АНАЛІЗ
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ ПІДПРИЄМСТВА
10.1. [bookmark: _TOC_250006]Суть інвестиційної діяльності підприємства
	За реальних умов функціонування підприємства тією чи іншою мірою пов’язані з інвестиційною діяльністю, що передбачає управління інвестиціями.
	Інвестиції – це майнові та інтелектуальні цінності, які вкладають в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті чого створюють прибуток (дохід) або досягають соціальною ефекту.
	У процесі розвитку і становлення фондового ринку менеджери вітчизняних підприємств дедалі більше уваги приділяють фінансовій формі інвестування, в результаті чого формується портфель цінних паперів, тобто сукупність усіх придбаних підприємством цінних паперів, паїв і вкладень в інші компанії, які здійснено за рахунок коштів, що перебувають у розпорядженні підприємства, для отримання зиску – відсотків, дивідендів.
	Значна кількість цінних паперів в обігу, різноманітність таких характеристик, як дохідність і ризик, правила емісії, обіг оподаткування, багатофункціональність портфеля тощо, ускладнюють процес його формування та управління.
	За визначенням національного П(С)БО 1, інвестиційна діяльність – придбання та реалізація тих необоротних активів, а також тих фінансових інвестицій, які не є складовою частиною еквівалентів грошових коштів.
	При аналізі необхідно враховувати такі особливості інвестиційної діяльності:
· обмеженість фінансових ресурсів;
· можливість вибору альтернативних проектів;
· віддачу від інвестицій, що можна отримати лише у перспек- тивному періоді на стадії експлуатації об’єкта інвестування;
· значний вплив фактора ризику.
	Розв’язання згаданих проблем пов’язане з глибокими аналітичними дослідженнями, що ґарантували б прийняття найефективніших рішень в умовах нестабільного інвестиційного середовища, ризику помилки у виборі альтернативних проектів, значних коливань зміни ефективності їх реалізації. За умов ринкової економіки, коли відомо безліч об’єктів і напрямків інвестування, завжди є проблема вибору проекту. Тому можна розглянути такі нові для нас поняття, як альтернативні, конкуруючі та сполучені
(споріднені) інвестиційні проекти.
	Інвестиційний проект – це основний документ, що визначає необхідність реального інвестування, де в загальноприйнятій послідовності розділів викладені основні характеристики проекту та фінансової показники, пов’язані з його реалізацією [3, с. 358].
	Альтернативні інвестиційні проекти – це взаємоунеможливлені напрямки інвестицій, що дають змогу розв’язати проблему  вибору шляхом пошуку варіанта, який є найдешевшим за інших рівних умов. Вибір може бути здійснений також за іншим чинником, при абстрагуванні від вартісних чинників. Наприклад, підприємство вибирає нову технологічну лінію, що пропонують кілька фірм-постачальників.
	Окремий випадок альтернативних інвестиційних проектів – конкуруючі інвестиційні проекти, тобто такі, де за інших рівних умов їхня ефективність може бути однаковою, а при зміні тих чи інших певних зовнішніх обставин рівень майбутніх результатів важко визначити. Це можуть бути, наприклад, варіанти розміщення виробничого підприємства в кількох населених пунктах або галузеві напрямки інвестування.
	Сполучені інвестиційні проекти – це кілька проектів, які мають одну мету, але різну ефективність. Наприклад, можна розглянути ідею створення великого сільськогосподарського підприємства. Цей проект може об’єднувати кілька інших. Наприклад, будівництво тваринницьких ферм, розширення земельних угідь, підвищення їх продуктивності, підготовку кадрів, підвищення рівня механізації робіт тощо. Всі ці проекти можна опрацьовувати разом, деякі з них можуть бути відкинуті з різних причин. Кожний і них має різний життєвий цикл та різну ефективність, їх слід запроваджувати разом через сполученість витрат, а ефективність цих інвестицій треба оцінювати як окремо за кожним проектом , так і сукупно.
Інвестиційну діяльність умовно поділяють на три етапи:
· передінвестиційний: визначають напрямки інвестування, розроб- ляють стратегію і тактику та визначають джерела покриття інвестицій;
· інвестиційний: здійснюють реальне та фінансове інвестування. Реальне інвестування – при фінансуванні проектно-пошукових робіт та будівельно-монтажних робіт, придбанні машин й устаткування, введенні об’єктів у експлуатацію, матеріально-технічному постачанні та попов- ненні обігових коштів. Фінансове інвестування здійснюють через внески до статутного капіталу інших суб’єктів, придбання акцій та інших цінних паперів, банківські вклади, депозити й інші фінансові інструменти;
· післяінвестиційний: формують інформацію про одержані доходи, розраховують фактичну ефективність інвестицій, обґрунтовують рішення про реінвестування отриманих доходів.
	Аналітичне оцінювання інвестиційної діяльності здійснюють на запит зовнішніх і внутрішніх користувачів. Для зовнішніх користувачів завдання аналізу полягає в оцінюванні інвестиційної привабливості цього підприємства. У такому разі об’єктом аналізу є насамперед реальні інвес- тиції, що дає змогу спрогнозувати майбутню діяльність підприємства. У процесі аналізу підприємства як об’єкта інвестування потенційних акціонерів (інвесторів) також цікавлять показники прибутковості та рентабельності.
	Для внутрішніх користувачів аналізу найважливішим завданням є обґрунтування та вибір найефективнішого напрямку інвестування коштів. На початковому етапі аналізують доцільність вкладення коштів у реальні та фінансові інвестиції. Залежно від результатів аналізу вибирають один із напрямків здійснення інвестиційних операцій або визначають оптимальне їх поєднання. Методика аналізу дохідності та ризику інвестиційних операцій залежить від специфіки об’єктів дослідження, тобто від того, чи є це виробничі проекти, чи фінансові інструменти.
	Після здійснення вибору і початку реалізації інвестиційного проекту (капітальних вкладень) або за придбання певних цінних паперів завдання аналізу полягає у виявленні можливих відхилень від запланованого сценарію та обґрунтуванні кориґуючих управлінських рішень. На цьому етапі аналіз характеризують як оперативний.
	Після завершення інвестиційної операції необхідно проаналізувати її фактичну ефективність та виявити причини відхилень від запланованої або очікуваної. Результати такого аналізу дають змогу підприємству в майбутньому адекватно оцінити свої можливості та прийняти обґрунтовані управлінські рішення. Отже, в процесі аналізу інвестиційної діяльності підприємства застосовують усі види аналізу: попередній, оперативний, ретроспективний.
	У процесі аналізу інвестиційної діяльності підприємства інформаційними джерелами є форма 1 «Баланс» та форма 3 «Звіт про рух грошових коштів». Результати інвестиційної діяльності підприємства визначають на основі аналізу змін на статтях першого розділу балансу «Необоротні активи», статті «Поточні фінансові інвестиції» другого розділу балансу та на окремих статтях форми 2 «Звіт про фінансові результати»  («Дохід  від  участі  у  капіталі»,   «Інші   фінансові  доходи», «Втрати від участі в капіталі», «Інші витрати»). Рух коштів у результаті здійснення інвестиційної діяльності відображають на відповідних статтях другого розділу форми 3 «Звіт про рух грошових коштів».
	Наступним етапом є аналіз руху грошових потоків від інвестиційної діяльності підприємства протягом звітного періоду. Інформаційна база аналізу – другий розділ «Рух коштів в результаті інвестиційної діяльності» форми 3, де відображаються як надходження так і видатки за даним видом діяльності, що були протягом звітного та попереднього періодів.
	У ретроспективних оцінках пріоритетним є аналіз змін обсягу, структури інвестицій та руху грошових коштів інвестиційної діяльності.
	Аналіз структурних змін та динаміки інвестування акцентує на пріоритетах у реалізації тактичних і стратегічних цілей. Ефективність досягнення поставлених завдань інвестування може бути оцінена за рухом грошових потоків від інвестиційної діяльності.
	Одним із найважливіших завдань фінансових служб на підприємстві є визначення найефективніших напрямів вкладення залученого капіталу.
	Фінансові інвестиції передбачають одержання прибутків від вкладення капіталу в цінні папери – обліґації, акції, паї тощо.
	Приймаючи рішення щодо вкладення коштів у той чи інший об’єкт інвестицій, потенційні інвестори мають визначитися з такими основними питаннями:
1) мета інвестування;
2) сума коштів, яку вони можуть інвестувати;
3) терміни, на які кошти можуть бути заморожені в інвестиційні вкладення;
4) собівартість окремого об’єкта інвестицій;
5) сума	доходів	(процентів,	дивідендів),	на	яку	вони	можуть розраховувати, вклавши кошти в об’єкт інвестицій;
6) можливі вигоди та доходи від альтернативного використання капіталу;
7) ризики, пов’язані з інвестуванням;
8) ліквідність фінансових інвестицій, тобто швидкість і спроможність їх трансформації у грошові кошти.
У процесі формування портфеля фінансових інвестицій підпри- ємству необхідно, насамперед, проаналізувати співвідношення таких основних характеристик, як дохідність та рівень ризику. Дохідність  цінних паперів залежить від двох чинників:
1) очікуваної норми доходності;
2) норм і правил оподаткування доходів від операцій із цінними паперами.
Ризик вкладення капіталу в цінні папери неоднорідний за змістом, тому його слід визначати як сукупність ризиків, на котрі наражається інвестор у процесі придбання та утримання цінних паперів:
1) ризик ліквідності цінних паперів;
2) ризик їх дострокового відкликання;
3) інфляційний ризик;
4) відсотковий, кредитний та діловий ризики;
5) ризик, пов’язаний із тривалістю періоду обороту цінних паперів.
	Рішення щодо купівлі або продажу певних фінансових інструментів необхідно приймати після ретельного аналізу та обчислення рівня як їх дохідності, так і ризиковості.
Фінансові інвестиції характерні такими показниками, як ринкова ціна (Р), внутрішня (теоретична або розрахункова) вартість (V), рівень доходності (норма прибутку) (N).
	Ринкова ціна – це задекларований показник, що об’єктивно є на ринку. Вартість цінного паперу відображають у відповідних котируваннях і називають курсовою ціною. Будь-якого моменту на ринку є тільки одна ціна для певного фінансового інструменту.
	Внутрішня вартість фінансової інвестиції – це розрахунковий показник, тому він залежить від тієї аналітичної моделі, на базі якої здійснюють обчислення. Внаслідок цього будь-якого моменту цінний папір може мати кілька значень внутрішньої вартості, а їх кількість теоретично дорівнює кількості учасників на ринку, які користуються різними моделями. Отже, оцінка внутрішньої вартості певним чином суб’єктивна.
У процесі аналізу співвідношення ринкової ціни та внутрішньої вартості визначають доцільність тих чи інших управлінських рішень щодо конкретного цінного паперу.
	У сучасній економічній літературі відомі різні підходи до вивчення внутрішньої вартості фінансових інструментів, але на практиці найпоширенішим є фундаментальний підхід, згідно з яким внутрішню вартість цінних паперів розраховують за формулою,  що  запропонував Дж. Вільямс ще у 1938 р.:
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де	V(t) – внутрішня вартість цінних паперів у момент t;
CFі – очікуваний потік відсоткових виплат за цінним папером в і-й період (і = 1, n );
d	–	прийнята	або	очікувана	дохідність	цінного	паперу	(норма прибутку).
Таким чином, внутрішня вартість цінного паперу залежить від трьох чинників:
1) очікування грошових надходжень;
2) тривалості	періоду	обороту	цінного	паперу	(або	періоду прогнозування для безстрокових інструментів);
3) норми прибутку.
	Підставляючи в наведену формулу значення надходжень, які передбачають, дохідність і тривалість періоду прогнозування, можна розрахувати поточну вартість будь-якого фінансового активу. Саме такого підходу найчастіше дотримуються потенційні інвестори.
	При оцінці фінансових інвестицій здебільшого використовують методи, які дають змогу дослідити показники, що характеризують об’єкт у динаміці. До основних із таких методів саме й належить метод внутрішньої норми прибутковості та метод дисконтування майбутніх доходів.
Аналіз дохідності розглянемо на прикладі двох цінних паперів:
обліґацій і акцій.
	Обліґації належать до класу боргових цінних паперів, що є зобов’язаннями емітента, розміщеними на фондовому ринку для запозичення грошей на певних умовах. Обліґації розрізняють за способом виплати відсотків за ними:
1) обліґації з нульовим купоном;
2) обліґації з фіксованою купонною ставкою;
3) обліґації з плаваючою купонною ставкою.

	Обліґації з нульовим купоном – це цінний папір, за яким умовами емісії виплату відсотків не передбачено. Дохід інвестора формують як різницю між номінальною вартістю та емісійним курсом обліґації, встановленим на дисконтній основі (тобто нижче за номінал). Отже, обліґації з нульовим купоном належать до дисконтних цінних паперів. Така облігація генерує грошовий потік лише раз, а дохід інвестор одержує в момент погашення, для розрахунку якого застосовують наступну формулу:
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де   N – номінальна сума обліґацій, яку виплачують за її погашення; n – тривалість періоду до погашення обліґації, роки.
Проаналізуємо, чи доцільно ТзОВ «е К.К.К. о» купувати обліґації з нульовим купоном номінальною вартістю 1000 грн., яку продають за ціною 750 грн. і яку буде погашено через 2 роки. Разом із тим, підприємство має змогу альтернативного розміщення коштів із нормою прибутку 14%.
Аналіз можна провести двома способами:
1) розраховують теоретичну вартість обліґації на підставі норми прибутку альтернативного варіанта розміщення коштів і порівнюють із поточною ринковою вартістю;
2) обчислюють дохідність обліґації за формулою, що є похідною від формули (10.2):

d 	1N
n
V (t)


(10.3)


Порівняння дохідності обліґації з нормою прибутку альтернативного проекту дає змогу обрати прибутковий напрям інвестування коштів:
V(t) = 1000/(1+0.14)2 = 769,5 (грн.)
За даними розрахунку теоретична вартість обліґації (769,5 грн.) вища за її поточну ціну (750 грн.), що дає підстави розглядати її як вигідний об’єкт інвестування.
За другим способом:

1000
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d  	



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 15,4%

	Оскільки отримане значення дохідності обліґації вище, ніж у альтернативному варіанті на 1,4% (15,4–14), то придбання такого цінного паперу слід визнати доцільним.
	Обліґації з купонною ставкою – обліґації, умовами емісії яких передбачено виплату відсотків у розрахунку на номінальну суму інвестиції. Виплати здійснюють за купонами – відрізними талонами зі зазначеною на них величиною купонної ставки. Купонні обліґації можна продавати як за номінальною вартістю, так і з дисконтом або премією залежно від кон’юнктури ринку та їх привабливості для інвесторів. За облігаціями з фіксованою купонною ставкою очікуваний дохід інвестора складається з двох частин: 1) рівномірних за періодами надходжень відсоткових виплат, що обіцяв емітент; 2) ймовірних прибутків (збитків) у результаті (внаслідок) зміни ринкової ціни обліґації.
Базова модель у такому випадку має вигляд :



V (t)  

  k * N       N	,	(10.4.)

i1 (1  d )i	(1  d )nn


де	k – купонна ставка обліґації.
Обліґації з плаваючою купонною ставкою – цінні папери, умовами емісії яких рівень купонної ставки не зафіксовано, і вона змінюється залежно від рівня інфляції або ставки відсотку за кредитами. Внутрішню вартість таких облігацій розраховують за формулою:


V (t)  
n

CFi

   N	,	(10.5)


i1 (1  d )i	(1  d )n

де	CFі – грошові потоки, що ґенерує обліґація в і-му періоді.
Процедура аналізу обліґацій із плаваючою купонною ставкою не відрізняється від описаних, за винятком того, що грошовий потік у кожному з періодів може змінюватися.
	Аналіз дохідності акцій. Акції належать до класу пайових цінних паперів, їх випускають недержавні організації, та вони не мають обмеженого терміну обороту. Номінал акції, як правило, не відображає її реальної вартості, тому для аналізу дохідності акцій використовують курсову, тобто поточну ринкову вартість.
Показником дохідності може бути або рівень дивідендів, або величина чистого прибутку в розрахунку на акцію. Другий показник використовують тоді, коли дивіденди з певних причин не виплачують, а одержаний прибуток повністю реінвестують, наприклад, у процесах становлення, розширення чи реорганізації акціонерного підприємства.

	Прийняття управлінських рішень щодо доцільності придбання акцій базоване на результатах порівняльного аналізу їх поточної ринкової ціни з теоретичною (внутрішньою вартістю). Внутрішню вартість акцій можна розрахувати різними способами, але найпоширенішою залишається модель оцінки майбутніх надходжень (10.1), що трансформується залежно від прогнозованої динаміки виплати дивідендів на акції.
Акції з постійними (сталими) дивідендами. Якщо сума дивідендів, які виплачують власникові акції, є сталою величиною, то базова модель (10.1) – наступна:
V (t)  E ,	(10.6)
d

де	Е – грошовий потік у вигляді дивідендів (очікувані дивіденди);
d – середньоринкова ціна акцій.
	Акції з рівномірно зростаючими дивідендами. Якщо дивіденди, які виплачують власникам акцій, постійно та рівномірно зростають, то на внутрішню вартість таких цінних паперів впливатимуть базова величина дивідендів (Е) та темпи їх приросту (h). Базова модель (10.2) у цьому випадку матиме вигляд:




V (t)  
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E(1  h)i  ,	(10.7)
(1  d )i


Після певних математичних перетворень отримують формулу, відому як модель Гордона, котра є справедливою за умови, що середньоринкова норма прибутку вища за темпи приросту дивідендів, тобто за d > h:
V (t)   E(1  h) ,	(10.8)
(d  h)

Для визначення доцільності інвестицій та при встановленні їх вартості для відображення у фінансовому обліку використовують метод ефективної ставки відсотка.
Ефективна ставка відсотка за фінансовими інвестиціями – це реальна ставка дохідності (рентабельності) інвестиційних вкладень за визначений період. Цей показник характеризує рентабельність інвестиційних вкладень, його розраховують як відношення річного процента за вкладеннями (скориґованого на середньорічну суму дисконту (+) чи премії (–) до величини вкладень (собівартості інвестицій)).

	Метод ефективної ставки процента застосовують для оцінки фінансових вкладень із фіксованою ставкою дохідності (обліґації, привілейовані акції, депозитні сертифікати тощо). При цьому може бути використаний як статичний, так і динамічний підхід.
	За статичного підходу вигідність інвестицій визначають на основі порівняння ефективної ставки процента за кількома альтернативними об’єктами інвестування. Перевагу віддають тим інвестиціям, що характерні вищою рентабельністю.
Якщо інвестиції погашають у кінці періоду, і вони придбані з дисконтом, тобто за ціною, нижчою, ніж ціна погашення, то інвесторам доцільно використати такий алгоритм розрахунку ефективної ставки процента (Re):
Re  i  d / n *100% ,	(10.9)
Ke

де	d – дисконт, виражений у процентах (Кн – Ке);
і – фіксована процентна ставка;
Ке – курс емісії (собівартість інвестицій),%;
Кн – курс погашення інвестицій,%.
	У разі, якщо фінансові інвестиції придбані з премією, тобто за ціною, вищою, ніж ціна їх погашення, то формула 12 набуде такого вигляду:
Re  i  g / n *100% ,	(10.10.)
Ke

де	g – премія, з якою придбані інвестиції (Ке – Кн).
	Звичайно, у разі необхідності у зазначених формулах можуть використані не лише відносні, а й абсолютні величини. Завдяки розра- хунку ефективної ставки процента можна знайти наближене значення рентабельності вкладень. Недоліком використання цього методу оцінки є те, що він не враховує чинник зміни вартості грошових потоків у часі. Усунути його можна, вдавшись до розрахунку внутрішньої ефективної ставки процента.
Метод визначення внутрішньої норми прибутковості (іnternal rate of return, ІRR) при оцінці інвестицій передбачає розрахунок відносного показника – ставки дохідності, за якої вартість інвестиції дорівнює нулю (теперішня вартість усіх грошових видатків на здійснення інвестиції дорівнює теперішній вартості всіх грошових надходжень від цієї інвестиції). Ця ставка відповідає мінімальній ставці рентабельності, за якої пріоритет можна надавати альтернативним вкладенням на ринку.
Правило прийняття інвестиційних рішень за цим методом формулюють так: перевагу слід віддаватися тому об’єктові інвестицій, внутрішня норма прибутковості за яким є більшою, ніж середня ставка дохідності за альтернативними вкладеннями на ринку капіталів.
Для розрахунку внутрішньої норми прибутковості у формулу (10.1) замість V(t) підставимо нуль, а замість d – коефіцієнт, який характеризує внутрішню ставку дохідності (de), оскільки саме за нульової внутрішньої вартості інвестицій їх норма дохідності дорівнює середній ставці дохідності за альтернативними вкладеннями. Методом передбачено, що шукану процентну ставку можна розрахувати на основі зіставлення вартості інвестицій за двох пробних варіантів ставок дисконтування (de1; de2), які добирають так, що в інтервалі між de1 та de2 вартість інвестиції змінює значення з «+» на «–», і навпаки. На основі перетворень у формулі (10.1) отримаємо алгоритм, що рекомендовано використовувати для розрахунку внутрішньої норми прибутковості:



de  de

 V (t) *
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,	(10.11)


1	1   V (t)  V (t)2
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де V(t)1 і V(t)2 – внутрішня вартість інвестиції за різних варіантів ставки дисконтування.
Якщо de > d, то інвестиції в аналізований об’єкт – вигідні.
	За наявності кількох альтернативних об’єктів інвестування перевагу надають тому, внутрішня ставка процента за яким є вищою.
	У практиці фінансової діяльності суб’єктів господарювання у країнах із розвинутими ринковими інституціями охарактеризований метод оцінки інвестицій нині є найуживанішим.
	Період, на який інвестор планує вкласти кошти у цінні папери, не завжди збігається з періодом обігу цих паперів. У такому разі інвестиційні вкладення реалізують за ринковим курсом. Цей курс значною мірою залежить від процентних ставок на ринку капіталів. Якщо вони зростають, курс цінних паперів із фіксованою номінальною ставкою процента спадає, і навпаки. Отже, у разі зміни процентних ставок на ринку капіталів інвестор, який здійснив фінансові вкладення в цінні папери з фіксованою ставкою дохідності, зазнає ризику курсових втрат.

	Найважливішим інструментом оцінки ризику зміни процентних ставок та його нейтралізації є розрахунок показника дюрації.
	Дюрація характеризує середньозважений період, протягом якого інвестор може амортизувати собівартість інвестиції, тобто отримати початкову суму фінансових вкладень. Завдяки показникові дюрації інвестор може отримати інформацію про середній термін, протягом якого кошти будуть заморожені в тому чи іншому об’єкті інвестицій. Для розрахунку цього показника слід скористатись інформацією про курсову вартість інвестицій, прогнозну величину Cash-flow від здійснення інвестиції протягом тих чи інших періодів, середніх процентних ставок на ринку, прогнозного періоду володіння інвестицією та періоду обігу цінних паперів. Дюрація розраховують за таким алгоритмом:
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(10.12)

t 1

де	D – показник дюрації (кількість періодів);
t – порядковий номер періоду здійснення платежу (t => n); CFt – чистий грошовий потік від інвестиції в періоді t;
r  –	коефіцієнт, який характеризує ринкову ставку дисконту за аналогічними фінансовими вкладеннями.
Чим ближче показник дюрації до планового періоду вкладання коштів, тим меншим є ризик зміни процентних ставок. Значення цього показника за обліґації з нульовим купоном збігається з терміном їх погашення. У такому разі зміна процентних ставок на ринку фактично не впливає на ринковий курс цінних паперів.
Зрозуміло, що чим вищою є ефективна ставка процента за інвести- ціями та інтенсивнішими грошові потоки від її здійснення (раніше й частіше здійснюватимуть платежі), тим нижчим буде показник дюрації, і навпаки.




10.2. Аналіз інвестиційних проектів для прийняття рішень щодо їх доцільності
	Розвиток підприємства, вдосконалення виробництва та підвищення його ефективності безпосередньо пов’язані з інвестиційною діяльністю.
	Прийняття рішень із інвестиційної діяльності зумовлено багатьма факторами: вид інвестицій, вартість інвестиційного проекту, наявність різних можливостей інвестування, обмеженість фінансових ресурсів, ризик інвестування, прибутковість та окупність інвестиційних проектів тощо. Водночас виникає необхідність інвестування, що спричинена: розширенням сфери діяльності, оновленням технічної бази господа- рюючого суб’єкта, зміною видів діяльності (продукції, робіт, послуг).

	Найважливішим аспектом або ж чинником при виборі найпри- вабливіших інвестиційних проектів є фінансовий аналіз. Функціональна роль фінансового аналізу полягає у визначенні фінансової життєспро- можності проекту як із точки зору ризику, так і щодо очікуваного прибутку. Тут зводять аналітичні дані всіх інших напрямків підготовки і дослідження проекту, розраховують показники фінансової ефективності, готують відповідну прогнозну бухгалтерська звітність.
	Пропонуємо проводити фінансовий аналіз інвестиційної приваб- ливості проекту за такими етапами (мал. 10.1).
Аналіз і вибір джерел фінансування
Аналіз фінансового стану підприємства, яке здійснює проект

Прогноз обсягів реалізації продукції проекту
Оцінка інвестиційних витрат і розрахунок поточних прибутків за проектом
Прогнозування прибутків
Прогноз грошових потоків
Визначення потреб у фінансуванні, вибір джерел фінансування, організація фінансування проекту
Розрахунок показників ефективності проекту з урахуванням ризику та невизначеності
Вибір найпривабливішого проекту чи проектів







Мал. 10.1. Етапи проведення фінансового аналізу інвестиційної привабливості проекту.
	Обмеженість вільних фінансових ресурсів, які можна використо- вувати для інвестування, наявність альтернативних варіантів обумов- люють необхідність глибокої аналітичного окреслювання проектів на стадії як прийняття рішень про вкладення коштів у той чи інший проект, так і оцінки ефективності його впровадження [35, c. 228].
	Головний критерій оцінки інвестиційної діяльності – рівень окупності, тобто швидкість повернення інвесторові вкладених коштів через певні грошові потоки, які ґенерують втіленням у життя профінансованих проектів. Це можуть бути прибутки від реалізації (продажу) продукції, якщо інвестований проект пов’язаний із виробництвом товарів (робіт, послуг), дивіденди та проценти на вкладений капітал в акції інших компаній, прибуток від вкладення коштів у торгівлю, інші посередницькі операції, проценти на вкладені на депозити кошти у комерційні банки тощо.
Основні способи аналізу й оцінки інвестиційних проектів поділяють на дві категорії (мал. 10.2).
Базовані на даних бухгалтерського обліку
Базуються на дисконтуванні
Способи оцінки ефективності інвестиційних проектів
Спосіб чистої теперішньої вартості
Спосіб внутрішньої норми прибутку
Спосіб оцінки ефективності інвестицій, ураховуючи зі терміну їх окупності





Мал. 10.2. Способи оцінки ефективності інвестиційних проектів.Спосіб оцінки інвестицій за нормою прибутку на капітал
Спосіб індексу доходності (рентабельності)

Критерії оцінювання інвестиційних проектів:
Метод визначення чистої теперішньої вартості.
Чиста теперішня вартість проекту (NPV) – це різниця між величиною грошових потоків, що надходять у процесі експлуатації проекту, дисконтованих за прийнятою ставкою дохідності (r), та сумою інвестицій (ІS):m


NPV  
CFi

 IS ,	(10.13)


i1 (1  r)i

де	CFі – грошовий потік в і-у періоді;
m – кількість періодів експлуатації проекту.

	Ставка дохідності може залишатися стабільною протягом усього інвестиційного періоду, а може й змінюватися в кожному періоді.
	Додатне значення №PV свідчить про доцільність інвестування коштів, оскільки проект є прибутковим. За від’ємного значення №PV проект слід відхилити. Якщо №PV = 0, то проект є ні прибутковим, ні збитковим, а відтак рішення треба приймати на основі інших критеріїв: поліпшення умов праці, зростання іміджу підприємства тощо. Якщо підприємство має кілька проектів, то слід зупинитися на тому, в якого найвище значення чистої теперішньої вартості.
	Метод чистої теперішньої вартості більшість фахівців розглядає як найприйнятніший критерій оцінки капітальних інвестицій. До переваг даного методу відносять те, що чиста теперішня вартість  показує ймовірну величину приросту капіталу підприємства у разі реалізації інвестиційного проекту. А оскільки основною метою управління підприємством є збільшення власного капіталу, то такий критерій цілком відповідає потребам і завданням, що постають перед управлінським персоналом. Суттєвою перевагою методу є його адитивність, тобто можливість додавати значення чистої теперішньої вартості за різними проектами й аналізувати сукупну величину приросту капіталу. Зазначимо, що показник чистої теперішньої вартості використовують у багатьох інших методах оцінки інвестиційної діяльності.
Водночас метод не дає змоги оцінити ефективність проекту з позиції «результати–витрати», внаслідок чого можна вибрати не найрента- бельніший проект, а такий, що хоч і ґенерує значну в абсолютному виразі суму доходів, але й потребує значних початкових інвестицій. Метод чистої теперішньої вартості є найприйнятнішим тоді, коли величину інвестиційних ресурсів практично не обмежено, а економічна ситуація уможливлює достатньо точне прогнозування ставки дохідності на тривалий період.
	Щоби використовувати спосіб чистої теперішньої вартості, необхідно володіти інформацією: про витрати на реалізацію інвести- ційного проекту, передбачувані суми можливих доходів, очікуваний економічно доцільний термін використання інвестиційного проекту, необхідну норму прибутку (дисконтної ставки), за якою розраховують чисту теперішню вартість.
Аналіз рентабельності проекту. Доцільність інвестування можна аналізувати з допомогою визначення рівня рентабельності проекту (ІR), розрахованого як відношення чистої теперішньої вартості до початкової суми інвестиції, і вираженого у відсотках:
IR   NPV 100 ,	(10.14)
IS

За економічним змістом рентабельність є величиною прибутку, отриманого на кожну грошову одиницю вкладених у проект коштів. Рентабельність є відносним показником, тому її можна застосовувати для вибору одного з кількох інвестиційних проектів, які мають близькі значення чистої теперішньої вартості.
	Остаточний вибір критерію визначення доцільності інвестицій залежить насамперед від пріоритетів та політики підприємства, а також від загальної економічної ситуації та інвестиційного клімату в країні.
	Аналіз внутрішньої норми прибутку. Під внутрішньою нормою прибутку проекту (нормою рентабельності) розуміють значення коефіцієнта дисконтування, за якого чиста теперішня вартість проекту дорівнюватиме нулю. Внутрішня норма прибутку показує той мінімальний рівень дохідності проекту, за якого він не даватиме ні доходів, ні збитків, тобто за економічним змістом ця норма є точкою беззбитковості даного проекту. Внутрішню норму прибутку (d) знаходять як невідому величину з рівняння:

  CFi	 IS ,	(10.15)m


i1 (1  d )i

	Ця формула є рівнянням із одним невідомим d, яке розв’язують математичними методами або за таблицями приведеної вартості та фіксованих рентних платежів, що уможливлює спрощення розрахунків.
	За цим методом обчислюють норми дохідності тих проектів, що в них може вкласти кошти підприємство. Порівняльний аналіз внутрішніх норм прибутку різних проектів альтернативного розміщення коштів (наприклад, у цінні папери), а також середньоринкової норми дохідності сприяє визначенню найприбутковішого напряму інвестування.
	Показник внутрішньої норми прибутку має важливе значення в процесі джерел фінансування інвестиційного проекту. Порівняння вартості інвестованих коштів, тобто витрат на виплату відсотків за користування банківськими позичками, дивідендів та інших пов’язаних із залученням фінансових ресурсів винагород, із внутрішньою нормою прибутку проекту дає змогу визначити його доцільність та прийняти обґрунтоване управлінське рішення. Так, якщо внутрішня норма прибутку проекту вища за вартість авансового капіталу, то проект є економічно вигідним, а різниця між цими величинами показує рівень прибутковості, на який може розраховувати інвестор. Якщо внутрішня норма прибутку дорівнює вартості авансового капіталу, то проект ні не дає доходів, ні не спричиняє збитків, і тоді його доцільність треба визначати за іншими критеріями, наприклад, із огляду на соціальний ефект. Коли ж внутрішня норма прибутку менша за вартість авансового капіталу, проект із будь- якого погляду є економічно невигідним.
Аналіз періоду окупності інвестицій. Період окупності інвестицій – це час, протягом якого грошовий потік, що інвестор отримав у процесі експлуатації проекту, зрівняється зі сумою інвестиції (вимірюють у роках та місяцях). Цей метод є одним із найпоширеніших у світовій практиці й досить належить до порівняно простих засобів з’ясування доцільності здійснення інвестиційної операції. У класичному варіанті цей метод не передбачає впорядкування грошових надходжень у часовому аспекті, тобто техніку дисконтування не застосовують. Із кількох проектів привабливішим визнають той, що має коротший термін окупності.
	Термін окупності інвестиційного проекту може бути визначений за однією з наступних формул:


T 		K Pч  А
 Тев
або Т 

К    Тев ,	(10.16)
Дч


 К  (Рі  Аі)  0,Т  Тев ,	(10.17)Т

і1

де Т – термін окупності інвестиційного проекту, роки;
Рч – чисті надходження (чистий прибуток) у перший рік реалізації інвестиційного проекту при рівномірному надходженні доходів за весь термін окупності, грн.;
К – повна сума витрат на реалізацію інвестиційного проекту, в т. ч. затрати на науково-дослідницькі роботи, грн.;
Рі – чисті надходження (чистий прибуток) в і-у році, грн.;
А – амортизаційні відрахування на повне відновлення у розрахунку на рік реалізації інвестиційного проекту за рівномірного надходження доходів за весь термін окупності, грн.;
Аі – амортизаційні відрахування на повне відновлення в і-у році, грн.;
Дч = Рч + А – чистий дохід у перший рік реалізації інвестиційного проекту за рівномірного надходження доходів за весь термін окупності, грн.

Якщо грошовий потік є стабільним протягом періоду експлуатації проекту, то період окупності визначають за формулою (10.16).
Якщо доходи від проекту розподілені за роками нерівномірно, то період окупності обчислюють за формулою (10.17).
Чистий прибуток визначають за формулою:
Пч = П * (1 – Н),	(10.18)
де	П – прибуток у перший рік реалізації інвестиційного проекту при рівномірному надходженні доходів, грн.;
Н – норма податку на прибуток.
	Такий спрощений підхід до визначення доцільності інвестування прийнятний за умови незначних темпів інфляції (2–5%) і відповідно невисоких середніх ставок дохідності. Для отримання точніших результатів, а також для тих ринків, де ставки дохідності порівняно високі, а отже, суттєво впливають на часову вартість грошей, у процесі визначення і аналізу періоду окупності інвестицій рекомендовано враховувати часовий аспект. У такому разі для розрахунку беруть не номінальні, а дисконтовані грошові потоки, що збільшує період окупності проекту.
	Визначення доцільності інвестицій за методом періоду окупності має певні недоліки, зокрема те, що доходи останніх періодів у розрахунках не враховують, а отже, повну ефективність проекту проаналізувати неможливо. Наприклад, із двох інвестиційних проектів зі однаковими періодами окупності один може функціонувати і ґенерувати грошові потоки ще тривалий час після закінчення періоду окупності, а в іншого з цим періодом збігається і граничний термін експлуатації. Зрозуміло, що перевагу слід віддати першому напрямку інвестування, але за критерієм окупності проекти будуть визнані рівноцінними.
	Окрім того, цей метод не дає змоги виявити відмінності між проектами, що мають однакові періоди окупності, але відрізняються за величиною щорічних надходжень, хоч очевидно, що з двох проектів із однаковими періодами окупності привабливішим буде той, за яким грошові потоки в перші роки експлуатації вищі.
	Способи оцінки інвестицій за нормою прибутку на капітал. Другим способом оцінки інвестицій без дисконтування грошових потоків є спосіб із використанням розрахункової норми прибутку, відомий під назвою «прибуток на капітал». Суть цього способу – визначення відношення між доходом від реалізації інвестиційного проекту і вкладеним капіталом (інвестиціями на реалізацію проекту) або у визначенні відсотка прибутковості на капітал.
 	Розрахунок, як правило, прибутковості на капітал можна здійснювати двома способами.
	При використанні першого способу під час розрахунку норми прибутку на капітал ураховують загальну суму початкового вкладеного капіталу, що складається з витрат на придбання і встановлення основних засобів та збільшення оборотного капіталу, необхідного для реалізації інвестицій.
	При використанні другого способу визначають середній розмір вкладеного капіталу протягом усього терміну реалізації інвестиційного проекту. У цьому разі враховують зменшення капіталовкладень в основні засоби до їх залишкової вартості. Тому для розрахунку норми прибутку на капітал можна використовувати наступні формули:
Нпк   Д : Т *100 ,	(10.19)
К



Нпк 		 Д : Т (К  Кзаг) : 2

*100 ,	(10.20)


Кзаг = К – І,	(10.21)
де	Нпк – норма прибутку на капітал,%;
 Д	сума	річних	доходів	за	весь	термін	використання інвестиційного проекту, грн.;
Т – термін використання інвестиційного проекту, років;
К – початкові вкладення на реалізацію інвестиційного проекту, грн.;
Кзаг – залишкова вартість вкладень, грн.
	Основний недолік показника норми прибутку на капітал полягає у тому, що не враховують різну вартість грошей (прибутку) залежно від часу їх отримання. 	Середній прибуток обчислюють за весь період використання інвестиційного проекту. Однак, із урахуванням в економічній теорії оцінки інвестицій, грошова одиниця прибутку, отримана в третьому році, суттєво відрізняється за вартістю (з урахуванням дисконтування) від грошової одиниці прибутку, одержаної, наприклад, у сьомому році.
	Інша проблема виникає, коли використовують другий спосіб розрахунку середньої норми прибутку на капітал. У цьому разі початкова сума інвестицій та їх кінцева вартість усереднюються. Значення середньої інвестиційної вартості змінюватиметься від норми щорічної амортизації.

	Поряд із цим норма прибутку на капітал також залежатиме від того, який показник доходу використовують для розрахунку норми прибутку на капітал.
Аналіз структурних змін та динаміки інвестування дає змогу визначати пріоритети в реалізації тактичних і стратегічних цілей. Ефективність досягнення поставлених завдань інвестування може бути оцінена за рухом грошових потоків від інвестиційної діяльності. Аналіз слід здійснювати за табл. 10.1, де окремо згруповано надходження та видатки, пов’язані з інвестиційною діяльністю.
Таблиця 10.1
Аналіз грошових потоків від інвестиційної діяльності, тис. грн.

	Показник
	За звітний період
	За попе- редній період
	Зміна

	Реалізація фінансових інвестицій
	
	
	

	Реалізація необоротних активів
	
	
	

	Усього надходжень
	
	
	

	Придбання необоротних активів
	
	
	

	Усього видатків
	
	
	

	Чистий рух коштів
від інвестиційної діяльності
	
	
	


	Отже, побудова нових економічних відносин неможлива без активізації інвестиційних процесів і поліпшення якості управління ними на рівні підприємств. В умовах переходу України до стійкого економічного розвитку зросли вимоги до розроблення інвестиційних проектів і прийняття управлінських рішень для зменшення ризику при їх реалізації. З метою мінімізації ризиків необхідно відбирати інвестиції ще на стадії планування, тому головна роль в управлінні інвестиціями належить саме аналізу. Якщо невигідний інвестиційний проект впроваджують без попередніх розрахунків, то ринковий механізм автоматично руйнує створюваний інвестиційний об’єкт, а інвестор зазнає збитків.
Запитання для обговорення та самоконтролю
1. Інвестиції – це...
2. Назвіть методи оцінки інвестиційних проектів їх недоліки і переваги.
3. У чому суть методу внутрішньої норми прибутковості?
4. Що таке інвестиційна привабливість підприємства?
5. Які форми діяльності використовуються в аналізі інвестиційної діяльності підприємства?
6. У яких випадках період окупності становить інтерес?
7. У чому полягають найбільш загальні підходи до аналізу інвестиційних проектів в умовах ризику?
