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ТЕОРІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

ВСТУП
Метою планування і складання кошторисів є забезпе%

чення наявності ресурсів, достатніх для досягнення очіку%
ваних результатів. Найбільш важливим ресурсом є капітал
чи гроші. Прибуток на капітал розглядається як показник
ефективності роботи. Вміння ефективно складати кошторис
витрат необхідне для ефективного застосування викорис%
тання обмежених ресурсів. Методи складання кошторису
витрат капітальних вкладень застосовуються в різних комер%
ційних рішеннях, їх складання потребує системного аналізу
інвестицій і наявного прибутку.

Інвестиційній проблематиці приділяється чимало уваги
українськими вченими%економістами. Основу цих дослід%
жень складають роботи таких вчених, як Чумаченко М.Г.,
Райзенберг Б.А., Горфінкель В.Я., Прасолов В.П., Задой
А.О., Петрунь Ю.А., Волков О.І., Кредісова А.І., Шабаліна
Є.М., Покропивний С.Ф. та інших.

У теорії управління виділяють три основні моделі прий%
няття рішень: класичну модель, поведінкову модель, іррац%
іанальну модель [6, с. 414—415].

У практиці прийняття рішень часто виникає питання про
доцільність застосування групового або індивідуального
підходу до процедури прийняття рішень. Модель, спрямо%
вана на вирішення цього питання, розроблена Р. Роскіним
[6, с. 421].

З цих причин застосовують особливі методи і процедури
, що регулюють процесс прийняття рішень, які стосуються
капітальних вкладень. Ці методи охоплюють такі питання:

— дозволені межі витрачання грошей без узгодження;
— призначення капітальних вкладень тобто необхідно

чітко вказувати проблему як можливість, на яку планується
витратити гроші;

— класифікація капіталу,який поділяється на основні,
оборотні і прямі витрати на проект;

— оцінювання грошових надходжень, тобто визначен%
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ня, за рахунок чого будуть ожержані кошти для капітальних
вкладень (за рахунок економії витрат);

— вирахування норми майбутнього прибутку, приведе%
ного до оцінки теперешнього часу, чистої дисконтованої
вартості й окупності [4, с. 236—238].

Підприємство і економіка в цілому мають значну
кількість альтернативних способів витрачати й інвестувати
капітал. При цьому слід зазначити, що підприємство, у міру
того як відбирає проекти, від кожного наступного, як пра%
вило, отримує все менш прибутку. Теорія складання кошто%
рису капіталовкладень вимагає не вкладати капітал у про%
екті, які не гарантують одержання прибутку, рівного або
більшого, ніж вкладений капітал.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою данної статті є аналіз основних методів оцінки

інвестиційних проектів для прийняття ефективних інвестиц%
ійних рішень у процесі управління.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ
Головна мета керівництва полягає в тому, щоб одержа%

ти достатній прибуток від використання ним капіталу, на ос%
нові чого частіше за все і оцінюється ефективність його ро%
боти. Загальні методи планування охоплюють такі сектори,
як підрозділи підприємтва, асортимент продукції, ринки, ка%
нали поширення, клієнтів. Плани розглядають майбутні дії
на 1—5 років. У більшості випадків ці методи не достатні
для планування, тобто прийняття рішень стосовно капіталов%
кладень проектів, а тому аналізу піддають кожен проект від
початку і до кінця і простежують організаційні зв'язки, щоб
врахувати всі фактори, пов'язані з прийняттям рішень відпо%
відно до капіталовкладень, що плануються.

Ключовим моментом при складанні кошторису ка%
піталовкладень є уявлення про те, що вартість капіталу з
часом змінюється. Сьогодні наявна гривня коштує більше,
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ніж та, що буде одержана в майбутньо%
му, і навпаки, гривня, покладена на де%
позит, може принести відсотки.

Для оцінювання проектів викорис%
товують наступні методи аналізу.

1. Оцінка проектів "на око". При
цьому порівнюють показники проектів і
на основі інтуіції роблять висновок. Цей
метод не завжди дає змогу однозначно
обрати кращий проект, тому що не використовуються спо%
соби вимірювання, які є більш об'єктивними.

2. Розрахунок періоду окупності проектів, який дорів%
нює кількості років, шоб повернути первісні інвестиції. По%
казник окупності показує, як швидко окупляться інвестиції.
Цей показник зрозумілий кожному працівникові підприєм%
ства. Водночас він має і недоліки, основний з яких полягає
в тому, що за ним важко прогнозувати прибуток після пері%
оду окупності.

3. Розрахунок облікового коефіцієнта окупності капіталь%
них вкладень отримується діленням середньорічного чисто%
го прибутку на середньорічні капітальні вкладення і за його
величиною ранжують проекти. Чистий прибуток при розра%
хунку облікового коефіцієнта окупності дорівнює загально%
му прибутку за вирахуванням амортизаційних відрахувань .

4. Визначення чистої дисконтованої вартості проекту як
різниці між поточною вартістю всіх грошових надходжень і
поточною вартістю всіх капіталовкладень, всі проекти, які
мають чисту дисконтовану вартість, нижчу та таку, що дорі%
внює нулю.

5. Вирахування майбутніх надходжень, приведених до
теперішньої оцінки. Для цього розраховують норму прибут%
ку, яка, будучи застосованою до всіх грошових надходжень,
є рівною поточній вартості капіталовкладень. Після вираху%
вання цієї норми її порівнюють з відсотком на використову%
ваний капітал. Проект приймається, якщо норма прибутку
дорівнює чи більша за поточну вартість капіталовкладень,
якщо менша, він, безумовно, відхиляється.

6. Розрахунок внутрішнього коефіцієнта окупності (нор%
ма рентабельності інвестиційного проекту) — це ставка дис%
конту, за якої приведені прибутки дорівнюють приведеним
витратам, тобто чиста вартість дорівнює нулю. Внутрішній
коефіцієнт окупності визначають шляхом підбору, графіч%
ним або математичними методами.

 7. Метод ліквідності заснований на визначенні періоду
повернення капіталовкладень, який становить календарний
проміжок часу з моменту початку вкладення коштів у про%
ект до моменту, коли дисконтовані доходи зрівняються з
дисконтованими витратами.

На модернізацію ГМК України в 2009 році витрачено 646
дол. США (курс 1$ =7,95 грн.), але, за підрахунками ком%
панії Astrum Investment Manadement1, об'єктивна щорічна
потреба складає не менше 1,8 млрд дол.

Як відмічають в галузевому об'єднанні, останніми ро%
ками металурги динамічно нарощували обсяг інвестицій ос%
новних виробничих потужностей. Пік інвестування припав
на 2007 р., коли об'єм капітальних інвестицій склав 10,5 млрд
грн. У перерахунку на питоме вкладення інвестицій на 1 т
виплавленої сталі це перевищувало аналогічний показник
країн ЄС. У 2008 р. метпідприємства планували збільшити
капітальні інвестиції до 13 млрд грн., проте фактичний об%
сяг інвестицій, враховуючи економічну ситуацію, склав 8,6
млрд грн.Відмітимо, що безумовним лідером за інвестиція%
ми у виробничий розвиток за перші два квартала року став
меткомбінат "Arcelor Mittal Кривий Ріг" Дніпропетровської
області, який за звітний період навіть зумів наростити вкла%

дення на 41,3% — до 630,4 млн грн. (79,2 млн доларів). Це
сталося попри те, що в 2010 році компанія зіткнулася з цілим
рядом перешкод для бізнесу — від нестабільності ринків
збуту, що зберігається, до нових розмов про реприватиза%
цію. "Arcelor Mittal Кривий Ріг" був вимушений призупинити
не лише великі проекти розвитку. У 2009 році інвестиції в
основному вкладалися у великі проекти, які здійснювалися
за участю іноземних партнерів.

Українські меткомпанії нарощували вкладення в модер%
нізацію, проте в цілому за підсумками року спад інвестицій
у галузі може досягти 25%. За даними поточного року за%
гальний обсяг інвестицій метпідприємств України в розви%
ток виробничих потужностей скоротився в порівнянні з ана%
логічним періодом минулого року на 12,2% — до 2,8 млрд
грн. (346,3 млн доларів). Нагадаємо, в 2009 році цей показ%
ник складав більше 5 млрд грн. (632 млн доларів), в 2008
році — 8,6 млрд грн. (1,1 млрд доларів), в 2007 році —
більше 10,5 млрд грн. (1,3 млрд доларів).

ВИСНОВКИ
Таким чином, після проведеного аналізу було виявле%

но, що найбільший приріст інвестиційних вкладень у мета%
лургійні підприємства України у 2010 році, у порівнянні з
2009 роком був у Дніпропетровській області (+62,98% з 618,
54 млн грн. до 1008,1 млн грн.). У інших областях, таких як
Донецька, Запорізька, відбувається спад інвестиційних вкла%
дань у металургійні підприємства. Але найбільший спад
відбувся у Луганський області %60,3 (з 455,92 до 181 млн
грн.).

Незважаючи на те, що в Донецький області відбулося
скорочення інвестиційних вкладень на %33,04%, область
залишається на першому місті в Україні з найбільшою до%
лею капіталовкладень у 2010 році 61,44%.

Отже, потрібно проводити модернізацію підприємств
металургійної промисловості, за рахунок залучення додат%
кових інвестицій, саме вони допоможуть цим підприємствам
стати більш конкурентноспроможними та рентабельними.
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  2205,2 3293,42 61,44 69,28 -33,04 
  1008,1 618,54 28,1 13,01 +62,98 

  191,7 385,78 5,4 8,24 -50,3 
  181 455,92 5,06 9,47  -60,3 

Таблиця 1. Інвестиції в металургійні підприємства України


