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Тема 5. ПЛАНУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
НА ПІДПРИЄМСТВІ
1. Інвестиції як об’єкт планування. Етапи інвестиційного циклу.
2. Етапи планування інвестиційної діяльності підприємства.
3. Планування процесу створення нової продукції.
4. Методика оцінки інвестиційних проектів
1. Інвестиції як об’єкт планування
Планування інвестиційної діяльності спрямоване на реалізацію обраної стратегії підприємства та узгодження її з необхідними для цього ресурсами. 

Планування інвестиційної діяльності є необхідним процесом з ряду причин:

· потреба у розробці декількох альтернативних проектів;

· завжди існує необхідність вибору з альтернативних інвестиційних проектів найбільш ефективного;

· необхідність якнайшвидшого отримання віддачі від інвестицій;

· планування сприяє зниженню ризику, що пов’язаний із прийняттям інвестиційних рішень.

Згідно Закону України «Про інвестиційну діяльність» – інвестиціями є усі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті якої створюється прибуток або досягається соціальний ефект.

До таких цінностей належать:

· цінні папери;

· основні виробничі фонди (рухоме та нерухоме майно);

· нематеріальні активи;

· сукупність технічних та технологічних знань у вигляді технічної інформації та виробничого досвіду.

Інвестиції класифікують за певними ознаками:
1. За об’єктами інвестицій:

· реальні – ресурси, що використовуються для придбання реальних активів підприємства (матеріальні та нематеріальні) тощо;

· фінансові – вкладення коштів у цінні папери підприємств, видача кредиту за рахунок власних коштів.

2. Щодо зв’язку із процесом відтворення:

· нетто-інвестиції – початкові інвестиції, що вкладаються у створення нового чи придбання вже існуючого підприємства, а також призначені для розширення власного виробництва;

· реінвестиції – кошти, що направляються на відновлення зношених і списаних виробничих фондів підприємства.
3.
За періодом інвестування:

· короткострокові – на період до 1 року;

· довгострокові – на період більше 1 року.

4.
За джерелами фінансування:

· власні – формуються з амортизаційних відрахувань, чистого прибутку, коштів від реалізації активів, коштів акціонерів;

· запозичені – включають банківські, облігаційні позики;

· залучені – внески вітчизняних інвесторів до статутного фонду підприємства, внески іноземних інвесторів, кошти держбюджету.

4. За рівнем ризику:

· інвестиції, для яких рівень ризику не визначають – обов’язкові інвестиції, що направляються на заміну виробничих потужностей, що вибули із виробництва;

· інвестиції з рівнем ризику нижчим за середній – спрямовані на зниження витрат виробництва;

· інвестиції із середнім рівнем ризику – вкладаються у розширення виробництва;

· інвестиції з рівнем ризику, що вищий за середній – інвестиції у розробку та виробництво нової продукції;

· інвестиції з найвищим рівнем ризику – інвестиції у венчурні проекти, наприклад, у наукові дослідження і розробки.

Інвестиційна діяльність має циклічний характер. Етапами цього циклу є: 


Рис. 5.1. Етапи інвестиційного циклу

2. Етапи планування інвестиційної діяльності підприємства
Планування інвестиційної діяльності складається із таких етапів:
1) Розробка плану інновацій.

2) Розробка плану інвестицій за окремими напрямами.

3) Складання зведеного плану інвестицій. 

(1) Розробка плану інновацій. Забезпечити міцну конкурентоздатну позицію промислове підприємство лише за рахунок задоволення існуючих потреб споживачів, скорочення витрат, зниження ціни, підвищення попиту за рахунок рекламних акцій не може. Для досягнення даної мети необхідно цілеспрямовано створювати нові потреби через розробку і реалізацію інновацій. 
Згідно Закону України «Про інноваційну діяльність» 
інновації – це новостворені і (або) вдосконалені конкурентоздатні технології, продукція або послуги, а також організаційно-технічні рішення виробничого, адміністративного, комерційного або іншого характеру, що істотно поліпшують структуру та якість виробництва і (або) соціальної сфери.

Рішення про запровадження інновацій та розробку інноваційного проекту є завжди стратегічним рішенням, тому підприємству з самого початку має оцінити внутрішні та зовнішні чинники стосовно можливості реалізації запланованих інновацій.
До зовнішніх чинників належать:

· попит – розглядаються рівень та динаміка попиту, а також можлива рентабельність продукції, що є предметом інновацій;

· галузева динаміка – розглядається стан життєвого циклу галузі та можливі ринкові ніші підприємства;

· ринок ресурсів – розглядається наявність технічних рішень (патентів, технологій) та ресурсних можливостей підприємства, що можуть стати основою для реалізації інновації.

До внутрішніх чинників відносять:

· персонал – його навички, вміння працювати «в команді», управляти проектами, бажання вчитися та освоювати щось нове.

· достатність ресурсів та ефективність їх використання.

· динамічність організаційної культури – збалансована система повноважень та відповідальності.

· можливість підприємства швидко адаптуватися до змін.

(2)Розробка плану інвестицій за окремими напрямами складається із:
1) Визначення часових рамок інвестицій.

2) Визначення вартості інвестиційних проектів.

3) Вибір найбільш ефективних шляхів реалізації проектів (мають бути ув’язані із стратегією, цілями та принципи розподілу інвестиційних ресурсів підприємства на визначений період).

4) Оцінка розроблених планів інвестицій. Здійснюється за критеріями:

· узгодженість інвестиційної стратегії із загальною стратегією розвитку підприємства та зовнішнім середовищем;

· відповідність ресурсного потенціалу підприємства сформованій інвестиційній стратегії;

· прийнятність рівня ризику;

· розміру очікуваних економічних результатів, що планується отримати при реалізації інвестиційного проекту.
5) Прийняття рішення про джерела фінансування. Необхідний обсяг інвестицій залежить від економічної ситуації на ринку:
· ринковий попит на продукцію підприємства задовольняється повністю. У такому випадку має здійснюватися лише просте відтворення основних фондів за рахунок амортизаційних відрахувань. Обсяг необхідних інвестицій визначається на основі даних про потребу в новому обладнанні, цін на нього з урахуванням вартості монтажу;
· попит на продукцію підприємства є зростаючим. У такому випадку є сенс збільшення обсягів виробництва продукції з метою приросту прибутку. Для цього необхідне розширювати відтворення основних фондів і нарощувати виробничі потужності підприємства шляхом реконструкції, технічного переоснащення, розширення виробництва за попередньо розробленим проектом. Такий проект складається за розділами:

· зведені техніко-економічні показники;

· заходи для окремих напрямів технічного, технологічного, організаційного розвитку;

· потреба в обладнанні.

Для визначення необхідного обсягу капіталовкладень використовується метод прямого розрахунку за даними кошторису технічного переозброєння, реконструкції або розширення виробництва.
· попит на пропоновану підприємством продукцію різко зменшився (вона втратила конкурентоспроможність). Підприємство має модернізувати її виробництво або організувати виготовлення нової продукції. У такій ситуації слід здійснити докорінну перебудову техніко-технологічної бази виробництва. 
Розрахунок необхідного обсягу капіталовкладень проводять аналогічно, як і в попередній ситуації, але враховують значні розміри капітальних затрат на маркетингові дослідження, можливу диверсифікацію виробництва.

(3) Складання зведеного плану інвестицій. Враховуючи, що на підприємстві одночасно може здійснюватися декілька проектів, зведений план передбачає визначення для кожного інвестиційного проекту та в цілому для всього підприємства наступних показників:

· загальних обсягів інвестицій на планований період усього і за роками життєвого циклу проекту;

· структури інвестицій (обсягів інвестицій у розрізі напрямів використання);

· джерел фінансування інвестицій у розрізі внутрішніх і зовнішніх джерел;

· грошових потоків;

· показників ефективності;

· кінцевих фінансових результатів.

Розрахунок грошових потоків підприємства, що виникають у результаті здійснення інвестиційних проектів, передбачає визначення: 
· планових обсягів продажу;

· планової суми прямих і загально-виробничих витрат у собівартості реалізованої продукції;

· чистих грошових надходжень та чистого прибутку.

При розрахунку грошового потоку плановий термін інвестицій доцільно розділити на три періоди:

1. Розробка та початок впровадження інвестиційного проекту;

2. Реалізація проекту за відповідними проектами;

3. Завершення проекту.

Завершальним етапом оцінки грошового потоку від інвестиційного проекту є складання плану грошових потоків інвестиційного проекту (див. табл. 5.1).

Таблиця 5.1
План грошових потоків інвестиційного проекту
	Показники
	Початкові інвестиції
	На
01.01....
	На
01.01....
	Ліквідаційний період (01.01...)

	Початкові інвестиції (–)
	
	
	
	

	Операційний потік (+,–)
	
	
	
	

	Ліквідаційний потік (+,–)
	
	
	
	

	Всього чистий грошовий потік за проектом (+,–)
	
	
	
	


Розрахунок кінцевих фінансових результатів дозволяє визначати і планувати розміри надлишку і нестачі коштів підприємства, передбачати на цій основі розміри залучення в оборот кредитних засобів, терміни і обсяги погашення залучених ресурсів, виплати відсотків за кредитами.

Розгорнутий розрахунок кінцевих фінансових результатів здійснюється на стадії тактичного планування, на якій формуються вихідні дані для підготовки фінансового плану.

3. Планування процесу створення нової продукції

Планування створення нової продукції здійснюється за такими етапами:
1. Пошук ідей щодо оновлення продукції.

Потенційними джерелами ідей можуть бути працівники підприємства, науково-дослідні та проектно-конструкторські організації, покупці, постачальники, конкуренти, ярмарки, виставки тощо.
2. Оцінка ідей та пошук найбільш прийнятної ідеї.

Основним критерієм оцінки може служити майбутня прибутковість продуктів і придатність ідеї для подальшої розробки. На цьому етапі здійснюється приблизна оцінка обсягів попиту, тенденцій його розвитку, розглядаються питання можливості технічної реалізації проекту, відсутності юридичних проблем та ризику при експлуатації продукту споживачами.
3. Оцінка споживчих властивостей нової продукції та аналіз ринку.

Після схвалення певної ідеї додатково оцінюються властивості нової продукції, а саме: тривалість життєвого циклу, стійкість до сезонних коливань, простота використання, дизайн, можлива собівартість, економічність експлуатації, якість, потужність, габаритні розміри, термін використання, надійність при експлуатації, універсальність використання, співвідношення стандартних та специфічних елементів.

Додатково проводять попередній аналіз ринків щодо забезпечення конкурентоспроможності нової продукції шляхом оцінки існуючої та можливої конкуренції, розміру ринку, конкурентоспроможність цін, ступінь ризику при освоєнні ринку.

4. Вивчення особливостей виробництва та існуючих можливостей підприємства щодо випуску нової продукції.

Даний етап передбачає аналіз технічної бази підприємства стосовно її готовності до розробки та виготовлення нової продукції. Фахівці вивчають різні способи виробництва продукту з метою обрання такого варіанту, який забезпечить мінімальні зміни при вдосконаленні виробництва. Це знизить витрати на освоєння нового продукту та прискорить початок його виробництва. Крім того, розглядають рівень інвестицій, відповідність виробничим потужностям, тривалість часу до початку реалізації проекту, простоту виробництва, доступність виробничих ресурсів.

5. Проектування нової продукції.

На цьому етапі здійснюється робота пов’язана з проектуванням: розробка пропозицій та обґрунтувань, передпроектна та проектна підготовка. Проект містить основні результати проектних робіт і повну характеристику властивостей які буде мати нова продукція, технологію її виробництва та економічне обґрунтування.

6. Виготовлення обмеженої партії продукції та пробний збут на обмеженому ринку.

Проводяться організаційні роботи щодо підготовки до виробництва та виготовлення прототипу продукту, який придатний для випробувань. Перевіряється придатність запропонованої технології для виготовлення нової продукції, розгортається дослідне виробництво для її обмеженого випуску. 

Для виготовленої у невеликій кількості продукції організовують пробний збут, щоб визначити реакцію покупців та прийняти рішення про запуск її у серійне (масове) виробництво. Отримана у результаті збуту інформація дозволяє визначити фактичний рівень витрат виробництва, врегулювати ціну, намітити шляхи просування товару.

За позитивними результатами дослідного виробництва та пробного збуту вище керівництво приймає рішення про затвердження проекту та виділення коштів на організацію і здійснення серійного виробництва.

7. Серійне (масове) виробництво продукції та освоєння ринку.
У процесі розгортання основного виробництва закінчуються роботи, що були розпочаті на попередніх етапах: створення упаковки, тари, розробка технічної документації, реклами. Виробництво забезпечується необхідним обсягом ресурсів. Проводиться активна рекламна компанія і заходи для освоєння ринку.

Інновації в області технологій, технічних, організаційних та інших рішень аналогічно починаються з пошуку та оцінки ідей та закінчуються розробкою відповідних проектів. Кожен інноваційний проект оформляється у вигляді заявок-пропозицій, які і складають план інновацій підприємства. На основі плану інновацій складаються плани інвестицій за окремими напрямами.
4. Методика оцінки інвестиційних проектів
Процес планування інвестицій передбачає оцінку ефективності наявних інвестиційних проектів підприємства. При цього необхідно враховувати:

· проект вважається прибутковим за умови повернення інвесторам вкладених коштів за прийнятної для них норми доходності;

· вкладення інвестицій та одержання доходів здійснюється у різні періоди часу, що вимагає приведення (дисконтування) до теперішньої вартості як суми інвестованих коштів, так і суми грошового потоку;

· дисконтування здійснюється за певними дисконтними ставками, які можуть бути рівними: ставці банківського депозиту, кредитній ставці, граничній нормі рентабельності в галузі;

· якщо по закінченню реалізації проекту планується отримати додаткові доходи від ліквідації обладнання або вивільнення оборотних коштів, то такі надходження теж враховуються як доходи заключного періоду.

Розрахунок показників ефективності інвестицій передбачає розрахунок таких аналітичних показників: 
1) чистого дисконтованого доходу; 

2) індексу доходності;

3) норми рентабельності інвестицій; 

4) терміну окупності проекту;
5) внутрішня норма прибутку (внутрішній коефіцієнт окупності інвестицій).

(1) Чистий дисконтований дохід (ЧДД) – розраховується як різниця між сумою доходу (
[image: image1.wmf]t

Д

) від інвестицій протягом планованого періоду і загальним обсягом вкладених інвестиції (
[image: image2.wmf]З

І

). Оскільки грошові потоки різняться у часі, то вони мають бути дисконтовані (приведені до теперішньої вартості) за допомогою коефіцієнту дисконтування та норми дисконту, що встановлюється інвестором на основі щорічного відсотку, який він хоче мати на інвестований капітал:
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Сума отриманого дисконтованого доходу (
[image: image4.wmf]Д

Д

) у плановому періоді залежить від вибору величини норми дисконту і розраховується за формулою:
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де,
Дt
–
щорічний грошовий потік у t-му році , грн.;


Е 
–
норма дисконту (дисконтування), од.;


t
–
кількість кроків розрахункового періоду Т.

У випадку, коли проект передбачає не разове інвестування, а вкладення інвестицій протягом t років, чистий дисконтований доход буде розраховуватися за формулою:
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До реалізації обирається інноваційний проект, що забезпечує максимальне значення ЧДД. Якщо ЧДД < 0, то проект автоматично відхиляється.
(2) Індекс доходності (
[image: image7.wmf]д

Iн

) – розраховується як відношення суми дисконтованого доходу за весь термін служби проекту до загальної суми дисконтованих інвестицій. Здійснивши математичні перетворення отримаємо:
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Проект являється економічно вигідним, якщо 
[image: image9.wmf]д

Iн

 > 1.
(3) Норма рентабельності інвестицій (
[image: image10.wmf]I

R

) – є відносним показником і розраховується як відношення дисконтованого доходу (
[image: image11.wmf]Д

Д

) до суми інвестицій (
[image: image12.wmf]З

І

):
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При цьому розрахунок може здійснюватися як на основі доходу (прибутку) без урахування виплати податків та сплати суми кредиту так і після сплати податків і сплати креди​ту. Останній метод більш точніше характеризує вигоду власника або інвестора від вкладених інвестицій. 

Даний показник може також розраховуватися як відношення суми чистого прибутку та амор​тизації до суми інвестицій.

(4) Термін окупності (
[image: image14.wmf]О

Т

) – це період часу (роки, квартали, місяці), протягом якого відбувається відшкодування інвестору суми його інвестицій у вигляді чистого доходу (прибутку плюс амортизації). 
Термін окупності може бути розрахований декількома способами залежно від способу отримання планованих доходів у часі.

а) коли дохід розподіляється за роками рівномірно 
[image: image15.wmf]О

Т

 визначається як відношення загальної суми інвестицій до річного доходу:
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б) коли дохід розподіляється за роками нерівномірно 
[image: image17.wmf]О

Т

 визначається підрахунком кількості періодів часу (років, кварталів, місяців), протягом яких інвестиція буде погашена кумулятивним доходом (наростаючим підсумком):

[image: image18.wmf].)
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де,
n 
–
число періодів (років, кварталів), за які кумулятивна сума грошових 



надходжень наближено дорівнює величині інвестицій 
[image: image19.wmf]å
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 ≈ ІЗ, але 



за умови, що 
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∆ІЗ
–
частина суми інвестицій, що лишилась непокритою грошовими 





надходженнями: ∆ІЗ = ІЗ – 
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, за умови n < t;



[image: image22.wmf]å
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– 
сума грошових надходжень у наступному після n-го, періоді. 
Наприклад, сума вкладених у проект інвестиційних коштів складає 24 млн. грн. Дохід від проекту в перший рік становитиме 6 млн. грн., у другий – 10 млн. грн., у третій – 12 млн. грн. Визначити термін окупності інвестицій.

Для розрахунків побудуємо таблицю 2.
Таблиця 5.2
Вихідні дані для визначення терміну окупності інвестицій
	Рік
	0
	1
	2
	3

	Інвестиції, млн. грн.
	-24
	-
	-
	-

	Доходи, млн. грн.
	-
	6
	10
	12

	Сальдо накопичувального потоку, млн. грн. 
	-24
	-18
	-8
	4

	
	
	
	
	


Тоді, 
[image: image23.wmf].
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При нерівномірному надходженні доходу від інвестицій за роками термін окупності може бути розрахований як відношення суми інвестованих коштів до середньорічного доходу (чистого прибутку):

[image: image24.wmf],
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При використанні даного показника для оцінки ефективності інвестицій необхідно мати на увазі, що проекти з однаковими термінами окупності можуть мати різну ефективність у залежності від розподілу суми доходу за роками. Наприклад, проект з річними доходами 800 тис. грн., 700 тис. грн., 300 тис. грн. після їх дисконтування виявляється більш ефективним, ніж проект з річними доходами 300 тис. грн., 500 тис. грн., 1000 тис. грн.

(5) Внутрішня норма прибутку 
[image: image25.wmf].
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 (внутрішній коефіцієнт окупності інвестицій) – є верхньою межею відсоткової ставки, за якою підприємство може окупити кошти вкладені у проект. Внутрішній коефіцієнт окупності інвестицій визначається як ставка дисконтування, за якої 
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Не має прийматися до реалізації жоден інноваційний проект, якщо він не забезпечує значення внутрішньої ставки доходу (
[image: image28.wmf].
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), яке перевищує ставку дисконтування (Е).
При вкладанні коштів в інвестиційний проект доцільно визначити вплив інфляційних процесів. Для оцінки ефективності інвестицій із врахуванням інфляції можна скористатися двома способами:

1. Скорегувати грошові потоки спочатку на середньорічний індекс інфляції, а потім на ставку дисконту.

2. Скорегувати ставку дисконту на індекс інфляції, а потім розрахувати дисконтований дохід (грошовий потік) за допомогою отриманої ставки. 
Ставка дисконту з урахуванням інфляції (Еі) визначається за формулою:
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де 
Е
–
ставка дисконту без врахування інфляції;


і
–
середньорічний індекс інфляції.
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