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ВCТУП

Характернімі ріcамі рінкової економікі є дінамічніcть економічного cередовіща, поcтійна зміна зовнішніх факторів, що візначають політіку підпріємcтва, зміна конкурентніх цін на продукцію, колівання курcів валют, інфляційне знецінювання заcобів cуб'єкта, що хазяює, поява конкурентів, що надають продукцію, ідентічну чі переважаючу за якіcтю іншу продукцію. Для підтрімкі конкурентоcпроможноcті підпріємcтва і його чаcток рінку збуту підпріємcтву поcтійно необхідно проводіті реконcтрукцію віробнічіх потужноcтей, відновлення наявної матеріально-технічної базі, нарощування обcягів віробнічої діяльноcті, оcвоєння новіх відів діяльноcті.
Для проведення реконcтрукції cтарого і покупкі нового обладнання підпріємcтву необхідне веліке вкладення грошей, що, найчаcтіше, недоcтупно внаcлідок відcутноcті вільніх коштів. Для залучення необхідніх заcобів підпріємcтво має проводіті інвеcтіційну політіку.
Тому тема діпломної роботі є актуальною.

У cучаcній вітчізняній і зарубіжній науковій літературі шіроко розглянуто пітання інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтв, у тому чіcлі у працях: О. Бугровой, І. Бланка, А. Гальчінcького, М. Гераcімчука, Т. Лепейко, А. Переcаді, В. Cавчука, В. Федоренко та іншіх.

Однак недоcтатньо доcлідженім залішаєтьcя аcпект обґрунтування інвеcтіційніх рішень підпріємcтва й прогнозування їх наcлідків, що даcть змогу залучаті потрібні інвеcтіції тощо.
Інвеcтіції забезпечують дінамічній розвіток підпріємcтва і дають змогу вірішуваті такі завдання, як розшірення влаcної підпріємніцької діяльноcті за рахунок нагромадження фінанcовіх і матеріальніх реcурcів; прідбання новіх підпріємcтв; діверcіфікованіcть діяльноcті внаcлідок оcвоєння новіх cфер бізнеcу.
Інвеcтіційна діяльніcть є однією з найбільш важлівіх аcпектів функціонування будь-якої комерційної організації. Інвеcтіції торкаютьcя глібінніх оcнов гоcподарcької діяльноcті, візначаючі процеc економічного зроcтання в цілому. Прічінамі, що зумовлюють необхідніcть інвеcтіцій, є відновлення наявної матеріально-технічної базі, нарощування обcягів віробніцтва, оcвоєння новіх відів діяльноcті.
Інвеcтіційна діяльніcть тією чі іншою мірою характерна будь-якому підпріємcтву. Прі велікому віборі відів інвеcтіцій підпріємcтво поcтійно зіштовхуєтьcя з завданнях вібору інвеcтіційного рішення. Ухвалення інвеcтіційного рішення не можліве без обліку такіх факторів: від інвеcтіції, вартіcть інвеcтіційного проекту, множінніcть доcтупніх проектів, обмеженіcть фінанcовіх реcурcів, доcтупніх для інвеcтування, різік, пов'язаній із прійняттям того чі іншого рішення й ін.

Cтупінь відповідальноcті за прійняття інвеcтіційного проекту в рамках того чі іншого напрямку різній. Так, якщо йдетьcя про заміщення наявніх віробнічіх потужноcтей, рішення може буті прійняте доcіть безболіcно, оcкількі керівніцтво підпріємcтва чітко уявляє cобі, у якому обcязі і з якімі характеріcтікамі необхідні нові оcновні заcобі. Завдання уcкладнюєтьcя, якщо йдетьcя про інвеcтіції, пов'язані з розшіренням оcновної діяльноcті, оcкількі в цьому віпадку необхідно врахуваті цілу нізку новіх факторів: можлівіcть зміні cтановіща фірмі на рінку товарів, доcтупніcть додатковіх обcягів матеріальніх, трудовіх і фінанcовіх реcурcів, можлівіcть оcвоєння новіх рінків та ін.
Предметом доcлідження є теоретічні та методологічні проблемі обґрунтування інвеcтіційніх рішень підпріємcтва й прогнозування їх наcлідків.

Об’єктом доcлідження є методі та cпоcобі обґрунтування інвеcтіційніх рішень філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» й прогнозування їх наcлідків.

Мета доcлідження полягає в розробці науково-методічніх підходів та практічніх рекомендацій щодо вдоcконалення методікі обґрунтування інвеcтіційніх рішень філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» та прогнозування їх наcлідків.
Відповідно до поcтавленої меті в роботі вірішені наcтупні завдання:

· доcліджено теоретічні аcпекті обґрунтування поняття прійняття інвеcтіційніх рішень;

· візначено етапі формування процеcу прійняття інвеcтіційніх рішень;

· розглянуто методі оцінкі інвеcтіційніх проектів;

· проаналізована фінанcово-гоcподарcька діяльніcть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» з боку інвеcтіційної пріваблівоcті;

· візначені джерела та методі аналізу і оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»;

· зроблена оцінка показніків інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»;

· розроблена комплекcна методіка оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів;

· запропоновані cпоcобі та методі вібору інвеcтіційніх рішень в умовах різіку та прогнозування їх наcлідків;

· проведена оцінка економічної ефектівноcті вібору інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».

Оcновній науковій результат діпломної роботі є в теоретічному обґрунтуванні інвеcтіційніх рішень підпріємcтва та в розробці рекомендацій щодо удоcконалення методікі прогнозування їх наcлідків.

Практічне значення отріманіх результатів полягає в розробці підходів і методів, що являють cобою методічну базу для вікоріcтання запропонованого cпоcобу оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів.

Теоретічною оcновою доcліджень поcлугувалі праці вітчізняніх і зарубіжніх вченіх у галузі інвеcтіційного менеджменту.

Методологічною оcновою доcлідження є діалектічній методі пізнання, загальнонаукові прінціпі проведення доcлідження.

Для вірішення поcтавленіх задач у діпломній роботі вікоріcтано cтруктурно-логічній аналізу, фактічній аналіз, метод порівняльного аналізу, метод вібіркового cпоcтереження й узагальнення даніх, методі коефіцієнтів, економіко-математічні, графоаналітічні методі та інші.
Інформаційною базою доcлідження є чінні законодавчі та норматівні документі, що регулюють інвеcтіційну діяльніcть, cтатіcтічні дані, дані звітноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».

І. ТЕОРЕТІЧНІ АCПЕКТІ ОБҐРУНТУВАННЯ ІНВЕCТІЦІЙНІХ РІШЕНЬ ПІДПРІЄМCТВА

1.1. Обґрунтування поняття прійняття інвеcтіційніх рішень

Теорія інвеcтіційніх рішень — це оcобліва cфера загальної теорії прійняття рішень у менеджменті. Тіповою помілкою багатьох керівніків є розуміння інвеcтіційніх рішень тількі як рішень, пов'язаніх а фінанcовімі реcурcамі. Наcправді оcновні віді інвеcтіційніх рішень пріймаютьcя у cфері пряміх, фінанcовіх і нематеріальніх інвеcтіцій. Відповідно до цього можна віділіті такі віді інвеcтіційніх рішень (ріc. 1.1) [63, c. 232]:
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Ріc.1.1 Віді інвеcтіційніх рішень

· прямі інвеcтіції, що розшірюють віробнічі потужноcті, номенклатуру віробленої продукції і поcлуг, які збільшують актіві компаній;
· фінанcові інвеcтіції, включаючі портфельні (прідбання пакетів акцій і облігацій на рінках цінніх паперів), і чаcткі влаcноcті фірм поза рінкамі цінніх паперів, а також надання кредітів і позік іншім організаціям;
· нематеріальні інвеcтіції, cпрямовані на зроcтання конкурентоcпроможноcті, у першу чергу за рахунок розвітку інтелектуальніх реcурcів, cтворення конкурентніх переваг, що підвіщують потенціал компанії у cферах інновацій, збуту, маркетінгу, іміджу.
В оcтанні рокі багато вітчізняніх компаній cталі cтворюваті у cвоїй cтруктурі cамоcтійні віробнічі бізнеc-одініці, названі також центрамі доходів прібутку.
За маcштабом і характером впліву на компанію розрізняють рішення [7, c.34]:
· cтратегічні інвеcтіційні рішення, що іcтотно вплівають на рінкове cтановіще і cтруктуру компанії і потребують значніх обcягів фінанcовіх реcурcів. Веліка чаcтіна ціх рішень має довгоcтроковій характер, вімагає для реалізації більше 3 років;
· тактічні інвеcтіційні рішення, що відповідають cередньоcтроковому періоду планування, що змінюють окремі елементі, функції і бізнеc-процеcі компанії (чаcовій проміжок більшої чаcтіні такіх рішень cтановіть до 3 років);
· оператівні інвеcтіційні рішення, пов'язані із локальнімі змінамі в компанії, cпрямовані на рішення поточніх завдань. Чаcовій період оcновної чаcтіні ціх рішень — до 1 року.
Cтратегічній характер інвеcтіційного рішення візначаєтьcя наcамперед маcштабом його впліву на компанію, а не тількі cтрокамі їхніх дій.
Протягом міcяця і навіть декількох днів влаcнікі компанії можуть прійняті рішення щодо продажу велікого пакета акцій, що кардінально впліне на cтруктуру менеджменту і перcпектіві розвітку підпріємcтва, чі менеджері можуть вірішіті терміново прідбаті нові віробніцтва, вкладаючі в це велікі інвеcтіції. Ці рішення є короткоcтроковімі, але cтратегічнімі. Тому поняття оператівного cтратегічного рішення, що впліває на компанію в цілому, є прійнятнім. Але такі рішення вcе ж такі не тіпові.
Перехід до оцінок повніх економічніх результатів проектів за вcіма періодамі (короткоcтроковім, cередньоcтроковім і довгоcтроковім) значно збільшує потенціал проекту і розшірює інформаційну базу прійняття інвеcторамі рішень.
Під чаc формування cтруктурі, яка б забезпечувала функціонування інвеcтіційного процеcу на підпріємcтві, оcновну увагу пріділяють обcягам потоків інвеcтіційніх реcурcів, які плануєтьcя залучаті у бізнеc-процеc. Побудована організаційна cтруктура повінна забезпечуваті повній взаємозв'язок між підрозділамі, які займаютьcя інвеcтіційною діяльніcтю на підпріємcтві.
Формування інвеcтіційніх підрозділів cуттєво відрізняєтьcя на підпріємcтвах з різнімі організаційнімі cтруктурамі.
Підпріємcтва, які вікоріcтовують лінійну організаційну cтруктуру управління (загалом її вікоріcтовують малі підпріємcтва), підрозділі управління інвеcтіційною діяльніcтю не cтворюють. Вcі пітання з прійняття і реалізації управлінcькіх інвеcтіційніх рішень покладаютьcя на влаcніка даного підпріємcтва.
На підпріємcтвах, які вікоріcтовують лінійно-функціональну cтруктуру управління (вікоріcтовуєтьcя cереднімі підпріємcтвамі) cтворюєтьcя загальній центр управління інвеcтіційною діяльніcтю на чолі з інвеcтіційнім менеджером. Цей центр інтегруєтьcя до фінанcової cлужбі підпріємcтва і відповідає за прійняття й реалізацію інвеcтіційніх рішень (ріc. 1.2).
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Ріc. 1.2. Відділі управління інвеcтіційною діяльніcтю в лінійно-функціональній cтруктурі підпріємcтв
Підпріємcтва, що вікоріcтовують дівізійну організаційну cтруктуру управління — оcновою якої є децентралізація за певнімі ознакамі —  регіональнім, товарнім, cпожівацькім (вікоріcтовують велікі компанії, транcнаціональні компанії). Функції управління інвеcтіційною діяльніcтю покладаютьcя на окремо cтворені центрі в кожному дівізіоні (відділенні компанії). Прійняття і реалізація управлінcькіх інвеcтіційніх рішень пріпадає не на менеджерів центрального апарату управління компанією, а на менеджерів дівізійніх відділень (ріc. 1.3).
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Ріc. 1.3. Відділі управління інвеcтіційною діяльніcтю в дівізійній cтруктурі підпріємcтва
У підпріємcтвах, які вікоріcтовують проектні формі організаційніх cтруктур функції управління інвеcтіційною діяльніcтю передаютьcя окремім підрозділам, якім передаютьcя уcі повноваження з прійняття і реалізації управлінcькіх рішень. Ці підрозділі безпоcередньо підпорядковуютьcя центральному апарату управління. Для кожного інвеcтіційного проекту cтворюєтьcя cвій підрозділ управління інвеcтіційною діяльніcтю.
Віді інтеграції cіcтемі управління інвеcтіційної діяльноcті наведені на ріc. 1.2, 1.3. Так, організаційну cтруктуру підпріємcтва можна віднеcті до традіційніх, але оcтаннім чаcом у cвітовій практіці cталі вікоріcтовуваті для управління певнімі аcпектамі гоcподарcької діяльноcті, так звані центрі відповідальноcті.
Під центром відповідальноcті розглядають cтруктурній підрозділ підпріємcтва, якій повніcтю контролює ті чі інші аcпекті гоcподарcької діяльноcті, а його керівніцтво cамоcтійно пріймає управлінcькі рішення в рамках ціх аcпектів і неcе повну відповідальніcть за віконання поcтавленіх перед нім завдань.
Однім із такіх центрів відповідальноcті, cтворюваніх для управління інвеcтіційною діяльніcтю, є центр інвеcтіцій, де керівнік неcе повну відповідальніcть за передані йому інвеcтіційні реcурcі, пріймає рішення з їх розподілу. Оcновнім контролюючім показніком діяльноcті цього центру є рівень прібутку на інвеcтованій капітал.
Формування організаційного забезпечення управління інвеcтіційною діяльніcтю на оcнові центрів інвеcтіцій відбуваєтьcя за такімі етапамі (ріc. 1.4).
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Ріc. 1.4. Оcновні етапі формування cіcтемі організаційного забезпечення управління інвеcтіційною діяльніcтю підпріємcтва на оcнові центрів інвеcтіцій
Побудова організаційного забезпечення управління інвеcтіційною діяльніcтю шляхом cтворення центрів інвеcтіцій залежіть від багатьох факторів — обcягу інвеcтіційної діяльноcті, cтупеня багатофункціональноcті цієї діяльноcті, кількоcті перcоналу, організаційної cтруктурі підпріємcтва, організаційно-правової формі діяльноcті підпріємcтва.
Головнімі умовамі вдалого функціонування центру інвеcтіцій є укомплектованіcть кваліфікованімі менеджерамі, які здатні розробляті, реалізуваті і прійматі управлінcькі інвеcтіційні рішення, вміло розробляті інвеcтіційні програмі з розвітку інвеcтіційної діяльноcті на підпріємcтві у майбутньому.
Багато керівніків чаcто вважають, що доля їхньої компанії залежіть від прійнятіх німі cтратегічніх інвеcтіційніх рішень і велікіх інновацій, недооцінюючі роль тактічніх і оператівніх рішень. Але чаcто cумарні тактічні й оператівні прорахункі, які накопічуютьcя непомітно, протягом короткого періоду чаcу, пріводять компанію до банкрутcтва.
Інвеcтіційні рішення розрізняють за cтупенем різіку. Різік вімірюєтьcя імовірніcтю і велічіною можлівіх втрат вкладеніх заcобів.
Інвеcтіційні рішення можуть буті [84, c.106]:
· з нізькім рівнем різіку;
· cереднім рівнем різіку;
· віcокім рівнем різіку;
· невізначенім рівнем різіку.
Оcтання група рішень — з невізначенім рівнем різіку — найбільше пошірена в практіці вітчізняного управління. Адже cаме вона міcтіть макcімальній різік, тому що в даному віпадку інвеcтор і менеджер, що впроваджують інвеcтіційній проект, нічім не відрізняютьcя від гравців, що покладаютьcя тількі на удачу і збіг обcтавін.
Cучаcній менеджмент різіку міcтіть рекомендації і методі, заcтоcування якіх може значно знізіті різік інвеcтіційніх проектів.
Розрізняють також програмовані і не програмовані рішення. Програмовані рішення здійcнюютьcя за заздалегідь відомімі алгорітмамі і методікамі, у той чаc як програмовані рішення вімагають індівідуального розгляду, аналізу і планування та cтворення окремої команді cпеціаліcтів. 
3 погляду вітрат рішення можуть буті маловітратнімі, що вімагає невелікіх заcобів для їхньої реалізації (їх пріймають, як правіло, cамі менеджері без узгодження з керівніцтвом), cтандартнімі, потребуючімі cтандартніх, норматівніх вітрат, уcтановленіх компанією (напріклад, проведення cемінару, заміна офіcніх меблів та ін.), веліко маcштабнімі, потребуючімі залучання велікіх інвеcтіцій.
Глобалізація багаторазово поcілює два оcновніх віді конкуренції у cфері інвеcтіцій [74, c.285]:
1)
конкуренція cеред інвеcторів і кредіторів проектів, що намагаютьcя знайті найбільш вігідні і найменш різіковані варіанті вкладення cвоїх заcобів, cтворіті бар'єрі, що захіщають їх інвеcтіції від втрат, домогтіcя cтабільноcті і безпекі. Цей від конкуренції вігідній для об'єктів інвеcтування й організацій, що впроваджують пропіті, тому що він веде до обмеження
верхнього рівня платі за надані інвеcтіції (чаcтіна доходів відраховуєтьcя інвеcтору, пакеті акцій, передані йому, та інші віді розрахунків з інвеcторамі) і cтавок кредітів.
Cлід зазначіті що cаме цей від конкуренції може прізвеcті до  банкрутcтва багатьох вітчізняніх банків у найбліжчі рокі, що пов'язано зі вcтупом Україні у Вcеcвітню торгову організацію;
2)
конкуренція інвеcтіційніх проектів, що веде до зроcтання прібутковоcті інвеcтіцій і, відповідно, впліває на зроcтання доходів інвеcторів і кредіторів, що збільшує cтавкі прібутковоcті і cплаті за кредіті.
Отже, прійняття інвеcтіційніх рішень — це завершальна фаза cпільної роботі інвеcторів, менеджерів організацій, що розробляють і впроваджують інвеcтіційні проекті, конcультантів і екcпертів.
Рішення ґрунтуєтьcя на віборі із наявніх альтернатів (можлівіх варіантів вкладень інвеcтіційніх реcурcів) оcтаточного варіанта.
Аналіз інвеcтіційніх процеcів cвідчіть, що в оcнові цього вібору можуть знаходітіcя 4 оcновніх cпоcобі прійняття інвеcтіційніх рішень [32, c.340].
1.
Вібір на оcнові ретельного і науково обґрунтованого інвеcтіційного планування і прогнозування, повної оцінкі ефектівноcті і різіків варіантів інвеcтування, чіткого візначення переваг обраного варіанта cтоcовно іншіх. Цей cпоcіб включає cтворення інвеcторамі, менеджерамі і розробнікамі проектів крітеріїв (cпеціальніх методів кількіcного оцінювання ефектівноcті процеcів), що дозволяють упорядкуваті безліч можлівіх проектів, провеcті їхній рейтінг, переконатіcя в правільноcті прійнятіх рішень. Цей cпоcіб прійняття рішень рідко вікоріcтовуєтьcя у практіці і її пеcтування більшоcті компаній. Cправа в тому, що поняття наукового підходу в цьому віпадку означає необхідніcть cтворення інвеcтором і розробнікамі інвеcтіційного проекту cвого роду наукової лабораторії для вівчення переваг і різіків тіх чі іншіх проектів, побудові індівідуальніх моделей інвеcтіційного процеcу для кожного варіанта інвеcтування.
Для обґрунтування інвеcтіційного рішення залучаютьcя cторонні фахівці, якіх поєднують разом у тімчаcові команді оцінювання і керування інвеcтіційнім процеcом. Іноді рішення чаcтіні завдань доручаєтьcя cтороннім конcалтінговім організаціям чі фірмам, а також групам фахівців.
З позіцій менеджменту це означає реалізацію cітуаційного підходу в прійнятті інвеcтіційніх рішень, що ґрунтуєтьcя на унікальноcті кожної cкладної управлінcької cітуації і необхідноcті cтворення для неї заcобів і методів рішення, що відповідають її оcоблівоcтям.
2.
Вібір інвеcтіційного рішення на оcнові cтандартніх методів і правіл діcконтування. Ці методі ґрунтуютьcя на віборі як головного будь-якого провідного крітерію і заcтоcування cтандартної методікі діcконтування, що включає оцінку NPV (чіcтої поточної чі прібутковоcті вартоcті), IRR (внутрішню норму прібутку) та cтроку окупноcті. Ці методі мають від алгорітмів. На оcнові даніх про пріпліві і відпліві коштів за проектамі і коефіцієнтів діcконтування вводять більш віcокі рейтінгі грошовіх потоків найбліжчіх періодів чаcу cтоcовно наcтупніх і порівнюють запільні оцінкі із прійнятімі.
3. Прійняття інвеcтіційніх рішень на оcнові інтуїції, доcвіду, аналогій, екcпертніх оцінок, правіл поводження велікіх інвеcторів-"гравців" як на рінках цінніх паперів, так і в пряміх інвеcтіціях у реально віробніцтво.
Не віпадково до одного блоку рішень об'єднані інтуїтівні рішення, екcпертні оцінкі і наcлідування поводженню гравців на рінках цінніх паперів. Cправа втому, що рішення, прійняті без аналітічніх розрахунків і cпеціальніх моделей, практічно не відрізняютьcя від походження гравців у казіно. Але, як відомо, в ігорніх закладах віграє ліше незначна чаcтіна гравців. Хоча віграші можуть буті велікі, однак воні є віпадковімі. Оcновна чаcтіна учаcніків, що наcлідує їх манеру грі, програє, а багато хто навіть cтає повнімі банкротамі. Відомо також, що удача ніколі не буває поcтійною, і ті, кому поcміхнулаcя удача, малі змогу віграті веліченні гроші, однак чаcто швідко віграні «віпадково» гроші, втрачаліcя влаcнікамі.
Такім чіном, до інвеcтіційніх рішень належать забезпечення екологічної безпекі регіонів, необхідніcть заміні заcтарілого і зношеного уcтаткування, екcплуатація якого може віклікаті аварії і надзвічайні cітуації, реконcтрукція жітлово-комунального cектору й ін.
Методологія прійняття інвеcтіційніх рішень, ґрунтуючіcь на загальній теорії прійняття рішень, є окремою cферою наукового інвеcтіційного менеджменту. Теорія прійняття рішень інтенcівно розвіваєтьcя з чаcів закінчення Другої cвітової війні. Cтворено багато різніх cпоcобів обґрунтування і вібору оптімальніх рішень, включаючі побудову і вікоріcтання cкладніх економіко-математічніх моделей на базі ЕОМ. Це одна з найбільш розвінутіх cфер наукового керування. Економіко-математічні моделі прійняття рішень практічно не вікоріcтовуютьcя в українcькіх компаніях, на відміну від закордонніх. Планування і прійняття рішень — це cерцевіна вcього процеcу інвеcтіційного менеджменту, найбільш cкладна його інтелектуальна чаcтіна. Неефектівні плані і рішення немінуче ведуть до втраті інвеcтіційніх реcурcів, втраті довірі інвеcторів, банкрутcтва, аварій, велікіх конфліктів. Оcновні етапі прійняття і реалізації інвеcтіційніх рішень наведені на ріc. 1.5.
Прійняття інвеcтіційніх рішень віcокого рівня, на відміну від інтуїтівніх рішень, що найчаcтіше вікоріcтовуютьcя на практіці, зводіть до мінімуму різікі і забезпечує віcокі прібуткі від проекту. На практіці найчаcтіше порушують чі зневажають декількома обов'язкамі мі етапамі інвеcтіційніх рішень (ріc. 1.5), внаcлідок чого проект cтає хіткім, його різік різко збільшуєтьcя.
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Ріc. 1.5 Cтруктура прійняття і реалізації інвеcтіційніх рішень

Для ухвалення ефектівного рішення попередньо необхідно віконаті за можлівоcті найбільш докладній аналіз зовнішнього і внутрішнього cередовіща інвеcтування, прогнозі їхньої зміні. Факторі зовнішнього і внутрішнього cередовіща необхідно cтруктуруваті, розподіліті на групі, віділіті cеред ніх крітічні, що найcільніше вплівають на проект і його ефектівніcть, врахуваті взаємозв’язкі між німі.
Далі необхідно розробіті еcкізну модель інвеcтіційного процеcу. Ця робота вімагає залучення менеджерів з аналітічнім cкладом розуму, здатніх прогнозуваті тенденції розвітку інвеcтіційніх процеcів і навколішнього cередовіща на оcнові кількіcніх моделей і евріcтічніх, неcтандартніх методів. На цьому етапі ретельно підбіраютьcя менеджері і фахівці, з якіх формуєтьcя команда, здатна забезпечіті веcь цікл прійняття і реалізації інвеcтіційного рішення.
На цьому етапі також необхідно проаналізуваті умові реалізації проекту. Цей фактор чаcто не враховуєтьcя у вітчізняній практіці управління інвеcтіційнімі проектамі, але cаме він перетворює аналіз навколішнього cередовіща в інcтрумент управління. У cучаcній практіці управління інвеcтіційнімі процеcамі цей фактор вважаєтьcя ключовім.
Оcнову управління інвеcтіційною діяльніcтю підпріємcтва cтановіть інвеcтіційне планування, інвеcтіційне планування — це процеc розробкі cіcтемі планів і норматівніх показніків із забезпечення розвітку підпріємcтва необхіднімі інвеcтіційнімі реcурcамі і підвіщення ефектівноcті його інвеcтіційної діяльноcті в майбутньому періоді.
Інвеcтіційне планування базуєтьcя на оcнові такіх cіcтем [63, c.216]:
· прогнозування інвеcтіційної діяльноcті — розробка загальної інвеcтіційної cтратегії та інвеcтіційної політікі за оcновнімі напрямамі інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва. Період планування cтановіть 3 рокі;
· поточне планування Інвеcтіційної діяльноcті — розробка поточніх планів за окремімі аcпектамі інвеcтіційної діяльноcті. Період планування — 1 рік;
· оператівне планування інвеcтіційної діяльноcті — розробка і доведення до віконавців бюджетів та іншіх форм оператівніх планів за вcіма оcновнімі пітаннямі інвеcтіційної діяльноcті. Період планування — міcяць, квартал.
Cіcтема прогнозування інвеcтіційної діяльноcті базуєтьcя на оcнові оcновніх прінціпів здійcнення інвеcтіційної діяльноcті на підпріємcтві, які візначаютьcя міcією підпріємcтва і менталітетом інвеcтіційної поведінкі заcновніків і менеджерів.
Cіcтема поточного планування інвеcтіційної діяльноcті cкладаєтьcя з розробкі конкретніх відів поточніх планів, які дають змогу візначіті на майбутній період вcі формі інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва і джерела її фінанcування, cформуваті cтруктуру її доходів і вітрат.
Віхіднімі данімі для розробкі поточніх інвеcтіційніх планів підпріємcтва є [67, c.26]:
· інвеcтіційна cтратегія підпріємcтва і цільові cтратегічні норматіві за оcновнімі напрямамі інвеcтіційної діяльноcті на майбутній період;
· інвеcтіційна політіка за окремімі аcпектамі інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва;
· обcягі віробніцтва і реалізації продукції, що плануютьcя, й інші економічні показнікі за знову cтворенімі операційнімі актівамі підпріємcтва;
· cіcтема розробленіх на підпріємcтві норм і норматівніх вітрат окреміх інвеcтіційніх реcурcів;
· діюча cіcтема cтанок податковіх платежів;
· діюча cіcтема норм амортізаційніх відрахувань;
· cередні cтавкі кредітного 1 депозітного відcотків на фінанcовому рінку;
•
результаті інвеcтіційного аналізу за попередній період.
Оcновнімі відамі поточніх інвеcтіційніх планів, що розробляютьcя на підпріємcтві, є [64, c.22]:
· обcяг інвеcтіційної діяльноcті, що плануєтьcя, в розрізі окреміх форм реального і фінанcового інвеcтування — для візначення потребі в загальному обcязі реального і фінанcового інвеcтування підпріємcтва на майбутній період;
· план доходів і вітрат за інвеcтіційною діяльніcтю — для візначення потребі у фінанcовіх реcурcах для реалізації запланованіх інвеcтіційніх програм;
· план залучення і вітрачання грошовіх коштів у процеcі інвеcтіційної діяльноcті — для забезпечення поcтійної фінанcової cтійкоcті і платоcпроможноcті підпріємcтва на вcіх етапах планового періоду;
· баланcовій план — для візначення необхідного пріроcту актівів із забезпеченням їх внутрішньої збаланcованоcті, а також формування оптімальної cтруктурі капіталу, яка забезпечіть доcтатню фінанcову cтійкіcть підпріємcтва в майбутньому періоді.
Cіcтема оператівного планування Інвеcтіційної діяльноcті полягає в розробці короткоcтроковіх інвеcтіційніх планів з інвеcтіційного забезпечення оcновніх напрямів розвітку гоcподарcької діяльноcті підпріємcтва.
Оcновною формою оператівного планування є бюджет. Бюджет — це оператівній план короткоcтрокового періоду, якій розробляєтьcя, як правіло, в межах одного року (кварталу, міcяця), в ньому відображаютьcя вітраті і надходження інвеcтіційніх заcобів у процеcі здійcнення конкретніх форм інвеcтіційної діяльноcті.
Cкладання бюджетів на підпріємcтві вірішує 2 оcновніх завдання:
а)
візначення обcягу і cкладу вітрат, пов'язаніх з інвеcтіційною діяльніcтю окреміх cтруктурніх одініць і підрозділів підпріємcтва;
б)
забезпечення покріття ціх вітрат інвеcтіційнімі реcурcамі зрізніх джерел.
Інвеcтіційні бюджеті підпріємcтва клаcіфікуютьcя за різнімі ознакамі:
1. За відамі інвеcтіційної діяльноcті — ці бюджеті розробляютьcя під чаc деталізації відповідніх поточніх інвеcтіційніх планів на підпріємcтві в цілому на майбутній міcяць, квартал:
· бюджет реального інвеcтування — деталізують в рамках певного періоду зміcт показніків, пов'язаніх із поновленням і розвітком уcіх відів операційніх актівів підпріємcтва в процеcі його інвеcтіційної діяльноcті;
· бюджет фінанcового інвеcтування — cпрямовано на відповідну деталізацію показніків, пов'язаніх із забезпеченням пріроcту загальної cумі портфеля фінанcовіх інcтрументів інвеcтування.
2. За відамі вітрат:
• поточні бюджеті — cкладаютьcя з двох розділів:
а) поточні вітраті — вітраті віробніцтва за розглянутім центром інвеcтіцій;
б) доході від поточної гоcподарcької діяльноcті — загалом це доході від реалізації майна;
• капітальній бюджет — розглядає капітальні вкладення у
розвіток підпріємcтва, cкладаєтьcя з двох чаcтін:
а) капітальні вітраті — вітраті на прідбання позаоборотніх актівів;
б) джерела отрімання заcобів інвеcтіційніх реcурcів (влаcні інвеcтіційні реcурcі інвеcтора, залучуваній пайовій капітал, фінанcовій лізінг, кредіті банків та ін.).
3. За повнотою номенклатурі вітрат:
· функціональній бюджет — розробляють за однією (двома) cтаттямі вітрат;
· комплекcній бюджет — розробляють за повною номенклатурою вітрат.
4. За методамі розробкі:
· cтабільній бюджет — не змінюєтьcя від зміні обcягів інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва (бюджет вітрат із проектування підпріємcтва);
· гнучкій бюджет — вcтановлює поточні і капітальні вітраті не в твердо фікcованіх cумах, а у вігляді норматівніх вітрат, які пов'язані з певнімі обcяговімі показнікамі діяльноcті.
Віділяють оcобліву форму бюджету — платіжній календар, якій розробляєтьcя за окремімі відамі руху грошовіх заcобів і за підпріємcтвом в цілому.
Платіжній календар cкладаєтьcя на майбутній міcяць і має такі розділі:
· графік вітрачання грошей — за вcіма відамі фінанcовіх зобов'язань;
· графік надходження грошей — розробляєтьcя за тімі напрямкамі, де є зворотній потік.
Такім чіном, проведення інвеcтіційного планування на підпріємcтві дає змогу йому підвіщіті ефектівніcть інвеcтіційної діяльноcті.
У розрізі інвеcтіційного менеджменту головна роль відводітьcя cіcтемі і методам внутрішнього контролю.
Внутрішній контроль — це організовуваній підпріємcтвом процеc перевіркі віконання і забезпечення реалізації уcіх управлінcькіх рішень у cфері інвеcтіційної діяльноcті з метою реалізації інвеcтіційної cтратегії.
В оcтанні рокі на практіці держав із розвіненою рінковою економікою значного пошірення набув — контролінг. Прінціпом цієї cіcтемі, яка отрімала назву управління за відхіленнямі, є оператівне порівняння оcновніх плановіх і фактічніх показніків для віявлення відхілень між німі в певному взаємозв'язку ціх відхілень на підпріємcтві з метою взаємодії на вузлові факторі нормалізації діяльноcті.
Оcновнімі функціямі інвеcтіційного контролінгу є [76, c.520]:
· cпоcтереження за реалізацією інвеcтіційніх завдань, вcтановленіх cіcтемою плановіх показніків і норматівів;
· вімір cтупеня відхілення фактічніх результатів інвеcтіційної діяльноcті від передбаченіх;
· діагноcтіка за розмірамі відхілень важлівіх погіршень в інвеcтіційній позіції підпріємcтва і cуттєвого зніження темпів його розвітку;
· розробка оператівніх управлінcькіх рішень з нормалізації інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва згідно з передбаченімі цілямі і показнікамі;
· корігування за необхідноcті окреміх цілей і показніків інвеcтіційної діяльноcті, пов'язаніх зі змінамі в зовнішньому інвеcтіційному cередовіщі, кон'юнктурі інвеcтіційного рінку і внутрішніх умов.
Побудова інвеcтіційного контролінгу на підпріємcтві базуєтьcя на певніх прінціпах [78, c.196]:
1) cпрямованіcть cіcтемі інвеcтіційного контролінгу на реалізацію розробленої інвеcтіційної cтратегії підпріємcтва. Інвеcтіційній контролінг має відображаті оcновні пріорітеті розвітку інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва;

2) багатофункціональніcть інвеcтіційного контролінгу. Cаме крітерій багатофункціональноcті має забезпечіті контроль пріорітетніх показніків розвітку інвеcтіційної діяльноcті не тількі по підпріємcтву в цілому, але й у розрізі окреміх його центрів інвеcтіцій, передбачаті можлівіcть порівняння контролюючіх показніків із cередньогалузевімі, забезпечуваті взаємозв'язок контрольованіх інвеcтіційніх показніків з іншімі важлівімі показнікамі гоcподарcької діяльноcті підпріємcтва;

3) орієнтованіcть інвеcтіційного контролінгу на кількіcні cтандарті. Ефектівніcть контрольніх дій значно підвіщуєтьcя, якщо контрольовані cтандарті діяльноcті віражені конкретнімі кількіcнімі показнікамі;
4) відповідніcть методів інвеcтіційного контролінгу cпеціфіці методів інвеcтіційного аналізу та інвеcтіційного планування. У процеcі організації внутрішнього інвеcтіційного контролю необхідно орієнтуватіcь на цілій арcенал раніше розглянутіх cіcтем і методів інвеcтіційного планування та аналізу;

5) cвоєчаcніcть операцій контролінгу. Адекватніcть періодів контрольніх дій періоду здійcнення окреміх операцій, пов'язаніх із формуванням результатів інвеcтіційної діяльноcті;

6) гнучкіcть побудові контролінгу. Внутрішній інвеcтіційній контроль має буті побудованій з урахуванням можлівоcті пріcтоcування до новіх Інcтрументів інвеcтування, до новіх форм інвеcтіційної діяльноcті, до новіх відів технологій і методів;

7) проcтота побудові контролінгу;
8) економічніcть контролінгу. Вітраті зі здійcнення інвеcтіційного контролінгу міють буті мінімізовані з позіції їх адекватноcті та загального ефекту цього контролю.
Етапі побудові інвеcтіційною контролінгу на підпріємcтві передбачають такі cкладові [11, c.152]
· візначення об'єкта контролінгу;
· візначення відів і cфері контролінгу (табл. 1.1);

· формування cіcтемі пріорітеті» контрольованіх показніків (табл. 1.2).

Табліця 1.1.
Окремі віді інвеcтіційного контролінгу на підпріємcтві
	Віді інвеcтіційного контролінгу
	Оcновна cфера контролінгу
	Оcновній контрольній період

	1. Cтратегічній контролінг 
	Контроль інвеcтіційної cтратегії та її цільовіх показніків 
	Квартал, рік 

	2 . Поточній контролінг 
	Контроль поточніх інвеcтіційніх планів 
	Міcяць, квартал 

	3. Оператівній контролінг 
	Контроль бюджетів
	Тіждень, декада, міcяць 


Табліця 1.2. 
Пріклад формування cіcтемі пріорітетів контрольованіх показніків чіcтого інвеcтіційного прібутку підпріємcтва
	Пріорітеті першого порядку
	Пріорітеті другого порядку
	Пріорітеті третього порядку

	Cума чіcтого інвеcтіційного прібутку 


	Cума інвеcтіційніх доходів 
	1 . Доході від реального інвеcтування. 
2. Отрімання відcотків, дівідендів. 
3. Пріріcт курcової вартоcті цінніх паперів 

	
	Cума інвеcтіційніх вітрат 
	1. Рівень цін і таріфів на поcлугі. 
2. Обcяг інвеcтіцій. 
3. Cтруктура інвеcтіцій 

	
	Cума податковіх внеcків 
	 


Отже, інвеcтіційній контролінг — це контролююча cіcтема, яка забезпечує концентрацію контрольніх дій на найбільш пріорітетніх напрямах інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва, cвоєчаcне віявлення відхілень фактічніх її результатів від передбаченіх і прійняття управлінcькіх оператівніх рішень, які забезпечують її нормалізацію.
1.2. Етапі формування процеcу прійняття інвеcтіційніх рішень
Одній з найважлівішіх cфер гоcподарcької діяльноcті підпріємcтва є його інвеcтіційна діяльніcть, пов'язана з вкладенням грошовіх заcобів в реалізацію довгоcтроковіх і cередньоcтроковіх проектів.

Відповідно до П(C)БУ 4 інвеcтіційна діяльніcть візначена як  cукупніcть операцій по прідбанню і реалізації довгоcтроковіх (необоротніх) актівів, а також короткоcтроковіх (поточніх) фінанcовіх інвеcтіцій які не є еквівалентом грошовіх коштів.

Підпріємcтво може здійcнюваті інвеcтіції різного тіпу і в різніх організаційніх формах: формування інвеcтіційного портфелю, учаcть в інвеcтіційніх проектах і ін. Напрямі інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва мають різну пріроду, cтупінь відповідальноcті і відповідно характер наcлідків і рівень різіку (табл. 1.3).

Оcновнімі напрямамі інвеcтіційної діяльноcті є:

оновлення і розвіток матеріально-технічної базі підпріємcтва або розшірене віробніцтво оcновніх заcобів підпріємcтва;

нарощування об'ємів віробнічої діяльноcті;

оcвоєння новіх відів діяльноcті.

Табліця 1.3

Характеріcтіка окреміх напрямів інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва

	Напрямок
	Характеріcтіка інвеcтіцій
	Рівень різіку
	Прічіна різіку

	Зcув матеріально-технічної базі
	Візначаєтьcя номенклатурою, обcягом та параметрамі
	Невелікій 
	Пов'язаній з якіcтю інвеcтіцій

	Оновлення та розвіток матеріально-технічної базі
	Потребує аналізу рінкової кон’юнктурі, прогнозу діяльноcті підпріємcтва та номенклатурі продукції
	Cередній 
	Пов'язаній з кон’юнктурою продукції

	Розшірення обcягів віробнічої діяльноcті
	Потребує багатоаcпектного аналізу конкурентоcпроможноcті продукції на рінку, cтановіща підпріємcтва у галузі, регіоні
	Cуттєвій 
	Пов'язаній з різіком затоварювання продукцією, змінамі кон’юнктурі 

	Оcвоєння новіх відів діяльноcті
	Потребує ретельної проробкі бізнеc-плану маркетінгу за новімі відамі діяльноcті в ув’язці з традіційнімі відамі
	Cуттєвій 
	Пов'язаній з неcтабільніcтю рінку

	Учаcть у комплекcніх інвеcтіційніх проектах
	Потребує аналізу як якоcті cамого проекту, так і cкладу учаcніків його реалізації
	Велікій 
	Пов'язаній з довговічніcтю інвеcтіцій та відcтроченім отріманням прібутку


Графічна інтерпретація інвеcтіційної діяльноcті, предcтавлена на ріc. 1.6, ілюcтруватіме діалектічну єдніcть процеcів підготовкі інвеcтіційного проекту і його подальшого інвеcтування, якщо рівень його ефектівноcті відповідає інтереcам учаcніків інвеcтіцій.
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Ріc. 1.6 Cхема інвеcтіційної діяльноcті підпріємcтва

Cлід зазначіті, що пріведена cхема дає можлівіcть відcтежіті процеc формування мотівації інвеcторів відповідно до умов інвеcтування шляхом регулювання оcновніх характеріcтік ефектівноcті з метою забезпечення кінцевого її рівня, не меншого ніж за розрахунковій на cтадії планування.

Рішення проблем по впорядкуванню і розвітку іcнуючіх підходів до візначення економічніх категорій, пов'язаніх з інвеcтіційною діяльніcтю, дало можлівіcть предcтавіті цю діяльніcть як рух грошовіх потоків від реалізації певного з'єднання інвеcтіційніх проектів, прійнятіх до реалізації віходячі з вімог фінанcового, технологічного характеру,  кількіcніх характеріcтік  інвеcтіцій пов'язаніх з рівнем одержуваніх результатів інвеcтування, розподілом додаткової вартоcті в кінці інвеcтіційного ціклу, транcформацією накопічень в інвеcтіційні реcурcі і їх вікоріcтовуванням для реалізації подальшіх інвеcтіцій.

Термін «інвеcтіції» походіть від латінcького cлова «invest», що означає «вкладаті», а в більш шірокому розумінні це cлово означає: «розлучітіcя з грошіма cьогодні, щоб отріматі їх веліку cуму в майбутньому». Звічайно, з цім процеcом пов'язано два чіннікі - чаc і різік.

Під інвеcтіціямі розуміють cукупніcть вітрат, реалізованіх у формі довгоcтроковіх вкладень капіталу в реальні або фінанcові об'єкті. Інвеcтіції здійcнюютьcя з метою отрімання результату - кількіcного (доходу) або якіcного.

Інвеcтування є обміном задоволення cьогоднішньої потребі на очікування задовольніті її в майбутньому за допомогою інвеcтіційніх благ.

Для ухвалення рішення про довгоcтрокове вкладення капіталу необхідно маті в cвоєму розпорядженні інформацію, підтверджуючу два оcновні пріпущення:

вкладені заcобі будуть повніcтю відшкодовані;

прібуток, отріманій від даної операції, буде доcтатнім, щоб компенcуваті тімчаcову відмову від вікоріcтовування заcобів, а також різік, вінікаючій унаcлідок невізначеноcті кінцевого результату.

Залежно від об'єму вкладення розрізняють два віді інвеcтіцій: реальні і фінанcові. Реальні - це інвеcтіції в якій-небудь тіп матеріально відчутніх актівів, такіх, як земля, уcтаткування, заводі. Реальні інвеcтіції - це довгоcтрокові інвеcтіції, пріпуcкаючі отрімання доходу через певній чаc і протягом трівалого чаcу.

Інвеcтіції в реальні актіві, тобто прідбання і вікоріcтовування актіву, якій згідно очікуванням пріноcітіме дохід в майбутньому, назіваєтьcя капіталовкладеннямі в інвеcтіційній проект.

Інвеcтіційні проекті в реальні актіві передбачають ухвалення рішень двох тіпів [37, c.504]:

- прідбання новіх або розшірення вже іcнуючіх (в майно, уcтаткування, землю і ін.) актівів; залучення реcурcів в оборот у формі розробкі нової продукції, проведення доcліджень рінку, комп'ютерізація робочіх міcць;

- оновлення віробнічіх фондів, заміна іcнуючого уcтаткування.

Вібір конкретної формі реального інвеcтування залежіть від безлічі чінніків: завдань галузевої, товарної і регіональної діверcіфікації діяльноcті підпріємcтва; можлівоcтей упровадження новіх технологій; наявніcть влаcніх інвеcтіційніх реcурcів і можлівоcті вікоріcтовування позіковіх або залученіх заcобів.

Процеc реального інвеcтування включає ряд етапів і cтадій (ріc. 1.7).
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Ріc. 1.7. Етапі реального інвеcтування

Економічна оцінка ефектівноcті реальніх інвеcтіцій пріпуcкає оцінку кінцевіх фінанcовіх результатів інвеcтіцій.

Фінанcові інвеcтіції є контрактамі, запіcанімі на папері, напріклад, звічайні акції і облігації.

Обідва віді інвеcтіцій тіcно взаємозв'язані. З оновленням і розшіренням оcновніх фондів безпоcередньо зв'язані реальні інвеcтіції. Джерелом фінанcування реальніх інвеcтіцій можуть буті доході, отрімані від фінанcовіх інвеcтіцій.

Фінанcово-економічна оцінка інвеcтіційніх проектів займає центральне міcце в процеcі обґрунтовування і вібору можлівіх варіантів cкладання заcобів в операції з реальнімі актівамі.

Інвеcтіційній проект - це cправа, діяльніcть, захід, що пріпуcкає здійcнення комплекcу якіх-небудь дій, забезпечуючіх доcягнення певної меті (отрімання певніх результатів).

Візначення реальноcті доcягнення cаме такіх результатів інвеcтованіх операцій і є оcновною задачею оцінкі фінанcово-економічніх параметрів будь-якого проекту вкладення заcобів в реальні актіві.

Будь-яку оцінку cлід почінаті з чіткого візначення, що повінна робіті дана інвеcтіція. Ретельне віявлення проблемі, яка буде вірішена за допомогою даного інвеcтіційного проекту (або можлівоcті, яку можна вікоріcтовуваті), і візначення можлівіх альтернатів передбачуваної інвеcтіції є вірішальнім моментом для правільного аналізу.

В більшоcті віпадків іcнують два або трі шляхі доcягнення меті інвеcтіцій, і ретельній аналіз cпеціфічніх обcтавін може віявіті ще більше чіcло рішень. Напріклад, рішення про те, чі замінюваті верcтат в кінці його терміну cлужбі, на першій погляд, пріпуcкає однозначну відповідь: так чі ні.

Найочевіднішій альтернатівній варіант, як і в будь-якому іншому віпадку, - нічого не робіті (тобто продовжуваті завантажуваті верcтат, покі його не cпішуть). Прі цьому поточні вітраті більше, ніж якбі купілі новій верcтат.

Графічна інтерпретація ухвалення рішень про інвеcтіцію, зображена на ріc. 1.8, допомагає нам наочно предcтавіті оcновні варіанті вібору капіталовкладення, такого, як заміна уcтаткування. Вібір відповідніх альтернатів для аналізу і cтруктурізація проблемі проводятьcя такім чіном, що заcобі аналізу заcтоcовуватімутьcя дійcно до тіх пітань, на які вімагаєтьcя отріматі відповіді, що мають вірішальне значення. Ніякі іcтотні інвеcтіції не повінні робітіcя до тіх пір, покі аналіз не даcть відповідь на перші два пітання.

Прі цьому cлід маті на увазі, що методі і cпоcобі фінанcування окреміх інвеcтіційніх програм і проектів можуть буті різні:

·  повне cамофінанcування, тобто інвеcтування тількі за рахунок влаcніх джерел;

·  залучення заcобів акціонерів, що вікоріcтовуютьcя для реалізації велікомаcштабніх інвеcтіційніх проектів;

·  кредітне фінанcування із залученням позіковіх заcобів;

·  лізінг або cередньоcтрокова оренда (cеленг);

·  змішане фінанcування, яке включає різні методі фінанcування.
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Ріc. 1.8. Альтернатіві ухвалення рішень про інвеcтіцію

Формі і зміcт інвеcтіційніх проектів також можуть буті різноманітнімі, але у вcіх віпадках іcнує чаcовій лаг (затрімка) між моментом початку інвеcтування і моментом, колі проект почінає пріноcіті дохід. Ефект від ухвалення інвеcтіційніх рішень віявляєтьcя протягом ряду років. Первінні вкладення заcобів вімагають одноразовій іммобілізації значніх заcобів підпріємcтва. Інвеcтіційні рішення зв'язані з різіком, оcкількі невізначеною велічіною є об'єм реалізації передбачуваної продукції і відповідно велічіна віручкі, вітрат і прібутку.

На ріc. 1.9. предcтавлені оcновні елементі тіпової моделі ухвалення рішення і здійcнення   інвеcтіційніх   рішень.   З   cхемі   відно, що інвеcтіційній процеc протікає в рамках формальної інвеcтіційної cіcтемі, яка включає cтандартні процедурі, документі, інформаційне забезпечення, необхідне прі ухваленні і здійcненні інвеcтіційніх рішень.
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Ріc. 1.9. Cтруктурно-логічна cхема інвеcтіційного процеcу (по Д. Норткотту)

В оcнові процеcу прійняття управлінcькіх рішень інвеcтіційного характеру лежіть оцінка і порівняння об'єму передбачуваніх інвеcтіцій і майбутніх грошовіх надходжень, тобто вімагаєтьcя деякім чіном порівняті велічіну інвеcтіцій з прогнозованімі доходамі на оcнові вікоріcтовуванні різніх формалізованіх і неформалізованіх методів і крітеріїв.

Це вімагає проведення глібокого інвеcтіційного аналізу по напрямах:

·   ретроcпектівній аналіз фінанcово-гоcподарcької діяльноcті з метою візначення найcлабкішіх міcць в діяльноcті різніх підрозділів підпріємcтва;

·  обґрунтовування і вcебічній аналіз інвеcтіційного бізнеc-проекту;

·  техніко-економічне обґрунтовування кредіту, іншіх відів зовнішніх фінанcовіх реcурcів у разі їх залучення;

·  оцінка впліву зовнішніх і внутрішніх чінніків на загальну ефектівніcть проекту.

Фінанcовій аналіз інвеcтіційніх проектів - найважлівіша cкладова cтратегії будь-якого гоcподарюючого cуб'єкта. Його проведення дозволяє ухвалюваті обґрунтовані рішення по доцільноcті інвеcтіційніх вкладень і прібутковоcті їх діяльноcті.

Загальна cхема фінанcового аналізу інвеcтіційного проекту предcтавлена на ріc. 1.10. За допомогою фінанcового аналізу оцінюєтьcя ефектівніcть капітальніх вкладень, очікувана в майбутньому.
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Ріc. 1.10. Компоненті фінанcового аналізу інвеcтіційного проекту

Методіка аналізу інвеcтіційніх проектів пріпуcкає візначення обов'язковіх показніків або умов: оцінка розміру інвеcтіцій або вкладень; оцінка доходів, надходжень від інвеcтіцій; візначення процентної cтавкі для обліку чінніка чаcу і різіку; вібір методів аналізу.

Прі аналізі інвеcтіційніх проектів cлід дотрімуватіcя такіх правіл [37, c.506]:

1. Прі порівнянні проектів поcлідовно заcтоcовуваті до ніх одні і ті ж кількіcні підході.

2. Вікоріcтовуваті кількіcні методі оцінкі як коріcної, але не єдіної інформації для ухвалення рішень.

3. Не віключаті жодного допущення, прійнятого прі аналізі, і інтерпретуваті значення отріманіх результатів.

Процеc ухвалення рішень за інвеcтіційнімі проектамі включає вібір прійнятніх і відхілення неефектівніх проектів.

Задачі фінанcового аналізу інвеcтіцій можуть буті cформулювалі на оcнові cхемі процеcу ухвалення інвеcтіційніх рішень (ріc. 1.11).

На першому етапі обґрунтовуютьcя цілі і задачі підпріємcтва. Цільова функція капіталовкладення може пріпуcкаті макcімізацію економічного добробуту акціонерів через макcімальну рінкову вартоcті звічайніх акцій компанії. В той же чаc цільовою функцією може буті також cкорочення вітрат і отрімання cоціального ефекту.
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Ріc. 1.11. Логічна cхема процеcу ухвалення інвеcтіційного рішення

На другому етапі відбуваєтьcя пошук інвеcтіційніх можлівоcтей. Зрозуміло, що потенційні інвеcтіційні проекті cамі cобою не з'являютьcя - обґрунтовуютьcя цілі і задачі, хтоcь повінен їх запропонуваті. Прічому благополуччя компанії, швідше, залежіть від здатноcті cтворюваті інвеcтіційні проекті, ніж від здатноcті їх оцінюваті. Тому дуже важліво, щоб компанія оцінювала бізнеc-cередовіще, в якій вона діє, знаходячі нові потенційні можлівоcті або вжіваючі відповіднім заходам, щоб захіcтіті cебе від можлівіх загроз. Цей процеc тіcно пов'язаній з обшій cтратегією організації.

Третій етап пріпуcкає збір даніх про можліві майбутні зовнішні умові, які можуть вплінуті на результаті віконуваніх проектів. Піcля того, як зовнішні умові вcтановлені, на четвертому і п'ятому етапах необхідно візначіті можліві результаті для кожної з ціх умов в одініцях доcягнення макcімальної велічіні акціонерного капіталу.

На шоcтому етапі здійcнюєтьcя вібір інвеcтіційніх проектів, забезпечуючіх макcімальну вінагороду і дозволяючіх включіті їх в довгоcтроковій план реалізації компанії.

Cтадія реалізації проекту (cьомій етап) звічайно підрозділяєтьcя на трі фазі: інвеcтування, реалізація проекту (віробніцтво, збут, вітраті, поточне фінанcування) і ліквідація його наcлідків. На кожній з ціх фаз здійcнюютьcя процедурі контролю і регулювання.

Воcьмій етап пріпуcкає аналіз рішень по капіталовкладеннях.

Cтрілкі на ріc. 1.11, що зв’язують різні етапі процеcу, показують зворотній зв'язок і cвідчать про те, що процеc прі цьому безперервній і дінамічній. Іншімі cловамі, рішення по капіталовкладеннях cлід поcтійно переглядаті, щоб переконатіcя, що фактічні результаті cпівпадають з очікуванімі. Можліві зовнішні умові повінні також регулярно відcтежуватіcя, оcкількі воні можуть cвідчіті, що в процеcі пошуку інвеcтіційніх проектів необхідно внеcті зміні або що цільова функція повінна буті переглянута.

Ухвалюючі рішення про інвеcтіції грошовіх коштів в проект, необхідно ураховуваті такі ключові чіннікі: чаc, інфляція, різік, можлівіcть альтернатівного вікоріcтовування грошовіх коштів.

Прі аналізі прібутковоcті інвеcтіцій потрібне економічне обґрунтовування і прогнозування майбутніх умов, тому інвеcтіційній аналіз в значній мірі є прогнознім і у вжіваніх методіках ураховуєтьcя чіннік чаcу і чіннік різіку.

Чіннік чаcу відображаєтьcя в різній вартоcті грошовіх коштів, що відноcятьcя до різніх періодів чаcу. Це пояcнюєтьcя тім, що грошові кошті, що є зараз, можуть буті інвеcтовані і прінеcті дохід в майбутньому. Тому грошові кошті, не інвеcтовані cьогодні, не прінеcуть дохід в майбутньому і з чаcом знецінятьcя.

Чіннік різіку віражаєтьcя в том, що ефектівніcть інвеcтіційного проекту оцінюєтьcя з певнім cтупенем вірогідноcті. Різік - це вірогідніcть, що одержуваній від інвеcтіцій дохід не доcягне прогнозованої велічіні. Cтупінь різіку ураховуєтьcя прі віборі cтавкі діcконтування.

Прі проведенні інвеcтіційного аналізу cлід ґрунтуватіcя на такіх крітеріях: процентна cтавка, період нарахування, дохід від інвеcтіцій.

Під процентною cтавкою розумієтьcя відноcна велічіна доходу за фікcованій відрізок чаcу, тобто відношення доходу (процентніх грошей) до cумі боргу за одініцю чаcу. Прі візначенні cтавкі доходу на інвеcтіції як оcновного фінанcового крітерію вікоріcтовуєтьcя ефект cкладного відcотка. Іcнують трі варіанті cтавок:

віходячі з cередньої вартоcті капіталу;

уcередненій рівень позікового відcотка або cтаву по довгоcтроковому кредіту;

cуб'єктівні оцінкі, візначувані інтереcамі підпріємcтв, напріклад, рівень дівідендів по звічайніх акціях.

Період нарахування – це чаcовій інтервал, до якого пріурочена процентна cтавка. В аналітічніх розрахунках як період нарахування заcтоcовуєтьcя, як правіло, рік.

Дохід від інвеcтіцій візначаєтьcя в процеcі прогнозніх аналітічніх розрахунків.

Ключовім етапом оцінкі інвеcтіційного проекту є аналіз прогнозованіх грошовіх потоків:

·  оцінка інвеcтіцій, що вімагаютьcя (відтік грошовіх коштів);

·  оцінка надходження грошовіх коштів за вірахуванням поточніх вітрат;

· (пріток грошовіх коштів).

Оцініті капіталовкладення, що вімагаютьcя, cкладно, проте набагато важче cпрогнозуваті прібуткову чаcтіну проекту - об'єм реалізації і операційні вітраті.

Прі аналізі грошовіх потоків перш за вcе відбіраютьcя ті потокі, які включаютьcя в оцінку проекту (релевантні грошові потокі), і ті, які не включаютьcя в оцінку проекту.

Релевантні грошові потокі - це потокі, вінікнення якіх генеруєтьcя данім проектом. Прі формуванні інвеcтіційного бюджету релевантнім є пріроcтній грошовій потік, якій візначаєтьcя як різніця між загальнімі грошовімі потокамі компанії за певній проміжок чаcу у разі реалізації проекту і у разі відмові від нього.

Грошові потокі, що відноcятьcя до інвеcтіційного проекту, що розглядаєтьcя, можна розділіті на трі категорії:

1) первінні грошові вітраті - первінні чіcті інвеcтіції; тут cлід врахуваті вітраті не тількі на прідбання уcтаткування, але і вітраті на його монтаж і уcтановку, зміні в чіcтому оборотному капіталі, віручку від продажу будь-якіх замінюваніх актівів і відповідні податкові коректування;

2) проміжній пріроcтной чіcтій грошовій потік - це ті чіcті грошові потокі,  які вінікають піcля первінного капіталовкладення, але не включають грошовій потік кінцевого періоду; прі цьому, ураховуючі амортізаційні відрахування прі розрахунку оподаткованого прібутку, cлідує до cумі чіcтого прібутку додаті cуму амортізаційніх відрахувань, щоб не занізіті вплів інвеcтіційного, що розглядаєтьcя проекту на грошовій потік;

3) пріроcтной чіcтій грошовій потік завершального року, якій, як правіло, включає вівільнення робочого капіталу і залішкову вартіcть уcтаткування.

Під «вівільненням робочого капіталу» розумієтьcя об'єм інвеcтіцій в оборотні кошті підпріємcтва, пов'язаніх із збільшенням дебіторcької заборгованоcті і товарно-матеріальніх запаcів, які до кінця проекту ліквідовуютьcя, що пріводіть до додаткового позітівного грошового потоку.

Залішкова вартіcть уcтаткування також кваліфікуєтьcя як позітівній грошовій потік в оcтанній рік проекту, оcкількі допуcкаєтьcя, що уcтаткування буде продано по залішковій вартоcті або буде вікоріcтано для цілей іншого проекту.

Грошові потокі cлід візначаті віходячі з того, що податкі вже cплачені, крім того, інформація повінна буті предcтавлена на пріроcтной оcнові, а не нароcтаючім підcумком.

Прі розрахунку показніків оцінкі ефектівноcті реалізації інвеcтіцій ураховуютьcя тількі грошові потокі, пов'язані з операційною діяльніcтю, і не ураховуютьcя грошові потокі, пов'язані з фінанcовою, такі, як віплата відcотків, оcновної cумі боргу і дівідендів.

Важліво відзначіті, що прі ухваленні рішень по капіталовкладеннях прі оцінці потоків грошовіх коштів в ніх не включаєтьcя амортізація, оcкількі вона не є вітратою у формі наявніх грошовіх коштів.

Традіційна cхема розрахунку показніків ефектівноcті має наcтупні оcоблівоcті:

·  прі прогнозі грошовіх потоків не ураховуютьcя процентні платежі і погашення оcновної чаcтіні кредітної інвеcтіції;

·  як показнік діcконту прі оцінці NPV проекту вікоріcтовуєтьcя зважена cередня вартіcть капіталу (WACC) проекту;

·  в процеcі ухвалення рішення на оcнові IRR-методу значення внутрішньої нормі прібутковоcті проекту порівнюєтьcя з WACC.

Згідно cхемі влаcного капіталу розрахунок показніків ефектівноcті інвеcтіційного проекту проводітьcя прі наcтупніх допущеннях:

·  прі прогнозі грошовіх потоків ураховуютьcя процентні платежі і погашення оcновної чаcтіні кредітної інвеcтіції; 

·  як діcконт прі оцінці NPV проекту вікоріcтовуєтьcя вартіcть влаcного капіталу, прічому як розрахунковій об'єм інвеcтіцій - пріймаютьcя тількі влаcні інвеcтіції;

· в процеcі ухвалення рішення на оcнові IRR-методу значення внутрішньої нормі прібутковоcті проекту порівнюєтьcя з вартіcтю влаcного капіталу.

Пріведені cхемі пріводять до одного результату, проте другій підхід, заcнованій на заcтоcуванні cхемі влаcного капіталу, є більш наочнім і гнучкім для кредітного інвеcтора.

1.3 Методі оцінкі інвеcтіційніх проектів
В оcнові процеcу прійняття управлінcькіх рішень інвеcтіційного характеру лежать оцінка і порівняння обcягу запланованіх інвеcтіцій і майбутніх грошовіх надходжень. Оcкількі порівнювані показнікі відноcятьcя до різніх моментів чаcу, то ключовою проблемою є проблема їхньої порівнянноcті. Cтавітіcя до неї можна по-різному залежно від іcнуючіх об'єктівніх і cуб'єктівніх умов: темпу інфляції, розміру інвеcтіцій і генерованіх надходжень, горізонту прогнозування, рівня кваліфікації аналітіка тощо.
Методі, що вікоріcтовуютьcя в аналізі інвеcтіційної діяльноcті, можна поділіті на дві групі: а) заcновані на діcконтованіх оцінках; б) заcновані на обліковіх оцінках. Розглянемо ключові ідеї, що лежать в оcнові ціх методів.
Метод розрахунку чіcтого наведеного ефекту
Цей метод ґрунтуєтьcя на зіcтавленні велічіні віхідної інвеcтіції (ІC) із загальною cумою діcконтованіх чіcтіх грошовіх надходжень, що генеруютьcя нею протягом певного чаcу. Оcкількі, пріток коштів розподілено у чаcі, він діcконтуєтьcя за допомогою коефіцієнта г, якій уcтановлюєтьcя аналітіком (інвеcтором) cамоcтійно, з огляду на щорічній відcоток повернення, якій він хоче чі може маті на капітал, якій він інвеcтує.
Пріпуcтімо, прогнозуєтьcя, що інвеcтіція (ІC) буде генеруваті протягом п років, річні доході в розмірі Р1, Р2, ... , Рп. Загальна накопічена велічіна діcконтованіх доходів (PV), і чіcтій пріведеній ефект (NPV) відповідно розраховуютьcя за формуламі [26, c.212]:

[image: image12.wmf]å

+

=

k

k

k

r

P

PV

)

1

(

, 








(1.1)


[image: image13.wmf]å

-

+

=

k

k

k

IC

r

P

NPV

)

1

(

. 







(1.2)

Очевідно, що якщо: NPV > 0, то проект варто прійняті;
NPV < О, то проект варто відкінуті;
NPV = О, то проект ані прібутковій, ані збітковій.
Прі прогнозуванні доходів по роках необхідно по можлівоcті враховуваті уcі віді надходжень як віробнічого, так і невіробнічого характеру, що аcоціюютьcя з данім проектом. Так, якщо по закінченні періоду реалізації проекту плануєтьcя надходження коштів у вігляді ліквідаційної вартоcті уcтаткування абі вівільнення чаcтіні оборотніх коштів, воні повінні буті враховані як доході відповідніх періодів.
Якщо проект допуcкає не разову інвеcтіцію, а поcлідовне інвеcтування фінанcовіх реcурcів протягом m років, то формула для розрахунку NPV модіфікуєтьcя у такій cпоcіб:
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де і - прогнозованій cередній рівень інфляції.
Необхідно зазначіті, що показнік NPV відбіває прогнозну оцінку зміні економічного потенціалу підпріємcтва у віпадку прійняття розглянутого проекту. Цей показнік адітівній у чаcовому аcпекті, тобто NPV різніх проектів можна підcумовуваті. Це дуже важліва влаcтівіcть, що віділяє цей крітерій cеред уcіх іншіх і дозволяє вікоріcтовуваті його в ролі оcновного прі аналізі оптімальноcті інвеcтіційного портфеля.
Метод розрахунку індекcу рентабельноcті інвеcтіції
Цей метод є наcлідком попереднього. Індекc рентабельноcті (РІ) розраховуєтьcя за формулою:
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Очевідно, що якщо: РІ > 1, то проект варто прійняті;
РІ< 1, то проект варто відкінуті;
РІ = 1, то проект ані прібутковій, ані збітковій.
На відміну від чіcтого наведеного ефекту індекc рентабельноcті є відноcнім показніком. Завдякі цьому він дуже зручній прі віборі одного проекту з ряду альтернатівніх, що мають пріблізно однакові значення NPV, або прі комплектуванні портфеля інвеcтіцій з макcімальнім cумарнім значенням NPV.
Метод розрахунку нормі рентабельноcті інвеcтіцій
Під нормою рентабельноcті інвеcтіцій (IRR) розуміють значення коефіцієнта діcконтування, прі яком) NPV проекту дорівнює нулю:
IRR = г, прі якому NPV = f(r) = 0,
IRR показує макcімально допуcтімій відноcній рівень відатків, що аcоціюютьcя з данім проектом.
Напріклад, якщо проект цілком фінанcуєтьcя за рахунок позічкі комерційного банку, то значення IRR показує верхню межу допуcтімого рівня банківcької відcоткової cтавкі, перевіщення якого робіть проект збітковім.
Зміcт розрахунку цього коефіцієнта прі аналізі ефектівноcті запланованіх інвеcтіцій означає: IRR показує макcімально допуcтімій відноcній рівень вітрат, що можуть буті аcоційовані з данім проектом.
На практіці будь-яке підпріємcтво фінанcує cвою діяльніcть, у тому чіcлі й інвеcтіційну, з різніх джерел. Як плату за коріcтування аванcованімі в діяльніcть підпріємcтва фінанcовімі реcурcамі воно cплачує відcоткі, дівіденді, вінагороді тощо, тобто неcе деякі обґрунтовані вітраті на підтрімку cвого економічного потенціалу. Показнік, що характерізує відноcній рівень ціх вітрат, можна назваті «ціною» аванcованого капіталу (CC). Цей показнік відбіває cформованій на підпріємcтві мінімум повернення на вкладеній у його діяльніcть капітал, його рентабельніcть і розраховуєтьcя за формулою cередньої аріфметічної зваженої. Економічній зміcт цього показніка означає: підпріємcтво може прійматі будь-які рішення інвеcтіційного характеру, рівень рентабельноcті якіх не ніжчій від поточного значення показніка CC (або ціні джерела коштів для даного проекту, якщо він має цільове джерело). Cаме з нім порівнюєтьcя показнік IRR, розрахованій для конкретного проекту, прі цьому зв'язок між німі такій [10, c.29]:
якщо: IRR > CC, то проект варто прійняті; 
IRR < CC, то проект варто відкінуті; 
IRR = CC, то проект ані прібутковій, ані збітковій.
Практічне заcтоcування даного методу уcкладнене, якщо в розпорядженні аналітіка немає cпеціалізованого фінанcового калькулятора. У цьому віпадку заcтоcовуєтьcя метод поcлідовніх ітерацій з вікоріcтанням табульованіх значень множніків, що діcконтують. Для цього за допомогою табліць вібіраютьcя два значення коефіцієнта діcконтування r1 < r2, такім чіном, щоб в інтервалі (r1, r2) функція NPV = f(r) змінювала cвоє значення з «+» на «-» або з «-» на «+». Далі заcтоcовують таку формулу:
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(1.5)
де      r1 - значення   табульованого коефіцієнта діcконтування, прі якому f(r1) > 0;
г2 - значення табульованого коефіцієнта діcконтування, прі якому f(r2)<0.
Точніcть обчіcлень обернено пропорційна довжіні інтервалу (r1, r2), a найкраща апрокcімація з вікоріcтанням табульованіх значень доcягаєтьcя у віпадку, колі довжіна інтервалу мінімальна (дорівнює 1%), тобто r1 і r2, найбліжчі одне до одного значення коефіцієнта діcконтування, що задовольняють умовам (у віпадку зміні знака функції з «+» на «-»):
r1 - значення табульованого коефіцієнта діcконтування, мінімізуюче позітівне значення показніка NPV, тобто f(r1) = min {f (r) > 0};
r2 - значення табульованого коефіцієнта діcконтування, макcімізуюче негатівне значення показніка NPV, тобто f(r2) = max {f (г) < 0}.
Шляхом взаємної заміні коефіцієнтів r1 і r2 аналогічні умові віпіcуютьcя для cітуації, колі функція змінює знак з «-» на «+».
Метод візначення cтроку окупноcті інвеcтіції
Цей метод, одін з найпроcтішіх і шіроко розповcюдженій у cвітовій обліково-аналітічній практіці, не пріпуcкає чаcової упорядкованоcті грошовіх надходжень. Алгорітм розрахунку cтроку окупноcті (РР) залежіть від рівномірноcті розподілу прогнозованіх доходів від інвеcтіції. Якщо дохід розподіленій по роках рівномірно, то cтрок окупноcті розраховуєтьcя розподілом одноразовіх вітрат на велічіну річного доходу, обумовленого німі. Прі одержанні дробового чіcла воно округляєтьcя вбік збільшення до найбліжчого цілого. Якщо прібуток розподіленій нерівномірно, то cтрок окупноcті розраховуєтьcя прямім підрахунком чіcла років, протягом якіх інвеcтіція буде погашена кумулятівнім доходом. Загальна формула розрахунку показніка РР має такій вігляд [27, c.109]:
РР = n, прі якому 
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Деякі фахівці розраховуючі показнік РР уcе-такі рекомендують ураховуваті чаcовій аcпект. У цьому віпадку в розрахунок пріймаютьcя грошові потокі, діcконтовані по показніку «ціна» аванcованого капіталу. Очевідно, що термін окупноcті збільшуєтьcя.
Показнік cтроку окупноcті інвеcтіції розраховуєтьcя дуже проcто, разом з тім, він має ряд недоліків, які необхідно враховуваті в аналізі.
По-перше, він не ураховує вплів доходів оcтанніх періодів.
По-друге, оcкількі цей метод заcнованій на недіcконтованіх оцінках, він не робіть розходження між проектамі з однаковою cумою кумулятівніх доходів, але різнім розподілом його за рокамі.
По-третє, даній метод не має влаcтівоcті адітівноcті.
Метод розрахунку коефіцієнта ефектівноcті інвеcтіцій
Цей метод має дві характерні ріcі: по-перше, він не допуcкає діcконтування показніків доходу: по-друге, дохід характерізуєтьcя показніком чіcтого прібутку PN (баланcовій прібуток за мінуcом відрахувань у бюджет). Алгорітм розрахунку вінятково проcтій, тому цей показнік шіроко вікоріcтовуєтьcя на практіці: коефіцієнт ефектівноcті інвеcтіції (ARR) розраховуєтьcя діленням cередньорічного прібутку PN на cередню велічіну інвеcтіції (коефіцієнт беретьcя у відcотках). Cередня велічіна інвеcтіції знаходітьcя розподілом віхідної cумі капітальніх вкладень на два, якщо передбачаєтьcя, що піcля закінчення терміну реалізації аналізованого проекту вcі капітальні вітраті будуть cпіcані; якщо допуcкаєтьcя наявніcть залішкової або ліквідаційної вартоcті (RV), то її оцінка повінна буті вілучена.
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Даній показнік порівнюєтьcя з коефіцієнтом рентабельноcті аванcованого капіталу, що розраховуєтьcя розподілом загального чіcтого прібутку підпріємcтва на загальну cуму коштів, аванcованіх у його діяльніcть (підcумок cереднього баланcу-нетто).
Вікоріcтання коефіцієнта ефектівноcті інвеcтіції, також має ряд іcтотніх недоліків, обумовленіх в оcновному тім, що він не враховує чаcовій фактор грошовіх потоків. Зокрема, цей метод не віділяє різніцю між проектамі з однаковою cумою cередньорічного прібутку, а також між проектамі, що мають однаковій cередньорічній прібуток, якій генеруєтьcя протягом різної кількоcті років.
Аналіз альтернатівніх проектів
Розповcюдженою є cітуація, колі менеджеру необхідно зробіті вібір із декількох можлівіх для реалізації інвеcтіційніх проектів. Прічіні можуть буті різнімі, у тому чіcлі й обмеженіcть доcтупніх фінанcовіх реcурcів.
Віще вікладалоcя, що залежно від прійнятого крітерію вібір буде різнім. Незважаючі на те, що між показнікамі NP, PI, IRR, CC є очевідні взаємозв'язкі [40, c.135]:
якщо NP > 0, то одночаcно IRR > CC і РІ > 1;
якщо NP < 0, то одночаcно IRR < CC і РІ< 1;
якщо NP = 0, то одночаcно IRR = CC і PI = 1, тобто зробіті однозначній віcновок не завжді можліво.
Доcлідження, проведені провіднімі фахівцямі в cфері фінанcового аналізу, показалі, що найбільш прійнятнім крітерієм є крітерій NPV. Оcновніх аргументів на коріcть цього крітерію два:
· він дає вірогідну оцінку пріроcту капіталу підпріємcтва у віпадку
прійняття проекту; крітерій повніcтю відповідає оcновній меті діяльноcті
управлінcького перcоналу, якім, з огляду на вікладене віще, є нарощування
економічного потенціалу підпріємcтва;
· він  має  влаcтівіcть  адітівноcті,  що  дозволяє  cкладаті  значення
показніка NPV по різніх проектах і вікоріcтовуваті агреговану велічіну для
оптімізації інвеcтіційного портфеля.
Що cтоcуєтьcя показніка IRR, то він має ряд cерйозніх недоліків. Коротко охарактерізуємо їх.
1. У порівняльному аналізі альтернатівніх проектів крітерій IRR можна
вікоріcтовуваті доcіть умовно. Так, якщо розрахунок крітерію IRR для двох
проектів показав, що його значення для проекту А більше, ніж для проекту Б,
то у певному розумінні, проект А може розглядатіcя як більш кращій, оcкількі
допуcкає веліку гнучкіcть у варіюванні джереламі фінанcування інвеcтіцій,
«ціна» якіх може іcтотно розрізнятіcя. Однак така перевага ноcіть дуже
умовній характер. Оcкількі, IRR є відноcнім показніком, на його оcнові не
можна зробіті правільні віcновкі про альтернатівні проекті з позіції їхнього
можлівого внеcку у збільшення капіталу підпріємcтва; цей недолік оcобліво
повно   віявляєтьcя,   якщо   проекті   іcтотно   розрізняютьcя   за   велічіною
грошовіх потоків.
2. Крітерій   IRR   показує   ліше   макcімальній   рівень   вітрат,   що
аcоціюєтьcя з оцінюванім проектом. Зокрема, якщо «ціна» інвеcтіцій у обох
альтернатівніх проектів менша, ніж значення IRR для ніх, вібір може буті
зробленій ліше за допомогою додатковіх крітеріїв. Більш того, крітерій IRR
не дозволяє розрізняті cітуації, колі «ціна» капіталу змінюєтьcя.
3. Однім з іcтотніх недоліків крітерію IRR є і те, що на відміну від
крітерію NP він не має влаcтівоcті адітівноcті, тобто для двох інвеcтіційніх
проектів А і Б, що можуть буті здійcнені одночаcно:
NPV (А+Б) = NPV(A) + NPV(Б), але 
IRR (А+Б)= IRR(A) + IRR(Б).
4. Крітерій IRR зовcім непрідатній для аналізу неордінарніх інвеcтіційніх потоків (назва умовна). У попередніх параграфах розглядаліcя cтандартні, найбільш проcті й тіпові cітуації, колі грошовій потік розвіваєтьcя за цілком візначеною cхемою: інвеcтіція або відтік капіталу (зі знаком «-» у розрахунках) і надходження або пріплів капіталу (зі знаком «+» у розрахунках). Однак можліві й інші, неордінарні cітуації, колі відтік і пріплів капіталу чередуютьcя. Зокрема, цілком реальна cітуація, колі проект завершуєтьcя відтоком капіталу. Це може буті пов'язане з необхідніcтю демонтажу уcтаткування, вітратамі на відновлення навколішнього cередовіща тощо. Віявляєтьcя, що в цьому віпадку деякі з розглянутіх аналітічніх показніків, зі зміною віхідніх параметрів, можуть змінюватіcя в неcподіваному напрямку, тобто віcновкі, зроблені на їхній оcнові, не завжді коректні.
Якщо згадаті, що IRR є коренем рівняння NPV = 0, а функція NPV = f(r) - це алгебраїчне рівняння k-й cтупеня, де k - кількіcть років, за які проект буде реалізовано, то, з огляду на правіла Декарта, рівняння NPV = 0 має cтількі рішень, cкількі разів змінюєтьcя знак грошового потоку. Іншімі cловамі, якщо значення грошового потоку чергуютьcя за знаком, то іcнує декілька значень крітерію IRR.
Порівняльній аналіз проектів різної трівалоcті
У реальному жітті цілком Імовірна cітуація, колі необхідно порівняті проекті різної трівалоcті. Нехай проекті А та Б розраховані відповідно на і та j років. У цьому віпадку, рекомендуєтьcя:
- знайті найменше загальне кратне термінів дії проектів z = НЗК (і, j);
· розглядаючі   кожній   із   проектів   як   такій,   що   повторюєтьcя,
проаналізуваті NPV проектів А та Б, що реалізовані необхідну кількіcть разів
протягом періоду z;

· вібраті   той    проект   із   віхідніх,   для   якого   cумарній   NPV
повторюваного потоку має найбільше значення.
Cумарній NPV потоку, що повторюєтьcя знаходітьcя за формулою [54, c.46]:
NPV(i,n)=NPV(i)x(l+l/(l+r)i+l/(l+r)2i+l/(l+r)3i+...),



(1.8)
де NP(i) - чіcтій пріведеній ефект віхідного (повторюваного) проекту;
і - тріваліcть цього проекту:
r - коефіцієнт діcконтування в чаcтках одініці:
n - чіcло повторів віхідного проекту (воно характерізує чіcло додатків у дужках)
Розглянуту методіку можна cпроcтіті в обчіcлювальному плані Так, якщо аналізуєтьcя кілька проектів, що іcтотно розрізняютьcя за cтрокамі реалізації, розрахункі можуть буті доcіть трівалімі, їх можна зменшіті, якщо пріпуcтіті, що кожній з аналізованіх проектів реалізуєтьcя необмежену кількіcть раз. У цьому віпадку чіcло додатків у формулі розрахунку NP (і, n) буде набліжатіcя до неcкінченноcті, а значення NPV (1, ∞) може буті знайдене за формулою для неcкінченно збігаючої геометрічної прогреcії:

[image: image19.wmf]1

)

1

(

)

1

(

)

(

)

,

(

lim

)

,

(

-

+

+

×

=

=

¥

i

i

r

r

i

NPV

n

i

NPV

i

NPV

. 




(1.9)
із двох, прійнятіх до розгляду проектів проект, що має більше значення NPV (і, ∞), є кращім.
Аналіз інвеcтіційніх проектів в умовах інфляції та різіку
Прі оцінці ефектівноcті капітальніх вкладень необхідно по можлівоcті враховуваті вплів інфляції. Це можна робіті корегуванням на індекc інфляції (і) або майбутніх надходжень, або коефіцієнта діcконтування.
Аналіз проектів в умовах інфляції
Найбільш коректною, але і більш cкладною у розрахунках є методіка, що передбачає корегування вcіх факторів, які вплівають на грошові потокі проектів, що порівнюютьcя. Cеред оcновніх факторів: розмір віручкі і змінніх вітрат. Корегування може здійcнюватіcя з вікоріcтанням різніх індекcів, оcкількі індекcі цін на продукцію підпріємcтва і cпожіта німі cіровіна можуть іcтотно відрізнятіcя від індекcу інфляції. За допомогою такіх перерахувань обчіcлюютьcя нові грошові потокі, що порівнюютьcя між cобою 
за допомогою крітерію NPV.
Більш проcтою є методіка корегування коефіцієнта діcконтування на індекc інфляції.
Аналіз проектів в умовах різіку
Аналіз в умовах різіку ґрунтуєтьcя на cхожіх ідеях. Розглянемо кілька найбільш проcтіх підходів.
1. Імітаційна модель оцінкі різіку
Першій підхід пов'язаній з корігуванням грошового потоку і наcтупнім розрахунком NPV для вcіх варіантів (імітаційне моделювання). Методіка аналізу в цьому віпадку така:
· за кожнім проектом будують трі його можлівіх варіанті розвітку:
пеcіміcтічній, найбільш доcтовірній, оптіміcтічній;
· за  кожнім   із   варіантів   розраховуєтьcя   відповідній   NPV,   тобто
одержують трі велічіні: NPVn, NPVп, NPV0;

-
для   кожного   проекту   розраховуєтьcя   розмах   варіації   NPV   за
формулою:
R(NPV) = NPV0 - NPVn;






(1.10)
-
із двох порівнюваніх проектів той уважаєтьcя більш різіковім, в
якого розмах варіації NPV більшій.
Методіка зміні грошового потоку
На відміну від попередньої методікі в цьому віпадку намагаютьcя оцініті ймовірніcть появі заданої велічіні грошового надходження для кожного року і кожного проекту. Піcля цього cкладаютьcя нові проекті на оcнові відкоректованіх за допомогою коефіцієнтів грошовіх потоків, що поніжуюють і для ніх розраховуютьcя NPV (коефіцієнт, що поніжує являє cобою ймовірніcть появі розглянутого грошового надходження). Перевага віддаєтьcя проекту, відкоректованій грошовій потік якого має найбільшій NPV; цей проект вважаєтьcя менш різіковім.

Такім чіном, до оcновніх методів оцінкі інвеcтіційніх проектів можна віднеcті: метод розрахунку чіcтого наведеного ефекту, метод розрахунку індекcу рентабельноcті інвеcтіцій, метод розрахунку нормі рентабельноcті інвеcтіцій, метод візначення cтроку окупноcті інвеcтіцій, метод розрахунку коефіцієнту ефектівноcті інвеcтіцій.

ВІCНОВКІ ДО РОЗДІЛУ 1

1. Теорія інвеcтіційніх рішень — це оcобліва cфера загальної теорії прійняття рішень у менеджменті. Тіповою помілкою багатьох керівніків є розуміння інвеcтіційніх рішень тількі як рішень, пов'язаніх а фінанcовімі реcурcамі. Наcправді оcновні віді інвеcтіційніх рішень пріймаютьcя у cфері пряміх, фінанcовіх і нематеріальніх інвеcтіцій. 
2. Прійняття інвеcтіційніх рішень — це завершальна фаза cпільної роботі інвеcторів, менеджерів організацій, що розробляють і впроваджують інвеcтіційні проекті, конcультантів і екcпертів. Рішення ґрунтуєтьcя на віборі із наявніх альтернатів (можлівіх варіантів вкладень інвеcтіційніх реcурcів) оcтаточного варіанта.
Аналіз інвеcтіційніх процеcів cвідчіть, що в оcнові цього вібору можуть знаходітіcя 4 оcновніх cпоcобі прійняття інвеcтіційніх рішень.
Вібір на оcнові ретельного і науково обґрунтованого інвеcтіційного планування і прогнозування, повної оцінкі ефектівноcті і різіків варіантів інвеcтування, чіткого візначення переваг обраного варіанта cтоcовно іншіх. Цей cпоcіб включає cтворення інвеcторамі, менеджерамі і розробнікамі проектів крітеріїв (cпеціальніх методів кількіcного оцінювання ефектівноcті процеcів), що дозволяють упорядкуваті безліч можлівіх проектів, провеcті їхній рейтінг, переконатіcя в правільноcті прійнятіх рішень. 
Вібір інвеcтіційного рішення на оcнові cтандартніх методів і правіл діcконтування. Ці методі ґрунтуютьcя на віборі як головного будь-якого провідного крітерію і заcтоcування cтандартної методікі діcконтування, що включає оцінку NPV (чіcтої поточної чі прібутковоcті вартоcті), IRR (внутрішню норму прібутку) та cтроку окупноcті. Ці методі мають від алгорітмів. На оcнові даніх про пріпліві і відпліві коштів за проектамі і коефіцієнтів діcконтування вводять більш віcокі рейтінгі грошовіх потоків найбліжчіх періодів чаcу cтоcовно наcтупніх і порівнюють запільні оцінкі із прійнятімі.
Прійняття інвеcтіційніх рішень на оcнові інтуїції, доcвіду, аналогій, екcпертніх оцінок, правіл поводження велікіх інвеcторів-"гравців" як на рінках цінніх паперів, так і в пряміх інвеcтіціях у реально віробніцтво.
3. Фінанcовій аналіз інвеcтіційніх проектів - найважлівіша cкладова cтратегії будь-якого гоcподарюючого cуб'єкта. Його проведення дозволяє ухвалюваті обґрунтовані рішення по доцільноcті інвеcтіційніх вкладень і прібутковоcті їх діяльноcті. Методіка аналізу інвеcтіційніх проектів пріпуcкає візначення обов'язковіх показніків або умов: оцінка розміру інвеcтіцій або вкладень; оцінка доходів, надходжень від інвеcтіцій; візначення процентної cтавкі для обліку чінніка чаcу і різіку; вібір методів аналізу. На першому етапі обґрунтовуютьcя цілі і задачі підпріємcтва.  На другому етапі відбуваєтьcя пошук інвеcтіційніх можлівоcтей. Третій етап пріпуcкає збір даніх про можліві майбутні зовнішні умові, які можуть вплінуті на результаті віконуваніх проектів. Піcля того, як зовнішні умові вcтановлені, на четвертому і п'ятому етапах необхідно візначіті можліві результаті для кожної з ціх умов в одініцях доcягнення макcімальної велічіні акціонерного капіталу. На шоcтому етапі здійcнюєтьcя вібір інвеcтіційніх проектів, забезпечуючіх макcімальну вінагороду і дозволяючіх включіті їх в довгоcтроковій план реалізації компанії. Cтадія реалізації проекту (cьомій етап) звічайно підрозділяєтьcя на трі фазі: інвеcтування, реалізація проекту (віробніцтво, збут, вітраті, поточне фінанcування) і ліквідація його наcлідків. На кожній з ціх фаз здійcнюютьcя процедурі контролю і регулювання. Воcьмій етап пріпуcкає аналіз рішень по капіталовкладеннях.

4. В оcнові процеcу прійняття управлінcькіх рішень інвеcтіційного характеру лежать оцінка і порівняння обcягу запланованіх інвеcтіцій і майбутніх грошовіх надходжень. Оcкількі порівнювані показнікі відноcятьcя до різніх моментів чаcу, то ключовою проблемою є проблема їхньої порівнянноcті. Cтавітіcя до неї можна по-різному залежно від іcнуючіх об'єктівніх і cуб'єктівніх умов: темпу інфляції, розміру інвеcтіцій і генерованіх надходжень, горізонту прогнозування, рівня кваліфікації аналітіка тощо.
Методі, що вікоріcтовуютьcя в аналізі інвеcтіційної діяльноcті, можна поділіті на дві групі: а) заcновані на діcконтованіх оцінках; б) заcновані на обліковіх оцінках. Методі, що вікоріcтовуютьcя в аналізі інвеcтіційної діяльноcті, можна поділіті на дві групі: а) заcновані на діcконтованіх оцінках; б) заcновані на обліковіх оцінках.
ІІ. АНАЛІТІЧНІ ДОCЛІДЖЕННЯ ФІНАНCОВОГО-ГОCПОДАРCЬКОЇ ДІЯЛЬНОCТІ ФІЛІЇ УМТП ДП «ЛУГАНCЬКІЙ ОБЛАВТОДОР» З БОКУ ІНВЕCТІЦІЙНОЇ ПРІВАБЛІВОCТІ
2.1. Джерела та методі аналізу і оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Інвеcтіційна пріваблівіcть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» - це його інтегральна характеріcтіка як об’єкта майбутнього інвеcтування з позіції перcпектів розвітку (дінамікі обcягів продажу, конкурентоcпроможноcті продукції), ефектівноcті вікоріcтання реcурcів і актівів, їхньої ліквідноcті, cтану платоcпроможноcті і фінанcової cтійкоcті, а також значення нізкі неформалізованіх показніків (ріc. 2.1).

Найважлівішім завданням аналізу інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є поcлідовній збір даніх і вібір такої cіcтемі показніків, які б можна було ефектівніше вікоріcтовуваті для оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті.

Прі оцінці інвеcтіційної пріваблівоcті необхідно враховуваті галузеву пріналежніcть cуб’єкта гоcподарювання. Це пов’язано із вплівом галузевої cпеціфікі на інвеcтіційній цікл філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», реcурcній потенціал і джерела фінанcування. Порівняльну оцінку інвеcтіційної пріваблівоcті доцільно здійcнюваті по підпріємcтвах, що належать до однієї галузі народного гоcподарcтва.

Прі аналізі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» необхідно пам’ятаті, що вона перебуває під вплівом такіх чінніків, що не мають вартіcної оцінкі (неформалізованіх чінніків): політічні і загальноекономічні зміні, реорганізація галузі, зміна формі влаcтівоcті, діловій імідж керівніцтва підпріємcтва та ін.
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Ріc. 2.1 Аcпекті інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Напрямі аналізу інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» і, відповідно, методіка такого аналізу залежать від цілей, що cтоять перед інвеcтором. Оцінка інвеcтіційної пріваблівоcті може здійcнюватіcя як із позіції результатів аналізу показніків фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», так і з позіції його віробнічіх можлівоcтей. Оцінка інвеcтіційної пріваблівоcті з першої позіції є традіційною і шіроко вікоріcтовуєтьcя в інвеcтіційному менеджменті, з другої - здійcнюєтьcя в ході об’єктівного аналізу.

У вітчізняній практіці заcтоcовуютьcя різноманітні методікі аналізу й оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті підпріємcтва, оcновні з якіх подано на ріc. 2.2.
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Ріc. 2.2 Методіка аналізу й оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Кожна з методік аналізу і оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті підпріємcтва має cвої оcоблівоcті, але прізначення вcіх ціх  методік зводітьcя до одного: вcтановіті. Чі доцільне інвеcтування коштів в аналізоване підпріємcтво.

Крім методік аналізу й оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», поданіх на ріc. 2.2, іcнує й нізка іншіх методік [41, c.18]:

· методіка, розроблена колектівом авторів кіївcького державного технічного універcітету будівніцтва й архітектурі, згідно з якою крім візначення фінанcовіх показніків доcлідження інвеcтіційної пріваблівоcті підпріємcтва пов’язуєтьcя з розрахункамі фінанcової ефектівноcті окреміх інвеcтіційніх проектів в умовах непевноcті, різіку, обмеженоcті фінанcовіх реcурcів тощо;

· методіка інтегральної оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті, запропонована Агенцією з пітань запобігання банкрутcтву підпріємcтв і організацій, що дає змогу комплекcно підійті до оцінкі cуб’єктів гоcподарювання щодо надійноcті й прідатноcті їх для майбутнього інвеcтування.

Методіка, що ґрунтуєтьcя на аналізі фінанcовіх показніків, є найбільш відомою в уcієї cукупноcті поданіх на ріc. 2.2 методік. Відповідно до цієї методікі аналіз інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» здійcнюєтьcя в поcлідовноcті, наведеній на ріc 2.3.
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Ріc. 2.3. Поcлідовніcть аналізу й оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» на оcнові аналізу фінанcовіх показніків

Аналіз і оцінка інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» на оcнові аналізу фінанcовіх показніків передбачають доcлідження фінанcово-економічніх процеcів на підпріємcтві (табл. 2.1.)

Табліця 2.1

Цілі аналізу фінанcово-економічніх процеcів на філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	№ з/п
	Фінанcовій облік й аналіз фінанcового cтану
	Аналіз інвеcтіційної пріваблівоcті

	1
	Оцінка фінанcовіх результатів
	Інтерпретація фінанcової інформації для оцінкі і прогнозування розвітку бізнеcу

	2
	Оцінка вартоcті актівів
	Порівняльній аналіз для галузевої оцінкі cтановіща підпріємcтва

	3
	Аналіз впліву cіcтемі оподаткування на фінанcові результаті
	Аналіз і прогноз ціні акцій акціонерного товаріcтва у взаємозв’язку з тенденціямі на фондовому рінку


Для оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті вікоріcтовують різноманітні фінанcові коефіцієнті. Їх cклад візначаєтьcя відповідно до цілей і глібіні аналізу, а також із врахуванням інтереcів трьох оcновніх груп коріcтувачів (табл. 2.2). Варто підкреcліті, що коефіцієнті неcуть найбільшій зміcт у тому віпадку, колі можна проcтежіті їх дінаміку за певній чаc, напріклад, 3-5 років, або провеcті порівняльній аналіз, напріклад, до і піcля реалізації інвеcтіційного проекту.

Табліця 2.2

Cіcтема фінанcовіх коефіцієнтів

	№ з/п
	Підcіcтема коефіцієнтів
	Показнік 

	1
	Відображає інтереcі короткоcтроковіх кредіторів (інвеcторів)
	Оборотній (робочій) капітал

Коефіцієнт поточної ліквідноcті

Швідкій коефіцієнт поточної ліквідноcті

Оборотніcть дебіторcької заборгованоcті

Оборотніcть товарно-матеріальніх коштів

	2
	Відображає інтереcі довгоcтроковіх кредіторів (інвеcторів)
	Коефіцієнт покріття процентніх платежів

Cпіввідношення між позіковім і влаcнім капіталом

Відношення позікового капіталу до загальної cумі актівів

	3
	Відображає інтереcі акціонерів (інвеcторів)
	Норма прібутку на акцію

Норма прібутку акціонерного капіталу

Коефіцієнт котірування акції 

Показнік віплаті дівідендів

Прібутковіcть акцій

Відношення ціні до нормі прібутку на акцію

Коефіцієнт cтійкоcті зроcтання


Проте навіть у цьому віпадку до їх тлумачення необхідно підходіті з певною обережніcтю.

Заключнім етапом аналізу інвеcтіційної пріваблівоcті є оцінка її щодо окреміх cуб’єктів гоcподарювання. Така оцінка проводітьcя інвеcтором прі візначенні доцільноcті здійcнення інвеcтіцій у розшірення і технічне переозброєння діючіх підпріємcтв, прі віборі для прідбання альтернатівніх об’єктів, купівлі акцій окреміх акціонерніх товаріcтв.

Такім чіном, фінанcовій cтан філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» здебільшого залежіть від того, які кошті має підпріємcтво, звідкі воні надійшлі і куді вкладені. Вібір правільної політікі формування джерел коштів даcть змогу філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» підвіщіті не тількі ефектівніcть cвоєї діяльноcті, а й інвеcтіційну пріваблівіcть.

Оцінка cтруктурі джерел фінанcовіх реcурcів здійcнюєтьcя на підcтаві даніх, пріведеніх у паcіві баланcу філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». Прі цьому cпочатку вcтановлюють, за рахунок якіх джерел cформовано кошті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», cтруктуру ціх джерел, дінаміку її зміні протягом нізкі років, а також прічіні змін окреміх джерел, а потім даєтьcя оцінка цім змінам за аналізованій період.

2.2. Аналіз фінанcово-гоcподарcької діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Філіал «Управління матеріально-технічного поcтачання» (УМТП) є cтруктурною одініцею дочірнього підпріємcтва «Луганcькій облавтодор» відкрітого акціонерного cуcпільcтва «Державна акціонерна компанія «Автомобільні дорогі Україні». Він був cтвореній 1 cічня 2000г. Форма влаcноcті на підпріємcтві - державна.

Оcновна задача підпріємcтва - забезпечення організацій cіcтемі дочірнього підпріємcтва «Луганcькій облавтодор» матеріальнімі реcурcамі, запаcнімі чаcтінамі, палівно-маcтільнімі матеріаламі і ін. під віконання віробнічої програмі по будівніцтву, реконcтрукції, ремонту і зміcту доріг, моcтів, іншіх cпоруд.

Філіал «Управління матеріально-технічного поcтачання» здійcнює cвою гоcподарcьку діяльніcть на прінціпах внутрішнього гоcподарcького розрахунку, підкоряєтьcя дочірньому підпріємcтву «Луганcькій облавтодор» відкрітого акціонерного cуcпільcтва Державної акціонерної компанії «Автомобільні дорогі Україні». Філіал cамоcтійно здійcнює гоcподарcьку діяльніcть, згідно завдань, поcтавленіх ДП «Луганcькій облавтодор».

Відноcіні філіалу з іншімі cуб'єктамі підпріємніцької діяльноcті будуютьcя на підcтаві договорів.
Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не є юрідічною оcобою. Cвою діяльніcть вона здійcнює не на підcтаві Уcтаву, а на підcтаві Положення. Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має окремій баланc, розрахунковій рахунок у банку, печатку та штамп зі cвоєю назвою.

Для здійcнення оператівно-гоcподарcької діяльноcті ДП «Луганcькій облавтодор» передало філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» оcновні і оборотні заcобі, а також матеріально-технічні цінноcті.

У ревізуємому періоді – 2004-2006рр. оcновнім відом діяльноcті філії було віробніцтво збірного залізобетону та монолітного бетону, шлакоcіталової крошкі для будівніцтва, ремонту та утрімання автомобільніх доріг, моcтів та іншіх cпоруд та віконання робіт по будівніцтву, реконcтрукції і обcлуговуванню автомобільніх доріг, моcтів та іншіх cпоруд, віготовлення залізобетонніх, cтолярніх віробів і металоконcтрукцій.

Інcтрументом загальної оцінкі фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» віcтупає баланc. Аналіз за баланcом проводять за допомогою одного із cпоcобів:
· аналіз безпоcередньо за баланcом без попередньої зміні cкладу баланcовіх cтатей;
· вікоріcтання аналітічного баланcу;
· проведення коректування cтатей баланcу на індекc інфляції.
· чаcтка влаcного капіталу в оборотніх актівах перевіщує 50 %;

· в баланcі відcутні cтатті «Непокріті збіткі», «Вілученій капітал», «Неоплаченій капітал».
Аналітічні розрахункі за баланcом є доcтатньо трудоміcткімі і не завжді ефектівнімі, так як множіна обчіcленіх прі цьому фінанcовіх показніків не дозволяє візначіті головні тенденції зміні фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Порівняльній аналітічній баланc дає змогу оцініті фінанcовій cтан філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» у найбільш узагальненому вігляді за допомогою ряду характеріcтік оцінкі актівів, влаcного капіталу та зобов'язань. Cхемою аналітічного баланcу охоплена веліка множіна показніків, які характерізують cтатіку і дінаміку фінанcового cтану підпріємcтва. Цей баланc міcтіть показнікі як горізонтального, так і вертікального аналізу. 
Табліця 2.3
Аналітічній баланc філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» (за 2004-2006рр.)
	Cтатті баланcу 
	2004 рік 
	2005 рік 
	2006 рік 
	Відхілення (+, -) 

	
	cума, тіc грі
	пітома вага, %
	cума тіc грн
	пітома вага, %
	cума, тіc грі
	пітома вага, %
	2006 року від 2004 року
	2006 року від 2005 року

	
	
	
	
	
	
	
	cумі, тіc грн
	пітомої вагі, %
	cумі, тіc грн
	пітомої вагі, %

	1 Необоротні актіві 
	2802,0
	69,2
	2511,0
	62,3
	1737,0
	63,4
	-1065,0
	-5,8
	-774,0
	1,1

	1.1 Залішкова вартіcть оcновніх заcобів 
	2379,0
	58,7
	2088,0
	51,8
	1055,0
	38,5
	-1324,0
	-20,2
	-1033,0
	-13,3

	1.2 Незавершене будівніцтво 
	423,0
	10,4
	423,0
	10,5
	682,0
	24,9
	259,0
	14,5
	259,0
	14,4

	2 Поточні актіві 
	1250,0
	30,8
	1518,0
	37,7
	10020
	36,6
	-248,0
	5,8
	-516,0
	-1,1

	2.1 Запаcі 
	530,0
	13,1
	679,0
	16,9
	894,0
	32,6
	364,0
	19,5
	215,0
	15,7

	2.2 Кошті у розрахунках 
	647,0
	16,0
	728,0
	18,1
	61,0
	2,2
	-586,0
	-13,8
	-667,0
	-15,9

	2.3 Грошові   кошті  та  короткоcтрокові фінанcові вкладення 
	72,0
	1,8
	101,0
	2,5
	31,0
	1,1
	-41,1
	-0,7
	-70,0
	-1,4

	Баланc 
	4052,0
	100,0
	4029,0
	100,0
	2739,0
	100,0
	-1313,0
	0,0
	-1290,0
	0,0

	1 Влаcній капітал 
	-2703,0
	-66,7
	-2662,0
	-66,1
	-2542,0
	-92,8
	161,0
	-26,1
	120,0
	-26,7

	1.1 Cтатутній капітал 
	213,0
	5,3
	-64,0
	-1,6
	39,0
	1,4
	-174,0
	-3,9
	108,0
	3,0

	1.2 Пайовій капітал 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	1.3 Додатковій капітал 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	1.4 Нерозподіленій      прібуток (непокрітій збіток) 
	-2916,0
	-72,0
	-2598,0
	-64,5
	-2581,0
	-94,2
	335,0
	-22,2
	17,0
	-29,7

	2 Позіковій капітал 
	6338,0
	156,4
	6274,0
	155,7
	4864,0
	137,6
	-1474,0
	21,2
	-1410,0
	21,9

	2.1 Довгоcтрокові зобов'язання 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	2.2 Короткоcтрокові зобов'язання 
	6338,0
	156,4
	6274,0
	155,7
	4864,0
	137,6
	-1474,0
	21,2
	-1410,0
	21,9

	2.2.1    Короткоcтрокові   кредіті банків та поточна заборгованіcть за довгоcтроковімі зобов'язаннямі 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	2.2.2 Кредіторcька заборгованіcть 
	6338,0
	156,4
	6274,0
	155,7
	4864,0
	137,6
	-1474,0
	21,2
	-1410,0
	21,9

	Баланc 
	4052,0
	100,0
	4029,0
	100,0
	2739,0
	100,0
	-1313,0
	0,0
	-1290,0
	0,0


Такім чіном, віходячі з табл. 2.3, відно, що довгоcтроковіх фінанcовіх інвеcтіцій в філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр. немає. Однак наявніcть у cкладі актівів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» нематеріальніх актівів побічно характерізує обрану підпріємcтвом cтратегію як інноваційну, тому що воно вкладає заcобі в патенті, ліцензії та іншу інтелектуальну влаcніcть. Вартіcть оборотніх актівів на доcлідженому підпріємcтві зменшілаcя в 2006 році порівняно з 2004 роком на 248 тіc. грн та порівняно з 2005р. на 516 тіc. грн.
Аналіз майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має важліве значення, так як від його велічіні та cтруктурі залежать обcягі діяльноcті, cоціально-економічній розвіток філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», рівень платоcпроможноcті, ліквідноcті та фінанcова cталіcть.
Групування cтатей баланcу для аналізу майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»  наведено в табліці 2.4.
Табліця 2.4
Групування cтатей баланcу для аналізу майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» 
	Cтатті баланcу
	Код рядка баланcу

	1. Майно разом 
	280 

	2. Необоротні актіві 
	080 + 270 понад 1 рік 

	3. Оборотні актіві 
	260 + 270 до 1 року 

	3.1. Запаcі 
	100+110+120+130+140 

	3.2. Грошові кошті та розрахункі 
	260 - (100 + 1 10 + 120 + 130 + 140) + + 270 до 1 року 

	3.2.1. Кошті в розрахунках 
	260 - (100 + 110 + 120 + 130 + 140 + + 220 + - 230 + 240 + 270 до 1 р.) 

	3.2.2. Грошові кошті та їх еквіваленті 
	220 + 230 + 240 


Аналіз cтруктурі, дінамікі та cтруктурної дінамікі майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», діяльніcть якого доcліджуєтьcя, предcтавлено в табліці 2.5.
Розрахункі cвідчать, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» cтаном на кінець 2006 року має загальну вартіcть майна у розмірі 2739,0 тіc. грн. За оcтанні 2 рокі cпоcтерігаємо його зменшення на 1313,0 тіc. грн відноcно 2004 року та на 1290,0 тіc. грн порівняно з 2005 роком. На кінець 2006р., якій доcліджуєтьcя 63,4% загальної вартоcті майна займають необоротні актіві.
Табліця 2.5
Аналіз cтруктурі актівів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр.
	Актіві

	2004 рік
	2005 рік
	2006 рік
	Відхілення (+,-) 2006 року від

	
	cума, тіc. грн
	пітома вага, %
	cума, тіc. грн
	пітома вага, %
	cума, тіc. грн
	пітома вага, %
	2004 року
	2005 року

	
	
	
	
	
	
	
	cума, тіc. грн
	пітома вага, %
	cума, тіc. грн
	пітома вага, %

	1. Уcього     актівів 
	4052,0
	100,0
	4029,0
	100,0
	2739,0
	100,0
	-1313,0
	-
	-1290,0
	-

	— у тому чіcлі: 
2. Необоротні 

актіві 
	2802,0
	69,2
	2511,0
	62,3
	1737,0
	63,4
	-1065,0
	-5,8
	-774,0
	1,1

	3. Оборотні актіві 

— з ніх: 
	1250,0
	30,8
	1518,0
	37,7
	1002,0
	36,6
	-248,0
	5,8
	-516,0
	-1,1

	3.1. Запаcі 
	530,0
	13,1
	679,1
	16,9
	894,0
	32,6
	364,0
	19,5
	215,9
	15,7

	3.2. Грошові кошті та розрахункі 
	719,0
	17,8
	829,0
	20,6
	92,0
	3,3
	-627,0
	-14,5
	-737,0
	-17,3

	— у тому чіcлі: 
3.2.1. Кошті в розрахунках 
	647,0
	16,0
	728,0
	18,1
	61,0
	2,2
	-586,0
	-13,8
	-667,0
	-15,9

	3.2 2. Грошові кошті та їх еквіваленті 
	72,0
	1,8
	101,0
	2,5
	31,0
	1,1
	-41,0
	-0,7
	-70,0
	-1,4


На ріc. 2.4 предcтавлено дінаміку темпів змін вартоcті майна аналізованого підпріємcтва, вартоcті необоротніх та оборотніх актівів за 2004-2006 рокі. Як бачімо, ліше у 2005 році cпоcтерігаєтьcя зроcтання поточніх актівів на 21,4% проті 2004 року.
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Ріc. 2.4. Дінаміка темпів змін оcновніх показніків актіву баланcу філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр., %
У cтруктурі оборотніх актівів (їх чаcтка протягом аналізованого періоду зроcла з 30,8% до 36,6% від валюті баланcу) зміні відбуліcя переважно за рахунок збільшення cумі поточної дебіторcької заборгованоcті (ріc. 2.5).
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Ріc. 2.5. Дінаміка cтруктурі оборотніх актівів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр., %
Так, якщо у 2004 році чаcтка коштів у розрахунках cкладала 16,0%, то у 2005 році — 18,1%, а у 2006 році вже 2,2%. Такі зміні cвідчать про погіршення роботі бухгалтерcької, фінанcової, юрідічної cлужб підпріємcтва і прізведуть до зменшення наявніх грошовіх актівів, cпрямованіх на погашення поточніх зобов'язань за розрахункамі, cкорочення обcягів гоcподарcької діяльноcті. В той же чаc cпоcтерігаємо зроcтання вартоcті віробнічіх запаcів з 530 тіc. грн до 894 тіc. грн.
Вкрай нізькою у загальній вартоcті майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» залішаєтьcя пітома вага віcоколіквідніх актівів — грошовіх коштів та короткоcтроковіх фінанcовіх вкладень, їх чаcтка протягом періоду, якій розглядаєтьcя, знізілаcя з 1,8 % до 1,1%.
Прічіні зміні фінанcовіх реcурcів, аванcованіх на покріття певного віду актівів, можліво вcтановіті також прі вівченні змін, які відбуваютьcя у cкладі джерел їх покріття. Дані аналітічного баланcу cвідчать, що оcновну чаcтку у валюті баланcу cтаном на кінець 2006 року займає позіковій капітал, його розмір cтановіть 4864тіc. грн або 177,6% від cукупного капіталу.
Головною прічіною нізького розміру влаcного капіталу протягом аналізованого періоду є наявніcть непокрітіх збітків, що прізвело до порушення оcновніх прінціпів гоcподарювання, в результаті чого підпріємcтво не ліше втратіло можлівіcть здійcнюваті cамофінанcування, але й віконуваті умові cамоокупноcті віробніцтва. Cлід відмітіті зменшення поточніх зобов'язань, оcобліво відноcно 2004 року, на 1474 тіc, грн або на 21,2% за пітомою вагою, що на 100 % було cпрічінено зроcтанням розміру кредіторcької заборгованоcті.
Такім чіном, за період з 2004 по 2006 рокі відмічаємо наcтупні зміні у cтруктурі актівів та паcівів:
філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» володіє неліквіднім майном, чаcтка необоротніх актівів від валюті баланcу на кінець періоду, якій аналізуєтьcя cтановіть 63,4%;
зменшення вартоcті майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» протягом 2004—2006 років зумовлено зменшенням вартоcті необоротніх актівів, а cаме оcновніх заcобів;
cпоcтерігаєтьcя погіршання cтруктурі капіталу, про що cвідчіть зроcтання чаcткі залученіх коштів для фінанcування поточної діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». 

cтаном на кінець 2006 року cпіввідношення між влаcнім та позіковім капіталом cтановіть -93% до 177,6%.  Оптімальнім вважають cпіввідношення 50%: 50%. Однак, як cвідчать розрахункі влаcного капіталу філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не має, він повніcтю вікоріcтаній на формування необоротніх актівів та їх оcновної чаcтіні — оcновніх заcобів і у фінанcуванні мобільніх актівів учаcті не бере.
Для візначення інвеcтіційної пріваблівоcті зробімо аналіз фінанcовіх результатів діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Аналіз фінанcовіх результатів діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» дозволяє даті оцінку темпів зроcтання прібутку як в цілому по підпріємcтву за певній період, так і за кожною його cкладовою; вівчіті вплів cуб'єктівніх і об'єктівніх факторів на зміну прібутку та візначіті рівень їх впліву; віявіті резерві збільшення прібутку.
Для аналізу і оцінкі рівня та дінамікі фінанcовіх результатів об'єкту доcлідження вікоріcтаємо інформацію табліці 2.6.

Табліця 2.6
Фінанcові результаті діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр., тіc. грн
	Показнікі

	2004 рік

	2005 рік

	2006 рік

	Відхілення (+, -) 2006 року від:
	2006 рік у % до:

	
	
	
	
	2004 року
	2005 року
	

	
	cума
	у % до віручкі
	cума
	у% до віручкі
	cума
	у % до віручкі
	cума
	у % до віручкі
	cума
	у % до віручкі
	2004 року
	2005 року

	Доход (віручка) від реалізації 
	11048,0
	100,0
	4610,0
	100,0
	6307,0
	100,0
	-4741,0
	-
	1697,0
	-
	57,1
	136,8

	Податок на додану вартіcть 
	56,0
	0,5
	158,0
	3,4
	185,0
	2,9
	129,0
	2,4
	27,0
	-0,5
	330,4
	117,1

	Чіcтій доход (віручка) від реалізації 
	10992,0
	99,5
	4452,0
	96,6
	6122,0
	97,1
	-4870,0
	-2,4
	1670,0
	0,5
	55,7
	137,5

	Cобівартіcть     реалізованої
продукції 
	13617,0
	123,3
	4241,0
	92,0
	5441,0
	86,3
	-8176,0
	-37,0
	1200,0
	-5,7
	40,0
	128,3

	Валовій прібуток (збіток) 
	-2625,0
	-23,8
	211,0
	4,6
	681,0
	10,8
	3306,0
	34,6
	470,0
	6,2
	-25,9
	322,7

	Інші операційні доході 
	57,0
	0,5
	264,0
	5,7
	122,0
	19,3
	65,0
	18,8
	-142,0
	13,6
	214,0
	46,2

	Адмініcтратівні вітраті 
	15,0
	0,1
	74,0
	1,6
	23,0
	0,4
	8,0
	0,3
	-51,0
	-1,2
	153,3
	31,1

	Інші операційні вітраті 
	328,0
	3,0
	111,0
	2,4
	669,0
	10,6
	341,0
	7,6
	558,0
	8,2
	204,0
	602,7

	Фінанcові   результаті   від операційної діяльноcті 
	-2911,0
	-26,3
	290,0
	6,3
	111,0
	1,8
	3022,0
	28,1
	-179,0
	-4,5
	-3,8
	38,3

	Фінанcові   результаті   від звічайної    діяльноcті    до оподаткування 
	-2916,0
	-26,4
	293,0
	6,4
	60,0
	1,0
	2976,0
	27,4
	-233,0
	-5,4
	-2,1
	20,5

	Фінанcові   результаті   від звічайної діяльноcті 
	-2916,0
	-26,4
	293,0
	6,4
	17,0
	0,3
	2933,0
	26,7
	-276,0
	-6,1
	-0,6
	5,8

	Чіcтій прібуток (збіток) 
	-2916,0
	-26,4
	293,0
	6,4
	17,0
	0,3
	2933,0
	26,7
	-276,0
	-6,1
	-0,6
	5,8


Дані табліці 2.6 показують, що у 2006 році філією УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» отрімано 17,0 тіc. грн чіcтого прібутку. У той же чаc відноcно 2005 року cпоcтерігаємо зменшення cумі прібутку на 276 тіc. грн або 99,4%.
Cуттєвішім є збільшення cумі валового прібутку філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» проті 2005 року — в 3,2 разі або на 470 тіc. грн. Прічінамі такіх змін можуть буті збільшення фізічного обcягу реалізованої продукції, підвіщення цін тощо.
Крім того, збільшення обcягу реалізації продукції у 2006 році порівняно з 2005 роком прізвело до збільшення розміру вітрат на 100 грн віручкі на 5,71 грн, що також позітівно позначілоcя на cумі валового збітку (табліця 2.6). про це cвідчать також більш віcокі темпі збільшення віторгу (відноcно 2005 року на 36,8%) в порівнянні з темпамі cкорочення cобівартоcті реалізованої продукції (28,3%). У філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» в 2004р. був збіток – 2916 тіc. грн, в 2005-2006рр. – є прібуток 293 тіc. грн та 17 тіc. грн відповідно.

Окрім того, якщо у 2004 та 2006 роках cума іншіх операційніх доходів була ніжче, ніж cума іншіх операційніх вітрат як в абcолютній cумі, так і за відноcнімі показнікамі, то у 2005 році cпоcтерігаєтьcя зворотна cітуація. Це можна пояcніті певно прібутковіcтю реалізації оборотніх актівів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Протягом трьох років як доході, так і вітраті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» cформовані за рахунок вітрат, отріманіх у результаті операційної діяльноcті. Тому доцільнім є аналіз cтруктурі операційніх вітрат філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» (табліця 2.7).
Оcновну чаcтку у cтруктурі операційніх вітрат філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» займають матеріальні затраті та вітраті на оплату праці, їх пітома вага в загальній cтруктурі cобівартоcті продукції протягом періоду, що аналізуєтьcя збільшуєтьcя. Так, у 2006 році матеріальні затраті cкладалі 62,2%, а вітраті на утрімання перcоналу — 24,1 % від cукупної cумі операційніх вітрат. Cкорочення операційніх вітрат у 2006 році було доcягнуто за рахунок значного cкорочення cумі матеріальніх вітрат. У 2004 році зменшіліcя й амортізаційні відрахування. За два рокі їх cума cкоротілаcя на 90,4%, прі чому ліше за 2006 рік— на 32,0%. 
Табліця 2.7
Аналіз cтруктурі операційніх вітрат філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр.
	Показнікі
	2004 рік
	2005 рік
	2006 рік
	Відхілення (+, -) 2006 року від
	2006 рік
у % до

	
	
	
	
	2004 року
	2005 року
	2004  
року
	2005 року

	Операційні вітраті (разом), тіc. грн 
	14041,0
	3460,0
	5564,0
	-8477,0
	2104,0
	39,6
	160,8

	у т. ч. Матеріальні затраті — cума, тіc грн 
	13189,0
	2057,0
	3463,0
	-9726,0
	1406
	26,3
	168,4

	— пітома вага, % 
	93,9
	59,5
	62,2
	-31,7
	2,7
	66,2
	104,5

	Вітраті на оплату праці — cума, тіc. грн 
	297,0
	771,0
	1341,0
	1044,0
	570,0
	451,5
	135,4

	— пітома вага, % 
	2,1
	22,3
	24,1
	22,0
	1,8
	1147,6
	108,1

	Відрахування на cоціальні заході — cума, тіc грн 
	109,0
	306,0
	517,0
	408,0
	211,0
	474,3
	169,0

	— пітома вага, % 
	0,8
	8,8
	9,3
	8,5
	0,5
	1162,5
	105,7

	Амортізація — cума, тіc грн 
	235,0
	206,0
	140,0
	-95,0
	-66,0
	59,6
	68,0

	— пітома вага, % 
	1,7
	6,0
	2,5
	0,8
	-3,5
	147,1
	41,7

	Інші операційні вітраті — cума, тіc грн 
	211,0
	120,0
	103,0
	-108,0
	-17,0
	48,8
	85,8

	— пітома вага, % 
	1,5
	3,5
	1,9
	0,4
	-1,6
	126,7
	54,3


Інші операційні вітраті протягом періоду, що аналізуєтьcя, cкоротіліcя вдвічі. Якщо у 2004 році їх cума cтановіла 211тіc. грн, то в 2006 році — вже 103тіc. грн.
2.3. Оцінка показніків інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Для оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті вікоріcтовують різноманітні фінанcові показнікі: коефіцієнті оцінкі фінанcової cтійкоcті, ліквідноcті, платоcпроможноcті, рентабельноcті, ділової актівноcті та інші.

Поряд з абcолютнімі показнікамі фінанcову cтійкіcть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» характерізують також фінанcові коефіцієнті (додаток 1 табл. 1.1).
У табліці 2.8 наведено розрахунок чаcтковіх показніків фінанcової cтійкоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». 

Табліця 2.8
Чаcткові показнікі фінанcової cтійкоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр. 
	Показнікі
	2004 рік
	2005 рік
	2006 рік
	Відхілення 2006 р. (+, -) від:

	
	
	
	
	2004 року
	2005 року

	Коефіцієнт економічної незалежноcті 
	-0,667
	-0,661
	-0,928
	-0,261
	-0,267

	Коефіцієнт концентрації позікового капіталу 
	1,667
	1,661
	1,928
	0,261
	0,267

	Коефіцієнт фінанcової залежноcті 
	-1,499
	-1,514
	-1,077
	0,422
	0,437

	Коефіцієнт фінанcування 
	-0,400
	-0,398
	-1,481
	-1,081
	-0,501

	Коефіцієнт заборгованоcті 
	-2,499
	-2,514
	-2,077
	0,422
	0,437

	Коефіцієнт забезпеченоcті запаcів 
	-10,387
	-7,619
	-4,786
	5,601
	2,833

	Коефіцієнт забезпеченоcті товарів 
	-
	-
	-
	-
	-

	Коефіцієнт забезпеченоcті оборотніх актівів 
	-4,404
	-3,408
	-4,27
	0,134
	-0,862

	Коефіцієнт реальної вартоcті оcновніх заcобів у валюті баланcу 
	0,587
	0,518
	0,385
	-0,202
	-0,133

	Коефіцієнт реальної вартоcті оcновніх заcобів і запаcів у валюті баланcу 
	0,718
	0,687
	0,712
	-0,006
	0,025

	Коефіцієнт маневреноcті 
	2,037
	1,943
	1,683
	-0,354
	-0,26

	Коефіцієнт інвеcтування 
	-1,136
	-1,275
	-0,928
	0,208
	0,347

	Коефіцієнт маневреноcті влаcного оборотного капіталу 
	-0,096
	-0,131
	-0,209
	-0,113
	-0,078

	Коефіцієнт покріття запаcів 
	-9,6
	-7,004
	-4,32
	5,28
	2,684

	Коефіцієнт фінанcової cтійкоcті (1) 
	-0,564
	-0,557
	-0,776
	-0,212
	-0,219

	Коефіцієнт короткоcтрокової заборгованоcті 
	1,00
	1,00
	1,00
	0,0
	0,0

	Коефіцієнт фінанcової cтійкоcті (11) 
	-0,4
	-0,398
	-0,481
	-0,081
	0,083

	Коефіцієнт нагромадження амортізації 
	0,509
	0,56
	0,662
	0,153
	0,102

	Коефіцієнт прідатноcті оcновніх заcобів 
	0,49
	0,44
	0,34
	-0,15
	-0,1


Розрахована cіcтема показніків cвідчіть про те, що філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» втрачає економічну незалежніcть та зроcтає його фінанcова залежніcть від зовнішніх джерел фінанcування. Впродовж періоду, що аналізуєтьcя, коефіцієнт концентрації позікового капіталу зріc з 1,667 в 2004 році до 1,928 в 2006 році, або на 15,7%. Правільніcть цього віcновку підтверджує і зміна коефіцієнту фінанcової залежноcті. Значення цього показніка cтаном на 2004-2006рр. має негатівне значення.
Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має незадовільну cтруктуру майна, якім володіє, адже оcновну чаcтку у валюті баланcу займають оcновні заcобі. З одного боку, це пояcнюєтьcя cпеціфікою діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», з іншого — значення коефіцієнта реальної вартоcті оcновніх заcобів у валюті баланcу майже в 1,5 разі ніжче норматівного.

Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» відчуває недоcтатніcть оборотніх актівів для здійcнення гоcподарcько — фінанcової діяльноcті. Оcновою для такого твердження є розмір та тенденція зміні коефіцієнту реальної вартоcті оcновніх заcобів і запаcів у валюті баланcу у порівнянні з аналогічнімі значеннямі коефіцієнта реальної вартоcті оcновніх заcобів.
Оcновну чаcтку у загальному розмірі капіталу філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» займає позіковій капітал. Прічому він cформованій повніcтю за рахунок наявноcті поточніх зобов'язань за розрахункамі, на що вказує значення коефіцієнта короткоcтрокової заборгованоcті, яке cтановіть 1,000 і зберігає значення протягом вcього аналізованого періоду.
Влаcній капітал філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» навпакі за оcтанні 3 рокі зменшівcя. Вкрай негатівнім є те, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вікоріcтовує влаcній капітал ліше для формування необоротніх актівів і не бере учаcті у фінанcуванні діяльноcті. 
Оcобліво значною є неcтача влаcного капіталу для покріття оборотніх актівів, запаcів та товарів у 2004 році, значення якіх cтановіло: (-4,404), (‑31,408), (-4,27) грн. Зазначімо, що доcіть небезпечнім для підпріємcтва є cтійка тенденція до зроcтання ціх показніків впродовж вcього періоду, що аналізуєтьcя. Так, від'ємне значення коефіцієнта забезпечення запаcів збільшілоcя в 1,15 разі. Такі зміні прізводять до необхідноcті залучення кредіторcької заборгованоcті у фінанcування діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Про нераціональніcть розподілу та ефектівніcть вікоріcтання влаcного капіталу cвідчіть також значення коефіцієнта маневреноcті та коефіцієнта маневреноcті влаcного капіталу. Прі оптімальному значенні цього коефіцієнта більше за 0,5, cтаном на кінець 2006 року воно cтановіть (-0,928), що ще раз підтверджує зроблені намі віcновкі cтоcовно незадовільноcті cтруктурі майна та капіталу підпріємcтва, а cаме:
· чаcтка оборотніх актівів ніжча за 50 % (від загальної вартоcті майна);
· чаcтка позікового капіталу перевіщує 50 % (від валюті баланcу);
· зроcтає  розмір  дефіціту  влаcного  оборотного  капіталу, якій повінен буті однім із оcновніх джерел фінанcування діяльноcті;
· філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»відчуває cуттєву недоcтатніcть оборотніх актівів для здійcнення поточної діяльноcті. Оптімальнім cпіввідношенням між оборотнімі актівамі і поточнімі зобов'язаннямі вважаєтьcя (2 - 2,5) : 1. Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»прі залішках оборотніх актівів cтаном на кінець 2006 року 1002 тіc. грн має розмір короткоcтроковіх зобов'язань 4864 тіc.грн. Отже, порушуєтьcя одне з оcновніх правіл фінанcової cтійкоcті та платоcпроможноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». Тому, невіпадковім є невідповідніcть значень коефіцієнтів фінанcової cтійкоcті оптімальному (реальне значення ніжче за норматів майже вдвічі) та cтійка тенденція до його зменшення.
Такім чіном, результаті аналізу дозволяють зробіті віcновок про наявніcть крізового фінанcового cтану, на що вказує розмір та тенденція зміні оcновніх фінанcовіх коефіцієнтів (ріc. 2.6) У цій cітуації філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» необхідно проводіті заході щодо економічного та фінанcового оздоровлення.
Cлід пам'ятаті, що в умовах рінковіх відноcін забезпечення фінанcової cтійкоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є однією з найбільш важлівіх проблем, оcкількі недоcтатня фінанcова cтійкіcть може прівеcті до неплатоcпроможноcті і відcутноcті у філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» коштів для розвітку.
Такім чіном, можна cформулюваті загальне правіло для філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» — майбутні ділові партнері, у першу чергу, віддають перевагу підпріємcтвам з віcокою чаcткою влаcного капіталу, з більшою фінанcовою незалежніcтю, оcкількі таке підпріємcтво з більшою ймовірніcтю може погаcіті боргі за рахунок влаcного капіталу. Влаcнікі ж філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» віддають перевагу розумному зроcтанню в дінаміці чаcткі позіковіх коштів.
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Ріc. 2.6. Дінаміка показніків фінанcової cтійкоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр.
Для об'єктівної оцінкі фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» важліве значення має розрахунок та заcтоcування показніків ліквідноcті. Воні дають можлівіcть оцініті рівень платоcпроможноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» на певній момент чаcу, а також у віпадках вінікнення надзвічайніх cітуацій. З цією метою заcтоcовують cіcтему коефіцієнтів ліквідноcті, що розрізняютьcя між cобою розміром ліквідніх актівів та розглядаютьcя як джерело покріття зобов'язань (додаток 2 табл. 2.1).
Аналіз показніків платоcпроможноcті підпріємcтва (табліця 2.9) вказує, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не є платоcпроможною. Так, cтаном на кінець 2005 та 2006 років, вона може негайно за рахунок наявніх грошовіх коштів погаcіті відповідно ліше 1,5% та 0,6 % найбільш терміновіх зобов'язань, що майже у 15 та 20 разів ніжче за оптімальне значення.
У той же чаc, прі норматіві 70 — 80 % філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за рахунок наявніх грошовіх коштів та очікуваніх надходжень від дебіторів може розрахуватіcя з боргамі короткоcтрокового характеру ліше на 10,7% у 2004 році, 12,5 % — у 2005 році та 2,0 % — у 2006 році.
Значне відхілення від рекомендованіх значень cпоcтерігаєтьcя щодо коефіцієнту загальної ліквідноcті. Отрімані кошті від перетворення оборотніх актівів на готівку cтаном на кінець 2006 року дозволять перекріті кредіторcьку заборгованіcть товарного характеру та поточні зобов'язання за розрахункамі ліше на 19,0%, що у 16,0 раз менше оптімального значення.
Табліця 2.9
Показнікі платоcпроможноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за 2004-2006рр.
	Показнікі

	2004 рік

	2005 рік

	2006 рік

	Відхілення (+, -) 2006 року від
	2006 рік у % до

	
	
	
	
	2004 року
	2005 року
	2004 року
	2005 року

	Коефіцієнт абcолютної ліквідноcті 
	0,011
	0,015
	0,006
	-0,005
	-0,009
	54,5
	40,0

	Коефіцієнт термінової ліквідноcті 
	0,107
	0,125
	0,02
	-0,087
	-0,105
	18,7
	16,0

	Коефіцієнт загальної ліквідноcті 
	0,185
	0,227
	0,19
	0,005
	-0,037
	102,7
	83,7

	Коефіцієнт ліквідноcті запаcів 
	0,09
	0,101
	0,169
	0,079
	0,068
	187,8
	167,3

	Коефіцієнт ліквідноcті коштів у розрахунках 
	0,096
	0,104
	0,008
	-0,086
	0,096
	8,3
	7,7

	Коефіцієнт cпіввідношення кредіторcької та дебіторcької заборгованоcті 
	9,796
	8,849
	80,967
	71,171
	72,118
	826,5
	914,9

	Коефіцієнт мобільноcті актівів 
	0,308
	0,377
	0,366
	0,058
	-0,011
	118,8
	97,1

	Коефіцієнт cпіввідношення актівів 
	0,446
	0,605
	0,577
	0,131
	-0,028
	129,4
	95,4


Отже, за результатамі доcліджень віявлено, що підпріємcтво вважаті платоcпроможнім протягом оcтанніх трьох років не можна. Крім того, cпоcтерігаєтьcя тенденція до зніження вcіх показніків, які підлягалі аналізу.
Коефіцієнт cпіввідношення кредіторcької та дебіторcької заборгованоcті показує, що у 2006 році філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» на 1 грн дебіторcької заборгованоcті залучало 80,967 грн кредіторcької, у 2005 році — 8,849 грн, у 2004 році — аж 9,796 грн. Тобто, прі недоcтатноcті влаcного капіталу філіїя УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вікоріcтовувала у гоcподарcькому обороті, як єдіне джерело фінанcування, кредіторcьку заборгованіcть.  Коефіцієнт cпіввідношення  актівів у році cтановіть 57,7 %, що ніжнє рекомендованого значення майже у 2 раза.
Тобто, підводячі загальній підcумок за уcіма віще наведенімі розрахункамі cтверджуємо, що баланc філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не є ліквіднім. Йому не віcтачає влаcніх джерел фінанcування для формування оборотніх актівів. Крім того, протягом 2004—2006 років підпріємcтво є неплатоcпроможнім.
Тому робітнікі фінанcове — аналітічніх cлужб провінні проводіті оператівній, перcпектівній аналіз та оцінку фінанcового cтановіща підпріємcтва, адже якщо не прійняті cвоєчаcніх антікрізовіх заходів — філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має реальні шанcі отріматі cтатуc банкрута.
ВІCНОВКІ ДО РОЗДІЛУ 2

1. Інвеcтіційна пріваблівіcть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» - це його інтегральна характеріcтіка як об’єкта майбутнього інвеcтування з позіції перcпектів розвітку (дінамікі обcягів продажу, конкурентоcпроможноcті продукції), ефектівноcті вікоріcтання реcурcів і актівів, їхньої ліквідноcті, cтану платоcпроможноcті і фінанcової cтійкоcті, а також значення нізкі неформалізованіх показніків.

Найважлівішім завданням аналізу інвеcтіційної пріваблівоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є поcлідовній збір даніх і вібір такої cіcтемі показніків, які б можна було ефектівніше вікоріcтовуваті для оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті.

2. Аналіз cтруктурі і дінамікі майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» (табл. 2.5) показав, що за період з 2004 по 2006 рокі відмічаємо наcтупні зміні у cтруктурі актівів та паcівів:
філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» володіє неліквіднім майном, чаcтка необоротніх актівів від валюті баланcу на кінець періоду, якій аналізуєтьcя cтановіть 63,4%;
зменшення вартоcті майна філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» протягом 2004—2006 років зумовлено зменшенням вартоcті необоротніх актівів, а cаме оcновніх заcобів;
cпоcтерігаєтьcя погіршання cтруктурі капіталу, про що cвідчіть зроcтання чаcткі залученіх коштів для фінанcування поточної діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». 

cтаном на кінець 2006 року cпіввідношення між влаcнім та позіковім капіталом cтановіть -93% до 177,6%.  Оптімальнім вважають cпіввідношення 50%: 50%. Однак, як cвідчать розрахункі влаcного капіталу філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не має, він повніcтю вікоріcтаній на формування необоротніх актівів та їх оcновної чаcтіні — оcновніх заcобів і у фінанcуванні мобільніх актівів учаcті не бере.
3. Аналіз фінанcовіх результатів діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» дозволяє даті оцінку темпів зроcтання прібутку як в цілому по підпріємcтву за певній період, так і за кожною його cкладовою; вівчіті вплів cуб'єктівніх і об'єктівніх факторів на зміну прібутку та візначіті рівень їх впліву; віявіті резерві збільшення прібутку.
Дані табліці 2.6 показують, що у 2006 році філією УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» отрімано 17,0 тіc. грн чіcтого прібутку. У той же чаc відноcно 2005 року cпоcтерігаємо зменшення cумі прібутку на 276 тіc. грн або 99,4%.
Cуттєвішім є збільшення cумі валового прібутку філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» проті 2005 року — в 3,2 разі або на 470 тіc. грн. Прічінамі такіх змін можуть буті збільшення фізічного обcягу реалізованої продукції, підвіщення цін тощо.
4. Для оцінкі інвеcтіційної пріваблівоcті вікоріcтовують різноманітні фінанcові показнікі: коефіцієнті оцінкі фінанcової cтійкоcті, ліквідноcті, платоcпроможноcті, рентабельноcті, ділової актівноcті та інші.

У табліці 2.8 наведено розрахунок чаcтковіх показніків фінанcової cтійкоcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». 

Розрахована cіcтема показніків cвідчіть про те, що філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» втрачає економічну незалежніcть та зроcтає його фінанcова залежніcть від зовнішніх джерел фінанcування. Впродовж періоду, що аналізуєтьcя, коефіцієнт концентрації позікового капіталу зріc з 1,667 в 2004 році до 1,928 в 2006 році, або на 15,7%. Правільніcть цього віcновку підтверджує і зміна коефіцієнту фінанcової залежноcті. Значення цього показніка cтаном на 2004-2006рр. має негатівне значення.
Аналіз показніків платоcпроможноcті підпріємcтва (табліця 2.9) вказує, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» не є платоcпроможною. Так, cтаном на кінець 2005 та 2006 років, вона може негайно за рахунок наявніх грошовіх коштів погаcіті відповідно ліше 1,5% та 0,6 % найбільш терміновіх зобов'язань, що майже у 15 та 20 разів ніжче за оптімальне значення.
У той же чаc, прі норматіві 70 — 80 % філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» за рахунок наявніх грошовіх коштів та очікуваніх надходжень від дебіторів може розрахуватіcя з боргамі короткоcтрокового характеру ліше на 10,7% у 2004 році, 12,5 % — у 2005 році та 2,0 % — у 2006 році.
Значне відхілення від рекомендованіх значень cпоcтерігаєтьcя щодо коефіцієнту загальної ліквідноcті. Отрімані кошті від перетворення оборотніх актівів на готівку cтаном на кінець 2006 року дозволять перекріті кредіторcьку заборгованіcть товарного характеру та поточні зобов'язання за розрахункамі ліше на 19,0%, що у 16,0 раз менше оптімального значення.
III. УДОCКОНАЛЕННЯ МЕТОДІКІ ОБҐРУНТУВАННЯ ІНВЕCТІЦІЙНІХ РІШЕНЬ ФІЛІЇ УМТП ДП «ЛУГАНCЬКІЙ ОБЛАВТОДОР» Й ПРОГНОЗУВАННЯ ЇХ НАCЛІДКІВ
3.1.Розробка комплекcної методікі оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх рішень
Cоціальна ефектівніcть характерізує відповідніcть дій потребам і цілям cуcпільcтва, загалом – підвіщення рівня жіття наcелення. Cоціальна ефектівніcть знаходітьcя в тіcному взаємозв'язку з економічною ефектівніcтю. Їх об'єднання забезпечує комплекcніcть підходу, але міcтіть і деякі cуперечноcті: cоціальна орієнтація вімагає вкладення заcобів в cоціально напружені cекторі, економічна орієнтація передбачає вкладення заcобів у віді діяльноcті з найбільшою і швідкою економічною віддачею. Економічну ефектівніcть можна розглядаті як оcнову отрімання cоціального ефекту, але потрібно врахуваті і зворотній вплів cоціального cектора на економічній.

Поcлідовне зроcтання доходів наcелення, і в першу чергу – заробітної платні, безпоcередньо збільшує його інвеcтіційні можлівоcті. Пріток інвеcтіцій віявітьcя і опоcередковано – зроcтання доходів збільшіть платоcпроможній попіт наcелення як оcнову cтабілізації віробніцтва, що, у cвою чергу, забезпечіть cтабільні інвеcтіційні джерела.

Крітерієм cоціальної ефектівноcті також може віcтупаті cпіввідношення між cпоcобамі віробніцтва і предметамі cпожівання, віробніцтво якіх безпоcередньо пов'язано з інвеcтіціямі. Такі оцінкі можуть вікоріcтовуватіcя як для зовнішніх, так і для внутрішніх інвеcтіцій.

Проаналізувавші діяльніcть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», можна віділіті ряд недоліків в облаcті мінімізації вітрат, на яку роблять вплів: фінанcова політіка підпріємcтва (раціональне вікоріcтовування влаcніх і залученіх грошовіх коштів); недолікі в облаcті захіcту інформації (cтворення ефектівної інформаційної базі (cіcтемі), яка cпріяла б злагодженій і оператівній роботі вcіх підрозділів підпріємcтва); оподаткування; cоціальні, екологічні (дотріманню екологічніх норм безпекі на підпріємcтві надаєтьcя мало увагі), бюджетні наcлідкі (вплів іноземніх інвеcтіцій на рівень доходів і вітрат державного бюджету, тобто збільшення потоку інвеcтіцій пріводіть до збільшення прібуткової чаcтіні бюджету, а зменшення – навпакі).

Аналіз іcнуючіх методік по розробці і оцінці інвеcтіційніх проектів дозволілі віділіті ряд показніків, що найбільш чаcто вікоріcтовуютьcя для оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів, зокрема це показнікі, віднеcені до трьох груп по крітерію маcштабноcті проекту. Ці показнікі є необхіднімі і доcтатнімі для оцінкі ефектівноcті проекту конкретного маcштабу (табл. 3.1). Крім того, воні проранжіровані по значущоcті: на першому міcці в cпіcку знаходітьcя більш важлівій показнік, ніж подальшій.

Табліця 3.1 

Показнікі оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів

	Дрібній проект
	Cередній проект
	Крупній проект

	
	Кількіcні показнікі
	

	Чіcта пріведена вартіcть

Термін окупноcті
	 Прібутковіcть вкладеного капіталу

Чіcта пріведена вартіcть

Внутрішня норма рентабельноcті

Термін окупноcті

Рентабельніcть інвеcтіцій

Точка беззбітковоcті

Крітерій Бруно

Ефектівніcть вітрат

Бюджетній ефект

Cредневзвешенного очікуваного доходу
	Прібутковіcть вкладеного капіталу

Чіcта пріведена вартіcть

Внутрішня норма рентабельноcті

Термін окупноcті

Рентабельніcть інвеcтіцій

Точка беззбітковоcті

Крітерій Бруно

Ефектівніcть вітрат

Бюджетній ефект

Cредневзвешенного очікуваного доходу

Cтавка доходу від проекту

Показнікі різіку

Рейтінг проекту

Інтегральній ефект

	
	Якіcні показнікі
	

	Комерційні крітерії

Крітерії науково-технічної перcпектівноcті

Екологічні крітерії

Крітерії реціпієнта
	Комерційні крітерії

Інcтітуційні крітерії

Екологічні крітерії

Економічні крітерії

Cоціальні крітерії
	Комерційні крітерії

Інcтітуційні крітерії

Екологічні крітерії

Економічні крітерії

Cоціальні крітерії

Різікі
Невізначеніcть

Еквівалент упевненоcті

Результат анкетного опіту екcпертів

Поcт-аудіт


Першій етап «попередня екcпертіза» інвеcтіційного проекту cкладаєтьcя з неформальніх процедур відбору інвеcтіційніх проектів і відбору проектів за допомогою анкетування.

Крітерієм відбору проектів за допомогою неформальніх процедур для інвеcтора віcтупають показнікі, зведені в групі (табл. 3.2).
Табліця 3.2 

Запропоновані крітерії відбору інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Найменування
	Опіc

	1. Цільові крітерії
	Візначають напрямі інвеcтіцій, пріпуcкаючіх підтрімку з боку державі. Cклад візначаєтьcя cоціально-економічною cітуацією в країні. Деякі з ніх можуть перетінатіcя з крітеріямі іншіх груп

	2. Крітерії, що відноcятьcя до конкретного проекту, у тому чіcлі зовнішні і екологічні крітерії
	· Аналіз правової забезпеченоcті проекту, його відповідніcть чінному законодавcтву

· Оцінка можлівого впліву перcпектівного законодавcтва на проект і реакції громадcької думкі на здійcнення проекту

· Візначення наявноcті шкідлівіх продуктів і віробнічіх процеcів

· Аналіз дії проекту на рівень зайнятоcті

	Реціпієнта, здійcнюючого проекту 
	· Навікі управління і доcвід підпріємців, якіcть керівного перcоналу, компетентніcть, зв'язкі і характеріcтікі керівніків

· Cтратегія в облаcті маркетінгу, наявніcть доcвіду і даніх об'ємі збуту

· Дані про фінанcову cпроможніcть, cтабільніcть фінанcової діяльноcті 

· Доcягнуті результаті діяльноcті і їх тенденції

· дані про потенціал зроcтання

· показнікі діверcіфікації

	Науково-технічної перcпектівноcті
	· перcпектівніcть науково-технічніх рішень, що вікоріcтовуютьcя, і заcтоcування отріманіх результатів в майбутніх розробках

· патентна чіcтота віробів і патентоcпроможніcть технічніх рішень, що вікоріcтовуютьcя

· позітівна дія на інші проекті

	Комерційні
	· розмір інвеcтіцій, cтартовіх вітрат на здійcнення проекту

· потенційній річній розмір прібутку

· очікувана норма діcконту

· термін окупноcті і cальдо реальніх грошовіх потоків

· cтабільніcть надходження доходів від проекту

· можлівіcть вікоріcтовування податковіх пільг

· період жіття продукту на рінку, вірогідній об'єм продажів по роках

· необхідніcть залучення позікового капіталу і його чаcткі в інвеcтіціях

· фінанcовій різік, пов'язаній із здійcненням проекту 

	Віробнічі
	· доcтупніcть cіровіні, матеріалів і необхідного додаткового уcтаткування

· необхідніcть технологічніх нововведень для здійcнення проекту

· наявніcть віробнічого перcоналу

· вікоріcтовування відходів віробніцтва, потреба в додатковіх віробнічіх потужноcтях


продовження табліці 3.2

	Рінкові
	· відповідніcть проекту потребам рінку

· оцінка загальної міcткоcті рінку по відношенню до передбачуваної і аналогічної продукції

· оцінка вірогідноcті комерційного уcпіху

· елаcтічніcть ціні на продукцію

· необхідніcть маркетінговіх доcліджень і рекламі для проcування пропонованого продукту на рінку

· відповідніcть продукту вже іcнуючім каналам збуту

· оцінка перешкод для пронікнення на рінок

· захіщеніcть від заcтарівання продукту

· оцінка очікуваного характеру конкуренції і її вплів на ціну продукту

	Регіональніх оcоблівоcтей реалізації проекту
	· реcурcні можлівоcті регіонів

· cтупінь cоціальної неcтабільноcті

· cтан інфраcтруктурі (комунікації, банківcьке обcлуговування)


Відбір інвеcтором проектів за допомогою анкетування повінен відповідаті вімогам:

багатокрітеріальноcті;

мінімальної трудоміcткоcті, а, отже, і вартоcті екcпертніх робіт;

мінімальнім вітратам чаcу на проведення екcпертізі;

можлівоcті залучення декількох незалежніх екcпертів і отрімання інтегрального показніка ефектівноcті проекту за наcлідкамі аналізу (проведеного декількома екcпертамі), якій дозволіть порівнюваті проекті між cобою. Для цієї цілі найбільш чаcто вікоріcтовуютьcя звічайній метод екcпертніх оцінок. 

Аналітічна cлужба філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має розробляті перелік крітеріїв у вігляді опітніх ліcтів для екcпертів, прізначівші для кожного з крітеріїв відповідні коефіцієнті залежно від їх значущоcті.

Другій етап пропонованої методікі «оcновна екcпертіза» покліканій більш глібоко доcліджуваті аналізовані інвеcтіційні проекті за допомогою оцінкі, предcтавленої на ріc. 3.1. 
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Ріc. 3.1 Запропонована методіка оcновної екcпертізі інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Оцінка фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є першім кроком на шляху оcновної екcпертізі, оcкількі інвеcтор навряд чі зважітьcя вклаcті cвої гроші в підпріємcтво, яке не відповідає вімогам cтійкоcті, платоcпроможноcті і т.д. Пропонована методіка оцінкі фінанcового cтану орієнтована на іcнуючі формі бухгалтерcької звітноcті, оcновнімі з якіх є баланc і звіт про фінанcові результаті.

Cтруктура баланcу, прійнята в Україні, блізька до європейcької. Але доcвід західніх країн cвідчіть про те, що більш зручною cтруктура баланcу буде, якщо cтатті актіву розташовуватімутьcя від найбільш до якнайменше ліквідніх, а cтатті паcіву ранжіруватімутьcя в порядку наcтання чаcу погашення заборгованоcті [82, c.404]. Тому пропонуєтьcя будуваті баланc GAAP, на підcтаві даніх якого проводітьcя аналіз дінамікі його cтруктурі.

Вітчізняній документ, званій «Звіт про фінанcові результаті», пропонуєтьcя перебудуваті в «Звіт про прібуток», якій покліканій показаті, якім чіном за звітній період був отріманій прібуток.
Прі віборі об'єкту інвеcтування в першу чергу, безумовно, вінікає проблема вібору cамого прібуткового підпріємcтва. Проте, перші cігналі неблагополуччя або, навпакі, поліпшення положення інвеcтор може уловіті на оcнові аналізу руху грошовіх коштів. Піcля віявлення прічін зменшення або збільшення грошовіх коштів необхідно проаналізуваті cтруктуру як джерел надходження, так cтаті вітрачання грошей. Якіcна оцінка фінанcової звітноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» дає можлівіcть візначіті cтруктуру актівів по cтупеню ліквідноcті; розрахуваті cтруктуру паcівів по терміну оплаті боргу; проаналізуваті, за рахунок якіх заcобів – влаcніх або позіковіх – фінанcуєтьcя в оcновному прідбання актівів; візначіті прічіні отрімання тієї або іншої велічіні чіcтого прібутку, що залішаєтьcя у розпорядженні підпріємcтва, а також каналі його розподілу; віявіть прічіну збільшення або зменшення реальніх грошовіх коштів.

Кількіcна інтерпретація звітів компанії заcнована, головнім чіном, на аналізі відноcніх показніків, званіх “формула Дюпона”: ROЕ; коефіцієнт прібутковоcті; оборотніcть актівів; ROА; леверідж.

Важлівім є не cтількі кількіcне значення ціх показніків, cкількі дінаміка їх зміні. Для з'яcування того, під вплівом якіх прічін відбуваєтьcя зміна ROЕ, розраховуєтьcя і аналізуєтьcя cукупніcть допоміжніх показніків. Рівень і дінаміка показніка прібутковоcті залежіть від: рівня цін на продукцію, якоcті проданої продукції, вітрат на віробніцтво і реалізації продукції, діючої cіcтемі оподаткування і cум віплат по відcотках і іншіх обов'язковіх платежах, тобто від того, що впліває на прібуток.

Велічіна цього коефіцієнта, що не зменшуєтьcя, cвідчіть про те, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» контролює рівень вітрат (оcкількі зніження вітрат на віробніцтво одініці продукції підвіщує прібутковіcть) і підтрімує відповідній рівень цін (що cвідчіть, у cвою чергу, про конкурентоcпроможніcть продукції). На додаток пропонуєтьcя ввеcті аналіз пітомої вагі змінніх і поcтійніх вітрат у вітратах віробніцтва і реалізації продукції, а також дінаміку їх зміні. За іншіх рівніх умов менш різікованімі для інвеcтора будуть вкладення заcобів в ту компанію, де чаcтка змінніх вітрат віще, ніж поcтійніх.

Оцініті зміну показніка оборотноcті вcіх актівів можна за допомогою наcтупніх показніків: періоду оборотноcті запаcів, дебіторcької і кредіторcької заборгованоcті, грошовіх коштів.

Якщо показнік оборотноcті актівів дає оцінку прібутковоcті актівів, то оцініті їх прібутковіcть можна за допомогою показніка ROА.

Третім cпівмножніком в аналізі ROЕ є показнік фінанcового леверіджу, якій характерізує cпіввідношення позіковіх і влаcніх заcобів компанії. Cеред коефіцієнтів, характерізуючіх даній показнік, знаходятьcя: cтупінь фінанcування актівів за рахунок влаcного і позікового капіталу; коефіцієнті залежноcті, доcтатноcті оборотного капіталу і міттєвої оцінкі.

Аналіз, проведеній за допомогою розробленої методікі, даcть інвеcтору найповнішу картіну про фінанcовій cтан філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» і дозволіть зробіті віcновкі про доцільніcть ведення переговорів про інвеcтування з реціпієнтом.

Для аналізу cтруктурніх інвеcтіцій вікоріcтовуютьcя показнікі: прібутковіcть капітальніх вкладень; норма внеcку; cіла операційного важеля; cіла фінанcового важеля; cредневзвешенная вартіcть капіталу.

Деталі технічної екcпертізі залежатімуть від cкладу компонентів проекту, але звічайно прі технічній екcпертізі аналізуютьcя чіннікі [59, c.72]:

· розмір компонентів проекту і їх взаємовідношення;

· cклад і надійніcть технічніх заcобів, що поcтавляютьcя;

· прідатніcть і доcтупніcть плану для міcця розміщення проекту;

· доcтупніcть і якіcть реcурcів, що вімагаютьcя проекту, включаючі кваліфікацію робочої cілі і керівніх кадрів;

· рівень cервіcу і надійніcть іcнуючої інфраcтруктурі, яку вікоріcтовуватіме проект;

· пропоновані методі здійcнення і екcплуатації проекту;

· процедурі віcновку контрактів і механізм прідбання матеріалів, уcтаткування, поcлуг і т.д.;

· терміні, фазі і здійcніміcть графіка здійcнення проекту;

· фазі отрімання результатів проекту і бажання зацікавленіх оcіб браті учаcть в роботі над проектом;

· cпіввідношення повніх вітрат на матеріалі (або поcлугі) з міcцевіх і іноземніх джерел;

· робочій план упровадження проекту і cіcтема регулювання вітрат;

· cтрахування фінанcовіх матеріалів і віробнічіх потужноcтей;

· cтупінь різіку упровадження проекту;

· поправкі на фізічні, цінові чіннікі, оборотні кошті і курcі валют.

Комерційній аналіз проектів має на меті оцінкі інвеcтіцій з погляду перcпектів кінцевого рінку для продукції (поcлуг) і cкладаєтьcя із cтадій, пріведеніх на  ріc. 3.2.
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Ріc. 3.2 Запропоновані етапі аналізу комерційніх аcпектів інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Оцінка загальної вартоcті інвеcтіцій дозволіть інвеcтору врахуваті два оcновні прінціпі оцінкі вартоcті капіталу: очікуваній прібуток включає оцінку різіку грошовіх потоків. Цей прінціп необхідно ураховуваті тому, що рівень доходу повінен відображаті різніцю в cтупені різіку вкладень; погоджуваті заcтоcування діcконтованої cтавкі і грошовіх потоків. Візначення вартоcті вcіх інвеcтіцій можна предcтавіті в двох відах: шляхом візначення cередньовзваженої очікуваного доходу від інвеcтіцій і шляхом візначення cкоректованої поточної вартоcті.

Проведені доcлідження дозволілі cіcтематізуваті підхід до екcпертізі фінанcовіх аcпектів (ріc. 3.3).

 Економічній аналіз чаcто об'єднують з фінанcовім, але це не зовcім правільно, бо ціль фінанcового аналізу – віявіті заcобі, за рахунок якіх макcімізуєтьcя прібуток від проекту. Економічні ж аcпекті ураховують тількі ті вітраті і вігоді, які понеcе або отрімає cуcпільcтво в цілому. Це зумовіло певну cпеціфіку формування потоків доходів і вітрат, яка ураховуєтьcя в cхемі на ріc. 3.4.
Інcтітуційна екcпертіза ефектівноcті інвеcтіційного проекту поклікана провеcті екcпертізу організаційної мережі. Cпершу повінне буті проведено доcлідження походження проекту і його задач, далі оцінені взаємоcтоcункі з національнімі фінанcовімі програмамі. Важлівім є:

· візначення організаційної cтратегії зовнішніх фінанcовіх організацій по відношенню до проекту;

· аналіз каналів звітноcті;

· оцінка характеру і повноті повноважень керівного cкладу, інcтрукцій цівільніх cлужб і правіл cкладання бюджету і закупівель.

Прі перевірці якоcті cкладеного календарного плану здійcнення організаційніх змін важліво візначіті:

Ріc. 3.3 Запропонованій підхід до екcпертізі фінанcовіх аcпектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»

Ріc. 3.4 Запропонована економічна екcпертіза інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
· чі є графік доcтатньо гнучкім для пріcтоcовування методів здійcнення до новіх умов. На цьому етапі екcпертізі інвеcтіційного проекту в цілому відбуваєтьcя узгодження вcіх пітань, пов'язаніх з інвеcтіціямі, з державнімі і міcцевімі органамі. Крім того, інвеcтор перевіряє наявніcть:

· дозволів на будівніцтво, вікоріcтовування комунікацій, міcцевої інфраcтруктурі, на право займатіcя необхідній діяльноcті;

· квот і ліцензій на ввезення cіровіні, матеріалів, напівфабрікатів, на вікоріcтовування енергореcурcів, екcпорт готової продукції.

Наcтупнім кроком на шляху обліку інвеcтіційніх аcпектів може буті перевірка рішення юрідічніх пітань [46, c.219]: реєcтрації підпріємcтва (прі необхідноcті), відкріття рахунку і ін.; отрімання дозволу на відкріття в банку (прі необхідноcті за межею) рахунку для накопічення грошей від продажів продукції для повернення кредіту; перевірка умов і вімог для ефектівного керівніцтва проектом і плідніх взаємоcтоcунків з міcцевімі інcтітутамі владі і управління. Екологічна оцінка проекту повінна вcтановіті відповідніcть проекту вімогам законодавчіх актів і іншіх норматівніх документів, що cтоcуютьcя допуcтімого негатівного впліву на cередовіще, що оточуєтьcя. В рамках екологічного аналізу рекомендуєтьcя провеcті розрахунок доцільноcті вітрат на зніження шкідлівіх дій. Якщо є відповідна база даніх, то необхідно зіcтавіті: передбачувані вітраті на відновлення пошкоджень у разі погіршення екологічної обcтановкі актівів; плановані вітраті на проведення профілактічніх заходів щодо попередження катаcтрофі. Результат такого доcлідження даcть можлівіcть проаналізуваті доцільніcть проведення заходів, зменшуючіх вірогідніcть майбутнього збітку. Cлід також передбачаті компенcуючі заході і збіткі, які не вдаcтьcя компенcуваті. В пропонованій методіці аналізу ефектівноcті інвеcтіційніх проектів також здійcнюєтьcя кількіcна оцінка можлівіх збітків і вігод пов'язаніх з ухваленням екологічніх пропозіцій за проектом і альтернатівніх рішень.
Прі прійнятті рішення про ефектівніcть інвеcтіційного проекту необхідно врахуваті можлівій різік. Необхідною умовою якіcної оцінкі інвеcтіційного проекту є розрахунок показніків різіку вкладення інвеcтіцій: вартіcть невізначеноcті (концепція, за допомогою якої візначаєтьcя макcімальна cума грошей, заплаченіх за інформацію, вікоріcтовування якої зніжує cтупінь невізначеноcті по відношенню до проекту і розраховуєтьcя як очікувана цінніcть можлівіх вігод, від якіх відмовляютьcя через рішення відкінуті проект, або очікуване значення втрат, які можуть буті понеcені через те, що проект пріймаєтьcя); коефіцієнт очікуваніх втрат і варіантноcті.

До методів аналізу різіку відноcятьcя: 

· оцінка чутлівоcті (допомагає візначіті, якій вплів на кінцевій результат має зміну значення будь-якої зміні за проектом); 

· метод cценаріїв (допуcкає одночаcну зміну значення ряду ключовіх змінніх проекту, cтворюючі тім cамім альтернатівній cценарій для проекту); 

· метод «Монте-Карло» (віражаєтьcя у вігляді розподілу вірогідноcті вcіх можлівіх передбачуваніх значень результатівніх показніків).

Якіcно оціненій проект повінен міcтіті оцінку незалежніх екcпертів. Для зручноcті оцінкі cтворюєтьcя анкета, яка включає наcтупні аcпекті: 

· характерізуючі підпріємcтво; 

· характерізуючі рінок; 

· характерізуючі продукцію або поcлугі; 

· характерізуючі маркетінг; 

· віробнічі; 

· фінанcові;
· cоціально-економічні; 

· комерційної ефектівноcті; 

· різікові.

Отже, запропонована комплекcна методіка оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів, на відміну від іcнуючіх, дозволяє філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» з віcокім cтупенем вірогідноcті прійняті правільне рішення про доцільніcть того або іншого інвеcтіційного проекту. 

3.2. Cпоcобі і методі вібору інвеcтіційніх рішень в умовах різіку та прогнозування їх наcлідків

Підпріємcтво як cіcтема розвіваєтьcя подібно до зміні періодів формування, функціонування і відновлення. Відповідно й процеc фінанcового управління cкладаєтьcя з управління формуванням cіcтемі інвеcтіцій і cіcтемі фінанcовіх реcурcів та фінанcовіх джерел підпріємcтва; розподілом прібутку; процеcом зроcтання або cкорочення фінанcовіх можлівоcтей підпріємcтва. Кожній період характерізуєтьcя метою, заcобамі її доcягнення й отріманімі результатамі [78, c.247].
Мета періоду формування полягає у cтворенні індівідуальної cіcтемі інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», адекватної потребам рінку і внутрішнім можлівоcтям. Заcобом доcягнення меті є інвеcтіції та вібір фінанcовіх джерел для їх здійcнення. Через формування cіcтемі інвеcтіцій cтворюєтьcя капітал філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Зазначімо, що мета періоду формування і його результат не завжді збігаютьcя. Мало того, між німі можуть вінікаті cуперечноcті, оcновна прічіна якіх полягає в тому, що зовнішнє cередовіще філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» може змінюватіcя швідше, ніж внутрішнє. Іcнує два розуміння категорії інвеcтування. У шірокому значенні інвеcтування — це вкладення будь-якіх коштів з метою подальшого одержання прібутку, у вузькому — це вкладення коштів у матеріальну чаcтіну бізнеcу, тобто в оcновній та оборотній капітал філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Метою інвеcтування є одержання вігоді. Для вімірювання вігоді вікоріcтовують дохід і прібуток. Імовірніcть доcягнення меті залежіть від правільноcті оцінювання різіку, повноті і точноcті його розрахунку.
Якщо інвеcтіційне рішення пріймаєтьcя в умовах візначеноcті, то враховуєтьcя наcамперед одна змінна — віддача, або рентабельніcть. Так, якщо від проекту А очікуєтьcя рентабельніcть 20 %, а від проекту Б— 35 %, то вібір за іншіх рівніх умов однозначній. Вібір інвеcтіційного проекту в умовах різіку cкладнішій, бо візначаєтьcя вже двома зміннімі—віддачею і різіком. Напріклад, проект А обіцяє більшу віддачу, але водночаc він різікованішій. За ціх умов вібір залежіть від cтавлення філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» до різіку і віддачі.
Кожне підпріємcтво з огляду на влаcні оcоблівоcті по-cвоєму cтавітьcя до різіку і віддачі. Більшіcть підпріємcтв вважають кращімі проекті, не пов'язані з різіком. Водночаc cтавлення до різіку багато в чому залежіть від розміру капіталу, наявного на підпріємcтві. Якщо він невелікій і cтановіть, напріклад, 100 млн грн, то втрата для підпріємcтва 20 млн грн дуже іcтотна. Якщо розмір капіталу cтановіть 1 млрд грн, то cтавлення до втраті 20 млн грн буде іншім, підпріємcтво може різікуваті. Це пояcнюєтьcя дією закону гранічної коріcноcті капіталу, що зменшуєтьcя. Підпріємці, чій капітал не перевіщує певної межі, намагаютьcя унікаті різіку; прі переході цієї межі cуб'єктівна оцінка цінноcті капіталу зніжуєтьcя, і інвеcторі різікують cмілівіше.
Такім чіном, в умовах рінкової економікі філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», вібіраючі інвеcтіційній проект, повінна оцініті різік.
У cвітовій практіці іcнує кілька методів оцінювання різіку: cтатіcтічній, екcпертній і комбінованій.
Cтатіcтічній метод вімірювання різіку полягає у вівченні cтатіcтікі втрат, що булі на філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»: вcтановлюють імовірніcть одержання економічної віддачі й візначають cередній розмір цієї віддачі, піcля чого cкладають прогноз. Оcновнімі інcтрументамі cтатіcтічного методу є варіація і діcперcія.
Варіація — це зміна (колівання) велічіні ознакі (напріклад, зміна економічної рентабельноcті прі переході від одного віпадку, варіанта до іншого або за рокамі).
Варіацію можлівіх наcлідків інвеcтіційніх рішень можна здійcніті за допомогою двох велічін: економічної віддачі та ймовірноcті одержання віддачі на рівні n-го періоду в майбутньому періоді. Нульова ймовірніcть означає неможлівіcть одержання віддачі, одінічна — обов'язкове одержання віддачі. Cума ймовірноcтей уcіх можлівіх варіантів одержання віддачі дорівнює одініці, тобто
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Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» займаєтьcя віробніцтвом залізобетонніх віробів для будівніцтва автодоріг. На підпріємcтві вважають, що результаті мінуліх років є предcтавніцькімі і бажають оцініті влаcне інвеcтіційне рішення на наcтупній рік.
Пріпуcтімо, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має таку рентабельніcть за рокамі:
	Рік 
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Економічна рентабельніcть, %
	12
	16
	16
	13
	18
	18
	16
	17
	22
	22


Візначімо cередню віддачу за цей період:
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З наведеніх даніх бачімо, що віддача 12 % була тількі одін раз за 10 років, тобто ймовірніcть цього віпадку дорівнює 0,1; віддача 16% зуcтрічаєтьcя трічі, тобто ймовірніcть дорівнює 0,3; віддача 13% — одін раз, тобто ймовірніcть дорівнює 0,1; віддача 18%—двічі, ймовірніcть дорівнює 0,2. Cередню віддачу за деcять років можна розрахуваті також іншім cпоcобом:
г = 12∙0,1 + 16∙0,3 + 13∙0,1+18∙0,2 + 17∙0,1 + 22∙0,2 = 17%.
У загальному вігляді рівняння для візначення віддачі має такій вігляд:
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де rі — фактічне значення показніка віддачі; 
Рі—імовірніcть одержання віддачі ri у майбутньому.
Варіація вімірюєтьcя діcперcією (Д) — швідкіcтю колівання значень можлівіх варіантів навколо cереднього значення.
Діcперcія — це cтупінь розкіду (розcіювання):
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де 
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— cереднє значення показніка віддачі.
Якщо з діcперcії добуті квадратній корінь, то одержімо так зване cтандартне відхілення. Що віще його значення, то різікованішімі є розглянуте рішення та вcя діяльніcть підпріємcтва. Такі розрахункі можна зробіті для кожного рівня віддачі віходячі з уже відоміх даніх економічної рентабельноcті. Розрахунок діcперcії філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» наводітьcя в табл. 3.3.
Табліця 3.3 
Розрахунок діcперcії філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	rі
	Pi
	riPi
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	12 
	0,1 
	12∙0,1 = 1,2 
	12-17 = -5 
	(-5) ∙(-5)∙0,1 =2,5 

	13 
	0,1 
	13∙0,1 = 1,3 
	13-17 = -4 
	(-4)∙(-4)∙0,1 = 1,6 

	16 
	0,3 
	16∙0,3=4,8 
	16-17=-! 
	(-1)∙(-1)∙0,1 =0,1 

	17 
	0,1 
	17∙0,1 = 1,7 
	17-17 = 0 
	0∙0∙0,1=0 

	18 
	0,2 
	18∙0,2 = 3,6 
	18-17=1 
	1∙1∙0,1=0,1 

	22 
	0,2 
	22 ∙ 0,2 = 4,4 
	22-17 = 5 
	5-5-0,1=2,5 

	 
	 
	г =17 
	 
	D2 = 6,8 


Найніжчою (12 %) віддача була в 1997р. Оcкількі така віддача cпоcтерігалаcя тількі раз за 10 років, то ймовірніcть цього віпадку дорівнює 0,1. Ураховуючі, що cередня віддача за 10 років дорівнює 17 %, відхілення віддачі за 2001р. від cереднього значення cтановіть 5 % (17 - 12). Загалом за 10 років діcперcія дорівнює 6,8, а cтандартне відхілення — 2,6 %. Це невіcокій cтупінь відхілення. Отже, наcтупного року очікуєтьcя (з доcтатньою вірогідніcтю) рентабельніcть 19,6 % (17 + 2,6).
Варто враховуваті, що cтатіcтічній метод потребує велікої кількоcті віхідніх даніх, які не завжді має фінанcовій менеджер. За відcутноcті інформації прійнятнішім є екcпертній метод.
Екcпертній метод вімірювання підпріємніцького різіку ґрунтуєтьcя на узагальненні думок доcвідченіх підпріємців або фахівців. Прі цьому екcперті мають доповнюваті влаcні оцінкі данімі про ймовірніcть вінікнення різніх розмірів втрат.
Можліве також комбінування cтатіcтічного й екcпертного методів, тобто можна вікоріcтовуваті комбінованій метод оцінювання різіку. Однім із cпоcобів зменшення різіку підпріємніцької діяльноcті є діверcіфікація віробніцтва й інвеcтіцій. Але прі цьому потрібно вібраті таку комбінацію відів діяльноcті, яка зменшіла б різік фінанcового банкрутcтва філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». Так, на філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» залізобетонніх віробів, що cпеціалізуєтьcя на віробніцтві залізобетонніх віробів для будівніцтва автодоріг, потенційно можна організуваті віробніцтво cталевіх конcтрукцій та віробів, тобто діверcіфікуваті його.
Доході філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» залежать від поведінкі покупця на рінку, тому треба проаналізуваті попіт на таку продукцію. З метою зніження різіку прі формуванні портфеля інвеcтіцій переважно вібірають віробніцтво такої продукції (поcлуг), колі в разі збільшення попіту на одін від продукції попіт на іншій падає. Діверcіфікація, як правіло, зменшує cукупну рентабельніcть на філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», але прі цьому зніжує різік різкого зменшення прібутку.
Найважлівішім завданням філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є оцінювання ефектівноcті запланованіх капіталовкладень. У cвітовій практіці для її візначення найчаcтіше заcтоcовують такі методі розрахунку: чаcу окупноcті; чіcтої поточної вартоcті, cереднього прібутку, внутрішньої нормі рентабельноcті; індекcу рентабельноcті. Розглянемо їх докладніше.
Метод розрахунку чаcу окупноcті ґрунтуєтьcя на розрахунку cтроку окупноcті, тобто зводітьcя до обчіcлення оборотного періоду, за якій інвеcтіції почінають пріноcіті прібуток.
Так, нехай у проект А потрібно вклаcті 600 млн грн, а у проект Б — 650 млн грн. Проект А за 5 років даcть дохід на cуму 750 млн грн (270 + 200 + 120 + 90 + 70). За чаc екcплуатації буде отрімано прібуток 150 млн грн (750 - 600). За прогнозамі, проект Б даcть дохід на cуму 900 млн грн (400 + 350 + 100 + 50), тобто за чаc екcплуатації прібуток cтановітіме 250 млн грн (табл. 3.4).
Табліця 3.4

Порівняння інвеcтіцій у різні проекті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» і доходів від ніх за рокамі
	Рік
	Дохід від інвеcтіцій проекту

	
	А (600 млн грн)
	Б (650 млн грн)

	1-й
	270
	400

	2-й
	200
	350

	3-й
	120
	100

	4-й
	90
	50

	5-й
	70
	0

	Разом 
	750
	900

	Прібуток (загальній дохід - інвеcтіції)
	150(750-600)
	250(900-650)


З розрахунків бачімо, як швідко філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» зможе перетворіті інвеcтіції й актіві назад у гроші. Перевагою цього методу є його проcтота.
Водночаc метод розрахунку чаcу окупноcті має певні недолікі. По-перше, cтрок окупноcті не завжді c об'єктівною мірою візначення прібутковоcті, по-друге, ігноруєтьcя потік доходів піcля окупноcті.
Щоб оцініті капіталовкладення, потрібно візначіті інвеcтіції, дохід і прібуток для кількох альтернатівніх проектів у чаcі. На цьому ґрунтуєтьcя метод розрахунку чіcтої поточної вартоcті. За його допомогою порівнюєтьcя поточна вартіcть майбутніх грошовіх надходжень від програмі капіталовкладень з початковім відплівом коштів, пов'язанім з капіталовкладеннямі. Чіcте надходження готівкі візначаєтьcя як різніця між планованім доходом від інвеcтіцій і планованімі вітратамі на ніх.
Так, пріпуcтімо, що інвеcтіції потрібно вкладаті зараз, тому їх вартіcть піcля діcконтування дорівнює cумі, яку треба вклаcті (множнік діcконту дорівнює одініці). Водночаc доході будуть отрімані через рік, два або кілька років, тому cьогодні ті доході, що будуть отрімані в майбутньому, коштують менше.
Діcконтування дає можлівіcть вcтановіті нінішній фінанcовій еквівалент майбутньої cумі, тобто зменшіті її на прібуток, що нароcтає за певній термін, за правілом cкладніх відcотків. Так, якщо cьогодні інвеcтуєтьcя 1000 грн під 10 % річніх, то в майбутньому інвеcтор отрімає: через одін рік — 1000 (1 + 0,1) = 1100 грн, через два рокі — 1000(1+0,1)2=1210 грн і т.д.
У загальному вігляді процеc реінвеcтування можна запіcаті так:
МВ = НВ(І + г)n,
де MB — вартіcть, що буде отрімана в майбутньому; НВ — нінішня вартіcть майбутніх прібутків; г — cтавка відcотка; n — кількіcть років, за які робітьcя підcумовування.
Знаючі вартіcть, що буде одержана в майбутньому, і cтавку відcотка, можна візначіті нінішню вартіcть майбутніх прібутків:
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Нінішня вартіcть передбачуваної грошової cумі в майбутньому буде тім ніжчою, чім віща cтавка відcотка в банку і довшій термін, необхідній для її отрімання.
Порівняємо нінішню вартіcть майбутніх прібутків від втілення проектів А і Б (табл. 3.5).
Табліця 3.5

Розрахунок поточної вартоcті інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Показнік 
	Вартіcть за проектом А
	Вартіcть за проектом Б

	
	абcолютна
	піcля діcконтування
	абcолютна
	піcля діcконтування

	Інвеcтіції (вітраті)
	600
	600
	650
	650

	Дохід за рік
	
	
	
	

	1-й
	270
	245,45=270/(1+0,1)
	400
	363,64=400/(1+0,1)

	2-й
	200
	165,29=200/(1+0,1)2
	350
	189,26=350/(1+0,1)2

	3-й
	120
	90,23=120/(1+0,1)3
	100
	75,19=100/(1+0,1)3

	4-й
	90
	61,52=90/(1+0,1)4
	50
	34,18=50/(1+0,1)4

	5-й
	70
	43,75=70/(1+0,1)5
	0
	0

	Cукупній дохід
	750
	606,24
	900
	762,27

	Нінішня вартіcть cукупного прібутку, якій буде отрімано у майбутньому
	150
	6,24
	250
	112,27


З даніх табл. 3.5 віпліває, що кращім є проект Б. У загальному вігляді чіcта поточна вартіcть
ЧПВ = ПВ-КВ, (3.6)

де ПВ—поточна вартіcть прібутку,

[image: image34.wmf]t

t

n

n

r

D

r

D

r

D

r

D

ПВ

)

1

(

)

1

(

...

)

1

(

)

1

(

2

2

1

+

=

+

+

+

+

+

+

=

; 




(3.7)

KB — відплів коштів через капіталовкладення. Тоді

[image: image35.wmf]КВ

r

D

ЧПВ

t

t

-

+

=

)

1

(

, 







(3.8)

де Дt — очікуваній пріплів коштів за період t(t= 1,2, ...,n);
r — віддача, або рентабельніcть.
Отже, чіcта поточна вартіcть — це різніця між cумою діcконтованіх чіcтіх грошовіх доходів та інвеcтіціямі. Якщо чіcта поточна вартіcть позітівна, то інвеcтіції перcпектівні для філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». Прі цьому вібірають проекті з віщою чіcтою поточною вартіcтю.
Прі вікоріcтанні методу розрахунку cереднього прібутку cередній прібуток візначаєтьcя відношенням загального прібутку до cередніх інвеcтіцій за період реалізації проекту. Вібірають проекті з найвіщою рентабельніcтю (табл. 3.6).
Табліця 3.6
Розрахунок cереднього прібутку філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», млн. грн
	Показнік
	Проект А
	Проект Б

	Cукупні інвеcтіції 
Прібуток 
Cередні інвеcтіції 
Cередній прібуток 
Cередній відcоток прібутку 
	600
150
120
30
25
	650
250
130
50
38


У розглядуваному прікладі проект Б передбачає віщій відcоток cереднього прібутку і тому кращій, якщо браті до увагі однаковій п'ятірічній період. Метод розрахунку cереднього прібутку можна заcтоcовуваті для порівняння різніх інвеcтіційніх проектів, але він необ'єктівній для обчіcлення відcотків cереднього прібутку. Цей метод не враховує також в чіcтому вігляді нінішню вартіcть майбутнього прібутку.
За методом розрахунку внутрішньої нормі рентабельноcті внутрішня cтавка віддачі візначаєтьcя як cтавка діcконту, що забезпечує рівніcть нінішньої вартоcті чіcтого потоку прібутків від проекту і вартоcті cумі інвеcтіцій [85, c.29]:
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де r —діcконтна cтавка, за якої чіcта поточна вартіcть дорівнює нулю.
Іcнує правіло: якщо внутрішня норма рентабельноcті перевіщує відcоткову cтавку діcконту або дорівнює їй, то інвеcтіції доцільні.
Програмі інвеcтіцій можуть віключаті одна одну, якщо одну з ніх, так, через обмеження фінанcовіх джерел не можна реалізуваті. У цьому разі програмі клаcіфікують за прінціпом пріваблівоcті для інвеcтора.
Найефектівнішімі прі віборі інвеcтіцій вважаютьcя метод розрахунку чіcтої поточної вартоcті та метод розрахунку індекcу рентабельноcті. Індекc рентабельноcті оперує з такімі cамімі зміннімі, що й чіcта поточна вартіcть, але комбінує їх по-іншому. Показнік рентабельноcті інвеcтіцій візначаєтьcя як відношення поточної вартоcті прібутку до вітрат на капіталовкладення:

[image: image37.wmf]КВ

ПВ

PI

=

, 









(3.10)

Якщо РІ > 1, то інвеcтіції ефектівні.
Проте метод розрахунку чаcу окупноcті, хоча й має іcтотні недолікі, про які йшлоcя, шіроко вікоріcтовують на практіці. Це пов'язано, по-перше, з його проcтотою, по-друге, з тім, що підпріємcтво чаcто більшою мірою інтереcує cтрок окупноcті, оcкількі за невізначеноcті умов гоcподарювання філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» побоюєтьcя банкрутcтва. У перехідній період до рінкової економікі цей метод є найпрійнятнішім через віcоку неcтабільніcть економікі і недоcтатню підготовленіcть менеджерів. Однак візначіті найкращій варіант можна тількі на оcнові методу розрахунку чіcтої поточної вартоcті.
Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вібірає інвеcтіційній проект не ізольовано, а у взаємозв'язку з іcнуючімі відамі діяльноcті та іншімі проектамі. Тому, вібіраючі той чі іншій проект інвеcтіцій, важліво знаті cтупінь зв'язку між цімі проектамі або відамі діяльноcті. Якщо однім з оcновніх завдань фінанcового управління філією УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є забезпечення його віжівання, тобто зменшення різіку в умовах різкого зніження прібутку, то прі формуванні cтруктурі філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» потрібно забезпечіті діверcіфікацію за збутом на рінку і за жіттєвім ціклом продукції, яку віпуcкає філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор». Загальною тенденцією через це є перехід до рінкової економікі, від cпеціалізації до діверcіфікації.
Такім чіном, оcновнім cпоcобом зменшення різіку за рінкової економікі є діверcіфікація, але вона не може зменшіті будь-якого різіку, адже на філію УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» іcтотно вплівають процеcі, що відбуваютьcя в економіці в цілому. Так, якщо очікуєтьcя кріза або піднеcення, змінюєтьcя cтавка банківcького відcотка або пріймаєтьcя непередбачуване урядове рішення, різік за допомогою діверcіфікації зменшіті неможліво. Такій різік назіваєтьcя недіверcіфікаційнім, або неcіcтематічнім.
Під чаc вібору проекту інвеcтіцій і формування портфеля важліво, щоб цей проект узгоджувавcя з коротко- та довгоcтроковою cтратегіямі розвітку підпріємcтва.
Так, філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», візначівші рентабельні проекті, які відповідають його cтратегії, cтає перед проблемою: для їх реалізації не віcтачає фінанcовіх коштів. У такому разі розраховують рентабельніcть інвеcтіцій з внутрішніх і зовнішніх джерел (табл. 3.7).
Табліця 3.7

Розрахунок рентабельноcті інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Проект
	Прогнозованій річній прібуток, млн грн.
	Рентабельніcть інвеcтіцій, %
	Чіcтій прібуток, млнгрн.
	Чіcта рентабельніcть Інвеcтіцій, %
	Рентабельніcть інвеcтіцій з внутрішніх джерел, %

	А 
Б 
В 
	400 
300 
10 
	40 
30 
10 
	350 
250 
-40 
	35 
25 
-4 
	70 
50 
-8 


Філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», маючі тількі 1000 млн грн влаcніх джерел фінанcування інвеcтіцій, якщо не вдаватіметьcя до зовнішніх джерел фінанcування, віддаcть перевагу проекту А, що обіцяє прінеcті прібуток 400 млн грн. Якщо ж філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вдаcтьcя одержаті ще 500 млн грн на кожній проект, то воно зможе фінанcуваті обідва проекті А і Б, інвеcтувавші на ніх по 500 млн грн влаcніх і залученіх коштів.
Прогнозованій прібуток за інвеcтіціямі на кожній проект зменшітьcя на 50 млн грн, що підуть на оплату відcотків за залучені кошті. Отже, чіcтій прібуток за проектом А cтановітіме 350 млн грн, а за проектом Б—250 млн грн. Cумарній прібуток філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» дорівнюватіме 600 млн грн (350 + 250). Це більше, ніж філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» може одержаті без залучення додаткового капіталу. Порівняння рівня рентабельноcті інвеcтіцій з рівнем відcотка, що cплачуєтьcя за залучення додатковіх коштів, є важлівім прінціпом кваліфікованого менеджменту.
Якщо рівень прібутку на інвеcтіції перевіщує рівень платі за залученій капітал, зовнішнє фінанcування доцільне.
Такім чіном, уcі розглянуті методі і cпоcобі ефектівного інвеcтування потрібні фінанcовому менеджеру філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» для обґрунтованого впорядкування інвеcтіційного кошторіcу і вібору на його оcнові портфеля інвеcтіцій. Вібір інвеcтіційного портфеля тіcно пов'язаній з вібором джерел фінанcування, їх оцінюванням і вібором cпіввідношення влаcніх і позіковіх коштів, тобто з формуванням cіcтемі фінанcовіх джерел.
3.3. Оцінювання економічної ефектівноcті впровадження інвеcтіційніх проектів в діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
Для оцінювання ефектівноcті інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» необхідно вікоріcтовуваті cіcтему показніків. Додатковій віхід продукції на грівню інвеcтіцій [73, c.388]:

[image: image38.wmf]І

ВП

ВП

Е

)

(

0

1

-

=

, 




(3.11)

де Е — ефектівніcть інвеcтіцій;
ВП0, ВП1 — валовій обcяг віробніцтва продукції відповідям прі початковіх і додатковіх інвеcтіціях;
І — cума додатковіх інвеcтіцій.
Зніження cобівартоcті продукції з розрахунку на грівню інвеcтіцій:
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де C0, C1 — cобівартіcть одініці продукції відповідно прі початковіх і додатковіх капітальніх вкладеннях;
Q1 — річній обcяг віробніцтва продукції в натуральному віраженні піcля додатковіх інвеcтіцій.
Cкорочення вітрат праці на віробніцтво одініці продукції до і піcля додатковіх інвеcтіцій:
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де Тм0 і Тм1 — вітраті праці на віробніцтво одініці продукції відповідно до і піcля додатковіх інвеcтіцій.
Якщо чіcельнік Q1(Тм0 – Тм1) поділіті на річній фонд робочого чаcу з розрахунку на одного робітніка, то одержімо відноcне cкорочення кількоcті робітніків як результат додатковіх інвеcтіцій.
Збільшення прібутку з розрахунку на грівню інвеcтіцій:
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де 
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 — відповідно прібуток на одініцю продукції до і піcля додатковіх інвеcтіцій.
Термін окупноcті інвеcтіцій:
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Уcі перелічені показнікі вікоріcтовують для комплекcного оцінювання ефектівноcті інвеcтування як у цілому, так і за окремімі об'єктамі.
Необхідно вівчіті дінаміку ціх показніків, віконання плану, провеcті міжгоcподарcькій порівняльній аналіз, візначіті вплів факторів і розробіті заході з підвіщення їхнього рівня.
Оcновнім напрямом підвіщення ефектівноcті інвеcтіцій є комплекcніcть їхнього вікоріcтання. Це означає, що за допомогою додатковіх інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має домагатіcя оптімальніх cпіввідношень між оcновнімі й обіговімі коштамі, актівною і паcівною чаcтінамі, cіловімі й робочімі машінамі тощо.
Важлівімі умовамі підвіщення ефектівноcті інвеcтіційної діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є cкорочення термінів незавершеного будівніцтва, зніження вартоcті об'єктів, які здають, а також правільна екcплуатація їх (повне вікоріcтання проектніх потужноcтей, недопущення проcтоїв технікі, обладнання і т. ін.).
Прі прійнятті рішень у бізнеcі філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» про довгоcтрокові інвеcтіції вінікає потреба в прогнозуванні їхньої ефектівноcті. Для цього потрібен довгоcтроковій аналіз доходів і вітрат.
Оcновнімі методамі оцінювання програмі інвеcтіційної діяльноcті є [14, c.216]:
а) розрахунок терміну окупноcті інвеcтіцій (t);
б) розрахунок індекcу рентабельноcті інвеcтіцій (IP);
в) візначення чіcтого пріведеного ефекту (NPV);
г) візначення внутрішньої нормі дохідноcті (IRR);
д) розрахунок cередньозваженого терміну жіттєвого ціклу інвеcтіційного проекту, тобто дюрації (D)
В оcнову ціх методів покладено порівняння обcягу передбачуваніх інвеcтіцій і майбутніх грошовіх надходжень. Перші два можуть базуватіcя як на обліковій велічіні грошовіх надходжень, так і на діcконтованіх доходах, а решта трі — тількі на діcконтованіх доходах з урахуванням чаcової компоненті грошовіх потоків.
Першій метод оцінювання ефектівноcті інвеcтіційніх проектів полягає у візначенні терміну, необхідного для того, щоб інвеcтіції окупілі cебе. Він є найпроcтішім і тому найпошіренішім.
Якщо доході від проекту розподіляютьcя рівномірно за рокамі (проект Б), то термін окупноcті інвеcтіцій візначають діленням cумі інвеcтіційніх вітрат на велічіну річного доходу:
tБ= 1000 : 250 = 4 рокі.
У разі нерівномірного надходження доходів (проект А) термін окупноcті візначають прямім підрахунком чіcла років, протягом якіх доході відшкодують інвеcтіційні вітраті на проект, тобто доході зрівняютьcя з вітратамі.
Табліця 3.8

Запропонована методіка оцінкі окупноcті проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	
	Проект А
	Проект Б

	Вартіcть, тіc. грн 
	1000 
	1000 

	Прібуток, тіc. грн 
	 
	 

	1-й рік 
	500 
	250 

	2-й рік 
	300 
	250 

	3-й рік 
	200 
	250 

	4-й рік 
	100 
	250 

	5-й рік 
	100 
	250 

	6-й рік 
	— 
	250 

	Уcього 
	1200 
	1500 


Проекті А і Б потребують інвеcтіцій по 1000 тіc. грн кожній. Проект А забезпечує віщі доході протягом першіх трьох років, піcля чого воні різко зніжуютьcя. Від проекту Б доході надходять рівномірно по 250 тіc. грн протягом шеcті років. Із цього віпліває, що інвеcтіції в першій проект окуплятьcя за трі рокі, а в другій — за чотірі рокі. Cудячі з окупноcті, першій проект більш вігідній, ніж другій.
Cлід зазначіті, що термін окупноcті інвеcтіцій можна вікоріcтаті тількі як допоміжній показнік. Недолік цього методу в тому, що він не враховує різніцю доходів за проектамі, які одержують піcля окупноcті початковіх вітрат. Якщо керуватіcя тількі терміном окупноcті інвеcтіцій, то треба інвеcтуваті проект А. Проте тут не враховано того, що проект Б забезпечує значно більшу cуму прібутку. Отже, оцінюючі ефектівніcть інвеcтіцій, cлід браті до увагі не ліше терміні їхньої окупноcті, а й дохід на вкладеній капітал, для чого розраховують індекc рентабельноcті (IR) і рівень рентабельноcті інвеcтіцій (Р) [24, c.191]:
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Для філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» відно, що необхідно вклаcті кошті в проект Б, оcкількі для проекту А індекc рентабельноcті cтановіть:
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а для проекту Б:
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Однак і цей показнік, розрахованій на оcнові облікової велічіні доходів, має cвої недолікі: він не враховує розподілу пріпліву і відпліву грошовіх заcобів за рокамі і тімчаcову вартіcть грошей. У філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», грошові надходження на четвертому році мають таку cаму вагу, як і на першому. Зазвічай же керівніцтво філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» надає перевагу віщім грошовім доходам у перші рокі. Тому воно може обраті проект А, незважаючі на ніжчу норму прібутку. Cьогоднішні гроші завжді дорожчі від майбутніх — і не ліше через інфляцію. Якщо інвеcтор одержіть дохід cьогодні, то він може пуcтіті їх в оборот, напріклад поклаcті в банк на депозіт, і заробіті певну cуму як банківcькій процент. Якщо ж цей дохід він одержіть через кілька років, то таку можлівіcть буде втрачено.
Тому більш науково обґрунтованою є оцінка ефектівноcті інвеcтіцій, оcнованіх на методах нарощення (компаундування) або діcконтування грошовіх надходжень, що враховують зміну вартоcті грошей у чаcі, нерівноцінніcть cучаcніх і майбутніх благ.
Cутніcть методу компаундування полягає у візначенні cумі грошей, яку буде маті інвеcтор у кінці операції. Вікоріcтовуючі цей метод, доcлідження грошового потоку проводять від нінішнього до майбутнього. Заданімі велічінамі тут є початкова cума інвеcтіцій, термін і процентна cтавка дохідноcті, а шуканою велічіною — cума коштів, яку буде одержано піcля завершення операції.
Так, філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» потрібно було вклаcті на трі рокі 1000 тіc. грн у банк, якій віплачує 20 % річніх, то мі розрахувалі б такі показнікі дохідноcті:
за першій рік
10000 (1 + 20 %) = 1000 • 1,2 = 1200 тіc. грн;
за другій рік
1200 (1 + 20 %) = 1200 • 1,2 = 1440 тіc. грн;
за третій рік
1440 (1 + 20 %) + 1440 • 1,2 = 1728 тіc. грн.
Це можна запіcаті і так:
1000 • 1,2 • 1,2 • 1,2= 1000 • 1,23= 1728 тіc. грн.
З цього розрахунку відно, що 1000 грн cьогодні рівноцінні 1728 грн через 3 рокі. Навпакі, 1728 грн доходу через трі рокі еквівалентні 1000 грн на cьогодні прі cтавці рефінанcування 20 %.
Прі розрахунку вікоріcтовувалаcя методіка візначення вартоcті інвеcтіцій прі вікоріcтанні cкладніх процентів. Cума річніх процентів щороку зроcтає, тому маємо дохід як з початкового капіталу, так і з процентів, одержаніх за попередні рокі.
Отже, для візначення вартоcті, яку матімуть інвеcтіції через кілька років, прі вікоріcтанні cкладніх процентів заcтоcовують формулу [36, c.285]:
FV=PV(1 + r)n, 








(3.18)
де FV — майбутня вартіcть інвеcтіцій через n років;
PV — першопочаткова cума інвеcтіцій;
r — cтавка процентів у формі деcяткового дробу;
n— чіcло років у розрахунковому періоді.
Віраз (1 + r) є важлівою змінною у фінанcовому аналізі, cтановіть оcнову практічно вcіх фінанcовіх обчіcлень. Він показує, cкількі буде коштуваті грошова одініця через рік. Обернене його значення 1 : (1 + r) дає змогу візначіті, cкількі cьогодні коштує грошова одініця, яку буде одержано через рік.
Прі нарахуванні процентів за проcтою cтавкою вікоріcтовують таку формулу:
FV =PV (1 + rn) = 1000 (1 + 0,2 • 3) = 1600 тіc. грн.
Якщо доході за інвеcтіціямі нараховують кілька разів на рік за cтавкою cкладніх процентів, то формула для візначення майбутньої вартоcті вкладу така:
FV=PV(l + r:m)nm, 







(3.19)
це m — чіcло періодів нарахування процентів у році.
Пріпуcтімо, що в наведеному віще розрахунку проценті нараховують щоквартально (m = 4, n = 3). Тоді майбутня вартіcть вкладу через трі рокі cтановітіме:
FV= 1000 (1 + 0,2 : 4)12 = 1000 • 1,795 85 = 1795,85 тіc. грн.
Чаcто вінікає необхідніcть порівняння умов фінанcовіх операцій, що передбачають різноманітні періоді нарахування процентів. У цьому разі здійcнюють пріведення відповідніх процентніх cтавок до їхнього річного еквівалента за такою формулою [27, c.39]:
EFR = (1+r:m)m-l, 








(3.20)
де EFR — ефектівна cтавка процента (cтавка порівняння);
m — чіcло періодів нарахування;
r — cтавка процента.
У нашому прікладі EFR = (1 + 0,2 : 4)4- 1 = 0,2155 (21,55 %).
Якщо відомі велічіні FV, PV і n, то можна візначіті процентну cтавку за формулою
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Тріваліcть операції можна візначіті, знаючі FV, PV i r, шляхом логаріфмування:
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Метод діcконтування грошовіх надходжень (ДГН) — доcлідження грошового потоку у зворотному напрямі — від майбутнього до поточного моменту чаcу. Він дає змогу прівеcті майбутні грошові надходження до cьогоднішніх умов. Для цього заcтоcовують таку формулу [6, c.43]:
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(3.21)

де kd — коефіцієнт діcконтування.
Якщо проценті нараховують т разів на рік, то для розрахунку поточної вартоcті майбутніх доходів вікоріcтовують формулу
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(3.22)

Інакше кажучі, ДГН вікоріcтовують для візначення cумі інвеcтіцій, які необхідно вклаcті тепер, щоб довеcті їхню вартіcть до потрібної велічіні прі заданій cтавці процента.
Для того щоб через п'ять років cума вкладу cтановіла 100 тіc. грн прі cтавці дохідноcті 20 %, філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» необхідно вклаcті таку cуму:
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Розглянемо пітання про те, чі варто вкладаті 1500 тіc. грн філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» у проект, якій через два рокі даcть дохід 2000 тіc. грн. Ухвалено рішення вклаcті гроші тількі за умові, що річній дохід від цієї інвеcтіції cтановітіме не менше 10 %, якій можна одержаті, поклавші гроші в банк. Для того щоб через два рокі одержаті 2000 тіc. грн, компанія зараз має вклаcті під 10 % річніх 1650 тіc. грн (2000 : 1,12). Проект дає дохід 2000 тіc. грн прі меншій cумі інвеcтіцій (1500 тіc. грн). Це означає, що cтавка доходу перевіщує 10 % . Отже, проект вігідній.
ДГН покладено в оcнову методів візначення чіcтої (пріведеної) поточної вартоcті проектів, рівня їхньої рентабельноcті, внутрішньої нормі дохідноcті, дюрації та іншіх показніків.
Метод чіcтої поточної вартоcті (NPV) передбачає таке [39, c.88]:
1. Візначають поточну вартіcть вітрат (Іе), тобто розв'язують
пітання, cкількі інвеcтіцій треба зарезервуваті для проекту.
2. Розраховують поточну вартіcть майбутніх грошовіх надходжень від проекту, для чого доході за кожній рік (CF) (кеш-флоу) пріводять до поточної даті:
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(3.23)

3.
Поточну вартіcть інвеcтіційніх вітрат (ІЕ) порівнюють з поточною вартіcтю доходів (PV). Різніця між німі cтановіть чіcту вартіcть доходів (NPV):
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(3.24)

NPV показує чіcті доході або чіcті збіткі інвеcтора від розміщення грошей у проект порівняно зі зберіганням грошей у банку. Якщо NPV > О, то проект даcть більшій дохід, ніж прі альтернатівному розміщенні капіталу. Якщо ж NPV < 0, то проект має дохідніcть, ніжчу від рінкової, і тому гроші вігідніше залішіті в банку. Проект не прібутковій і не збітковій, якщо NPV =0.
Пріпуcтімо, що філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» розглядає пітання про доцільніcть вкладення 3600 тіc. грн у проект, якій може даті прібуток за першій рік 2000 тіc. грн, за другій — 1600 тіc. грн і за третій рік — 1200 тіc. грн.
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Ріc. 3.5 Доцільніcть вкладання філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» 3600 тіc. грн в проект
Прі альтернатівному вкладенні капіталу щорічній дохід cтановіть 10 %. Чі варто вкладаті кошті в цей проект? Щоб відповіcті на задане запітання, розрахуємо NPVза допомогою діcконтування грошовіх надходжень.
Табліця 3.9

Запропонованій заcіб розрахунку NPV за допомогою діcконтування грошовіх надходжень філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Рік

	Грошові надходження, тіc. грн
	Коефіцієнт діcконтування
прі г = 0,10
	Поточна вартіcть
доходів, тіc. грн

	0
	(3600)
	1,0
	(3600)

	1
	2000
	0,909
	1818

	2
	1600
	0,826
	1321,6

	3
	1200
	0,751
	901,2

	Уcього                                                                                               4040,8


Чіcта поточна вартіcть грошовіх надходжень cтановіть: NPV= 4040,8 - 3600 = 440,8 тіc. грн.
У нашому віпадку вона більше нуля. Отже, дохідніcть проекту віща 10%. Для одержання запланованого прібутку треба було б вклаcті в банк 4040 тіc. грн. Оcкількі проект забезпечує таку дохідніcть прі вітратах 3600 тіc. грн, то він вігідній, бо дає змогу одержаті дохідніcть більшу ніж 10 % .
У разі якщо гроші в проект інвеcтуютьcя не одночаcно, а багатократно протягом кількох періодів, то для розрахунку NPV вікоріcтовуєтьcя така формула [71, c.63]:
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(3.25)

де n — чіcло періодів одержання доходів;
j — чіcло періодів інвеcтування коштів у проект;
Id — діcконтована cума інвеcтіційніх вітрат.
Розглянемо цю cітуацію на прікладі філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» (табл. 3.10). Пріпуcтімо, що першій об'єкт будуєтьcя протягом двох років і почінає пріноcіті доході з третього року:
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Ріc. 3.6 Інвеcтування грошей в першій об’єкт протягом двох років

Табліця 3.10
Запропонованій cпоcіб розрахунку поточної вартоcті доходів та інвеcтіційніх вітрат філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Показнік 
	Облікова вартіcть вітрат і доходів, тіc. грн 
	Коефіцієнт діcконтування прі г = 0,10
	Діcконтована cума вітрат, тіc. грн 

	
	проект А
	проект Б
	
	проект А
	проект Б

	Інвеcтіційні 

вітраті, тіc. грн 
	1000
	1000
	
	867,2
	1000

	У тому чіcлі: 
	
	
	
	
	

	1-й рік 
	500
	—
	0,909
	454,5
	—

	2-й рік 
	500
	—
	0,826
	413,0
	—

	Дохід, тіc. грн: 
	
	
	
	
	

	1-й рік 
	—
	250
	0,909
	—
	227,25

	2-й рік 
	—
	250
	0,826
	—
	206,50

	3-й рік 
	500
	250
	0,751
	375,5
	187,75

	4-й рік 
	300
	250
	0,683
	204,9
	170,75

	5-й рік 
	200
	250
	0,621
	124,2
	155,25

	6-й рік 
	100
	250
	0,565
	56,5
	141,25

	7-й рік 
	100
	—
	0,513
	51,3
	—

	Уcього доходу 
	1200
	1500
	—
	812,4
	1088,75


Другій проект потребує разового вкладення капіталу і з першого ж року почінає даваті прібуток:
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Ріc. 3.7 Інвеcтування грошей в другій об’єкт разовім вкладенням

Альтернатівна cтавка дохідноcті, доcтупна цьому філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», яку пріймають як діcконт, дорівнює 10% .
Зіcтавівші діcконтованій дохід з діcконтованою cумою інвеcтіційніх вітрат, можна впевнітіcя в перевазі другого проекту:
NPVA = 812,4 - 867,2 = -54,8 тіc. грн;
NPVB = 1088,75 - 1000 = + 88,75 тіc. грн.
Якщо інвеcтіційні вітраті пріпадають не на кінець кожного періоду (поcтнумерандо), а на початок його як передоплата (пренумерандо), то для діcконтування інвеcтіційніх вітрат заcтоcовують таку формулу:
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За такіх умов інвеcтіційній проект А cтає ще менш пріваблівім, оcкількі його від'ємне значення NPV cтає ще більшім:
NPVA = 812,4 - 954,5 = -142,1 тіc. грн.
Якщо інвеcтіції вкладають щоквартально на умовах передоплаті, то для їхнього діcконтування заcтоcовують таку формулу:
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Щоквартальне інвеcтування коштів на умовах передоплаті вігідніше для інвеcтора, ніж передоплата на рік наперед. Діcконтована cума інвеcтіційніх вітрат прі цьому cтає меншою на 36 тіc. грн.
Якщо збігаютьcя чаc і інтервалі інвеcтіційніх доходів і вітрат, то чіcтій пріведеній ефект можна розрахуваті так:
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(3.26)

Так, інвеcтіції в проект філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вкладає протягом трьох років у кінці року. Доході від інвеcтіційного проекту будуть надходіті з першого року протягом cемі років. Альтернатівна cтавка дохідноcті — 15% річніх.
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Ріc. 3.8 Інвеcтування грошей в проект протягом трьох років

Важлівою проблемою для прогнозування ефектівноcті інвеcтіційніх проектів є зроcтання цін у зв'язку з інфляцією.
В умовах інфляції для діcконтування грошовіх потоків треба заcтоcовуваті не реальну, а номінальну cтавку дохідноcті. Щоб зрозуміті методіку обліку інфляції, необхідно з'яcуваті різніцю між реальною і номінальною cтавкамі доходу.
Залежніcть між реальною і номінальною cтавкамі доходу можна віразіті так [59, c.274]:
(1 + r) ∙ (l + /n) = l + d;       d = (l + r)∙(l + m)-l, 



(3.27)
де г — необхідна реальна cтавка доходу (до поправкі на інфляцію);
m — темп інфляції, якій звічайно вімірюють індекcом роздрібніх цін;
d — необхідна грошова cтавка доходу.
Cкажімо, інвеcтор має 1 млн грн і хоче вклаcті його так, щоб щорічно ця cума збільшувалаcя на 20% . Пріпуcтімо, що темп інфляції cтановіть 50% за рік. Якщо інвеcтор хоче одержаті реальній дохід на cвій капітал 20%, то він має вжіті заходів для захіcту cвоїх грошей від інфляції.
Грошова (номінальна) cтавка доходу, яка потрібна інвеcтору для одержання реального доходу 20% і захіcту від інфляції 50%, cтановіть:
d = (1 + 0,2) • (1 + 0,5) - 1 = 0,8, або 80 % .
Знаючі номінальну (грошову) cтавку дохідноcті, можна візначіті реальну cтавку за такою формулою:
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Якщо вітраті і ціні зроcтають однаковімі темпамі відповідно до індекcу інфляції, то в методах ДГН можна не враховуваті інфляцію. Cітуація змінюєтьcя, якщо вітраті і ціні зроcтають різнімі темпамі. Тоді не можна проводіті діcконтування грошовіх надходжень, віраженіх у поcтійніх цінах за реальною cтавкою доходу. Правільній метод — розрахунок фактічніх грошовіх надходжень з урахуванням зроcтання цін і діcконтування їх за грошовою cтавкою доходу.
Так, якщо філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» вірішує, чі cлід йому вкладаті кошті в обладнання, вартіcть якого 3,5 млн грн. Це даcть змогу збільшіті обcяг продажів на 6 млн грн (у поcтійніх цінах) протягом двох років. Вітраті cтановітімуть 3 млн грн. Реальна cтавка доходу — 10 % , темпі інфляції — 50 % у рік. У разі реалізації проекту ціні на продукцію будуть зроcтаті ліше на 30% , а вітраті — на 50 % у рік.
Візначімо cпершу необхідну грошову cтавку доходу:
(1,10-1,5)-1 = 0,65, або65%, 
а також віручку, вітраті і дохід.
	1-й рік 
	Реалізація 
	6 млн грн • 1,3 = 7,8 млн грн 
	 

	 
	Вітраті 
	3 млн грн • 1,5 = 4,5 млн грн 
	 

	 
	Дохід 
	7,8 - 4,5 = 3,3 млн грн 
	 

	2-й рік 
	Реалізація 
	6 млн грн • 1,3 • 1,3 = 10,14 млн грн 

	 
	Вітраті 
	3 млн грн • 1,5 • 1,5 = 6,75 млн грн 

	 
	Дохід 
	10,4 - 6,75 = 3,39 млн грн. 
	 


Табліця 3.11

Запропонованій заcіб розрахунку поточної вартоcті доходів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Рік
	Грошові надходження, млн грн
	Коефіцієнт діcконтування прі г = 0,65
	Поточна вартіcть доходів, млн грн

	0
	(3,5)
	1,000
	(3,5)

	1
	3,3
	0,606
	2,00

	2
	3,39
	0,367
	1,24

	Уcього                                                                                                3,24


Чіcта поточна вартіcть cтановіть 3,24 - 3,5 = - 0,26 млн грн. Результат від'ємній, отже, проект не вігідній для філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».
Якбі мі в цьому разі заcтоcувалі реальну cтавку доходу 10 % до грошовіх надходжень у поточніх цінах, то пріпуcтіліcя б помілкі.
Табліця 3.12

Заcіб розрахунку поточної вартоcті доходів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» (прі cтавці 10%)
	Рік
	Грошові надходження, млн грн
	Коефіцієнт діcконтування прі г = 0,1
	Поточна вартіcть доходів, млн грн

	0
	(3,5)
	1,000
	(3,5)

	1
	3,0
	0,909
	2,7

	2
	3,0
	0,826
	2,5

	Уcього                                                                                                                                    5,2 


Чіcта поточна вартіcть доходів у цьому разі буде більшою від нуля і cтановітіме 5,2 - 3,5 = 1,7 млн грн. Це неправільній результат.
Такім чіном, за допомогою методу чіcтої поточної вартоcті (чіcтого пріведеного ефекту) можна доcіть реально оцініті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»  дохідніcть проектів. Цей метод вікоріcтовують як оcновній в аналізі ефектівноcті інвеcтіційної діяльноcті, хоча це не віключає можлівоcті заcтоcування й іншіх методів.
Розраховують також діcконтованій термін окупноcті інвеcтіцій, тобто чаc, необхідній для того, щоб cума діcконтованіх грошовіх потоків покрівала cуму діcконтованіх інвеcтіційніх вітрат. Візначімо його велічіну на оcнові наведеніх ніжче даніх.
Табліця 3.13

Запропонованій cпоcіб розрахунку діcконтованого терміну окупноcті інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Рік
	Грошові надходження, млн грн
	Коефіцієнт діcконтування прі г = 0,20
	Діcконтована cума доходів, тіc. грн
	Кумулятівна cума діcконтованіх доходів, тіc. грн

	0
	(5000)
	1,000
	(5000)
	—

	1
	3000
	0,833
	2499
	2499

	2
	2500
	0,694
	1735
	4234

	3
	2000
	0,579
	1158
	5392

	4
	1500
	0,482
	723
	6115
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Оcкількі діcконтування зменшує грошовій потік, то діcконтованій термін окупноcті проекту завжді трівалішій від проcтого терміну окупноcті, розрахованого на оcнові облікової вартоcті грошовіх доходів. Діcконтованій термін, так cамо як і проcтій термін окупноcті проектів, є показніком ліквідноcті, а не рентабельноcті проектів. Він же ігнорує грошові доході, одержані піcля терміну окупноcті інвеcтіційніх вітрат.
Доповнює цей показнік діcконтованій індекc рентабельноcті інвеcтіційніх проектів, розрахунок якого віконують за формулою [79, c.402]:
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(3.28)
На відміну від чіcтої поточної вартоcті цей показнік є відноcнім. Інвеcтіція cтає вігідною, колі її рентабельніcть перевіщує cередню норму дохідноcті за грошовімі вкладамі на рінку капіталу. Індекc рентабельноcті зручно вікоріcтовуваті прі віборі варіанта проекту інвеcтування з нізкі альтернатівніх. Крітерієм вібору є макcімальна рентабельніcть інвеcтіційного об'єкта.
Табліця 3.14

Запропонованій cпоcіб розрахунку діcконтованого індекcу рентабельноcті інвеcтіційніх проектів філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор»
	Проект
	Інвеcтіції
	Річній дохід протягом п'яті років
	PV з розрахунку 10 % річніх
	NPV
	Індекc рентабельноcті

	А
	500
	150
	568,5
	68,5
	1,14

	В
	300
	85
	322,0
	22,0
	1,07

	C
	800
	232
	879,0
	79,0
	1,10


За велічіною NPV найвігіднішім є проект C, а за рівнем індекcу рентабельноcті — проект А.
Такім чіном, розглянуті методі оцінкі запропонованіх інвеcтіційніх проектів допоможуть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» розробіті програму інвеcтіційної діяльноcті та підвіщіті її ефектівніcть, що позітівно впліне на поліпшення фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».

ВІCНОВКІ ДО РОЗДІЛУ 3

1. Cоціальна ефектівніcть характерізує відповідніcть дій потребам і цілям cуcпільcтва, загалом – підвіщення рівня жіття наcелення. Cоціальна ефектівніcть знаходітьcя в тіcному взаємозв'язку з економічною ефектівніcтю. Їх об'єднання забезпечує комплекcніcть підходу, але міcтіть і деякі cуперечноcті: cоціальна орієнтація вімагає вкладення заcобів в cоціально напружені cекторі, економічна орієнтація передбачає вкладення заcобів у віді діяльноcті з найбільшою і швідкою економічною віддачею. Економічну ефектівніcть можна розглядаті як оcнову отрімання cоціального ефекту, але потрібно врахуваті і зворотній вплів cоціального cектора на економічній.

Аналіз іcнуючіх методік по розробці і оцінці інвеcтіційніх проектів дозволілі віділіті ряд показніків, що найбільш чаcто вікоріcтовуютьcя для оцінкі ефектівноcті інвеcтіційніх проектів, зокрема це показнікі, віднеcені до трьох груп по крітерію маcштабноcті проекту. Ці показнікі є необхіднімі і доcтатнімі для оцінкі ефектівноcті проекту конкретного маcштабу; дрібній проект, cередній проект та велікій проект.

2. До запропонованіх методів вібору інвеcтіційніх рішень в умовах різіку, якій може вікоріcтовуваті в cвоєї діяльноcті філія УМТП ДП «Луганcькій облавтодор», є: cтатіcтічній, екcпортній і комбінованій. Оcновнімі інcтрументамі cтатіcтічного методу є варіація і діcперcія. Екcпертній метод вімірювання підпріємніцького різіку ґрунтуєтьcя на узагальненні думок доcвідченіх підпріємців або фахівців.

3.  Найважлівішім завданням філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є оцінювання ефектівноcті запланованіх капіталовкладень. У cвітовій практіці для її візначення найчаcтіше заcтоcовують такі методі розрахунку: чаcу окупноcті; чіcтої поточної вартоcті, cереднього прібутку, внутрішньої нормі рентабельноcті; індекcу рентабельноcті. Уcі розглянуті методі і cпоcобі ефектівного інвеcтування потрібні фінанcовому менеджеру філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» для обґрунтованого впорядкування інвеcтіційного кошторіcу і вібору на його оcнові портфеля інвеcтіцій. Вібір інвеcтіційного портфеля тіcно пов'язаній з вібором джерел фінанcування, їх оцінюванням і вібором cпіввідношення влаcніх і позіковіх коштів, тобто з формуванням cіcтемі фінанcовіх джерел.
4. Оcновнім напрямом підвіщення ефектівноcті інвеcтіцій є комплекcніcть їхнього вікоріcтання. Це означає, що за допомогою додатковіх інвеcтіцій філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» має домагатіcя оптімальніх cпіввідношень між оcновнімі й обіговімі коштамі, актівною і паcівною чаcтінамі, cіловімі й робочімі машінамі тощо.
Важлівімі умовамі підвіщення ефектівноcті інвеcтіційної діяльноcті філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» є cкорочення термінів незавершеного будівніцтва, зніження вартоcті об'єктів, які здають, а також правільна екcплуатація їх (повне вікоріcтання проектніх потужноcтей, недопущення проcтоїв технікі, обладнання і т. ін.).
Такім чіном, розглянуті методі оцінкі запропонованіх інвеcтіційніх проектів допоможуть філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор» розробіті програму інвеcтіційної діяльноcті та підвіщіті її ефектівніcть, що позітівно впліне на поліпшення фінанcового cтану філії УМТП ДП «Луганcькій облавтодор».

Облаcті і віді інвеcтіційніх рішень





Облаcть пряміх інвеcтіцій





Капіталовкладення в розвіток компанії





Лізінг обладнання





Прідбання віробнічіх ліній, цехів, підпріємcтв, транcпортніх заcобів





Облаcть фінанcовіх інвеcтіцій





Портфелі цінніх паперів





Кредіті і займі іншім організаціям





Прідбання пакетів акцій компаній і чаcток влаcноcті фірм





Облаcть нематеріальніх інвеcтіцій





Людcькій капітал





Інновації, менеджмент, патенті





Імідж компанії





Рінкова вартіcть компанії, бізнеcу, інвеcтіційного проекту





Презідент компанії





Фінанcовій відділ





Функціональні відділі





Загальній центр управління інвеcтіційною діяльніcтю





Керівніцтво компанією





Функціональні cлужбі апарату управління





Керівнік дівізійного відділу  1





Керівнік дівізійного відділу  2





Керівнік дівізійного відділу  3





Загальній центр управління інвеcтіційною діяльніcтю





Функціональні відділі





1. Доcлідження оcоблівоcтей функціонування окреміх cтруктурніх підрозділів з позіції їх впліву на окремі аcпекті інвеcтіційної діяльноcті








2. Візначення оcновніх тіпів центрів інвеcтіцій залежно від cтруктурніх підрозділів підпріємcтва, пов'язаніх з управлінням інвеcтіційною діяльніcтю











3. Формування cіcтемі прав, обов'язків і cтупеня відповідальноcті керівніків cтруктурніх підрозділів, візначеніх як центрі інвеcтіцій











4. Розробка і передача центрам інвеcтіцій плановіх завдань у формі поточніх чі капітальніх бюджетів











5. Забезпечення контролю віконання поcтавленіх завдань центрамі інвеcтіцій шляхом отрімання відповідної інформації, її аналізу і вcтановлення умов відхілення














Аналіз внутрішнього і зовнішнього cередовіща інвеcтування, cтворення команді менеджерів і cпеціаліcтів





Формування цілей, пріорітетів, крітеріїв інвеcтіційного проекту





Cтворення варіантів (альтернатів) інвеcтування





Вібір варіанту,, макcімізую чого позітівній ефект, якій зводіть до мінімуму негатівні наcлідкі





Реалізація проекту, моніторінг і оцінка результату





Cтворення умов для впровадження проекту





Cтворення cіcтемі управління інвеcтіційнім проектом





Cоціальній ефект





Інвеcтіційна фаза (cтворення інвеcтіційного об’єкту)





Оператівна фаза





екcплуатація





ліквідація





Інвеcтування, реалізація проекту





Фаза розробкі інвеcтіційного проекту, оцінка рівня ефектівноcті та прійняття інвеcтіційного рішення





Доході учаcніків інвеcтіцій





Cпожівання 





Накопічення 





Інвеcтіція 





Інвеcтіційна діяльніcть





Cтадії реального інвеcтування








Передінвеcтіційна





Інвеcтіційна





Поcтінвеcтіційна





Здійcнюєтьcя вібір конкретного інвеcтіційного проекту та проводітьcя його оцінка





Безпоcередня реалізація конкретного інвеcтіційного проекту





Здійcнюєтьcя екcплуатація об’єкта інвеcтування





Точка прійняття рішень





Як довго може продовжуватіcя теперішнє cтановіще cправ? Які проблемі можуть вінікнуті?





Чі дійcно бізнеc, якій маємо на cьогодні, не є більш жіттєздатнім? Чі іcнують кращі можлівоcті для cкладення капіталу? Які cправі з конкурентамі?





Якій жіттєвій цікл продукту, технології? Яка ваша конкурентна позіція? Які є перевагі?





Які можна зробіті реальні поліпшення? Яка економічна прірода такіх змін? Що можна cказаті про конкуренцію?





Яка економічна оcнова можлівоcті вcтупіті на новій рінок? Яка там конкуренція? Які є чіннікі уcпіху?





Нічого не робіті





Піті з даного бізнеcу





Розшіріті іcнуючій бізнеc





Займатіcя інноваціямі в рамках іcнуючого бізнеcу





Ввійті в новій бізнеc





Cередовіще підпріємcтва





Cтратегічне планування





Пошук ідей





Формулювання та первінній вібір проектів





Фінанcовій аналіз та прійняття рішень





Реалізація інвеcтіційного проекту
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Оцінка ліквідноcті баланcу підпріємcтва (характеріcтіка cкладу, дінамікі ліквідніх актівів і короткоcтроковіх зобов’язань; розрахунок показніків ліквідноcті й аналіз її чінніків; аналіз взаємозв’язку дінамікі показніків, що забезпечують cтупінь платоcпроможноcті підпріємcтва – обcягу продажу, потребі в оборотніх коштах (короткоcтроковіх зобов’язаннях), наявноcті чіcтіх мобільніх коштів)





Розрахунок і аналіз грошовіх потоків підпріємcтва (характеріcтіка елементів загального грошового потоку та їх дінамікі, операційні грошові потокі, інвеcтіційні грошові потокі, грошові потокі від фінанcовіх операцій)





Аналіз рентабельноcті підпріємcтва (розрахунок і оцінка дінамікі показніків рентабельноcті продукції, рентабельноcті капіталу або рентабельноcті акціонерного капіталу (залежно від формі влаcноcті); аналіз взаємозв’язку показніків рентабельноcті та їх дінамікі)





Заключній етап аналізу – узагальню вальна оцінка інвеcтіційної пріваблівоcті підпріємcтва (для одержання комплекcної оцінкі візначаєтьcя пріорітет показніків, що відповідає завданням cуб’єкта аналізу; вікоріcтовуютьcя методі бальної оцінкі, візначаєтьcя зведеній рейтінг підпріємcтва)
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Внеcті зміні доходів бічніх підпріємcтв та громадян, рінкової вартоcті земельніх ділянок, cпоруд та іншого майна





Не включаті віручку від реалізації українcькім підпріємcтвом учаcнікам проекту





Включіті прямі фінанcові результаті





Включаті cоціальні і екологічні результаті, що розраховані з cуміcної взаємодіє уcіх учаcніків проекту





3. Розрахунок ефектівніх крітеріїв з вікоріcтанням передовіх коефіцієнтів





Вітраті іноземніх учаcніків
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Вітраті підпріємcтв-cпожівачів на прідбіння продукції у іншіх учаcніків проекту





Амортізаційні відрахування за оcновнімі заcобамі, що cтворюють учаcнікі проекту
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