначейські зобов'язання - це вид цінних паперів на пред'явника, що розміщуються виключно на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власниками грошових коштів до бюджету і дають право на одержання фінансового доходу.
ІІ. Пайові - це цінні папери, які засвідчують участь у капіталі, надають їх власнику право власності на частку капіталу підприємства (до них належать акції, іпотечні сертифікати).
Акція - це цінний папір без встановленого строку обігу, що засвідчує дольову участь у статутному капіталі акціонерного товариства, підтверджує членство в акціонерному товаристві та право на участь в управлінні ним, дає право його власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивідендів, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства.
Акції можуть бути іменними та на пред'явника, привілейованими і простими. Акціонерам може видаватися сертифікат на сумарну номінальну вартість акції (у разі випуску акцій у документарній формі). 
Привілейовані акції дають власникові переважне право на одержання дивідендів, а також на пріоритетну участь у розподілі майна акціонерного товариства у разі його ліквідації. Проте власники привілейованих акцій не мають права брати участь в управлінні акціонерним товариством, якщо інше не передбачено його статутом. Виплата дивідендів за такими акціями проводиться в обсязі, зазначеному в акції, незалежно від величини одержаного акціонерним товариством прибутку. Привілейовані акції не можуть бути випущені на суму, що перевищує 25 % статутного капіталу акціонерного товариства.
Інвестиційно привабливими є звичайні акції, оскільки їм властиві такі ознаки:
1) кожен акціонер стає частковим власником компанії;
2) надають (але не гарантують) інвестору право участі у прибутку підприємства, проте за залишковим принципом;
3) надають акціонеру право участі в голосуванні й управлінні підприємством;
4) мають високий рівень ліквідності (їх легко купити і продати);
5) забезпечують захист капіталу від інфляції.
Поки що акції в Україні залишаються інструментом з перерозподілу власності і поки що не виконують своєї головної функції - залучення фінансування.
ІІІ. Похідні цінні папери:

- опціони (права, варанти, опціони "пут" і "колл") - фінансові інструменти, які надають власникові право купити або продати фіксовану кількість відповідних цінних паперів, фінансових або товарних ресурсів за встановленою ціною протягом конкретного періоду. Часто опціони купуються у розрахунку на гру на очікуваному зростанні або зниженні курсової вартості акцій. Наприклад, інвестор може сплатити за опціон на право на купівлю 3 % частки в капіталі підприємства "В" за ціною 30 тис. грн у період до 31 грудня 2004 р.;
- товарні та фінансові ф'ючерси - це зобов'язання, що мають юридичну силу та полягають в тому, що продавці таких контрактів поставлять, а покупці придбають певний товар, іноземну валюту або фінансовий інструмент на певну дату в майбутньому;
- депозитарні розписки - це похідний цінний папір, що засвідчує право власності інвестора-резидента на визначену кількість цінних паперів іноземного емітента, загальний обсяг емісії яких обліковується в іноземній депозитарній установі.
IV. Товаророзпорядчі - це цінні папери, що надають їхньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у документах.
Таблиця 8.2. Класифікація інвестицій у бухгалтерському обліку

	Інвестиції

	реальні (капітальні)
	довгострокові фінансові
	поточні фінансові

	- капітальне будівництво;

- придбання (виготовлення) основних засобів;

- придбання (виготовлення) інших необоротних матеріальних активів;

- придбання (виготовлення) нематеріальних активів
	- інвестиції зв'язаним сторонам за методом обліку участі в капіталі;

- інші інвестиції зв'язаним сторонам;

- інвестиції незв'язаним сторонам
	- еквіваленти грошових коштів;

- інші поточні фінансові інвестиції


2. Економічна оцінка доцільності інвестування
В умовах ринкової економіки проблема визначення доцільності інвестування базується на оцінці співвідношення доходу і ризику від реалізації інвестицій.
Для прийняття рішень про інвестування менеджер повинен приблизно підрахувати обсяг та розподіл у часі грошових потоків, оцінити ризик інвестицій та розглянути очікуваний вплив проекту на прибутки підприємства. 
Процес прийняття рішень щодо доцільності інвестування передбачає проходження певних етапів.
Перший етап. Розрахунок суми початкової інвестиції (у разі реалізації реальної інвестиції).
За умов реалізації фінансової інвестиції сума інвестиції визначається, відповідно до цілей інвестора (спекулятивні, захоплення компанії, посилення власного впливу на підприємства тощо).
Величина реальної початкової інвестиції може складатися з таких елементів:
1) ринкової ціни устаткування та інших знарядь праці, які потрібно придбати;
2) додаткових витрат, пов'язаних з доставкою і монтажем нового устаткування;
3) витрат на демонтаж встановленого устаткування, яке потребує заміни;
4) витрат на будівництво;
5) витрат на обов'язкові заходи щодо охорони навколишнього природного середовища;
6) витрат на створення виробничих запасів (оборотних засобів) або на зростання виробничих запасів - у разі, коли передбачається інвестування в реконструкцію підприємства, пов'язану зі збільшенням обсягів виробництва;
7) вартості нематеріальних активів тощо.
Від суми вказаних елементів витрат необхідно відняти виручку від продажу устаткування, яке замінюється, з урахуванням сплаченого податку (податку на прибуток). Отриманий результат становитиме величину початкової інвестиції (К).
Другий етап. Розрахунок доходу від реалізації інвестиції (інвестиційного доходу).
Реальні інвестиції часто пов'язані з інвестуванням у довгострокові капітальні активи. За винятком землі, ці активи поступово амортизуються протягом їхнього життєвого циклу, тобто за час їх використання передбачається повернути вхідні інвестиції, і водночас очікується отримати прийнятну віддачу на вкладений капітал. Таким чином, менеджери підприємства перед прийняттям рішення щодо доцільності інвестування повинні вирішити, чи будуть відшкодовані вхідні витрати результатами від здійснення інвестування та чи забезпечать вони прийнятну віддачу. Хоча дохід від інвестування не обов'язково гарантований, саме його очікування спонукає інвестора вкладати кошти в інвестиційний проект. Дохід може розглядатися як винагорода за інвестування.
Визначення інвестиційного доходу здійснюється на основі:
- прогнозування доходів та операційних витрат підприємства за час життєвого циклу проекту;
- коригування доходів з урахуванням податків, не забуваючи про те, що по-різному можуть оподаткуватися доходи від певних інвестиційних інструментів чи реальних інвестицій;
- розрахунок інвестиційних доходів;
- визначення грошових потоків.
Інвестиційним доходом від реалізації реальної інвестиції вважається сума річного прибутку (П) у результаті, наприклад, нового будівництва, започаткування бізнесу або сума додаткового річного прибутку (АЯ), яку отримає діюче підприємство в результаті здійснення, наприклад, реконструкції, модернізації тощо.
Для визначення кінцевого фінансового результату від реалізації інвестиції слід взяти до уваги умови оподаткування доходів від різних фінансових інструментів або реальних інвестицій. 
Величина податку на прибуток визначається на основі даних податкового обліку з використанням законодавчо встановленої ставки податку на прибуток (25 %) та суми податкового прибутку: 0,25 * П.

Сукупний очікуваний інвестиційний дохід від реалізації фінансових інвестицій складається з поточного і курсового доходів.
Поточний дохід, як правило, існує у вигляді процентів на облігації, дивідендів за акціями тощо. Поточний дохід - це кошти, які періодично отримуються в результаті володіння інвестиційним інструментом.
Інвестор, вкладаючи кошти в об'єкти інвестування, очікує не тільки на отримання поточного доходу, а також і на дохід на вкладені кошти коли-небудь в майбутньому. Сума, на яку виручка від реалізації інвестиційних інструментів перевищує початкову ціну купівлі, називається приростом капіталу, або курсовим доходом.
Сукупний дохід - це сума поточного доходу і приросту капіталу, отриманих від інвестування за певний період.
Третій етап. Розрахунок показників економічної ефективності реальних інвестицій (застосування недисконтних моделей).
Показники економічної ефективності інвестицій використовуються у двох варіантах:
- для визначення ефективності запропонованих незалежних інвестиційних проектів (так звана абсолютна ефективність), коли робиться висновок про прийняття або відхилення проекту;
- для визначення ефективності взаємовиключних інвестиційних проектів (порівняльна ефективність), коли робиться висновок про те, який проект прийняти з декількох альтернативних.
У разі, коли інвестування здійснюється не з причини підтримки діючих виробничих потужностей, тобто необхідне для подовження їх функціонування, зазвичай рішення про доцільність інвестування має прийматися на основі аналізу ефективності вкладення капіталу саме в певний проект на основі міркувань, що він повинен покривати альтернативну вартість інвестованих коштів. Наприклад, за умов дохідності капіталу на грошовому ринку в 20 % річних - прибуток, який отримало б підприємство, вклавши кошти на депозитний банківський рахунок, інвестиційний проект має забезпечити не менший рівень віддачі на вкладений капітал.
На цьому етапі можна скористатися такими показниками як рентабельність і строк відшкодування інвестицій.
Рентабельність інвестиції (R) визначається у разі нового будівництва за формулою:
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де К - величина початкової інвестиції; П - річний прибуток підприємства. 
У разі розширення або реконструкції підприємства:
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де АП - величина додаткового річного прибутку підприємства, отриманого в результаті розширення або реконструкції.

Зазначеними формулами можна користуватися за умов, коли величина річного прибутку є постійною кожного року життєвого циклу проекту. В інших випадках слід застосовувати суму середньорічного прибутку, проте слід пам'ятати, що середньорічний прибуток - величина ефемерна.
Рентабельність інвестицій вимірює віддачу проекту, базуючись на величині прибутку, а не грошового потоку. Величина рентабельності характеризує частку прибутку, отриманого підприємством за рік у результаті реалізації інвестицій щодо вкладеного капіталу. З метою оцінки привабливості певного напрямку інвестування слід порівняти рентабельність інвестиції із середньорічними Процентними ставками на фінансовому ринку (за величину таких ставок доцільно взяти середню річну прибутковість банківських депозитів - 15 % - станом на 1 вересня 2006 р.). Наприклад, якщо підприємство залучає кошти з грошового ринку, який дає 20 % річних та інвестує їх у проект, він мусить забезпечувати принаймні 20 % віддачі (прибуток, який був би отриманий, якби гроші залишалися на депозитному рахунку грошового ринку). Якщо кошти для інвестування надходять з різних джерел, кожне з яких має різну альтернативну вартість, віддача, яка має бути отримана, визначається поєднанням альтернативних вартостей різних джерел.
Для оцінки прибутковості (рентабельності) фінансових інвестиційних інструментів, володіння якими надається на рік і менше, застосовується така формула:
Дохідність від володіння фінансовим активом =
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Строк відшкодування (строк окупності) інвестиції визначається таким чином:

- у разі нового будівництва (заснування бізнесу)
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- у разі розширення або реконструкції підприємства
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де А - річна сума амортизаційних відрахувань, обчислених за правилами нарахування амортизації для податкового обліку;

А А - величина приросту річних амортизаційних відрахувань підприємства в результаті реконструкції.
Зазначені формули для визначення строку окупності можуть бути використані за умов, що грошові потоки кожного року мають однакові значення. Якщо ж грошові потоки не однакові, період окупності обчислюють, додаючи щорічні грошові потоки доки початкові інвестиції не будуть відшкодовані.
Строк відшкодування інвестицій вказує на час, потрібний інвестору для повернення початкових інвестицій. Цей показник неможливо порівняти з якимось нормативним чи індикативним значенням, тому що такого не існує. Проте в процесі прийняття рішення щодо доцільності інвестування слід зіставити значення "строку окупності" і величину "терміну життєвого циклу інвестиційного проекту". Інвестування в проект, для якого строк відшкодування більший за строк його життєвого циклу, є недоцільним. Серед альтернативних конкуруючих проектів обирають (за інших рівних умов) той, де значення строку окупності є найменшим. Покладатися лише на строк окупності при прийнятті інвестиційних рішень нерозсудливо.
Показник періоду окупності ігнорує результативність проекту поза межами цього періоду, тобто ігнорує сукупну прибутковість проекту за весь його життєвий цикл. Період окупності як недисконтний метод визначення доцільності інвестування може використовуватися як грубий ступінь ризику: чим більше часу потрібно, щоб проект себе окупив, тим більш ризикованим він в.
Четвертий етап. Оцінка ризику інвестування, пов'язаного з фактором часу (з урахуванням концепції вартості грошей у часі) через застосування дисконтних моделей оцінки.

Дисконтні моделі використовують дисконтні грошові потоки, які є майбутніми грошовими потоками, приведеними до їхньої теперішньої вартості.

Концепція вартості грошей у часі базується на таких принципах:
- ефективність інвестицій оцінюється шляхом зіставлення грошового потоку, який формується в процесі реалізації інвестиції та суми вихідної інвестиції. Проект визнається ефективним, якщо забезпечується повернення вихідної суми інвестицій та забезпечується необхідна дохідність для інвесторів, що надають кошти під інвестиційний проект;
- інвестований капітал, так само як і грошовий потік, приводиться до теперішнього часу або до певного розрахункового року (що, як правило, передує початку реалізації проекту)}
- процес дисконтування капітальних вкладень та грошових потоків здійснюється за різними ставками дисконту, які визначаються залежно від особливостей проектів.
Кошти, залучені під реалізацію інвестиційного проекту, визнаються ефективно залученими, якщо їх достатньо для повернення вихідної суми капітальних вкладень і забезпечення необхідної віддачі на вкладений капітал.
У розрахунках, наведених у третьому етапі показників економічної ефективності інвестицій, не була врахована зміна вартості грошей (інвестицій та доходів) у часі. Диференційний аналіз грошових потоків, який узагальнює фінансовий ефект рішення про інвестування, повинен враховувати цей чинник. Зрозуміло, що прибуток, який підприємство очікує отримати протягом першого року, є більш привабливим, ніж та сама сума прибутку за другий рік. Вартість грошей у часі - це принцип, згідно з яким доти, поки існують альтернативні можливості отримання доходу, вартість грошей залежить від того моменту часу, коли очікується їх отримання. Важливою особливістю грошей є те, що вони можуть бути інвестовані та приносити дохід (найпростіше - заробляти проценти). Цінність грошей сьогодні вища, ніж в майбутньому. Гривня сьогодні - це не те саме, що гривня завтра. Цей фундаментальний принцип є основою дисконтних моделей.
П'ятий етап. Урахування ризику інвестування

У галузі фінансів під ризиком розуміють можливість того, що абсолютна чи відносна величина прибутку на інвестицію буде менша очікуваної, тобто строк "ризик" означає можливість отримання небажаного результату. Інвестиційний ризик - це ймовірність відхилення фактичного інвестиційного доходу від його очікуваної величини. Ризик інвестування безпосередньо пов'язаний з очікуваною прибутковістю проекту, тобто більш ризиковані інвестиції повинні забезпечувати більш високий рівень прибутковості. Інвестор намагається мінімізувати ризик для певного рівня дохідності або максимізувати дохідність за умов певного рівня ризику.
Загальний ризик може походити з різних джерел. Оскільки всі ці джерела пов'язані між собою, фактично неможливо визначити ризик, зумовлений кожним окремо. Головними його видами є: діловий ризик, фінансовий ризик, пов'язаний з купівельною спроможністю; процентний ризик, ризик ліквідності, ринковий, випадковий ризик.
Сукупний ризик інвестування складається з двох компонентів: диверсифікованого (несистематичного, який може бути усунений у результаті диверсифікації) і недиверсифікованого (систематичного, пов'язаного з силами, що впливають на всі інвестиційні інструменти, який не є унікальним для конкретного інструмента).
Оскільки кожен розумний інвестор у змозі запобігти диверсифікованому ризику, забезпечивши собі диверсифікований портфель інвестицій, єдиним ризиком, який слід брати до уваги, залишається недиверсифікований ризик. Кожному виду інвестиційних інструментів властивий свій рівень недиверсифікованого ризику, який можна виміряти за допомогою фактора р.
Фактор (3 - показник, за допомогою якого вимірюється недиверсифікований (або ринковий) ризик. Він показує, як реагує конкретний інструмент інвестування на ринкові сили: чим відчутнішою є реакція інвестиційного інструмента на зміни ринку, тим вищий фактор р для цього інвестиційного інструмента. Фактор Р розраховується, спираючись на зв'язок фактичної прибутковості певного інвестиційного інструмента і фактичної ринкової прибутковості. Ринкова прибутковість вимірюється як середній показник прибутковості інвестиційних інструментів.
3. Інвестиційні проекти підприємства
Реалізація реальних інвестицій передбачає насамперед розробку і детальне обґрунтування інвестиційного проекту. Інвестиційний проект - це проект, пов'язаний з реалізацією повного циклу інвестицій (від моменту вкладення до здачі проекту в експлуатацію та одержання прибутку).
Основними типами інвестиційних проектів для промислових підприємств є:
- заміна застарілого устаткування: зазвичай подібного роду проекти не вимагають тривалих і багатоскладових процедур обґрунтування і прийняття рішень. Багатоальтернативність може з'являтися у разі, коли існує кілька типів подібного устаткування і необхідно обґрунтувати переваги одного з них;
- заміна устаткування з метою зниження поточних витраті ціль подібних проектів - використання більш досконалого устаткування замість працюючого, але менш ефективного чи морально застарілого. Цей тип проектів припускає детальний аналіз переваг кожного окремого проекту, тому що більш досконале в технічному розумінні устаткування ще не однозначно ефективніше з фінансового погляду;
- збільшення випуску продукції і (або) розширення ринку збуту: цей тип проектів вимагає відповідального рішення, яке зазвичай приймається топ-менеджментом підприємства. Найбільш детально необхідно аналізувати комерційну привабливість проекту з обґрунтуванням розширення ринкової ніші, а також фінансову ефективність проекту, з'ясовуючи, чи приведе збільшення обсягу реалізації до очікуваного зростання фінансових результатів;
- розширення підприємства з метою випуску нової продукції: цей тип проектів є результатом нових стратегічних рішень і може стосуватися зміни сутності бізнесу. Всі стадії аналізу однаковою мірою важливі для проектів такого типу. Особливо варто підкреслити, що помилка, зроблена при розробці подібних проектів, призводить до найдраматичніших наслідків для підприємства;
- проекти, що мають екологічне навантаження: у ході інвестиційного проектування екологічний аналіз є необхідним елементом. Основна дилема, яку необхідно вирішити й обґрунтувати за допомогою фінансових критеріїв, - який з варіантів проекту обрати: використовувати більш сучасне і дороге устаткування, збільшуючи інвестиційні витрати, або придбати менш дороге устаткування і збільшити поточні витрати;
- проекти, які передбачають реалізацію фінансових інвестицій: цей тип проектів має містити ретельний аналіз цілей здійснення інвестування і економічних та фінансових вигід;
- інші типи проектів, значимість яких у прийнятті рішень менш важлива. Проекти подібного типу стосуються будівництва нового офісу, покупки нового автомобіля та ін. Інвестиційне проектування дає змогу:
- визначити ступінь життєздатності та майбутньої стійкості підприємства, зменшити ступінь ризику підприємницької діяльності;
- конкретизувати перспективи бізнесу у вигляді системи кількісних і якісних показників розвитку;
- привернути увагу, зацікавити, забезпечити підтримку з боку потенційних інвесторів фірми;

- отримати досвід планування, що розвиває перспективний погляд на свою компанію та її робоче середовище.
Розробка і реалізація інвестиційного проекту потребує певного часу від виникнення ідеї до практичної її реалізації. Цей проміжок часу називають інвестиційним циклом.
Інвестиційний цикл має такі фази:
1) передінвестиційна включає попередні дослідження до моменту остаточного прийняття інвестиційного рішення і здійснюється у кілька етапів:
- пошук інвестиційної концепції;
- попередня підготовка проекту;
- остаточне формування проекту та оцінка його техніко-економічної та фінансової придатності;
- фінансовий розгляд та прийняття рішення.
На цій стадії узагальнюється інформація про необхідність інвестування, вивчаються можливості потенційних інвесторів, власні ресурси підприємства. Проводиться техніко-економічне обґрунтування проекту, на основі якого розробляється бізнес-план інвестиційного проекту. Приймається остаточне рішення про інвестування;
2) власне інвестиційна (період реалізації інвестиційного проекту). Включає такі стадії:
- встановлення правової, фінансової та організаційної основ для здійснення проекту;
- придбання та передача технологій, проектні роботи;
- детальне проектне опрацювання та укладання контрактів;
- придбання землі, будівельні роботи та установка обладнання;
- передвиробничий маркетинг;
- набір і навчання персоналу;
3) виробнича передбачає введення в експлуатацію і започаткування господарської діяльності підприємства після практичної реалізації проектних рішень.
Розробка бізнес-плану інвестиційного проекту є найважливішим кроком при започаткуванні нового підприємства або розширенні чи реконструкції діючого. 
Бізнес-план - це документ, в якому детально обґрунтовується концепція призначеного до реалізації інвестиційного проекту і наводяться основні його технічні, економічні, фінансові і соціальні характеристики. Такий план має відображати коротко - і довгострокові цілі підприємства, які передбачається досягти в результаті реалізації інвестиційного проекту, містити опис продуктів або послуг, які планують вивести на ринок, опис можливої кон'юнктури ринку цих продуктів, інформацію про ресурси і засоби, що залучатимуться для виконання поставлених завдань з огляду на ймовірну конкуренцію. За оцінками західних експертів двома найважливішими причинами того, що інвестиційні проекти зазнають поразки, є недостатня капіталізація і проблеми з рухом готівкових коштів, які постають на різних етапах роботи підприємства, а підготовка обґрунтованого бізнес-плану може зменшити ці ризики провалу. 
Розрахунок базових показників для дисконтних моделей
Ставка дисконту - процентна (або у вигляді коефіцієнта) ставка, яка враховує ризикованість інвестування і є процентною ставкою, що застосовується до майбутніх платежів або інвестицій з метою урахування ризику та невпевненості, пов'язаних із чинником часу.
При оцінці величини дисконтних ставок використовують такі принципи:
1) з двох майбутніх платежів чи надходжень вищу дисконтну ставку отримає той, що надійде пізніше;
2) чим нижчий визначений рівень ризику, тим меншою повинна бути дисконтна ставка;
3) якщо загальні процентні ставки на ринку зростають, то маємо підвищити і дисконтні ставки;
4) ризик може зменшитися, якщо є перспектива ділового підйому в економіці, очікується зниження темпів інфляції та рівня процентних ставок (у цьому разі необхідно зменшити дисконтні ставки);
б) якщо майбутні грошові потоки відомі напевно, правильною дисконтною ставкою буде вартість капіталу підприємства. На практиці майбутні грошові потоки нестійкі, і менеджери мають обирати вищу за вартість капіталу дисконтну ставку для боротьби з цією невизначеністю.
Майбутня вартість використовується для розрахунків, наприклад величини депозитного вкладу до банку через певний період часу.
Для розрахунку майбутньої вартості використовують таку формулу:
[image: image6.jpg]K=K-(+0,




де К- початкова вартість інвестицій; 
Км - майбутня вартість інвестицій через п років; 
а - ставка дисконту; 
n - кількість років дисконтування.
Приклад 1.

Обчисліть, якою буде величина депозитного вкладу до банку обсягом 100 грн через 3 роки за умов нарахування складних відсотків, якщо річна процентна ставка банку за депозитами становить 20 %
Кінець 1-го року:

[image: image7.jpg]K, =100 (1+0)=100-(1+0,2).




Кінець 2-го року:

[image: image8.jpg]K, =100-(1+a)-(1+ )= 100+ (1+0,2)%.




Кінець 3-го року:

[image: image9.jpg]o, = 1007 (14 =100 (1+0,2)'= 172,8 rpu.




Нарахування відсотків на відсотки називається нарахуванням складних відсотків і передбачає нарахування відсотків не тільки на основну суму вкладу, а й на відсотки за попередній період. Таким чином, зароблені за попередній період відсотки реінвестуються і працюють на інвестора в майбутньому. Вартість, яка акумулюється на кінець інвестиційного періоду, визначена за процедурою нарахування складних відсотків, є майбутньою вартістю. Для визначення строку, протягом якого сума вкладу збільшиться вдвічі за умов нарахування складних процентів, можна використати таку формулу:

[image: image10.jpg]T=172:q,




де а - проценти. 

У нашому прикладі сума вкладу до банку подвоїться через 3,6 року (72:20).
Теперішня дисконтована (приведена) вартість слугує основою для порівняння прибутковості різних проектів за певний період. Вказує на суму, яку має бути вкладено зараз для того, щоб отримати певну визначену майбутню вартість. Теперішня вартість, наприклад, майбутніх доходів - це обернене значення майбутньої вартості. Процес обчислення теперішньої вартості майбутніх грошових потоків називається дисконтуванням. Для розрахунку теперішньої дисконтованої вартості використовують таку формулу:

[image: image11.jpg]TB=I1:(1+ay,




де ТВ - теперішня вартість майбутнього прибутку;
 П - прибуток л-го року; п - кількість років дисконтування.

Приклад 2.

Реалізація інвестицій в сумі К передбачає отримання річного доходу обсягом 100 грн протягом 3 років. Для оцінки прибутковості цієї інвестиції розрахуємо суму теперішньої вартості прибутків за 3 роки.

[image: image12.jpg]TB,=100:(1+0)=100: (1 +0,2);
TB,=100:(1+a)"=100: (1 +0,2)%
TB,=100:(1+a) = 100: (1 +0.2)%;

3 TB=100:(1+a)+100:(1+a)" +100:(1+ )’ =57,9 rpm.




Приклад 3.

Приватний інвестор вирішив зробити довгострокову фінансову інвестицію в сумі 1050 грн. Розглядаючи можливі варіанти інвестування, інвестор обрав три, які здалися найбільш привабливими. Очікується, що кожен вид інвестицій даватиме інвестиційний дохід протягом 10 років. Розподіл величини доходу за роками подано в табл. 1.
Визначте найбільш доцільний варіант інвестування за умов однакового ступеня ризикованості вкладень (табл. 2).

Таблиця 1. Очікувані інвестиційні доходи, грн
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Таблиця 2. Розрахунок величини теперішньої дисконтованої вартості майбутніх інвестиційних доходів, грн
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Висновок.
Варіант "В" молена вважати найбільш привабливим, оскільки загальна величина дисконтованого інвестиційного доходу є більшою, ніж за варіантами "А" та "Б".
Приклад 4.

Що вигідніше: придбати акції компанії "А" чи акції компанії "Б" (рівного номіналу), якщо акція "А" протягом 5 років забезпечує дохід 10 грн на рік; а акція "Б" протягом 5 років - річний дохід в сумі 10,25 грн.

Експерт фінансового ринку робить оцінку цінних паперів і висловлює думку, що акції "А" можуть дисконтуватися під 10 % річних, а акції "Б" - під 12 % річних.
Визначаємо теперішню дисконтовану вартість сумарного доходу за 5 років за акціями:
[image: image15.jpg]=105 (1+0,1) 4 10 (140,11 + .. +10 (140,1) =
=37,91 rpu;

“B": )T, =10,25: (1+0,12)+ 10,251 (1+0,12)' + ...+ 10,25
+(1+0,12)° = 36,95 rpir.




Висновок.

Вигідніше придбати акції компанії "А", оскільки очікувана величина сумарного дисконтованого доходу за цими акціями більша, ніж за акціями компанії "Б".
З урахуванням концепції вартості грошей у часі при становленні доцільності Інвестування застосовуються дисконтні моделі, які передбачають визначення:
- чистої теперішньої вартості проекту;
- індексу прибутковості;
- внутрішньої ставки рентабельності.
Визначення чистої теперішньої вартості (чистої дисконтованої вартості, чистої приведеної вартості) (ЧТВ) можна здійснити за формулою

[image: image16.jpg]arB=$78,-$ M8,




де ЧТВ - сума теперішніх (дисконтованих) вартостей майбутніх надходжень (прибутків, грошових потоків) за строк дії проекту (строк володіння активом - т); 
МВ - сумарна майбутня вартість інвестицій за період інвестування .
Величина чистої теперішньої вартості проекту вказує на різницю в теперішній вартості вхідних та вихідних грошових потоків, пов'язаних з проектом, тобто на скільки більше отримає інвестор, інвестуючи гроші в певний проект порівняно із вкладенням їх до банку або в інших напрямках. Чиста теперішня вартість відображає приріст цінності підприємства в результаті реалізації проекту, оскільки він становить різницю між сумою грошових надходжень, які виникають при реалізації проекту і приводяться (дисконтуються) до їх теперішньої вартості, та сумою дисконтованих вартостей усіх витрат, необхідних для його здійснення. Однак цей показник не відображає відносного ступеня приросту цінності в результаті реалізації проекту, що має дуже велике значення для інвестора.

Інвестиційний проект може бути прийнятий, коли ЧТВ > 0. За цих умов дохідність проекту є вищою за середньо-ринкову.
Інвестиційні ресурси
Додатна чиста теперішня вартість свідчить про те, що вихідні інвестиції покриті, необхідна величина рентабельності досягнута та отримано позитивний для підприємства результат від здійснення інвестування. Якщо ЧТВ < 0, інвестицію необхідно відхилити, бо в цьому разі вона приносить (заробляє) меншу за необхідну норму віддачі.
Оскільки існує різниця між сумами реальних грошових надходжень (за вирахуванням поточних витрат) і величиною прибутку підприємства, обчисленого на основі даних бухгалтерському обліку, при використанні методу чистої теперішньої вартості проекту доцільніше застосовувати реальні грошові надходження.
Приклад 5.
Підприємство розглядає можливість інвестування в проект, який за 4 роки принесе прибуток відповідно: 1-й рік - 6000 грн; 2-й рік - 4000; 3-й рік - 3000; 4-й рік - 2000 грн. Чи буде прийнятий цей проект, якщо величина початкової інвестиції становить 10 000 грн, а річна дисконтна ставка дорівнює
а) 10 % ;
б) 30 %.
Варіант А
1) розраховуємо дисконтовану суму прибутку за кожен рік дії проекту:
[image: image17.jpg]U, =6000:(1+0,1)
1,,,,.~ 4000 : (1 +0,1)? = 3304 rpy
11,,,,,=3000: (1 +0,1)' = 2253 rps;
2000: (1 +0,1)¢ - 1366 rpu:

455 rpi;





2) визначаємо сумарний дисконтований прибуток за 4 роки (час дії проекту):

[image: image18.jpg]31T, = 5455+ 340242253+ 1366 12 378 rpu;




3) обчислюємо чисту дисконтовану вартість проекту: ЧДВ - 12 378 - 10 000- 2378 грн.
Варіант Б

1) розраховуємо дисконтовану суму прибутку за кожен рік дії проекту:

[image: image19.jpg]11, = 6000 : (1+0,3) = 4615 rpm;
11,,,,,=4000: (1+0,3)" = 2367 rpi;
= 3000 (14 0,3 = 1365 rpu;
~2000: (1+0,3)" = 700 rpw;





2) визначаємо сумарний дисконтований прибуток за 4 роки (час дії проекту):

[image: image20.jpg]3 11,...= 4615+ 2367+ 1365+ 700 =004 rpu;




3) розраховуємо чисту дисконтовану вартість проекту: ЧДВ - 9047-10 000 - -953 грн.

Висновок
Реалізація проекту за умов дисконтної ставки 10 % є доцільною тому, що в цьому разі ЧДВ проекту є позитивним значенням.
Приклад 6.
Інвестиційний проект передбачає інвестування суми в 25 000 грн в основні засоби та 6000 грн в оборотні фонди. Очікуваний річний грошовий потік - 10 000 грн протягом 4 років. Середні процентні ставки на фінансовому ринку - 9 %. Чи доцільним є інвестування?
Величина інвестиції має два компоненти - витрати на придбання основних засобів (25 000 грн) та витрати на створення необхідних виробничих запасів (6000 грн). Наприкінці четвертого року дії проекту сума, інвестована в оборотний капітал, буде повернута на підприємство у складі його доходів, оскільки потреба в оборотному капіталі після закінчення строку дії проекту зникає.
[image: image21.jpg]Y11, =10000:1,09+10000:1,00" +10000:1,09° +
+10000:1,09' +6000:1,09' = 323972+ 4250,6 = 36 648,8 rps.
4JIB = 36 648,8 - (25 000 + 6000) = 5647,8 rpn.





Висновок.

Інвестування в проект є доцільним, на що вказує позитивна величина чистої теперішньої вартості проекту.
Крім використання методу чистої теперішньої вартості інвестиційного проекту можна застосувати ще декілька методів визначення доцільності інвестування з урахуванням чинника часу, зокрема такі.
Розрахунок індексу дохідності (ІД) визначається як сума дисконтованих вигід, поділена на суму дисконтованих затрат, і обчислюється за формулою
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Незважаючи на популярність оцінки інвестиційних проектів за допомогою цього показника, він має досить суттєві недоліки. По-перше, він неприйнятний для ранжування за перевагами незалежних проектів і абсолютно не підходить для відбору взаємовиключних проектів, оскільки порівнюється відносний обсяг вигід стосовно витрат. Слід пам'ятати, що цей показник не відображає фактичну величину чистих вигід від інвестиційного проекту.
Розрахунок внутрішньої ставки дохідності. Внутрішня ставка дохідності (і) - це процентна ставка, за якою теперішня вартість грошових потоків від реалізації проекту встановлюється рівною майбутній вартості вихідних інвестиційних витрат за проектом, тобто і - це дисконтна ставка, за якою ЧТВ = 0.
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Внутрішню ставку рентабельності можна обчислити методом ітерацій, після чого вона порівнюється з необхідною нормою рентабельності інвестицій підприємства. Якщо її значення перевищує необхідну для підприємства величину, проект вважається прийнятним; якщо і дорівнює необхідній нормі рентабельності, прийняття чи відхилення проекту є рівнозначним; якщо і менша за необхідну норму рентабельності, проект відхиляється.

