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РОЗДІЛ 1

СУЧАСНИЙ СТАН ТЕОРІЇ Й МЕТОДІВ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ

1.1 . Інвестиції як економічна категорія

Сьогодення вимагає від суб’єктів господарювання удосконалювати процес управління усіма видами діяльності. Особливо це стосується інвести​ційної діяльності, яка є результатом оновлення виробничого та                     організаційного потенціалу підприємства, впровадження сучасної тех​ніки та технології [73,84,85,103,105,106,108,109,111]. Економічна діяльність           підприємств знчою мірою характеризується обсягами й фор​мами інвестицій, бо підприємство – це основна господарська ланка економіки країни і          одночасно потенційний об’єкт інвестування. На теперішній час інвестиції   виступають як ​важливий засіб забезпечення умов динамічного розвитку  української економіки, підвищення якісних по​казників економічної діяльності на макро-, мезо- та мікроекономічному рівнях [95]. 

Інвестиції на макрорівні є основою для прискорення науково-технічного прогресу,  здійснення політики розшире​ного відтворення, поліп​шення якості та забезпечення конкурентоспроможності продукції, для струк​турної перебудови суспільного виробництва та збалансованого розвитку всіх галузей народного господарства, створення необхідної бази сировини для промисловості, для громадського будівництва та вирішення багатьох інших проблем [56]. «У макроекономічному масштабі сьогоднішній добробут є в значній мірі результатом вчорашніх інвестицій, а сьогоднішні інвестиції, в свою чергу, закладають основи завтрашнього зростання продуктивності  праці й більш високого добробуту» [109, с. 112]. Поняття інвестицій в        макроекономічному розумінні повинно спиратися на їх властивість –      створення прибутку об’єктів інвестування. Так, як визначає П. Самуельсон, «коли ми будуємо нові заводи чи дороги, збільшуємо тривалість чи якість освіти або підвищуємо запас потрібних технічних знань, ми підвищуємо майбутню продуктивність економіки і рівень майбутнього споживання» [30, с. 378].

На мезо- і мікрорівнях суттєвим чинником економічного зростання   інвестицій є системи менеджменту виробництва і про​дажу товарів, розвинута ринкова інфраструктура, інформатизація суспільства. Тобто, інвестиції на  мікрорівні необхідні перш за все для досягнення таких цілей: розширення виробництва та його структурна перебудова; підвищення технічного та      технологічного рівня виробництва; підвищення рівня якості й                    конкурентоспроможності продукції підприємства; забезпечення необхідної сировинної бази для ефективного функціонування підприємства; придбання цінних паперів та вкладення коштів у активи інших підприємств; вирішення соціальних проблем. Тобто економіка на мікро- та мезорівнях визначає       інвестиції як процес створення нового капіталу, включаючи як засоби        виробництва, так і людський капітал. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


Так, аналітики Ларенс Дж. Гітман та Майкл Д. Джонк стверджують, що інвестиція — «це спосіб розміщення капіталу, який повинен забезпе​чити     збереження або зростання вартості капіталу і принести позитивну величину доходу» [7, с. 19]. Але дане визначення поняття капіталу не розкриває         економічної характеристики категорії "інвестиції". 

Класики кейнсіанства під інвестиціями розумі​ють кошти на придбання   нових капітальних благ (виробниче устаткування, будівлі, споруди, сировину) [86].  Дане визначення представляє інвестиції як ка​пітальні вкладення, тобто розглядається лише одна з форм інвестицій. 
Світова економічна наука розуміє інвестиції «як спосіб розміщення  капіталу, який має забезпечити його збереження або зростання» [111, с.5]. Але і тут треба наголосити, що капітальні вкладення слід розглядати як одну з можливих форм інвестицій.

Російська економічна думка трактує інвестиції як «довгострокові  вкладення капіталу у власній країні або за кордоном у підприємства різних галу​зей, підприємницькі проекти, соціально-економічні програми, інноваційні проекти» [9]. Очевидно, що це визначення не враховує основної мети вкладен​ня інвестицій — отримання в майбутньому прибутку або соціального ефекту, а також інвестиції розглядаються лише як довгострокові вкладення, що є не доцільним під час здійснення поточного інвестування.

У Німеччині поширене поняття інвестицій як «процесу, орієнтованого на платежі»[4]. Заслуговує на увагу наступне визначення даної категорії дане П. Массе - «Інвестування - це акт обміну сьогоднішнього задоволення певної потреби на очікування задо​волення її в майбутньому за допомогою              інвестиційних благ» [5]. Д.Кейнс про​понує визначати інвестиції як «приріст цінності кап​ітального майна внаслідок виробничої діяльності даного періоду» [107]. Але це визначення знову ж таки не висвітлює інвестиції як вкладення з метою отримання прибутку у майбутньому.

Аналізуючи період 1970-1990р.р. в Україні було виявлено, що ряд     авторів [2,9] цей термін ідентифікує з терміном «капітальні вкладення», під яким розуміються всі види відтворювання основних фондів, включаючи    витрати на їх ремонт. Але, можна стверджувати, що поняття "інвестиції" є більш широким, ніж кап​італьні вкладення, тому що вони не збігаються       кількісно і розрізняються якісно. Капітальні вкладен​ня слід розглядати як одну з можливих форм інвес​тицій. Капітальні вкладення виступають тільки в     якості одного з елементів капіталоутворюючих інве​стицій, а інвестиції — у  вигляді двох складових: реальної і фінансової. Недоліком слід вважати також думку дослід​ників щодо руху капіталовкладень лише у відтво​рення основних фондів (які самі собою не можуть давати ні продукції, ні накопичень),        значущість гро​шової форми кругообігу основного капіталу ігнору​ється.

В означений період  в Україні для визначення інвестицій існувало три основних підходи: «ресурсний», «цільовий» та «витратний». Суттєвий       недолік цих підходів полягає в виділенні окремого елементу інвестицій та   обґрунтуванні пріоритету окремих стадій обігу коштів. Все це пояснюється наявністю власника – держави, коли здійснюючи капіталовкладення           одночасно відбувається інвестування підприємств. Підтвердженням цього є визначення інвестицій у Великій радянській енциклопедії – «довгострокові вкладення капіталу в промисловість, сільське господарство, транспорт і інші галузі господарства як всередині країни, так і за кордоном». Дане визначення відображає монополію на державну власність. 

Після того, як в Україні почали розвиватися ринкові відносини        змінилися і наукові погляди на сутність інвестицій. Згодом виникли і ринкові підходи до їх оцінки, а також до форм, методів та принципів інвестування. Так, у 1991р. у Законі України «Про інвестиційну діяльність» поняття         інвестиції трак​тується таким чином: «... інвестиційними є всі види майнових й інтелектуальних цінностей, вкладені в об'єкти підприємницької й інших видів діяльності, у результаті яких створюється прибуток (доход) або         досягається соціальний ефект» [1].  Дане визначення відповідає                   міжнародному     підходу до уявлення про інвестиційну діяльність як процесу вкладення       ресурсів з метою одержання прибутку, доходу, дивіденду,    соціального      ефекту у майбутньому. Тобто, можна стверджувати, що з    формуванням в  країні ринкових відносин зміцнилися наукові підходи до уточнення та        поглиблення змісту "інвестиції" як економічної категорії. Зокрема І.О. Бланк оцінює інвестиції «як кошти, майнові й інтелектуальні цінності держави, юридич​них і фізичних осіб, що спрямовуються на ство​рення нових підприємств, реконструкцію і техніч​не переозброєння діючих, придбання нерухо​мості, акцій, облігацій, інших цінних паперів з ме​тою    одержання прибутку» [86, с. 16]. Інші вчені [6, 32,62] розглядають інвестиції як довгос​трокові вкладення капіталу в різні галузі та сфери економіки,       інфраструктуру з метою розвитку виробництва, соціальні програми, охорону довкілля, підприємництва, отримання прибутку, але при цьому не             враховуються регіональні особливості інвестиційного процесу. 

Отже, на погляд авторів [56,74,75,95] під інвестиціями в широкому значенні необхідно розуміти кошти, майнові та інтелектуальні цінності        держави, юри​дичних та фізичних осіб, спрямовані на створення нових,       розширення, ре​конструкцію й технічне переобладнання діючих підприємств, придбання рухомого чи нерухомого майна, акцій, облігацій, паїв та інших цінних паперів і активів з метою отри​мання прибутку, соціального чи іншого позитивного ефекту.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


В умовах сьогодення у сучасних дослідженнях науковців щодо         сутності інвестицій, як економічної категорії, недостатньо уваги приділяється інвестуванню на рівні підприємства та його регіональному аспекту.             Регіональний аспект доцільно розглядати як процес об’єднання                    інвестиційних потреб підприємства з інвестиційними можливостями        державного та місцевого бюджетів та подальше керування прибутковістю створеного потенціалу з урахуванням впливу інфляції, галузевої структури регіону, географічному розташуванню  підприємства, регіональних факторів реалізації інвестиційних процесів в конкретних сферах.

Можна стверджувати, що концепція ринкового підходу до визначення сут​ності інвестицій, як економічної категорії, формується з урахуванням         витрачених ресурсів на інвестиційну діяльність та одержання очікуваного прибутку. Відповідно, інвестиційна діяльність виступає не лише як процес розвитку за всіма можливими галузевими напрям​ками в інвестиційному     просторі, але й як основний засіб примноження матеріального і соціального багатства країни. Тобто, посилення процесів глобалізації та регіоналізації, що характеризують сучасний розвиток еко​номіки, потребує більш широкого     тлумачення інве​стицій, пов'язаного з підвищенням обсягів виробництва,    конкурентоспроможності продукції, технічного оновлення галузей,           збереженням виробничого, технічного і трудового потенціалу країни. 

Саме тому, на нашу думку, інвестиції слід розг​лядати як будь-які       довгострокові вкладення (фінансові, інтелектуальні, матері​альні,                    інформаційні)  не тільки в макро-, мезо- і мікро- економічні системи        спрямовані в різні галузі та сфери економіки з урахуванням глобалізації та   регіональних особливостей з метою отримання мате​ріального доходу та      соціального ефекту у май​бутньому, а і в показники якості продукції з ціллю підвищення її конкурентоспроможності, забезпечення охорони                    навколишнього середовища.

Сформульоване  поняття інвестицій як економічної категорії дає змо​гу:  розглядати інвестиції як довгострокові вкладення як в макро-, мезо- і мікро- економічні системи так і в показники якості продукції, що випускається;    зазначити, що метою інвестування може бути як одержання матеріального доходу, так і соціаль​ного ефекту з урахуванням розвитку регіональних           господарських систем;  дає змогу оцінити, що сучасний суспільний розвиток потребує комплексно​го підходу до задіяння інвестицій для охорони довкілля в Україні; реалізовувати прискорення соціально-економічного розвитку як усієї країни та всіх її регіонів.

Як економічна категорія інвестиції виконують ряд важливих функцій: структурна перебудова виробництва, розширення і розвиток виробництва; створення достатньої сировинної бази для ефективного функціонування     підприємства; забезпечення конкурентоспроможності продукції та              підвищення її якості; вирішення соціально-економічних проблем, здійснення природоохоронних заходів.

«Для обліку, аналізу і підвищення ефективності інвестицій необхідна їх науково обґрунтована класифікація. Проду​мана та в науковому плані          обґрунтована класифікація інвестицій дозволяє не тільки грамотно їх        враховувати, але і аналізувати рівень їх використання й  на цій основі         дозволяє отримати об’єктивну інформацію щодо розробки та реалізації     ефективної інвестиційної політики» [109, c. 114].

Класифіка​ція інвестицій, яка наведена у роботах І.А. Бланка дає         реальне уявлення, на які цілі підприємство може витрачати кошти і             характеризує його інвестиційний портфель. У науковій літературі наводяться й інші класифікації інвестицій [56,86,109,110]. Усі ці класифікації           представляють інтерес як у прак​тичному плані, так і в науковому. Вони      дозволяють більш докладно розкрити економічну природу і                          багатоаспектність прояву інвестицій з метою підвищення ефе​ктивності їх  використання, оцінки і аналізу. Але в сучасних умовах цих класифікацій явно не досить. На наш погляд, класифікацію інвестицій необхідно проводити,    виходячи із теоретичного обґрунтування, методичного забезпечення,        практичного здійснення процесу інвестування, в ході якого відбу​ваються       перетворення первісних ресурсів в інвес​тиційні витрати, вкладених коштів — у приріст капі​тальної вартості у формі доходу чи соціального ефекту.        Класифікація інвестицій залежно від ряду ознак представлена в табл. 1.1. Тобто, інвестиції, враховуючи цілі даного дослідження,  можна класифікувати у такий спосіб:

за об’єктами  вкладення коштів - реальні (вкладення коштів у реальні ак​тиви - матеріальні й нематеріальні), фінансові (вкладення коштів у          фінансові інструменти, серед яких превалюють цінні па​пери), ін​телектуальні інвестиції (сукупність технічних, технологічних знань, лі​цензій, ноу-хау,     підготовка та перепідготовка кадрів тощо.), інноваційні (розвиток                інноваційного підприємництва, надання фінансової допомоги науковим   установам і проектно-конструкторським організаціям, що працюють над   новітніми науково-технічними розробками). Фінансовими витрати на наукові дослідження, навчання персоналу, соціальні заходи). Реальні інвестиції        являють собою вкладення капіталу безпосередньо у засоби  виробництва і    предмети споживання (будинки, споруди, устаткування, та інші матеріальні цінності), а фінансові інвестиції припускають передачу прав на гроші та      майбутній доход при цьому вони не призначені для обов’язкового створення нових виробничих потужностей[61]. 

за характером участі в інвестиціях - прямі (інвестори самі вибирають об'єкти вкладення коштів) і непрямі (здійснюються через фінансових посере​дників);

за формою організації - селенг (залучення особистих коштів              працівників підприємств (фірм), коли останні, маючи труднощі з                 фінансовими ресурсами, зму​шені звертатись за допомогою до своїх           працівників. Селенг – це один із спо​собів інвестування різних програм,       інвестиційних проектів, інвести​ційних портфелів). При формуванні             інвестиційного портфеля великий інтерес викликають акції та інвестиційні сертифікати інвестиційних фондів і компаній. Досить рідким фінансовим   інструментом на фондовому ринку України залишаються облігації, хоча і  вони є у портфелі. 

Таблиця 1.1 

Класифікація інвестицій залежно від ряду ознак

	Ознаки класифікації інвестицій
	Типи інвестицій

	За формою вкладення
	· 

	За характером участі в інвестиціях
	

	За формою власності
	

	За формою організації
	

	За спрямованістю дій
	

	За рівнем ризику
	

	За періодом інвестування
	

	За регіональною ознакою
	

	За джерелами інвестування
	

	За суб’єктами інвестиційного процесу
	· 

	За напрямком інвестування
	· 


До інвестиційного портфеля входять та​кож облігації органів         управління, казначейські зобов’язання, ф’ючерси, опці​они. Крім власне    цінних паперів, до інвестиційного портфеля як найбільший поширений     сьогодні альтернативний спосіб вкладення вільних грошових коштів,      включений євро, який виступає свого роду базою для порівняння цінних    паперів, включених до портфеля [142]
за формою власності - приватні (здійснюються фізичною особою та юридичною особою з приватним капіталом), державні (здійснюються з     бюджетних і позабюджетних фондів), іноземні (здійснюються фізичними і юридичними особами іноземних держав); спільні (здійснюються за рахунок певної держави та іноземних держав).

за спрямованістю дій - початкові інвестиції (здійснюються в момент початку якої-небудь справи), екстенсивні (направляються залежно від конк​ретної ситуації на розширення потенціалу керованого об'єкта), реінвестиції (вкладання коштів, що отриманні у формі доходів від інвестиційних         операцій). Основна мета ре​інвестування – отримання підприємницького   прибутку, проценту або дивіде​нду; 

за рівнем ризику - з високим рівнем ризику ( здійснення операцій з ак​тивами, але в ситуаціях, коли їхня майбутня вартість і рівень планованого доходу досить ненадійні), середнім (доволі безпечне вкладення коштів з    можливістю отримати очікуваний результат у майбутньому) і низьким рівнем ризику (безпечні засоби одер​жання певної величини доходу); 

за періодом інвестування - короткострокові (період вкладення коштів до одного року), середньострокові (два – три роки), довгострокові (період дії більше трьох років);

за регіональною ознакою - внутрішні (здійснюються в об'єкт інвесту​вання в межах даної держави), іноземні (здійснюються в об’єкти іноземних держав); межрегіональні (здійснюються з урахуванням територіальної     структури держави та економіки в цілому).

за джерелами інвестування – власні (кошти, які є у підприємства за   рахунок прибутку від підприємницької діяльності та амортизаційних           відрахувань (самофінансування), запозичені (кредити), залучені (кошти, які підприємство використовує тимчасово (кредиторська заборгованість, кошти з фонду матеріального стимулювання)). Удосконалення саме цієї структури   інвестицій означає збільшення частки позабюджетних коштів та їх              оптимальний рівень.

за суб’єктами інвестиційного процесу – держава, виробничо-господарські угруповання (промислово-фінансова група, холдингова       компанія), фінансові установи (банки, кредитні спілки, лізингова компанія, страхова компанія, інститути спільного інвестування), підприємства за       різними організаційно-правовими формами господарювання (акціонерне    товариство, товариство з обмеженою відповідальністю, товариство з          додатковою відповідальністю, повне товариство, командитне товариство), домогосподарства (беруть участь у інвестиційному процесі через свої         заощадження, збереження їх у банках і купівлю акцій підприємств, сприяють розвитку процесу за допомогою  свого споживчого попиту на вироблені     товари і спрямування у виробничу та інвестиційну сферу трудових ресурсів).

за напрямком інвестування – країна (вкладення коштів у розвиток     певної держави), галузь (розподіл і співвідношення інвестицій за галузями промисловості), підприємство (інвестиції у певне підприємство з метою його розширення, реконструкції, технічного переозброєння тощо), показник якості продукції (вкладення коштів у поліпшення певного показника якості         продукції з метою підвищення її конкурентоспроможності).  

Виходячи з цілей даного дослідження, для більш повного розкриття поняття інвестиції, як економічної категорії необхідно розглянути питання фінансування інвестицій. Сукупність методів, що застосовуються на практиці для фінансування інвестиційної діяльності підприємств може бути               різноманітна [8,26,56,46,72,80,81,86,100,102,114,122,125,126]. Основними   методами фінансування можна на​звати: державне, позабюджетне,               самофінансування, іноземне кредитування, банківське кредитування, оренда майна, лізинг, іпотечне кредитування, вен​чурний капітал, франчайзинг,    проектне фінансування, інвестиційний подат​ковий кредит [6,7,9,123].

Одним з найважливіших питань при використанні різних методів фі​нансування інвестиційної діяльності підприємств є раціональний вибір інвес​тиційної політики. Інвестиційна політика держави в цей час спрямована на зниження величини бюджетних асигнувань й одночасне збільшення частки власних коштів організацій, приватних інвестицій і позикових коштів. 

За умов недостатності коштів для зовнішнього фінансування               інвестиційної діяльності підприємств внутрішні джерела інвестицій та заходи зі самофінансування стають провідними у системі інвестиційного                забезпечення розвитку суб’єктів господарювання. Сут​ність                          самофінансування полягає в тому, що після виключення з доходу пода​тків й інших обов'язкових платежів у бюджет, всі грошові ресурси, що зали​шилися, залишаються в розпорядженні трудового колективу організації [71].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


Основними джерелами власних коштів для фінансування інвестицій є: 1) нерозподілений прибуток, який визначається відніманням від балансового прибутку податків, 2) частина прибутку, яка виділяється для розподілу між власниками підприємства (тезаврація прибутку), 3) амортизаційні                відрахування. 

Амортизаційні відрахування повинні сприяти процесу оновлення    устаткування і якщо термін експлуатації устаткування набув завершення,  необхідно здійснити реінвестування. Можливості здійснення процесу         реінвестування  залежать від методу нарахування амортизації, який може здійснюватися двома шляхами: рівномірним (лінійним) та прискореним [100]. Слід зазначити, що прискорена амортизація є чинником, стимулюючим інвестиційну активність. Проте вона повинна застосовуватися до                 підприємств, що працюють прибутково бо, якщо вважати, що фактичний знос устаткування здійснюється рівномірно, то у разі використання           прискореної амортизації утворюється прихований резерв, який                    заморожується на певний період і не може використовуватися як прибуток на фінансування додаткових інвестицій або споживання. Очевидно, що об’єм фінансування при утворенні прихованих резервів вищий на величину          заощаджених податків, більш того, при врахуванні чиннику часу через       коефіцієнт дисконтування величина прихованого резерву зростає за рахунок відстрочених податків. 

Задачею амортизації є оцінка витрат, які виникають у процесі          експлуатації устаткування. В калькуляції за допомогою формування цін на вироблену продукцію амортизаційні відрахування повинні забезпечити      повернення ринком коштів, необхідних на відновлення виробничих фондів. Тобто процес реінвестування може за нормальних умов економічного         розвитку забезпечити розширення виробничих потужностей, бо                 амортизаційні відрахування є непрямим джерелом прибутку, який може     використовуватися підприємством для заміни фізично і морально застарілої техніки на нову і більш продуктивну. Оскільки термін служби окремих видів устаткування різний, то до настання терміну заміни підприємство може мати у своєму розпорядження устаткування з певною потужністю і одночасно   повернені фінансові кошти. Вивільнені суми амортизаційних відрахувань можна направляти на заміну зношених основних фондів та вкладати в        модернізацію існуючого устаткування. При цьому відбувається розширення виробничої потужності, яка залежить від кількості періодів, протягом яких еквівалент одиниці устаткування повертається через амортизаційні              відрахування. Визначений ефект розширення виробничої потужності може забезпечити скорочення потреби в капіталі шляхом використання                еквівалентів амортизаційних відрахувань.  

Отже можна стверджувати, що амортизаційний механізм є досить     дійовим засобом стимулювання попиту з огляду на зменшення частки       амортизації в структурі собівартості, отже і підвищення прибутку. Ефективне використання амортизації створює фінансові стимули для розвитку науково-технічного прогресу. Метою амортизаційної політики слід вважати напрями та механізми впровадження відшкодування і оновлення основного капіталу. Амортизаційні відрахування спрямовуються на підвищення фінансової       зацікавленості підприємства у здійсненні інвестицій в основний капітал за рахунок коштів власних амортизаційних фондів.

Таким чином, до основних джерел власних коштів для фінансування інвестицій слід віднести не тільки прибуток та амортизаційні відрахування, а і прибуток, який утворився внаслідок оцінюючих заходів, які приховують у балансі підприємства одержаний прибуток. До таких заходів належать:    зниження оцінки майна в результаті розрахунку норм амортизації, що             перевищує фактичне значення рівня вартості устаткування (прискорена    амортизація), не активізація відбитих в балансі матеріальних благ.

Дослі​дження показують [102-107], що амортизаційна політика, яка діє сьогодні в Україні як правило ставить метою підтримку діючого виробництва, а не його поліпшення та розширення на основі інновацій, які направлені на збільшення об’ємів та по​ліпшення якості промислової продукції. 

У сучасних умовах для визначення частки власних коштів у загальному обсязі інвестицій на підприємствах розраховують коефіцієнт самофінансу​вання, що визначається по наступній формулі (1.1) [6]:

                                                                                      (1.1)

де:  Rc – коефіцієнт самофінансування;

Dc – власні кошти;

Бс – державні бюджетні кошти;

Пс – залучені кошти;

Зс – позикові кошти.

Зменшення коефіцієнта самофінансування у звітному періоді в порів​нянні з базовим означає посилення залежності інвесторів від ринку позико​вого капіталу. Підвищення частки власних коштів при фінансуванні інвести​ційних проектів означає порівняну стабільність фінансово-господарської дія​льності підприємств. Значення коефіцієнта самофінансування, що рекомен​дується, повинне бути не менш 0,51 [9]. 

Ступінь самофінансування - важливий показник платоспроможності підприємства. 

Отже, самофінансування слід розглядати, на нашу думку, не тільки як основне джерело фінансування капітальних виробничих вкладень, яке     спрямоване насамперед на технічне оновлення промислово-виробничих     фондів, а і в науково-дослідні розробки, які сприятимуть підвищенню       конкурентоздатності продукції, що виробляється.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.




1.2. Сучасні умови реалізації інвестиційної діяльності в Україні

Активність інвестиційної діяльності підприємства змінюється залежно від зовнішніх умов, стадії його життєвого циклу, а також продукції яку випу​скає підприємство, внутрішніх можливостей, цілей, випадкових, непередба​чених подій. 
Проведені науково-теоретичні дослідження досягнень економіч​ної    науки з питань інвестування [10,98,101,113-119,121] і практика роботи      провідних зарубіжних і вітчизняних підприємств довели, що існуючі підходи організації інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання не                 відповідають умовам сучасної економічної ситуації, яка визначається           високим ризиком, мінливістю, значним впливом соціальних факторів [4,122-129]. 

Кількісний аналіз тенденцій інвестиційних процесів в Україні за   останні роки [27,88,93,94,99] дозволив зробити висновок про наявність як  позитивних, так і негативних прояв. До позитивних тенденцій треба віднести: посилення процесів фінансової стабілізації, гнучку монетарну політику    держави, посилення ролі дрібних інвесторів в акумуляції фінансових ресурсів через банківську систему, посилення сукупного попиту в економіці; до       негативних – високі ціни за використання банківських кредитів, поганий     технічний, технологічний та фінансовий стан більшості промислових          підприємств країни, податкова система. 

За сучасних умов розвитку економіки України, головна мета           управління інвестиційною діяльністю на макрорівні полягає в наступному: об’єднанні інвестицій як фінансово-майнового ресурсу з результатами        інтелектуальної діяльності; створенні умов для взаємопроникнення             національної науки в діяльність підприємств, їх фінансової та                        інтелектуальної капіталізації. Регіональне управління інвестиційними       процесами доцільно базувати на трихвильовому попиті: споживацькому, промисловому й інвестиційному, який здатний само- відтворюватися,          підтримувати економічну активність підприємств і забезпечувати підвищення якості життя населення. 

Основними нормативними актами, що визначають правовий статус ін​весторів в Україні, є закон “Про інвестиційну діяльність”, “Про цінні папери i фондову біржу”, “Про господарські товариства”, “Про іноземні інвестиції” i т.д. [1, 174-176].
«Інвестиційною діяльністю є сукупність практичних дій громадян, юри​дичних осіб i держави щодо реалізації інвестицій. Вона відбувається на ос​нові: інвестування, здійснюваного громадянами, недержавними                 підприємст​вами, господарськими товариствами, а також громадськими i     релігійними ор​ганізаціями; державного інвестування за рахунок коштів     бюджетів, позабю​джетних фондів i позичкових коштів; іноземного               інвестування» [109].

Інвестиційна діяльність здійснюється згідно з такими основними прин​ципами [44,54,55]:

1) невтручання органів держави, юридичних осіб i громадян в інвести​ційну діяльність, яка не суперечить діючому законодавству;

2) добровільність інвестування;

3) рівноправність всіх інвесторів i учасників інвестиційної діяльності;

4) захищеність інвестицій;

5) свобода вибору критеріїв при здійсненні інвестиційної діяльності.

Згідно з аналізом літературних джерел [109,111,115,129,130] об’єктами інвестиційної діяльності може бути: осно​вні фонди i обігові кошти в усіх сферах та галузях господарювання, грошові вклади, цінні па​пери,                інтелектуальні цінності, науково-технічна продукція, а також майнові права. Забороняється інвес​тування в об’єкти, які не відповідають вимогам са​нітарно-гігієнічних, радіаційних, екологічних, архітектурних та інших норм, встановлених законодавством України. Замовником інвестицій може бути  інвестор, а також будь-які інші фізичні та юридичні особи, уповноважені     інвестором здійснювати реалізацію інвестиційного про​екту. «Інвестори – суб’єкти інвестиційної діяльності, які приймають рішення про вкладання  власних, позикових і залучених майнових та інтелектуальних цінностей в об’єкти інвестування» [1]. Суб’єктами інвестиційного процесу можуть бути як виробничо-господарські утворення так і держава, фінансові установи    (банки, кредитні спілки, страхові компанії та ін.), виробничо-господарські угрупування (промислово-фінансові групи, холдингові компанії).               Користувачами можуть бути інвестори, а також інші фізичні та юри​дичні особи, державні та муніципальні органи, іноземні держави та міжнаро​дні    організації, для яких створено об’єкт інвестування. Основним правовим     документом, який регулює взаємовідносини між суб’єктами інвестиційної ді​яльності, є інвестиційна угода, вибір умов якої є їх виключною компетен​цією. 

Необхідною передумовою економічного зростання будь-якої країни в су​часних умовах є перехід до інноваційного етапу свого розвитку. Для такої моделі економічного зрос​тання України необхідна розробка і реалізація    стратегії економічного та соціального розвитку країни, яка на поточне        десятиріччя значною мірою буде залежить від впровадження ефективної     системи мобілізації інвестиційних ресурсів та ефективного управління ними. Тому, важливою проблемою виступає пошук стабільних джерел                  фінансування розвитку промислових підприємств, вибір критеріїв              ефективності інвестиційних витрат, які мусять базуватися на комплексному аналізі взаємозв'язку й взаємозумовленості капітальних вкладень і            структурних зрушень в економіці, визначення пріоритетів у галузевій       структурі інвестицій, а також дослідження джерел і коштів формування      інвестиційних ресурсів у сучасних умовах економічного розвитку України.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


На думку фахівців, зростання вітчизняної економіки багато в чому алежить від політики уряду відносно державних інвестицій (зараз                відмічається уповільнення зростання з 12,1% у 2004 р. до 2,6% – у 2005 р.). Це пояснюється тим, що біля третини державних капітальних видатків ідуть на субсидії державним та приватним підприємствам (4,35 ВВП у 2005 р.) [186]. Прибутковість - це найважливіший структуроутворюючий критерій, за допомогою якого визначають пріоритетність інвестицій. Недержавні джерела інвестицій направляються насамперед у високорентабельні галузі зі швидкою оборотністю капіталу. У цих умовах, галузі економіки, де вкладені кошти мають повільну окупність, залишаються недоінвестованими. Надмірне        інвестування приводить до інфляції, яке має назву так званого «перегріву» економіки, недостатнє – до дефляції. Ці крайні полюси економічної політики необхідно регулювати за допомогою розробки та впровадження ефективної системи оподаткування, державних видатків, кредитно-грошових і              фінансово-бюджетних заходів здійснюваних урядом.

У сфері державних інвестицій використовуються три типи фінансових посередників[111]:

 перший тип – депозитний, до яких відносяться комерційні банки,      ощадно-кредитні асоціації, ощадні банки, кредитні споживчі кооперативи (кредитні союзи);
 до другого типу посередників відносяться контрактно-ощадні – це   компанії по страхуванню життя й майна, пенсійні фонди;

 до третього типу інвестиційних  посередників відносяться взаємні     фонди, пайові інвестиційні фонди, трастові фонди, інвестиційні компанії    закритого типу.

Потреба в колективному інвестуванні виникає тому, що інфраструктура ринку багатьох боргових зобов'язань держави влаштована так, що учасникам цього ринку незручно працювати з дрібними інвесторами, а частина         державних цінних паперів просто не призначена для інвестування з боку    населення.
Особливістю першої групи посередників є те, що інвестори не є         акціонерами (з усіма їхніми обов'язками й правами, у тому числі на            одержання прибутку у формі дивіденду), а кошти свої вони передають в     довірче управління, залишаючись їхніми власниками і одержують право   брати участь у прибутках. Між управляючою компанією й інвестором        укладається контракт, тому такі фонди називаються контрактними.
У розвинених країнах контрактно-ощадні посередники є активними учасниками фінансового ринку. Вони, як і інші колективні інвестори,        акумулюють кошти індивідуальних вкладників для портфельних інвестицій, які спрямовані на притягнення коштів в корпоративні цінні папери. В Україні інвестиційну діяльність банків, пов'язану із цінними паперами, законодавчо не відокремлюють від комерційної.

Ефективне використання державних капіталовкладень, на думку       фахівців, залежить від реалізації задекларованих пріоритетів розвитку країни (наприклад, виконання плану дій «Україна-ЄС»), що буде сприяти              переорієнтуванню капітальних видатків на продуктивні інвестиції.             Фахівцями складено два макрофіскальних сценарія розвитку економіки   України, перший з яких має назву «базового прогнозу» та базується на    припущенні про помірно швидке і добре впровадження пакета реформ, які спрямовані на покращення управління державними фінансами, створення  фінансових можливостей для збільшення державних і приватних               продуктивних інвестицій. Одним із таких заходів є, наприклад, зниження ставок внесків з фонду оплати праці на 10 п.п. протягом 2009-2013 рр. при одночасним запровадженні другого рівня пенсійної системи, підтримка     помірного фіскального дефіциту та дефіциту рахунку поточних операцій,  середнє зростання ВВП на рівні 5%, зниження інфляції у прогнозний період (до 2015 р.) [186].
За другим макрофіскальним сценарієм, який має назву                     «консервативного прогнозу», припускається збереження стабільності у       розвитку, що має відображення у відносно повільному просуванні реформ із деяким їх прогресом: зниження ставок внесків із фонду зарплати на 5%,    значно нижчі показники державних інвестицій, стабільна інфляційна          динаміка, помірні внутрішні й прямі іноземні інвестиції. Такий прогноз     передбачає економічне зростання на рівні 2,5—3% у середньостроковій     перспективі. Ці макропрогнози за обома сценаріями наведено у табл.1.2. [186].
Одним із зовнішніх джерел фінансування розвитку підприємств є      іноземні інвестиції, які представляють собою «вкладення іноземного капіталу в об'єкти підприємницької діяльності на території України у вигляді об'єктів цивільних прав, що належать іноземному інвесторові, якщо такі об'єкти     цивільних прав не вилучені з обороту або не обмежені в обороті в межах   країни відповідно до законів країни, у тому числі грошей, цінних паперів (в іноземній валюті й валюті України), іншого майна, майнових прав, що мають грошову оцінку, виключних прав на результати інтелектуальної діяльності (інтелектуальну власність), а також послуг і інформації» [100, с.7]. 
Таблиця 1.2 

Сценарії макропрогнозів економічного розвитку України

	Макроекономічні показники
	Базовий сценарій
	Консервативний сценарій

	
	2010 р.
	2011-2015 рр.
	2010 р.
	2011-2015 рр.

	Інвестиції, % зростання
	
	
	
	

	Приватні інвестиції, % зростання
	
	
	
	

	Державні інвестиції, % ВВП
	
	
	
	

	Трансферти капіталу, % ВВП
	
	
	
	


У 2003р. в економіку України іноземними інвесторами вкладено 5471,8 млн. дол. прямих інвестицій, у т.ч. з країн СНД надійшло 284,5 млн. дол. (5,2% до загального обсягу), з інших країн світу – 5187,3 млн. дол. (94,8%).  Обсяг прямих інвестицій в Україну на 01.01.2004р. становив 6794,4 млн. дол., що складає 140 дол. на одного мешканця України. Приріст іноземного        капіталу у 2003 році склав 1322,6 млн. дол. (24,17%). У 2005р. обсяг прямих інвестицій в Україну становив 9047,0 млн. дол., у 2006р. – 16890,0 млн. дол. За 2007р. прямі іноземні інвестиції в економіку України склали 21607,3 млн. дол., у т.ч. із країн СНД – 1534,1 млн. дол. (7,1% від загального обсягу), з  інших країн миру – 20073,2 млн. дол. (92,9%). При цьому найбільший обсяг інвестицій у вітчизняну економіку надійшов з Німеччини - 5690,1 млн. дол. (26,3% від загального обсягу) [181]. 
На перше січня 2008р. обсяг прямих інвестицій в Харківщині становить 1281,9 млн. дол., що складає 459,7 дол. на одну особу населення (на кінець 2006р. – 350,7 дол.) У загальному обсязі прямих інвестицій по Україні        питома вага інвестицій, вкладених в економіку Харківщини, за 2007р.        знизилась на 0,3 в.п. і складає 4,3% та по обсягах прямих іноземних             інвестицій область посідає четверте місце (їй передують м. Київ,              Дніпропетровська та Донецька області).[92]
Але, незважаючи на створену певну законодавчу базу, інституційну   інфраструктуру, привабливість економічного потенціалу України (порівняно багаті природні ресурси, вигідне географічне положення, наявність           кваліфікованих “дешевих” робочих кадрів, досягнення в наукових               дослідженнях, значна ємність внутрішнього ринку), надходження іноземних інвестицій в Україну - незначні. У порівнянні із країнами Східної Європи  обсяг іноземних інвестицій, які надходять в економіку України, в 3-7 разів менше[132]. Типові перешкоди до надходження прямих іноземних інвестицій в Україну наведені у табл.1.3 [187].
Таблиця 1.3 

Перешкоди для інвестування в Україну

	Ранг
	Перешкоди
	Середня відповідь
	Загалом

	
	
	ТНК
	Підпри-ємці
	Інститу-ційні
	МФО
	

	1
	Нестабільне та надмірне регулювання
	
	
	
	
	

	2
	Нечітка правова система
	
	
	
	
	

	3
	Мінливість економіч-ного середовища
	
	
	
	
	

	4
	Корупція
	
	
	
	
	

	5
	Великий податковий тягар
	
	
	
	
	

	6
	Проблеми щодо встановлення чітких прав власності
	
	
	
	
	

	7
	Низький рівень доходів громадян
	
	
	
	
	

	8
	Труднощі у спілкуванні з урядовими та прива-тизаційними органами
	
	
	
	
	

	9
	Мінливість політич-ного середовища
	
	
	
	
	

	10
	Відсутність матеріаль-ної інфраструктури
	
	
	
	
	

	11
	Проблеми з виходом на внутрішній та зовніш-ній ринки
	
	
	
	
	


Примітка: 1 – «основна проблема», 2 – «другорядна проблема», 3 – «не є               проблемою»

Як свідчать дані опитування (табл. 1.3), перешкодою номер один є  «нестабільне та надмірне регулювання». 

Треба зауважити, що на відміну від інших груп інвесторів, інвестори-підприємці визнали цей факт менш важливим, бо вони здатні швидше       пристосовуватися до місцевих умов провадження бізнесу. Наступними    чинниками, що стримують іноземні інвестиції в Україну названо  нечітку правову систему (1,21), мінливість економічного середовища (1,27),            корупцію (1,34), великий податковий тиск (1,46).

Як показав проведений аналіз, традиційно в Україні фінансування     капітальних вкладень здійснювалося в основному за рахунок внутрішніх джерел. На думку фахівців, і надалі вони будуть відігравати вирішальну роль, незважаючи на активізацію залучення іноземного капіталу.                 Розглядаючи перспективи використання власних і залучених коштів            підприємств для фінансування інвестицій, можна виділити наступні         проблеми.

Однією із найважливіших проблем є використання прибутку як           вагомого джерела внутрішніх інвестицій. Нехватку фінансових ресурсів для власного розвитку підприємства намагаються заповнити за рахунок             підвищення цін на свою продукцію. Однак, збільшуючи ціни, підприємства зіштовхуються зі обмеженнями попиту, що приводять до проблем з             реалізацією продукції, і, як слідство, до спаду виробництва. 

Іншим джерелом внутрішнього фінансування є амортизаційні             відрахування. Але й у використанні цього джерела є певні проблеми.         Зростаюча інфляція знецінила власні засоби підприємств, накопичені за     рахунок амортизаційних відрахувань, що фактично девальвувала це джерело капіталовкладень. Ріст вартості основних фондів підприємств і їхніх         амортизаційних відрахувань пропорційно темпам інфляції дозволяє           збільшити джерела власних коштів для фінансування капіталовкладень. 

Проблема збільшення дефіциту держбюджету не дозволяє                  розраховувати на рішення інвестиційних проблем за рахунок                    централізованих джерел фінансування. Але обмеженість бюджетних ресурсів частково вирішується шляхом переходу від бюджетного фінансування до кредитування, але при цьому з’являється проблема підвищення контролю за цільовим використанням пільгових кредитів. Довгострокове кредитування, особливо в умовах необхідності переходу до інноваційного розвитку           підприємництва, могло б стати одним з важливих джерел інвестицій

Залучення коштів в інвестиційну сферу шляхом продажу акцій           приватизованих підприємств і інвестиційних фондів, зокрема, могло б           розглядатися не тільки як джерело капіталовкладень, але і як один зі шляхів захисту особистих заощаджень громадян від інфляції. Стимулювати              інвестиційну активність населення можна шляхом установлення в                  інвестиційних банках більше високих у порівнянні з іншими банківськими установами процентних ставок по особистих внесках, залучення коштів       населення на житлове будівництво, надання громадянам, що беруть участь в інвестуванні підприємства, першочергового права на придбання його         Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.



Лізинг забезпечує фірмам-орендарям ряд фінансових вигод[143]:

1) придбання устаткування коштує дешевше, оскільки фінансова     компанія може отримати позику на кредитному ринку по більш низькій ста​вці, ніж підприємство-орендар;

2) він дозволяє промисловим та іншим компаніям ширше використову​вати державні податкові і амортизаційні пільги;

3) вдається у певній мірі уникнути негативного впливу інфляцій, оскі​льки орендні ставки встановлюються на дату підписання угоди і потім, як правило, не переглядаються. У сучасній світовій практиці найбільшого зна​чення набув фінансовий лізинг (частіше через оренду із залученням засобів третьої сторони).

За підрахунками західних економістів у розвинених капіталістичних країнах лізинг покриває від 6% до 20% щорічних потреб у засобах для інвес​тицій в основні фонди, у той час як в Україні потреба у фінансуванні          розвитку основних засобів виробництва за допомогою лізингу                      задовольняється не більш як на всього 0,63% ВВП, порівняно з 4,7% у      Угорщині або 1,1% в Росії. Однак, намітились позитивні темпи росту:         загальна вартість портфелю лізингових угод зросла приблизно на 108%,    тобто з 344 млн. дол. США у 2006 р. до 716 млн. дол. США у 2007 р. [186].

На українському ринку лізингових послуг діють такі посередники -    лізингодавці: банки-резиденти України; лізингодавці-нерезиденти України (так званий міжнародний лізинг); лізингові компанії – резиденти. Обсяг     послуг фінансового лізингу в діяльності банків-резидентів України             наведений в табл.1.4 [186]. 

Дослідники ринку лізингових послуг поділяють лізингоодержувачів були на такі категорії: фізичні особи; малі підприємства, де обсяг валового доходу менше ніж сума, екв. 500 тис. євро (3,2 млн. грн.), середні                 підприємства, обсяг валового доходу яких екв. сумі 0,5 - 5 млн. євро (3,2 - 32 млн. грн.) та великі підприємства, обсяг валового доходу перевищує суму екв. 5 млн. євро (32 млн. грн.) [186].

Таблиця 1.4 

Послуги фінансового лізингу в діяльності банків-резидентів 
України (за офіційними даними НБУ)
	Види кредитів
	2004 р.
	2005 р.
	2006 р.
	2007 р.

	Кредити всього, млн. грн.

%
	
	
	
	

	В т.ч. кредити в інвестиційну діяльність, млн. грн.

%
	
	
	
	

	З них фінансовий лізинг, млн. грн.

%
	
	
	
	


За даними спеціальних видань, структура обсягів залучених коштів для фінансування лізингових угод останнім часом змінилась: у 2006 р. 60%       лізингових угод здійснювались за рахунок кредитів комерційних банків-резидентів (у порівнянні: у 2005 р. – 74,4%);  банків нерезидентів:  23 % (2006 р.) –  9,5% (2005 р.);  комерційних кредитів постачальників: 0,8% (2006 р.) –  3,5% (2005 р.);  міжнародних фінансових організацій: 6,9% (2006 р.) –  0,4% (2005 р.) (рис.1.1).
Також змінилась структура використовуваних джерел фінансування лізингових угод: доля фінансування лізингових угод за рахунок банків-нерезидентів зросла на 14%, банків-резидентів навпаки зменшилась на 14%. Очікується, що впродовж наступних декількох років така тенденція            збережеться (за даними Проекту «Розвиток лізингу в Україні» Міжнародної фінансової корпорації (IFC) та асоціації «Українське об’єднання                   лізингодавців») [186]. 
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Рис. 1.1. Портфель лізингових угод

Дослідження фахівців доводять, що відповідно до стратегії                    інноваційного розвитку країни щорічні темпи зростання інвестицій мають   знаходитись на рівні 10-12%. Це дозволить збільшити річні обсяги інвестицій відповідно до базового сценарію розвитку у 2012 р. – у 3 рази, відповідно до консервативного сценарію – у 2 рази. 
Результати порівняльного аналізу інвестиційних джерел, якими           користувались українські під​приємства у 2001-2006 рр., доводить, що           основним джерелом інвестування залишатимуться власні кошти підприємств і організацій (табл.1.5), але їх частка, за базовим сценарієм, у 2012 р.              зменшиться до 46%, за консервативним сценарієм – до 37%, кредити банків та інші кошти, відповідно до 18% і 25% [50]. 
Таблиця 1.5

Інвестиції в основний капітал за джерелами фінансування, %
	Джерела фінансування
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	1
	
	
	
	
	
	

	Усього,

з них за рахунок:
	
	
	
	
	
	

	- бюджетних коштів
	
	
	
	
	
	

	- залучених коштів 
	
	
	
	
	
	

	- власних коштів підприємств і організацій
	
	
	
	
	
	

	 у т.ч. амортизації
	
	
	
	
	
	

	           прибутку
	
	
	
	
	
	

	           доходів від продажу акцій
	
	
	
	
	
	

	- коштів іноземних інвесторів
	
	
	
	
	
	

	- власних грошових нагромаджень інвесторів
	
	
	
	
	
	

	- кредитів банків
	
	
	
	
	
	

	- інших джерел фінансування
	
	
	
	
	
	


Можливості збільшення масштабів самофінансування обумовлені     високим рівнем прибутків (особливо у висококонцентрованих і                   монополізованих галузях) у результаті постійного підвищення цін, росту   частки нерозподіленого прибутку, заморожування заробітної плати.            Інтенсивне самофінансування діяльності українських підприємств              пояснюється складністю процесів, які протікають зараз в економіці України: прихід у грошово-кредитну систему країни іноземного капіталу, низькою   нормою нагромадження в приватному секторі, спрямованістю державних   ресурсів лише в окремі галузі промисловості, а також у галузі                      інфраструктури, обмежений доступ дрібних й середніх підприємств й       компаній на ринки довгострокового позичкового капіталу. Тому значну      частку фінансування капіталовкладень ці підприємства й фірми проводять за рахунок короткострокових кредитів банків.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


Одним із самих ефективних методів самофінансування в сучасних умовах є використання квазіінтеграції при об’єднанні підприємств з ме​тою поліпшення умов інвестиційної діяльності [90,133-135]. Перевагою такого методу вертикальної управлінської системи є те, що не​залежне підприємство після входу до об’єднання мусить здійснювати виробництво та торгувати тільки з головним підприємством. Такі права і обмеження узгоджуються при складанні конт​ракту про інтеграцію [57, с.11].

Рис. 1.2. Етапи формування ефективної системи самофінансування промислових підприємств

Одним із перспективних варіантів об’єднання незалежних підприємств з метою поліпшення власного інвестиційного клімату полягає у проведенні реструктуризації механізму формування та оптима​льного використання              інвестиційних ресурсів членів об’єднання. 

Рис. 1.3. Оцінка інвестиційних можливостей розвитку підприємс​тва

Така реструктуризація перш за все, включає у себе підбір учасників об’єднання відповідно до інвестиційної мети її функціонування та оцінку їх первинного інвестиційного потенціалу, а також розробку та впровадження інвестиційної стратегії об’єднання для забезпечення підвищення її             конкурентної позиції на ринку, форму​вання відповідно до цього                   інвестиційного портфелю об’єднання, який містить у собі взаємозалежні та прибуткові інве​стиційні проекти; опти​мізація розподілу інвестиційних       ресурсів та формування грошових потоків.
Використання даної схеми оцінки інвестиційних можливостей           розвитку підприємства (рис. 1.3) дозволить обґрун​тувати пріоритетність     інвестування активів підприємства, що забезпечить посилення його          конкурентної позиції за рахунок збільшення величини капі​тальних вкладень у розвиток матеріально-технічної бази і нематеріальних активів, фінансового інвестування у цінні папери ін​ших суб’єктів ринку або розміщення коштів на ринку капіталу. Даний підхід можна застосовувати в дослідженні як            інтегрованих структурах різного типу, так і на окремому підприємстві, яке займається інвестиційною діяльністю. 

Одним із достатньо новітніх і інноваційних шляхів інвестиційного       розвитку вітчизняних підприємств є створення промислово-фінансових груп (ПФГ), які представляють собою об'єднання про​мислового і банківського    капіталів у промислово-фінансовий капітал, в умовах функціонування якого відзначається специфічний характер руху й особлива форма круго​обігу        капіталу, що надає можливість значно підвищити віддачу та одержати понад прибуток від свого функціонування. Специфікою такого функціонування є те, що тимчасово ви​вільнені кошти у одного учасника групи можуть                  направля​тися на покриття потреби в коштах других членів групи. Така        можливість надається завдяки тому, що рух і швидкість обороту капіталів   учасників ПФГ різні. Така особливість функціонування ПФГ дозволяє          розвиватися промисловим підприємствам – членам групи за рахунок режиму самофінансування, де у якості інвестицій виступають не тільки власний     прибуток від виробничої діяльності, але й прибуток від торго​вої, фінансової та інших видів діяльності інших членів групи, а також безвідсотковий кредит влас​ного банка [57]. Створення і розвиток ПФГ позитивно впливає на           розвиток вітчизняної економіки за рахунок стабілізації виробництва;            поліпшення інвес​тиційного клімату в країні; підвищення фінансової             стабільності підприємств і, взагалі, міжгалузевого і внутрішньогалузевого    перерозподілу ресурсів; підвищення конкурентоспро​можності вітчизняних   товаровиробників.

1.3.  Ринкові підходи та методики оцінки ефективності інвестицій

В умовах ринкової економіки вирішальною умовою розвитку і стійкої життєздатності підприємства  є ефективність вкладення капіталу в той чи  інший інвестиційний проект. Оцінка ефективності інвестицій –                     відповідальний етап у процесі прийняття рішень. Базові принципи й           методичні підходи щодо оцінки ефективності інвестицій детально розглянуті у роботах Федоренко В.Г [2], Бирмана Г., Шмидт С.[3], Крушвіца Л.[4],     Мильніка В.В.[9], Шеремет В.В. [26], Бланка И.А. [46], Жданова С.А. [51], Ковалёва А.П., Привалова В.П. [52], Абрамова А.Е. [53], Беренса В,            Хавранека П. [58], Идрисова А.Б. [59], Шумилина С.И. [60], Хонко Я. [61], Яковлєва А.І.[62] та ін. 
Важливість правильної оцінки ефективності інвестицій в галузях, де створюються основні виробничі фонди для одержання кінцевої продукції, не викликає сумніву. Проте при розгляді галузевих методик з позицій сучасного етапу розвитку економіки неможна не бачити, що в кожній з них є загальні і специфічні для кожної галузі недоліки і їх застосування за ринкових умов є неприйнятним. У галузі сільськогосподарського машинобудування для      оцінки економічної ефективності застосовується галузева методика, яка була узгоджена з ДКНТ СРСР І ДК у справах винаходів та відкриттів СРСР і      розроблена на базі загальносоюзної методики 1977р. Вона проголошувала: 

«Рішення про доцільність створення і впровадження нової техніки,    винаходів та раціоналізаторських пропозицій приймається на основі          економічного ефекту, що визначається для річного обсягу виробництва нової техніки…»[156, c.26]. За річний економічний ефект брався показник різниці зведених витрат за варіантами. Методика 1977р. пропонує приймати рішення про доцільність створення і впровадження нової техніки на базі показника річного ефекту, а не ефективності. Але, різниця зведених витрат повною    мірою не показує корисність застосування засобів, бо це частина економії за рахунок собівартості вищої мінімальної величини, що забезпечує нормативну рентабельність додаткових капітальних вкладень без урахування реальних цін на ринку. Тобто, якщо до цієї частини економії додати різницю цін, то тоді ринкові ціни будуть враховані, але ця величина не буде характеризувати всієї економії, а тільки ефективність додаткових капіталовкладень. Отже ця методика не враховує ринкових цін на продукцію. Окрім того, методика 1977р. є статичною – вона не враховує зміни вартісних параметрів протягом життєвого циклу засобу праці.

Негативні процеси в економіці привели до того, що у 1980р. була    прийнята нова методика визначення економічного ефекту капітальних    вкладень, яка полягала у наступному: 1) за ефект береться чиста і нормативна чиста продукція; 2) рентабельність капітальних вкладень є вторинною; 3) вводиться одинадцять нормативних коефіцієнтів [156]. Недоліками цієї      методики можна вважати: 1) нормативно чиста продукція містить заробітну плату, а це не сприяє економії живої праці; 2) велика кількість нормативних коефіцієнтів не могла бути виявлена через нераціональну структуру цін, що склалася за часи планової економіки та з позбавленою економічних             обґрунтувань системою податків з обороту по галузях; 3) занижена роль    показника рентабельності.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

· 
результати на стадії експлуатації інвестиційного проекту   отримані   на   рівні   структурного    підрозділу підприємства не можна подати в        грошовому виразі, тому що продукція на цьому рівні не має ціни. Отже,         методика в такому вигляді на рівні структурного підрозділу не може бути      використана; 
· у міжнародній методиці як результат виступає грошовий потік за період експлуатації інвестиційного проекту (чистий прибуток плюс                амортизаційні відрахування), а як витрати - інвестиції. Отже, методичні          рекомендації 1988 р. не наблизилися до міжнародної методики; 
· у знаменнику формули, що виражає  річний економічний ефект (Рг-Зг) за розрахунковий період, наявна сума показників (Rp+Ен). Ця сума вперше була використана в Методиці 1977 р. [156]. Її пропонувалося розраховувати як величину зворотного терміну служби засобу праці.
Отже, сума    [image: image3.png]



де tн - нормативний термін окупності капітальних вкладень. Тепер не  зрозуміло, за який період розраховується економічний ефект.
Якщо умовно уявити, що Т= tн, тоді [image: image5.png](RP+EH):%



 
Тоді економічний ефект буде дорівнювати: [image: image7.png]ET:(RP+EH).%



 
Він буде занижений у два рази, тому що розраховується за половину  терміну служби проекту.
· сума [image: image9.png](R'P + EH)



 виникла шляхом об'єднання аморти​заційних відрахувань [image: image11.png]


і нормативного прибутку, вираженого в частках від капітальних   вкладень (Ен[image: image12.png]


К). Математично все зроблено правильно. Але економічний зміст нормативного прибутку як  Ен[image: image13.png]


К втрачений після того, як Ен було відірвано від К і сума [image: image15.png]


 одержала самостійне значення. Однак вона не має                  економічного змісту;
· не береться до уваги, що на стадії експлуатації інвестиційного проекту   інвестиції вкладаються в основні та оборотні кошти. Основні кошти                відшкодовуються шляхом амортизації, оборотні кошти при цьому амортизації не підлягають. Грошовим потоком, що зумовлений обіговістю оборотних      коштів, будуть матеріальні витрати і витрати на оплату праці. Таким чином,   загальний грошовий потік за рік буде становити собою застосовані за цей        період інвестиції, тобто бухгалтерські витрати.
В період 1990-1996 рр. господарська потреба і економічна доцільність розширення і реконструкції діючих підприємств визначались передусім збі​льшенням потужностей з метою росту випуску продукції, яка не завжди зна​ходила попит навіть на внутрішньому ринку. Ефективність капіталовкладень від таких заходів була низькою, а у деяких випадках вони себе не виправдо​вували [153-159]. Сьогодні, як свідчать сучасні публікації, на підпри​ємствах відбувається реконструкція і технічне переоснащення. Це зумовлено           господарською самостійністю підприємств, розвитком підприємницької дія​льності і переходом на самофінансування інвестицій, необхідністю модерні​зації основних фондів і технічним переоснащенням.

Методи оцінки ефективності інвестицій, використовувані у вітчизняній практиці, зазнавали критики стосовно того, що не відповідають міжнародним вимогам. І.0. Бланк називає такі  недоліки: 1) у процесі розрахунку                зіставляються свідомо непорівнянні величини - сума інвестицій у дійсній      вартості і сума прибутку в майбутній вартості; 2) як показник повернення       інвестицій береться тільки прибуток, а це спотворює результати розрахунків (штучно занижує коефіцієнт ефективності і завищує термін окупності), бо у реальній практиці інвестиції повертаються у вигляді грошового потоку, що складається із суми чистого прибутку й амортизаційних відрахувань; 3)          розглядання тільки суми прибутку і суми інвестицій дає змогу одержати     однобічну оцінку ефективності інвестиційного проекту, тому що розрахунок цих показників заснований на використанні однакових вихідних даних [86, с. 165].

Таким чином, проведений аналіз літературних джерел [156 - 160]        показав, що типові методики по визначенню економічної ефективності       капітальних вкладень не мають під собою твердого теоретичного підґрунтя, результати розрахунків отримані за допомогою цих методик не є коректними, бо не враховують багато народногосподарських факторів. 

У зарубіжній практиці використовують наступні методи визначення ефективності інвестицій.

Метод розрахунку критерію чистої зведеної вартості (NPV) заснований на порівнянні витрат і прибутку, зведених до одного моменту часу. Інакше, чиста зведена вартість – це сумарна зведена вартість за відрахуванням       зведеної вартості витрат. Критерій NPV оцінки інвестиційних рішень полягає у порівнянні нинішньої вартості витрат і доходів: якщо NPV > 0, то              інвестування вигідне, і навпаки якщо NPV<0 – невигідне, якщо NPV=0,      варіанти, що розглядаються - рівноефективні. Очевидно, що доходність    альтернативних інвестицій може змінюватися з плином часу, а тому грошові потоки у загальному випадку повинні бути дисконтовані за ставкою, що     відповідає моменту часу, в який вони виникають.                           
                                                                     (1.2)

[image: image18.png]e



 [image: image20.png]


 [image: image22.png]


– чисті грошові потоки в момент часу t = 0,1,2…n
[image: image24.png]w(t) —



 термін часу до моменту виникнення грошового потоку;
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 річна ефективна доходність альтернативних інвестицій за період від сьогоднішнього дня до моменту виникнення t-го грошового потоку.

Критерій NPV відображає прогнозну оцінку зміни економічного         потенціалу підприємства у випадку прийняття даного проекту. NPV різних проектів можна використовувати для підсумовування щодо визначення      загального ефекту.  Слід зазначити, що для вибору інвестиційних проектів критерій NPV  є більш доцільним, бо NPV – це абсолютний показник.  На    користь критерію NPV свідчать також результати досліджень [2-4,9,26,44,51,53,57-63,74-76,84-87,89,95-105,109,111-115,123-130,141,153-159,168], що проведені відомими спеціалістами в галузі фінансового аналізу:

· він дає ймовірнісну оцінку прирощення капіталу підприємства у 
випадку прийняття проекту;

· критерій повною мірою відповідає основній меті діяльності           керівництва, що полягає у нарощуванні економічного потенціалу підприємства;

· йому притаманна властивість адитивності, що дає можливість    складати значення показника  NPV за різними проектами і             використовувати агреговану величину для оптимізації                    інвестиційного проекту.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
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 d1 – значення табульованого коефіцієнта дисконтування, що          мінімізує позитивне значення показника NPV, тобто за якого  f(d1)=mind{ f(d)<0};

d2 – значення табульованого коефіцієнта дисконтування, що максимізує від’ємне значення показника NPV , тобто за якого  f(d2)=mind { f(d)>0}.

Прийнятним мінімальним рівнем IRR в міжнародній практиці є 12-15%.      Деякі компанії встановлюють більш високий рівень цього показника.         Наприклад, більшість інвестиційних компаній та фондів не розглядають   проекти з внутрішньою нормою доходу, меншою 25-30%. Це залежить від вартості застосованого інвестиційного капіталу п проекті.
Використання критерію внутрішньої норми доходності для оцінки   ефективності інвестицій обмежує ряд серйозних недоліків:

· оскільки це відносний показник, то за його допомогою неможливо дійти правильного висновку стосовно альтернативних проектів з  позицій їх можливого внеску у збільшення капіталу підприємства, особливо коли проекти суттєво відрізняються один від одного за  величиною грошових критеріїв;

· критерій IRR показує лише максимальний рівень витрат, що може асоціюватися з оцінюваним проектом. Зокрема, якщо «ціна»          інвестицій в обидва альтернативні проекти менша, ніж значення IRR для них, то вибір може бути зроблений лише за допомогою           додаткових критеріїв. До то ж критерій IRR не дозволяє виявити   ситуацію, коли «ціна» капіталу змінюється;
· критерію IRR не властива адитивність.


Метод розрахунку індексу прибутковості (рентабельності) інвестицій (РОІ) є, за суттю, наслідком NPV. Показник РОІ зручний при виборі одного проекту з ряду альтернативних, що мають приблизно однакове значення NPV, тобто при комплектуванні портфеля інвестицій з максимальним         сумарним NPV. Крім цього, від дозволяє побачити, чи перевищує планова доходність капіталу компанії, що використовується. Індекс рентабельності розраховується за формулою:
                                                                                             (1.4)
де Сt – прогнозування доходів за роками;
C0 – первісні інвестиції;
d – дисконтна ставка;


Індекс рентабельності характеризує дохід на одиницю витрат (грн./грн.). Саме цей критій найкращий, якщо потрібно упорядкувати          незалежні проекти для формування оптимального портфеля у випадку       обмеженості загального обсягу інвестицій. При використанні цього методу можливі помилки пов’язані насамперед з тим, що не враховується час       одержання результатів. Гроші, що поступають на ранніх етапах реалізації проекту, мають більшу вартість, ніж гроші, які поступають через декілька років, тобто це – відносний, а не абсолютний показник росту капіталу.


Найпростішим і більш розповсюдженим у світовій аналітичній       практиці є метод визначення терміну окупності інвестицій  (РР). РР – це   період часу, на протязі якого надходження по інвестиційному проекту стають рівними первісним інвестиціям у цей проект. РР не припускає тимчасової упорядкованості грошових надходжень. Алгоритм розрахунку строку       окупності залежить від рівномірності розподілу прогнозних доходів від      інвестицій [109]:

1) якщо дохід розподілений за роками рівномірно, РР                     розраховується таким чином:

                                                                                                 (1.5)
де РП – середньорічний розмір прибутку.

2) якщо дохід розподілений нерівномірно, РР розраховується     прямим підрахунком кількості років, на протязі яких інвестиції будуть       погашені кумулятивним доходом. Загальна формула матиме вигляд:

                                                            (1.6)
Показник РР показує кількість базових періодів, за які вихідні            інвестиції буде повністю повернено за рахунок генерованих проектом       притоків коштів. Якщо базовий період – рік, то можна виділити і дрібну     частину року, якщо і абстрагуватися від вихідного стану, то приток коштів може здійснитися і в кінці року. Цей показник є простим для розрахунку.   Його величина певною мірою дає оцінку ризику (низький РР свідчить про невисокий ризик і навпаки). Але РР має низку недоліків, які необхідно     враховувати, проводячи аналіз, а саме: він не враховує впливу доходів   останніх періодів, виходячи за межі строку окупності; не робить                  розмежування між проектами з однаковою сумою кумулятивних доходів, але з різним розподілом сум за роками; не має такої властивості як адитивність. Зокрема, існує точка зору [44,81], що така міра, як строк окупності, має      використовуватися не як критерій вибору інвестиційного проекту, а лише у вигляді обмеження в процесі прийняття рішень. Це означає, що коли термін окупності більший за певне прийняте граничне значення, то інвестиційний проект не розглядається.

Період окупності значно залежить від особливостей проекту та його структури. у великих інвестиційних проектах період окупності може        складати 10-15 років, в невеликих проектах періоди окупності значно менші та не перевищують 5-7 років. В деяких випадках проекти можуть                передбачати поетапне інвестування протягом 3-х і більше років, що           призводить до загального збільшення  терміну окупності.

Дисконтований період окупності (DPP). Цей показник є                      модифікованим показником періоду окупності. Дисконтований період      окупності – це період часу, протягом якого дисконтова ні грошові потоки проекту будуть рівні дисконтова ним первісним інвестиціям.

Основна відмінність цього показника від періоду окупності полягає в тому, що він враховує вартість грошей в часі. Зрозуміло, що модифікований показник буде завжди більшим (у виняткових випадках рівним), ніж         звичайний. 
Метод розрахунку коефіцієнта ефективності інвестицій (ARR). Для цього коефіцієнту характерні дві риси:

1) доход характеризується показником чистого прибутку (ЧП), що прямує до доходу (РV)/(ЧП)→PV;

2) не припускає дисконтування доходу.


Алгоритм розрахунку дуже простий, що і визначає широке                 використання цього показника на практиці:

                                                                                       (1.7)
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 ЗВ – залишкова чи ліквідаційна вартість.

Середня величина інвестицій обчислюється шляхом поділу первісних витрат інвестицій обчислюється шляхом поділу первісних витрат, коли в     кінці строку реалізації проекту передбачається списання всіх капітальних вкладень. Якщо передбачається наявність залишкової чи ліквідаційної        вартості, її оцінка має бути врахована. Даний показник порівнюється з       коефіцієнтом рентабельності авансового капіталу, який розраховується за формулою:

                                                                                                    (1.8)
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 загальний чистий прибуток підприємства;
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 загальна сума коштів, авансована в діяльність підприємства.

Якщо ARR>Pa – проект доцільний.

Критерій ARR – це не найкращий показник аналізу інвестиційних     проектів та формування бюджету капітальних вкладень. Основна сфера його використання – порівняльна оцінка діяльності підрозділів фірми. Цей         показник розраховується за недисконтованими вихідними даними і рідко   застосовується для оцінки проектів. 

Метод розрахунку коефіцієнта ефективності інвестицій має такі        недоліки: не враховує тимчасової складової грошових потоків; не робить   розмежування між проектами з однаковою сумою середньорічного прибутку, хоча сума прибутку за роками може дуже різнитися; не розрізняє проекти, які мають однаковий середньорічний прибуток, і ця сума може генерувати на протязі різної кількості років.

Проведений аналіз основних методів визначення ефективності            інвестицій, які застосовуються у зарубіжній практиці, дозволяє дійти          висновку, що в основу цих методів покладено найбільш об’єктивні             показники, до числа яких належать: чиста зведена вартість, внутрішня норма доходності, термін окупності інвестицій, рентабельність інвестиційного    проекту[3,7,83,86,128]. Ці показники відображають результат порівняння   вартісної оцінки розподілених у часі доходів, інвестицій і експлуатаційних витрат на виробництво. Результати застосування методів оцінки                   інвестиційних проектів компаніями США наведені у табл.1.6 [185].

Таблиця 1.6 

Результати досліджень застосування критеріїв оцінки інвестиційних проектів
	Метод
	Основний
	Допоміжний

	
	Кількість дослідже-них під-приємств
	Відсоток, %
	Кількість дослідже-них під-приємств
	Відсоток, %

	Чиста зведена вартість
	
	
	
	

	Коефіцієнт ефективності інвестицій
	
	
	
	

	Внутрішня норма доходності
	
	
	
	

	Термін окупності
	
	
	
	

	Індекс прибутковості
	
	
	
	

	Всього
	112
	100,0
	93
	100,0


За результатами таблиці 1.6 можна зробити висновок, що для умов з обмеженими ресурсами, характерними для сьогодення, найбільш придатним для вибору найефективнішого варіанту реалізації інвестиційних проектів,  як основний критерій рекомендується використовувати показник  чистої        зведеної вартості  (53,6%), а як допоміжний – термін окупності (44%).
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.


- «Альт-Инвест» (Санкт-Петербург, фірма «Альт»);

- «Project expert» (Москва, фірма PRO-INVEST Con-salting);

- «Тэо-инвест» (розроблена НПП «Система» при Інституті проблем управління РАН);

-   «ІНВЕСТОР 4.1» (фірма «ИНЭК»);

- «ИНВЕСТ-ПРОЕКТ» (Інститут промислового розвитку).

Порівняльна характеристика основних  програмних продуктів наведена в таблиці (табл. 1.7). Слід зазначити, що жоден програмний пакет не дозволяє одержати оп​тимальний результат, тобто з їхньою допомогою йде процес     перебору мож​ливих варіантів, але немає гарантії того, що конкретне рішення буде оптима​льним.
Таблиця 1.7  

Порівняльна характеристика основних вітчизняних програмних  проду​ктів при автоматизації оцінки ефективності інвестицій
	Програмні

проду​кти
	Порівняльні характеристики

	
	"Закритість" пакету
	Відбиття українських умов оподат​ковування
	Можливість обліку ін​фляції
	Можливість обліку ризи​ків
	Відбиття ос​новних по​ложень ме​тодики UNIDO

	Project Expert
	
	
	
	
	

	"Альт-Инвест"
	
	
	
	
	

	"ИНВЕСТ-ПРО​ЕКТ"
	
	
	
	
	

	"ТЭО-Инвест"
	
	
	
	
	

	"ІНВЕСТОР" 4.1.
	
	
	
	
	


На підставі короткого аналізу програмних пакетів (табл. 1.7) можна зробити ряд висновків. По-перше, що існуючі пакети для оцінки                 ефективності  інвестицій не дозволяють сьогодні здійс​нити оптимізацію   проведених розрахунків. По-друге, більшість пакетів не дозволяють          враховувати існуючі внутрішні й зовнішні ризики при оцінці ефек​тивності проектів. Розрахунок ризиків проводиться в основному з використанням     методу експертних оцінок, вручну. І, по-третє, існуючі пакети не дають     можливість враховувати всі можливих фактори, які впливають на              ефективність проекту. 
Висновки до 1 розділу:

1. Інвестиції слід розг​лядати як будь-які довгострокові вкладення      (фінансові, інтелектуальні, матері​альні, інформаційні)  не тільки в макро-,    мезо- і мікро- економічні системи спрямовані в різні галузі та сфери           економіки з урахуванням глобалізації та регіональних особливостей з метою отримання мате​ріального доходу та соціального ефекту у май​бутньому, а і в показники якості продукції з ціллю підвищення її конкурентоспроможності, забезпечення охорони навколишнього середовища. Сформульоване  поняття інвестицій як економічної категорії дає змо​гу: розглядати інвестиції як             довгострокові вкладення як в макро-, мезо- і мікро- економічні системи так і в показники якості продукції, що випускається; зазначити, що метою              інвестування може бути як одержання матеріального доходу, так і соціаль​ного ефекту з урахуванням розвитку регіональних господарських систем;  дає змогу оцінити, що сучасний суспільний розвиток потребує комплексно​го підходу до задіяння інвестицій для охорони довкілля в Україні; реалізовувати                прискорення соціально-економічного розвитку як усієї країни та всіх її           регіонів.
2. Самофінансування слід розглядати не тільки як основне джерело   фінансування капітальних виробничих вкладень, яке спрямоване насамперед на технічне оновлення промислово-виробничих фондів, а і в науково-дослідні розробки, які сприятимуть підвищенню конкурентоздатності       продукції, що виробляється. 

3. До основних джерел власних коштів для фінансування інвестицій слід віднести не тільки прибуток та амортизаційні відрахування, а і емісію цінних паперів та прихований прибуток, який утворився внаслідок             оцінюючих заходів, які приховують у балансі підприємства одержаний     прибуток. До таких заходів належать: зниження оцінки майна в результаті розрахунку норм амортизації, що перевищує фактичне значення рівня        вартості устаткування (прискорена амортизація), не активізація відбитих в балансі матеріальних благ.

3. Особливістю інвестиційної діяльності в умовах сьогодення є необхід​ність врахування внутрішніх і зовнішніх, економічних і соціальних, підпри​ємницьких і суспільних, об’єктивних і суб’єктивних чинників впливу на ак​тивність її перебігу. Інвестиційні процеси в Україні характеризуються посту​повим збільшенням обсягів капіталовкладень при недостатньо високих тем​пах їх приросту через низьку активність держави, підприємств і населення.

4. Аналіз інвестиційної діяльності в Україні підтвердив необхідність формування інтегрованих структур, що об’єднують промисловий та банків​ський капітал, оскільки власні кошти окремих промислових підприємств зна​чно обмежені в наслідок тривалої економічної кризи, а зовнішні джерела або досить дорогі (банківські кредити), або на сучасному етапі недоступні (фон​довий ринок). 

5. На основі результатів вивчення закордонного досвіду формування інвестиційних пакетів та програм визначені основні методи їх складання, ви​користання яких чинить позитивний вплив як на діяльність окремого підпри​ємства, так і на економіку країни в цілому. Розроблений підхід щодо оцінки інвестиційного потенціалу підприємства дозволяє оцінити підприємство як з боку його можливостей до формування інвестиційних ресурсів, так і з боку обсягу відволікання інвестиційних коштів від інших напрямків розвитку да​ного підприємства. Методичний підхід включає аналіз двох груп факторів, внутрішніх і зовнішніх (галузевих), що безпосередньо впливають на             інвестиційну діяль​ність підприємства. Для забезпечення конкурентного      статусу     підприємства на ринку встановлена така пріоритетність здійснення інвестиційної діяльності: капітальні вкладення у розвиток матеріально-технічної бази (МТБ) та товар​них запасів; у разі перевищення інвестиційних ресурсів над необхідними для розвитку МТБ підприємства здійснюється      інвестування розвитку нематеріа​льних активів (НДДКР, підвищення           кваліфікації персоналу тощо); у разі пе​ревищення інвестиційних ресурсів над необхідними для розвитку нематеріа​льних активів здійснюється інвестування для закріплення та зрос​тання конкурентного статусу підприємства взагалі, зростання його інвестицій​ного потенціалу; зростання його прибутковості. Даний алгоритм може бути застосований як в інтегрованих структурах         різного типу, так і на окремому підприємстві, що здійснює інвестиційну      діяльність.

6. Для умов з обмеженими ресурсами, характерними для сьогодення, найбільш придатним для вибору найефективнішого варіанту реалізації         інвестиційних проектів, як основний критерій рекомендується                      використовувати показник чистої зведеної вартості.
7. На підставі короткого аналізу програмних пакетів можна зробити ряд висновків. По-перше, що існуючі пакети не дозволяють у цей час здійс​нити оптимізацію проведених розрахунків. По-друге, більшість пакетів не дозволяють урахувати існуючі внутрішні й зовнішні ризики при оцінці ефек​тивності проектів. Розрахунок ризиків проводиться вручну, в основному з використанням методу експертних оцінок. І, по-третє, процес створення або вдосконалювання існуючих пакетів повинен іти по шляху досягнення мети обліку всіх можливих факторів, що впливають на ефективність проекту.

      Розробка та впровадження ефективної системи самофінансування підприємств





Заходи:


- мобілізація грошових коштів;


- реорганізація та уточнення спеціалізації;


- реструктуризація системи управління;
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       Вступ підприємства до промислових об’єднань виробничого  типу (квазіінтеграція)


Заходи:


- зниження витрат на виробництво;


- підвищення якості продукції та наданих послуг;


- максимізація сукупного прибутку;


- акумулювання інвестиційних ресурсів;


- використання у виробництві сучасних технологій та ноу-хау ведення бізнесу
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      Вступ підприємства до диверсифікованих промислових об’єднань виробничого та наукового типу


Заходи:


- використання підприємством конкурентних переваг фінансово-кредитних установ, наукових та інших структурних ланцюгів - членів об’єднання;


- активізація інноваційно - інвестиційної діяльності підприємств ;


- диверсифікація у споріднені галузі для ліквідації недоліків вертикальної інтеграції;


- оздоровлення підприємств стратегічного значення у рамках державних програм
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      Розширення можливостей самофінансування об’єднання за рахунок його реструктуризації





Заходи:


- забезпечення фінансової стійкості через створення об’єднання конгломератного типу;


- забезпечення конкуренто-спроможності на внутрішньому та зовнішньому ринках через створення національних та транснаціональних промислових об’єднань
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Обстеження підприємства з метою виявлення можливостей самофінансування








Інформаційно-аналітичне і нормативно-правове забезпечення





Об’єкт управління





Аналіз причин та необхідності формування фінансового потенціалу підприємства





Характеристика економічних показників галузі





Визначення конкурентних сил і моделі конкуренції в галузі








Оцінка позицій конкурентів у галузі





Інвестиційна


діяльність





Оцінка правових умов функціонування підприємства





Керуюча підсистема підприємства





Комплексна характерис�тика підприєм�ства








Оцінка конкурент-ного статусу  під-приємства у галузі








Оцінка привабливості галузі





Аналіз внутрішнього середовища





Аналіз зовнішнього середовища 





Визначення цілей і страте-гії бізнесу








Місія та цілі діяльності 








Стратегія розвитку діяльності








Оцінка відповідності організаційної системи управління  і стратегії розвитку діяльності








Оцінка організаційної структури управління діяльністю підприємства





Проста структура управління





Складна структура управління





Структура управління транснаціонального  типу





Оцінка фінансового


потенціалу





Оцінка ефективності  та  результативності  управління фінансами  підприємства





Оцінка фінансової стійкості та платоспроможності








Оцінка ділової та ринкової активності








Оцінка майнового стану та фінансових результатів діяльності 








Оцінка ефективності використання капіталу








Вибір методу фінансування виробничо-господарської діяльності підприємства





Оцінка виробни-чого потен-ціалу








Оцінка стану використання потужностей





Оцінка кадро-вого складу





Характеристика основного та допоміжного виробництв





Характеристика технології, НДДКР, інновацій





Оцінка конкурентоспроможності продукції
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Диаграмма1
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Комерційні кредити постачальників

Випуск цінних паперів

Кошти міжнародних фінансових організацій

Власний капітал

Кредити банків-резидентів

Кредити банків-нерезидентів

Інше

Власний капітал; 7,10%

Інше; 0,80%
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