СУТНІСТЬ ТА КЛАСИФІКАЦІЯ ІНВЕСТИЦІЙ ТА КАПІТАЛОВКЛАДЕНЬ

На сучасному етапі розвитку економіки при різноманітті складних кризових економічних процесів і взаємовідносин між підприємствами, фінансовими інститутами, державами на внутрішньому та зовнішньому ринках гострою проблемою є ефективне вкладення (інвестування) капіталу з метою його збільшення.

Інвестиції в широкому розумінні можна визначити як витрати ресурсів, що здійснюються з метою одержання в майбутньому додаткового прибутку або інших видів ефекту. Саме обсяг довгострокових вкладень є одним з головних показників розвитку економіки країни та чинником її соціально-економічного розвитку.

Термін «інвестиційні ресурси» є синонімом терміну «інвестиції», але він підкреслює ресурсне походження інвестицій, тобто без вкладення певних коштів в засоби виробництва, трудові, нематеріальні ресурси не може бути реалізована жодна ідея.

	Необхідно знати!

Відповідно до Закону України «Про інвестиційну діяльність» під інвестиціями розуміються усі види майнових й інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті чого створюється прибуток, або досягається соціальний ефект.

Відповідно до Податкового Кодексу (ст. 14.1.81) інвестиції – це  господарські операції, які передбачають придбання основних засобів, нематеріальних активів, корпоративних прав та/або цінних паперів в обмін на кошти або майно. 


Такі визначення в цілому відповідають міжнародному підходу до трактування інвестиційної діяльність як процесу вкладання ресурсів (благ, майнових та інтелектуальних цінностей) з метою одержання прибутку в майбутньому.

Дещо неточним, є здійснення інвестицій з метою одержання соціального ефекту. Цей ефект можна досягти не від прямих інвестицій в підприємство, а через збільшення доходів від інвестиційної діяльності та відповідних надходжень до держбюджету, що використовуються на фінансування соціальних програм та потреб населення.

Відповідно до ЗУ «Про інвестиційну діяльність», до майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в підприємницьку діяльність, належать:


кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та  інші цінні папери;


рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди, устаткування та інші матеріальні цінності);


майнові права інтелектуальної власності;


сукупність технічних,  технологічних,  комерційних  та  інших знань, оформлених у вигляді технічної документації, навиків  та виробничого досвіду, необхідних для  організації того чи іншого виду виробництва, але не запатентованих («ноу-хау»);


права користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, обладнанням, а також інші майнові права;


інші цінності.

Інвестиційні ресурси класифікуються за багатьма ознаками, основні з яких наведено на рис. 
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Рис. Класифікаційні ознаки та види інвестицій

За цільовими напрямками використання виділяють: 

1. Реальні інвестиції (капітальні вкладення) – це інвестиційні вкладення в оновлення та створення нових основних засобів підприємства. У свою чергу реальні інвестиції класифікуються як:

безпосередні інвестиції;

супутні інвестиції;

інвестиції в науково-дослідницькі роботи.

Безпосередні інвестиції – це інвестиції в основні виробничі (матеріальні та нематеріальні активи) та оборотні засоби. Інвестиції в основні засоби передбачають: придбання (виготовлення) нового обладнання; модернізацію існуючого обладнання; будівництво й реконструкцію будівель і споруд; технічне переозброєння; нове технологічне оснащення діючого обладнання. Інвестиції в оборотні засоби передбачають забезпечення: нових і додаткових виробничих запасів; нових і додаткових запасів готової продукції; збільшення рахунків дебіторів (боржників). Інвестиції в нематеріальні активи передбачають придбання нової технології (патенту, ліцензії) чи торговельної марки (бренду).

Супутні інвестиції – це інвестиції в об'єкти, територіально і функціонально пов'язані з цільовим виробничим об'єктом (мережі електропередач, каналізації, вкладення в охорону навколишнього середовища, соціальну інфраструктуру тощо).

Інвестиції в науково-дослідницькі роботи забезпечують і супроводжують інвестиційний проект, тобто це матеріальні кошти, необхідні для проведення передпроектних досліджень, а також оборотні засоби для забезпечення поточної діяльності науково-дослідної організації, яка працює за замовленням підприємства.

2. Фінансові інвестиції – це інвестиційні вкладення в так звані фінансові інструменти (акції, облігації та інші види цінних паперів). Відповідно до П(С)БО №2 «Баланс» під фінансовими інвестиціями спід розуміти активи, які утримуються підприємством з метою збільшення прибутку (відсотків, дивідендів тощо), зростання вартості капіталу або інших вигод для інвестора. Вони необхідні для придбання цінних паперів, які випускають підприємства або держава. Детальний опис обліку, оцінки та здійснення фінансових інвестицій регламентує П(С)БО №12 «Фінансові інвестиції».
За джерелом залучення стосовно підприємства виділяють:

1. Внутрішні інвестиції – це інвестиційні вкладення, що залучаються з внутрішніх джерел, характеризують власні  фінансові засоби, сформовані безпосередньо на підприємстві для забезпечення його розвитку. Основу власних фінансових засобів, сформованих із внутрішніх джерел, складає, насамперед, прибуток підприємства.

2. Зовнішні інвестиції – це інвестиційні вкладення, що залучаються із зовнішніх джерел, тобто джерел, що формується поза межами підприємства. Вони охоплюють залучений з боку позиковий капітал, а саме кредити банків або інших кредитних установ.

За періодом інвестування виділяють:

1. Довгострокові інвестиції – це інвестиційні вкладення, що залучаються на тривалий термін, який в середньому може складати 5 – 10 років. 

2.  Середньострокові інвестиції – це інвестиційні вкладення, що залучаються на період від одного до п‘яти років.

3. Короткострокові інвестиції – це інвестиційні вкладення, що залучаються на період до одного року для задоволення тимчасових інвестиційних потреб.

Залежно від джерел фінансування розрізняють:

1. Власні інвестиції – це інвестиційні вкладення, що здійснюються за кошти підприємства. Вони характеризують загальну вартість засобів підприємства, що забезпечують його інвестиційну діяльність і належать йому на правах власності. До власних відносяться також засоби, безоплатно передані підприємству для здійснення цільового інвестування.

2. Позикові інвестиції – це інвестиційні вкладення, які підприємство бере у кредит (державний кредит, кредит комерційних банків і інших фінансово-кредитних установ). Позикові інвестиційні ресурси характеризують сформований підприємством капітал у всіх його формах на поворотній основі. Усі форми позикового капіталу, що використовуються підприємством в інвестиційній діяльності, представляють собою його фінансові зобов´язання, що підлягають погашенню в зазначений термін.

3.  Залучені інвестиції – це інвестиційні вкладення, джерелом фінансування яких є кошти, залучені, наприклад, шляхом випуску акцій, також кредиторська заборгованість.

За можливістю управління виділяють:

1. Прямі інвестиції – це інвестиційні вкладення, які здійснюються з метою придбання контрольного пакету акцій та управління підприємством.

2. Портфельні інвестиції – це інвестиційні вкладення, які здійснюються для придбання невеликої частки акцій компанії з метою отримання дивідендів.

За натурально-речовинних формах залучення виділяють: 

1. Інвестиційні ресурси в грошовій формі є найбільш розповсюдженим видом, що залучається підприємством. Універсальність цього виду інвестиційних ресурсів виявляється в тім, що вони легко можуть бути трансформовані в будь-яку форму активів, необхідних підприємству для здійснення інвестиційної діяльності.

2. Інвестиційні ресурси у фінансовій формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних фінансових інструментів, внесених у його статутний фонд. Такими фінансовими інструментами можуть виступати акції, облігації, депозитні рахунки та сертифікати банків й інші їх види. У вітчизняній господарській практиці залучення капіталу у фінансовій формі використовується підприємствами вкрай рідко.

3. Інвестиційні ресурси у матеріальній формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних капітальних товарів (машин, устаткування, будинків, приміщень, сировини, матеріалів, напівфабрикатів та ін.).

4. Інвестиційні ресурси в нематеріальній формі залучаються підприємством у вигляді різноманітних нематеріальних активів, що не мають речової форми, але беруть безпосередню участь у його господарській діяльності і формуванні прибутку. До цього виду інвестованого капіталу відносяться права користування окремими природними ресурсами, патентні права на використання винаходів, «ноу-хау», права на промислові зразки і моделі, товарні знаки, комп’ютерні програми й інші нематеріальні види майнових цінностей.

Інвестування капіталу в цих формах дозволено законодавством при створенні нових підприємств, збільшенні обсягу їхніх статутних фондів.

За національною належністю власників капіталу виділяють:  

1. Вітчизняні інвестиції – це інвестиційні вкладення сформовані за рахунок вітчизняного капіталу. Цей вид інвестиційного капіталу, як правило, більш доступний для підприємств малого і середнього бізнесу.

2. Іноземні інвестиції – це інвестиційні вкладення сформовані за рахунок іноземного капіталу, забезпечують в основному реалізацію великих реальних інвестиційних проектів підприємства, пов’язаних з їх перепрофілюванням, реконструкцією чи технічним переозброєнням. Хоча обсяг пропозиції капіталу на світовому  ринку досить значний, умови його залучення вітчизняними суб’єктами господарювання в господарських цілях дуже обмежені в силу високого рівня економічної та політичної нестабільності для іноземних інвесторів.

Існують інші ознаки та види інвестицій. Так наприклад: поділ інвестиційних ресурсів, який використовується тільки в процесі забезпечення реалізації окремих реальних інвестиційних проектів:

Інвестиційні ресурси, що забезпечують передінвестиційну стадію.

Інвестиційні ресурси, що забезпечують інвестиційну стадію

Інвестиційні ресурси, що забезпечують постінвестиційну стадію.

	Додаткова інформація

Відповідно до Податкового Кодексу інвестиції поділяються на:

а) капітальні інвестиції ( господарські операції, що передбачають придбання будинків, споруд, інших об’єктів нерухомої власності, інших основних засобів і нематеріальних активів, що підлягають амортизації відповідно до норм цього Кодексу;

б) фінансові інвестиції ( господарські операції, що передбачають придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та/або інших фінансових інструментів. Фінансові інвестиції поділяються на:

прямі інвестиції ( господарські операції, що передбачають внесення коштів або майна в обмін на корпоративні права, емітовані юридичною особою при їх розміщенні такою особою;

портфельні інвестиції ( господарські операції, що передбачають купівлю цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів за кошти на фондовому ринку або біржовому товарному ринку;

в) реінвестиції ( господарські операції, що передбачають здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок прибутку, отриманого від інвестиційних операцій.


Інвестиції у відтворення  основних фондів і  на приріст матеріально-виробничих запасів здійснюються у формі капітальних вкладень.
Капітальні вкладення – частина інвестицій, спрямована на відтворення основних засобів виробничого і не виробничого призначення, на створення нових, реконструкцію і розвиток наявних основних засобів, включаючи об'єкти соціальної сфери. Це витрати на придбання довгострокових активів, які функціонують протягом тривалого періоду, з поступовою їх амортизацією. 

За формою капітальні вкладення  виступають як сукупність витрат на створення нових, а також технічне переозброєння, реконструкцію і розширення діючих основних фондів виробничого і відтворювального призначення. 

Капітальні вкладення забезпечуються коштами з різних джерел, основним з який є національний доход, створюваний у сфері матеріального виробництва. Поряд з національним доходом джерелом засобів для капітальних вкладень є фонд відшкодування спожитих засобів праці. Джерелом коштів виступають також кредити іноземних банків і фірм. Кошти з цих джерел спрямовуються на капітальні вкладення по декількох розподільних каналах. Тому в практиці забезпечення капітальних вкладень коштами з'являються різні за характером джерела коштів. До них варто віднести: власні фінансові ресурси інвесторів (прибуток, амортизаційні відрахування, відшкодування збитків від аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження і заощадження громадян, юридичних осіб); позикові фінансові кошти інвесторів (облігаційні позики, банківські і бюджетні кредити); притягнуті фінансові засоби інвесторів (кошти, отримані від реалізації акцій, пайові й інші внески громадян і юридичних осіб); бюджетні інвестиційні асигнування; кошти позабюджетних фондів, безкоштовні внески, пожертвування організацій, підприємств і громадян. 

Капітальні вкладення розрізняються за формами власності, галузевою та територіальною ознаками, призначенням споруджених об'єктів, формами відтворення основних фондів, складом витрат, способом будівництва, джерелами фінансування. 

Розрізняють галузеву, територіальну, відтворювальну і технологічну структури капітальних вкладень, що визначають їхнього співвідношення в різних галузях, регіонах, формах відтворення основних фондів і окремих витрат. 

Характеристика форм здійснення капітальних вкладень наведена на рис. 
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Повне або часткове переозброєння, яке включає:

     заміну морально та фізично зношеного обладнання;

     механізацію та автоматизацію виробництва;

     розширення асортименту та підвищення якості 

продукції;

     створення мало-та безвідходних виробництв;

     використання інновацій у виробничому процесі

Збільшення потужності виробництва шляхом будівниц-

тва:

     додаткового виробництва;

     допоміжних та обслуговуючих об'єктів
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Підвищення технічного рівня виробництва шляхом:

     впровадження новітнього обладнання;

     встановлення додаткового обладнання;

     модернізації опалювальних та вентиляційних систем;

     приєднання підприємства до централізованих джерел 

тепла та енергії
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Підвищення рівня виробництва без збільшення його 

потужності:

     заміна елементів будівельних та технологічних 

конструкцій;

     перехід виробництва на нову технологію;

     будівництво споруд для добичі природної сировини


Характеристика форм здійснення капітальних вкладень
Склад коштів, що спрямовуються на капітальні вкладення, залежить від того, хто є інвестором і яка в нього є форми власності. Так, інвесторами державних капітальних вкладень є органи влади і керівництво країни, областями й іншими адміністративно-територіальними утвореннями, а також державні підприємства й організації. У першому випадку капітальні вкладення здійснюються за рахунок коштів відповідних бюджетів, позабюджетних фондів і позикових засобів. Державні підприємства й організації, а також ті, котрі засновані на колективній формі власності, забезпечують капітальні вкладення власними, притягнутими і позиковими коштами. 

8.2. Врахування фактору часу при оцінці ефективності інвестицій

Метою управління інвестиціями вкладеннями є вибір найефективніших інвестиційних проектів і забезпечення реалізації окремих інвестиційних програм. Особлива увага приділяється вибору інвестиційних проектів, що здійснюється на основі оцінки їх ефективності при забезпеченні послідовності проведення аналізу. 

У процесі прийняття інвестиційних рішень щодо реалізації окремих з альтернативних проектів вирішальну роль відіграє оцінка їхньої ефективності. З метою отримання результатів такої оцінки за кожним з проектів, що розглядаються, має бути проведено відповідний аналіз. У процесі такого аналізу зіставляють між собою результат та витрати за кожним проектом, що розглядається, з урахуванням рівня інвестиційних ризиків за ними.

Існує значна кількість показників і методів визначення результатів  та витрат за інвестиційними проектами різних видів. Використання цих показників і методів передбачає, що в процесі розробки інвестиційного проекту вже проведено необхідні технологічні, маркетингові, організаційні та інші дослідження і складено капітальний бюджет за ним, який включає всі види необхідних інвестиційних витрат у кожному інтервалі часу. При цьому показники як доходів, так і витрат, які розглядаються в процесі аналізу інвестиційних проектів, повинні мати безпосереднє відношення до інвестиційного процесу. 

Інвестиційний процес підприємства в цілому та реалізація окремих проектів зокрема характеризуються як надходженням відповідних доходів, так і здійсненням інвестиційних витрат протягом окремих інтервалів часу. Якщо в певному інтервалі часу сума доходів, пов’язаних із реалізацією інвестиційного проекту, перевищує суму інвестиційних витрат, підприємство одержує чистий інвестиційний прибуток або «позитивний грошовий потік» (positive cash flows). Якщо ж в окремому інтервалі часу сума інвестиційних витрат більша, ніж сума отриманих доходів, то підприємство має так звані чисті інвестиційні втрати (збиток) або «відтік грошових коштів» (cash on flay). Уся сукупність позитивних і негативних  грошових потоків протягом періоду реалізації інвестиційного проекту має назву «чистий грошовий потік» (net cash flow).


Одним з базових положень оцінки інвестиційних проектів є оцінка вартості грошей у часі. Вона полягає в тому, що вартість певної суми грошей в інвестиційному процесі є функцією виникнення певних грошових доходів і витрат у часі. Кожна гривня, отримана сьогодні, коштує більше, ніж гривня, яку інвестор може отримати в інвестиційному процесі у будь-якому інтервалі часу наступного періоду. Тобто врахування фактору часу обумовлено:
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ПРИ ОЦІНЦІ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ

Обумовлено наступними причинами:

1.  Гроші коштують сьогоді дорожче,  бо існує можливість майже 

безрискового їх вкладення (наприклад, банківський депозит).

2. Необхідність порівнювати грошові потоки, які отримуються в різні 

періоди часу (роки) з різним рівнем ризику.

2. Необхідність приведення капітальних вкладень та доходів від 

реалізації проекту  до єдиного моменту часу.

3. Необхідністю порівняння декількох альтернативних проектів. 


Необхідність врахування фактору часу при оцінці ефективності інвестицій

Для вирішення цієї проблеми виникла необхідність дисконтування (визначення теперішньої вартості) та нарощення (визначення майбутньої вартості грошових потоків у вигляді інвестиційних доходів і витрат).

	Додаткова інформація

Одним з найважливіших факторів, який впливає на всі сфери життєдіяльності людини є час. Під впливом часу деякі об’єкти, речі та явища змінюють свої характеристики та, відповідно й вартість.

В основі дії фактору часу покладено зміну комплексу соціально- та техніко-економічних умов, в результаті чого однакові витрати праці, що здійснюються в одному й тому ж місці, але у різні періоди часу, приносять різні результати або однакові результати можуть потребувати різних витрат праці.  Це зумовлює необхідність врахування впливу фактору часу при розрахунку певних економічних показників.

Врахування фактору часу може здійснюватися за такими напрямками:

1. Дія фактору часу через інфляційні процеси, тобто розрахунок певних економічних показників здійснюється з урахуванням індексу інфляції.

Розрахунок індексу інфляції полягає у визначенні відношення  базового показника у розрахунковому періоді до його значення  у попередньому періоді. Базовий показник, як правило, можуть визначати: 1) за зміною курсу певної грошової одиниці (гривні) відносно «твердих валют» у і-тому порівняно з базовим роком; 
2) за зміною цін на певні товари (нафта, бензин, земля, електроенергія, вартість одиниці житлової площі, золото, дорогоцінне каміння); 3) за зміною заробітної плати для певної категорії працівників.

2. Дія фактору часу, яка виявляється в умовах розширеного відтворення, тобто на основі оцінки віддачі капіталовкладень протягом року.

Наприклад, якщо підприємство вкладає грошові кошти у будівництво нового цеху, тривалість якого складає три роки. Доки будівництво не завершиться та продукція, яка буде вироблена даним цехом не почне реалізовуватися підприємство не буде отримувати віддачі від здійснення реальних інвестицій. Виходить, що грошові кошти на період ведення будівельних робіт будуть знаходитися у так званому «замороженому стані», тобто окрім абсолютної величини грошових коштів, які інвестовано у будівництво, підприємство буде терпіти втрати, викликані виведенням грошей з фінансового обігу. Таким чином, загальні інвестиційні витрати підприємства можна розрахувати як суму капітальних витрат на будівництво та втраченої вигоди від альтернативного використання грошових коштів:

Взаг = К + К×і = К×(1 + і),

де К – капітальні вкладення,

      і – норматив приведення (норматив дисконтування)  

При замороженні капітальних витрат на другий рік загальні інвестиційні витрати підприємства будуть складати:

Взаг = К×(1 + і) + К×(1 + і)×і = К×(1 + і)2,

Продовжючи аналогічні розрахунки за роками, можна зробити висновок, що загальні інвестиційні витрати у будівництво при заморожуванні їх на період T років складатимуть величину, яка буде дорівнювати Кі×(1 + і)T. Якщо капітальні витрати вносяться у n-тому році, а приводяться до моменту часу Т від початку будівництва, то загальні інвестиційні витрати будуть розраховуватися як:

 Напрям приведення витрат може бути різним, тобто всі витрати можуть бути приведені як до року закінчення, так й до року початку будівництва. У такому разі показник ступеня буде мати від’ємне значення. 

3. Дія фактору часу, яка враховує динаміку зміни природних умов. Під дією динаміки соціально-економічних факторів та фактору обмеженості природних ресурсів відбувається зміна економічної цінності останніх. Тобто фактор часу впливає на економічну оцінку природних ресурсів. Наприклад, при оцінці втрат від вибуття якого-небудь природного ресурсу (землі) необхідно враховувати коректування ренти за певний період. 
4. Дія фактору часу, яка враховує зміну індексу цін. 

При розрахунку зміни таких показників як темпи науково-технічного прогресу, структура капіталу та витрат доцільно враховувати індекс цін на певні ресурси. З метою виключення впливу інфляції індекс цін може оцінюватися через «тверду валюту».


При виборі норми дисконту необхідно враховувати:

1. Вона складається з безризикової частини та рівня ризику. Безризикова частина дорівнює ставці безрискових вкладень (наприклад, ставка по облігаціям державного займу в США є безризиковою ставкою). В Україні визначити безризикову ставку важче, бо навіть державному займу притаманний певний рівень ризику, але на неї можна розраховувати в якості орієнтира. 

2. Компенсацію за ризик можуть оцінити банківські спеціалісти. Ставка за якою пропонується кредит під певний інвестиційний проект може бути наближеною до дійсності. Однак є ризик, що ця ставка буде збільшена на ризик фінансової стійкості самої компанії.

3.  За ставку дисконтування можливо прийняти ставку дохідності на фондовому ринку по цінним паперам з таким самим рівнем ризику, як й у проекту, що оцінюється.

