Тема 4. Інвестиційна політика

4.1. Методичні поради щодо вивчення теми

Починаючи вивчати цю тему, студенти повинні знати сутність та форми інвестиційних процесів, що відбуваються в економіці. Потрібно пам’ятати різницю між поняттями «об’єкти інвестування» та «об’єкти інвестиційної діяльності». Слід звернути увагу на роль держави в організації інвестиційного процесу, напрямки та методи державного регулювання інвестиційної діяльності. Особливої уваги студентів потребує вивчення методики аналізу інвестиційної привабливості сегментів інвестиційного ринку.

Література для самостійного вивчення теми: 1, 2, 14, 42, 70.

Напрямки державного регулювання 
інвестиційної діяльності

Метою вивчення цього питання є з’ясування сутності понять, які визначають об’єкти, суб’єкти та економічні процеси інвестиційної діяльності. Слід пам’ятати класифікацію форм інвестицій, адже вона є методологічною основою вибору переважних напрям​ків та застосування методів державного регулювання інвестиційної діяльності в промисловості. Вивчаючи це питання, слід звернути увагу на основні принципи, які покладено в основу «Концеп​ції регулювання інвестиційної діяльності в умовах ринкової 
трансформації економіки» (1995 р.). Студенти також мають засвоїти основні напрямки та методи державного регулювання інвестиційної діяльності в промисловості. Важливим є розуміння ролі визначення пріоритетних сфер та об’єктів інвестування під час проведення активної інвестиційної політики.
У найширшому розумінні «інвестиції — це спосіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання суми капіталу».

Відповідно до Закону України «Про інвестиційну діяльність», «…інвестиціями є всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект».
 Згідно з цим законом, до майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в підприємницьку діяльність, належать:

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

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

· майнові права, що випливають з авторського права, досвід та інші інтелектуальні цінності;

· 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.

На наш погляд, для чіткішого визначення терміна «інвестиції» слід розрізняти поняття «об’єкти інвестування» та «об’єкти інвестиційної діяльності». У згаданому законі йдеться про «об’єкти інвестування», тобто про майнові та інтелектуальні цінності, що вкладаються. Тоді як «об’єкти інвестиційної діяльності» — це об’єкти підприємницької діяльності, в які вкладаються інвестиції.

Інвестиції в об’єкти підприємницької діяльності здійснюються в різних формах, вони можуть бути класифіковані за певними ознаками (табл. 4.1).

Таблиця 4.1

КЛАСИФІКАЦІЯ ФОРМ ІНВЕСТИЦІЙ ЗА РІЗНИМИ ОЗНАКАМИ

Ознаки класифікації
Форми інвестицій

1. За об’єктами вкладання коштів
Реальні 
Фінансові 
Інноваційні 
Інтелектуальні 

2. За характером участі в інвестуванні
Прямі 
Непрямі 

3. За ознакою мети інвестування
Стратегічні 
Портфельні 

4. За причиною здійснення
Індуковані
Автономні

5. За формами власності інвестиційних ресурсів
Державні 
Приватні 
Іноземні 
Спільні 

6. За терміном освоєння
Довгострокові 
Середньострокові 
Короткострокові 

7. За реґіональною ознакою
Інвестиції всередині країни
Інвестиції за межами країни

Інвестиції є основою перебудови сектора матеріального вироб​ництва, а тому держава має застосовувати весь комплекс економічних, правових та адміністративних засобів для подолання негативної тенденції скорочення обсягів інвестицій та підвищення інвестиційної активності. Всі методи державного регулювання інвестиційної діяльності взаємозв’язані, й тому їх застосування не може бути довільним. Кожна модель державної інвестиційної політики є певним поєднанням заходів і відповідних державних інститутів, що розробляють та реалізують ці заходи, яке залежить від стану розвитку ринкових відносин, структури економіки та конкретної економічної ситуації. Недостатнє врахування взаємовпливу різних заходів інвестиційної політики може суттєво обмежити їх ефективність. Увесь комплекс засобів, що застосовують з метою впливу на інвестиційні процеси, можна поділити на кілька основних напрямків (рис. 13).
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Рис. 13. Основні напрямки державного регулювання 
інвестиційної діяльності

Стратегія державного регулювання інвестиційної діяльності засновується на таких принципах:

· послідовної децентралізації інвестиційного процесу;

· збільшенні частки внутрішніх (власних) коштів суб’єктів господарювання у фінансуванні інвестиційних проектів;

· перенесенні центру ваги з безповоротного бюджетного фінансування у виробничій сфері на кредитування;

· виділенні бюджетних коштів переважно для реалізації дер​жавних пріоритетів, програм (проектів), спрямованих на здійснення структурної перебудови економіки, за адресним принципом;

· фінансуванні промислових об’єктів, будівництво яких починається за рахунок бюджетних коштів, як правило, на конкурс​ній основі;

· наданні переваги раніше розпочатому будівництву, технічному переобладнанню та реконструкції діючих підприємств;

· здійсненні відповідними державними організаціями контролю за цільовим використанням централізованих інвестицій;

· розширенні змішаного фінансування інвестиційних проектів;

· удосконаленні нормативної та правової бази з метою збіль​шення обсягів залучення інвестицій;

· впровадженні системи державного захисту та страхування інвестицій.

Характеристика інвестиційного ринку 
в промисловості

Студенти мають засвоїти структуру інвестиційного ринку та оволодіти методами аналізу інвестиційної привабливості сегментів ринку, а також закріпити ці знання за допомогою виконання розрахункових завдань.

Поняття «інвестиційного ринку» нині широко використовується в економічній літературі і не має однозначного визначення. У найвужчому сенсі під інвестиційним ринком промисловості розуміють ринок інвестиційних товарів промисловості (будівельних матеріалів, активної частини виробничих основних фондів та ін.) та інвестиційних послуг (будівельно-монтажних робіт, пусконалагоджувальних робіт тощо). У ширшому розумінні інвестиційний ринок — це ринок об’єктів інвестиційної діяльності в усіх його формах. Інвестиційний ринок — це сукупність ринків окремих видів товарів і послуг, у складі яких доцільно виділяти: ринок об’єктів прямих капітальних вкладень, ринок об’єктів, які підлягають приватизації, ринок нерухомості, ринок рухомих засобів виробництва, ринок нематеріальних активів, а також фондовий та грошовий ринки. Структура інвестиційного ринку формується під впливом його суб’єктів: інвесторів, виробників і власників інвестиційних товарів. Вона також може змінюватися залежно від ступеня розвитку ринкових відносин в інвестиційній сфері (рис. 14). 


[image: image2.wmf]Рис. 14. Структура інвестиційного ринку в промисловості
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На інвестиційному ринку працює велика кількість різних посередників, які створюють його інфраструктуру (рис. 15). Взаємодія цих посередників з інвесторами, виробниками та власниками інвестиційних товарів характеризує ступені розвитку ринкових відносин в інвестиційній сфері.
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Рис. 15. Інфраструктура інвестиційного ринку

Стан інвестиційного ринку та його окремих сегментів характеризують показники попиту, пропозиції, ціни, конкуренції. Ці показники перебувають під впливом багатьох різнорідних внутрішньоринкових і макроекономічних чинників, які обумовлюють динаміку інвестиційного ринку.

Ступінь активності інвестиційного ринку, співвідношення його показників визначається за допомогою кон’юнктурних досліджень. Динаміка інвестиційного ринку в цілому й промисловості зокрема має циклічний характер і є вельми чутливою відносно політичних та економічних очікувань.

Кон’юнктура інвестиційного ринку промисловості має чотири стадії: піднесення, кон’юнктурний бум, послаблення, спад (рис. 16).
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Рис. 16. Динаміка кон’юнктури інвестиційного ринку

Піднесення кон’юнктури інвестиційного ринку в промисловості пов’язане з пожвавленням в економіці в цілому і зростанням середньої рентабельності в промисловості порівняно з іншими секторами економіки. Піднесення кон’юнктури виявляється в зростанні попиту на інвестиційні товари та послуги, зростанні рівня цін, розвитку конкуренції серед інвесторів і посередників. Кон’юнктурний бум характеризується різким зростанням попиту на інвестиційні товари, одночасно збільшується і їх пропозиція. На цій стадії темпи зростання попиту спочатку значно випереджають темпи зростання пропозиції, але різниця між ними пос​тупово зменшується. В певний момент у точці А вони дорівнюють один одному, що позначено на рисунку верхньою точкою зміни кон’юнктури інвестиційного ринку. В цій точці доходи суб’єктів інвестиційного ринку в промисловості є максимальними. Межі кон’юнктурного буму поширюються допоки середня рентабельність у промисловості не зрівняється з аналогічним показником по економіці в цілому. Послаблення кон’юнктури обумовлено зниженням середньої рентабельності в промисловості у зв’язку з задоволенням попиту на інвестиційні товари та певним надлишком їх пропозиції. Для цієї стадії характерні спершу стабілізація, а потім зниження рівня попиту на інвестиційні товари, хоча їх пропозиція продовжує перевищувати попит. Доходи інвесторів і посередників знижуються до найнижчого рівня, який на рисунку позначений нижньою точкою зміни кон’юнктури інвестиційного ринку. Одночасно на цій стадії виявляється ефект від інвестицій, зроблених в інноваційну сферу на попередніх стадіях в автономній формі. Ефект від інновацій приводить до зростання рентабельності спочатку в окремих фірмах, а потім викликає зацікав​леність розповсюдження інновацій на всю галузь — спостерігаєть-
ся пожвавлення інвестиційного ринку. Початковою стадією динаміки кон’юнктури інвестиційного ринку є кон’юнктурний спад (криза), оскільки в цей час порушується нормальний розвиток інвестиційного процесу, тоді як на інших стадіях він відновлюється. Інтервал часу між двома стадіями спаду кон’юнктури інвестиційного ринку називається кон’юнктурним циклом інвестиційного ринку. 
В окремих галузях промисловості спостерігають кон’юнктурні цикли інвестиційного ринку, які різняться між собою за амплітудою коливань, частотою та моментом початку циклу — фазою циклу.

Методи аналізу інвестиційної привабливості 
сегментів ринку

Інвестиційна привабливість може розглядатися на рівні країни, сектора економіки, галузі, реґіону, підприємства. Кінцевим об’єк​том інвестиційної діяльності є підприємство, де реалізуються конкретні проекти. Водночас привабливість кожного проекту визначатиметься привабливістю всіх згаданих сегментів ринку (рис. 17).
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Рис. 17. Взаємозв’язок інвестиційної привабливості 
різних за рівнем сегментів інвестиційного ринку

Аналіз інвестиційної привабливості окремих сегментів ринку про​водиться згідно з наведеною моделлю в кілька послідовних етапів.

На першому етапі здійснюється оцінка та прогнозування інвестиційної привабливості країни. Ці дослідження базуються на аналізі політико-правового середовища, екології, ресурсів, інфраструктури тощо.

На другому етапі здійснюється оцінка і прогнозування інвестиційної привабливості галузей (секторів) економіки. Основним критерієм при цьому є середня внутрішня норма прибутків.

На третьому — проводиться оцінка та прогнозування інвестиційної привабливості галузей, підгалузей, видів виробництв у промисловості. Головна мета досліджень на цьому етапі — визначення обсягів потенційних прибутків і витрат інвестора.

На четвертому етапі здійснюється оцінка та прогнозування інвестиційної привабливості реґіонів. Такі дослідження дають мож​ливість зробити висновок про реґіональні переваги та недоліки, які можуть виникнути під час реалізації інвестиційних проектів.

На п’ятому етапі здійснюється оцінка інвестиційної привабливості окремих підприємств, де реалізуються конкретні проекти. Результати цієї оцінки використовуються для розрахунків показників економічної ефективності реалізації інвестиційних проектів.

Інвестиційна привабливість країни визначається з урахуванням впливу чотирьох груп чинників (рис. 18).

У світовій практиці найбільше поширення отримали кілька систем оцінки інвестиційної привабливості країн. До них належать рейтинги Institutional Investor, Euromoney, Bussiness Enviroment Risk Index. Усі вони ґрунтуються на експертній оцінці інформації про стан чинників, які впливають на інвестиційну привабливість країни.

Рейтинг Institutional Investor розробляється за участі експертів провідних міжнародних банків і зорієнтований передусім на платоспроможність країн.

Рейтинг Euromoney є інтегрованим індексом оцінки, який включає показники макроекономічного становища, розвитку рин​кових відносин в країні, державного боргу, бюджетного дефіциту, темпу інфляції, кредитоспроможності комерційних банків, рівня рентабельності, різного роду ризиків, включаючи політичний ризик і прогноз економічного розвитку.

У рейтингу Bussiness Enviroment Risk Index оцінюються політична стабільність, відношення країни до іноземних інвестицій, темп інфляції, ймовірність девальвації національної валюти, платіжний баланс, темпи економічного зростання, витрати на заро-
бітну плату, продуктивність праці, рівень розвитку виробничої інфраструктури, умови отримання кредитів.
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Чинники, що впливають на інвестиційну привабливість країни
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Інвестиційна привабливість секторів економіки визначається за більш вузьким колом показників, до яких насамперед належать: рівень дохідності; ступінь ризику; напрямки, темпи та форми приватизації; експортний потенціал продукції тощо.

Оцінка та прогнозування інвестиційної привабливості окремих галузей промисловості здійснюються на основі застосування системи показників, що розраховуються на підставі аналізу специфіки окремих галузей. Усі ці показники агрегуються в групи, що характеризують окремі напрямки діяльності інвестора: ринкові; конкуренції; бар’єри входження в галузь; бар’єри виходу під​приємства з галузі; взаємовідносини з постачальниками; технологічні чинники; соціальні чинники.

До першої групи належать рівень рентабельності виробництва, обсяг ринку збуту продукції, обсяг попиту, еластичність цін, асортимент продукції.

Показники, що характеризують рівень конкуренції в галузі: наявність рівних конкурентів, інтенсивність конкуренції, ступінь спеціалізації конкурентів, рівень використання виробничих потужностей.

Група показників входження в галузь включає: капіталомісткість галузі, наявність каналів збуту продукції та можливість доступу до них, забезпеченість сировинними ресурсами, встановлення бар’єрів для іноземних і національних приватних інвесторів з боку держави (наприклад, у виробництво озброєння, стратегічні об’єкти енергетики і т. ін.), соціальні проблеми галузі, які можуть негативно вплинути на рішення про входження інвестора в галузь.

Четверта група показників пов’язана з обмеженнями виходу інвестора з галузі та перепрофілюванням його активів (наприклад, зобов’язання щодо збереження профілю підприємства, які встанов​люються при укладанні договорів на придбання деяких об’єктів приватизації, зокрема, об’єктів соціального значення).

Взаємовідносини з постачальниками характеризуються наявністю місцевих постачальників сировини, матеріалів та комплектуючих, можливістю забезпечення необхідної якості з боку по​стачальників, наявністю конкуренції серед постачальників, рівнем вертикальної інтеграції з постачальниками.

Технологічні чинники враховують капіталомісткість, трудоміст​кість і наукомісткість продукції, яка виготовлятиметься із залученням інвестицій та зіставленням цих показників з аналогічними для обраної галузі. До технологічних чинників також належать стандарти та вимоги патентно-ліцензійного характеру, які встанов​люються державою в даній галузі. Особливого значення набувають такі чинники, як рівень кваліфікації інженерно-технічних кадрів і працівників та можливість дотримання вимог щодо технології виготовлення та якості продукції.

До соціальних чинників, які беруться під увагу при визначенні інвестиційної привабливості галузі, належать: рівень дисципліни працівників, який характерний для певної галузі, ступінь охоплення працівників галузі профспілками та вплив громадських організацій, демографічні процеси тощо.

Аналіз інвестиційної привабливості галузей промисловості України дає змогу зробити висновок, що до найпривабливіших належать галузі, які можна об’єднати в дві групи. Перша група — це галузь з високим рівнем рентабельності, низькою капітало-
спроможністю та, відповідно, швидкою окупністю інвестицій. Передусім це стосується харчової та легкої промисловості. До другої групи належать галузі, що мають відносно меншу рента-
бельність, більшу капіталомісткість, але характеризуються місткими внутрішнім та зовнішнім ринками збуту продукції: кольорова та чорна металургія, електро- та теплоенергетика, нафтодобувна та нафтопереробна промисловість, газодобувна. Це також промисловість стінових будівельних матеріалів, цементна промисловість.

Інвестиційна привабливість реґіонів оцінюється за допомогою аналізу таких чинників: рівня економічного розвитку реґіону; рівня розвитку інвестиційної інфраструктури реґіону; рівня розвитку ринкових відносин і комерційної інфраструктури реґіону; наявності в реґіоні постачальників сировини, матеріалів та комплектуючих; наявності робочої сили та фахівців; демографічної ситуації та рівня безробіття; рівня криміногенних, екологічних та інших ризиків.

Рівень економічного розвитку реґіону характеризує попит на інвестиції та можливість його задоволення за рахунок власних джерел. Для оцінки рівня економічного розвитку реґіону використовуються такі показники: питома вага реґіону у виробництві валового внутрішнього продукту країни; питома вага промисловості у виробництві валового внутрішнього продукту реґіону; обсяг виробництва продукції промисловості на душу населення; кількість підприємств промисловості; середній рівень заробітної плати; питома вага збиткових підприємств.

Розвиток інвестиційної інфраструктури оцінюється за допомогою таких показників, як кількість підрядних будівельних організацій та обсяг виконаних будівельно-монтажних робіт; виробнича потужність будівельних організацій; обсяг виробництва будівельних матеріалів, у тому числі з місцевої сировини; забезпеченість енергетичними ресурсами на душу населення, густота заліз​ниці, густота автомобільних шляхів.

Розвиток ринкових відносин і комерційної інфраструктури характеризується питомою вагою приватних підприємств, у тому числі приватизованих, структурою організаційно-правових форм підприємництва, кількістю та статутним фондом банківських уста​нов і страхових компаній, розвитком посередницько-збутових організацій.

Важливою з погляду інвестиційної привабливості є наявність у реґіоні необхідної сировинної бази, виробництва матеріалів і комплектуючих. Згадану наявність характеризують такі показники: розвідані запаси сировини, обсяг видобутку сировини та наявність між видобувниками конкуренції за ринки збуту, кількість виробників матеріалів і комплектуючих та можливість їх розвитку.

Наявність робочої сили та фахівців характеризується показниками: середньою кількістю працівників на підприємствах галузі; кількістю працівників галузі, звільнених у зв’язку зі скороченням виробництва; витратами на підготовку та перепідготовку фахівців; рівнем кваліфікації.

Демографічну характеристику реґіону визначають такі показники: питома вага населення реґіону в загальній кількості населення України, темпи приросту населення реґіону, співвідношення міського та сільського населення, питома вага населення, зайнятого у суспільному виробництві.

Під час оцінки рівня криміногенних, екологічних та інших ризиків вивчається ступінь безпеки інвестиційної (а надалі й виробничої) діяльності в реґіоні. Для цього аналізуються показники: рівень економічних злочинів (у цілому та за їх основними видами) в розрахунку на 100 тис. мешканців; середній радіаційний фон у реґіоні; рівень викидів шкідливих речовин, питома вага незавершеного будівництва об’єктів промислового призначення у загаль​ній кількості об’єктів початого будівництва за останні 3 роки.

Огляд показників, що використовуються для аналізу, свідчить про широке коло чинників, які визначають інвестиційну привабливість реґіонів України.

Оцінка інвестиційної привабливості галузей і реґіонів України дає наукове обґрунтування диференційованого підходу в державній інвестиційній політиці та виборі методів активізації інвестиційної діяльності. Разом з тим, вона дозволяє враховувати потенціал галузевих і реґіональних сегментів ринку і забезпеченість реґіонів факторами виробництва при розробці цільових комплексних програм. Вона також є необхідним етапом у плануванні державних капіталовкладень у розвиток інвестиційної інфраструк​тури реґіонів.

Передостаннім етапом аналізу інвестиційної привабливості окремих сегментів ринку є оцінка окремих підприємств як потен​ційних об’єктів інвестиційної діяльності. Для оцінки інвестиційної привабливості підприємств використовуються методи аналізу фінансового стану, базовані на розрахунках коефіцієнтів фінансової автономності підприємств, фінансової стійкості, ліквідності активів балансу, платоспроможності підприємства, оборотності активів, прибутковості капіталу, ділової активності тощо.

Одночасно з оцінкою інвестиційної привабливості підприємств проводиться аналіз впливу інвестиційних проектів на збагачення країни і підвищення добробуту населення. Оцінки ефекту від реалізації інвестиційних проектів проводяться за такими показниками: збільшення обсягу виробництва продукції, зростання обсягу прибутку та рівня рентабельності, забезпечення зайнятості населення, піднесення рівня заробітної плати, збільшення надходжень до державного та місцевих бюджетів, забезпечення товарами місцевого ринку, збільшення надходження твердої валюти. Результати аналізу використовуються для визначення методів та ступеня підтримки державою інвестиційних проектів.

Успіх у реалізації інвестиційної політики держави є неможливим, коли при цьому не враховується реальний фінансово-економіч​ний стан окремих об’єктів інвестиційної діяльності. Іншими словами, жодні зусилля держави не заохотять інвесторів вкладати капітали в збиткові підприємства, а навіть і такі, фінансовий стан яких близький до кризи й не поліпшиться протягом аналізованого періоду. Тому фінансово-економічний аналіз підприємств, які є потенційними об’єк​тами інвестиційної діяльності, проводиться в двох випадках:

1. Фінансово-економічний аналіз діючих підприємств проводиться інвесторами з метою визначення доцільності реалізації інвестиційних проектів.

2. Фінансово-економічний аналіз проводиться на найхарактер​ніших підприємствах галузі органами державної влади з метою визначення найефективніших заходів для активізації інвестиційних процесів.

У процесі фінансово-економічного аналізу можуть розглядатися різні боки діяльності підприємств. Часто-густо фінансово-економічний аналіз є складовою частиною ширшого дослідження, яке включає комерційний, технічний, екологічний аналіз, визначення ризиків і організаційно-правових форм реалізації інвестиційних процесів. Для цілей обґрунтування застосування тих чи інших методів інвестиційної політики обмежуються лише основними напрямками аналізу (рис. 19).
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Рис. 19. Основні напрямки фінансово-економічного аналізу 
підприємства, який здійснюється для обґрунтування 
методів промислової політики держави

Фінансова автономність показує можливість здійснення виробничої діяльності без залучення додаткових позикових коштів, яка пов’язана зі співвідношенням власного і запозиченого капіталу.

Аналіз фінансової стійкості дає змогу оцінити інвестиційний ризик, пов’язаний зі структурою формування інвестиційних ресурсів.

Оцінка ліквідності характеризує швидкість перенесення вартості основних і обігових коштів на вартість готової продук​ції (послуг) у процесі її виробництва та реалізації. Незважаю-
чи на те, що на швидкість обороту коштів впливають зовнішні чинники (попит на ринку, швидкість розрахункових операцій та ін.), вона значною мірою залежить від внутрішніх чинників — таких, як продуктивність праці, структура витрат на виробництво, маркетингова та фінансова стратегія, що й визначає ефективність інвестицій.

Однією з головних цілей інвестування є отримання високих прибутків у процесі використання вкладеного капіталу. Якщо чистий прибуток і власний капітал мають адекватну оцінку, то нормальною для промисловості вважається рентабельність, не менша за 20 %.

Для оцінки рентабельності підприємств використовується методика аналізу, розроблена корпорацією «Дюпон», яка дозволяє пов’язати показники рентабельності в єдину систему оцінки (рис. 20).
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Рис. 20. Фінансовий аналіз рентабельності підприємства 
за методикою корпорації «Дюпон»

4.2. Термінологічний словник

Інвестиції — це спосіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання суми капіталу.

Інвестиційна діяльність — сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави щодо вкладання (повернення) інвестицій та отримання приросту капіталу.

Інвестиційний процес — сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб та держави щодо вкладання інвестицій.

Об’єкти інвестування — майнові та інтелектуальні цінності, що вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності та інфраструктуру, в результаті діяльності яких створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект.

Об’єкти інвестиційної діяльності — це об’єкти підприємницької діяльності та інфраструктури, в які вкладаються об’єкти інвестування.

Суб’єкти інвестиційної діяльності — громадяни, юридичні особи, держава (в тому числі іноземні держави) та міжнародні організації, які є інвесторами або учасниками інвестиційної діяльності.

Інвестори — громадяни, юридичні особи, державні органи та міжнародні організації, які приймають рішення про вкладання власних, позичених і залучених майнових та інтелектуальних цінностей в об’єкти інвестиційної діяльності.

Учасники інвестиційної діяльності — громадяни та юридичні особи України, інших держав, держави та міжнародні організації, які забезпечують реалізацію інвестицій як виконавці замовлень або на підставі доручення інвестора.

Державна інвестиційна політика — це комплекс правових, адміністративних та економічних заходів держави, спрямованих на поширення та активізацію інвестиційних процесів.

Інвестиційний ринок — це ринок об’єктів інвестиційної діяльності.

4.3. План семінарських занять

Тема 4. Інвестиційна політика

Питання для самостійного вивчення

1. Сутність та форми інвестиційних процесів.

2. Напрямки державного регулювання інвестиційної діяльності.

3. Характеристика інвестиційного ринку в промисловості.

4.4. Питання для дискусій

1. Основні напрямки державного регулювання інвестиційної діяльності в промисловості.

2. Склад ринку об’єктів нерухомості в промисловості.

3. Склад ринку рухомих засобів виробництва в промисловості.

4. Склад ринку нематеріальних активів у промисловості.

5. Сутність рейтингового методу оцінки інвестиційної привабливості країни.

6. Чинники, що впливають на оцінку інвестиційної привабливості галузі.

4.5. Запитання для самоперевірки знань

1. Які заходи не належать безпосередньо до напрямків держав​ного регулювання інвестиційної діяльності:

(а) податкове регулювання;

(б) кредитне регулювання;

(в) амортизаційна політика;

(г) регулювання курсу іноземних валют;

(ґ) регулювання фондового ринку.

2. Що не належить до методів податкового регулювання інвестиційних процесів:

(а) запровадження диференційованих ставок оподаткування;

(б) звільнення від сплати податку;

(в) зменшення бази оподаткування;

(г) усунення подвійного оподаткування;

(ґ) усі методи належать.

3. Гнучка амортизаційна політика передбачає:

(а) право підприємців самостійно визначати норми амортизаційних відрахувань;

(б) право підприємців самостійно обирати методи нарахування амор​тизації;

(в) право державних органів установлювати методи нарахування амор​тизації;

(г) право державних органів визначати норми амортизаційних відрахувань;

(ґ) усі відповіді є помилковими.

4. Активізації участі інвесторів у приватизації та максимального надходження коштів до бюджету можна досягти шляхом:

(а) зменшення ціни продажу об’єктів, що приватизуються;

(б) збільшення ціни продажу об’єктів, що приватизуються;

(в) застосування аукціонів і конкурсів як способів приватизації;

(г) застосування способів ліквідації збиткових підприємств як юридичних осіб;

(ґ) безпомилковими є відповіді в) і г).

4.6. Розрахункові завдання

Завдання № 1

Зробити висновок про інвестиційну привабливість підприємств, що виготовляють аналогічну продукцію. Відсоткові ставки: по довгострокових кредитах — 36 % за рік, по короткострокових кредитах — 32 % за рік. Податок на прибуток 30 %.

тис. грн

Показник
Підприємство


«А»
«Б»

Обсяг реалізації продукції
378
501

Позареалізаційні доходи
13
31

Матеріальні витрати
68
134

Амортизація
50
74

Заробітна плата і нарахування на з/п
168
118

Неприбуткові податки
18
—

Короткострокові зобов’язання
—
100

Довгострокові кредити
100
400

Дебіторська заборгованість
42
27

Матеріальні запаси
12
8

Грошові кошти на р/рахунку
16
6

Незавершене виробництво
10
32

Товари (за купівельною вартістю)
22
12

Первісна вартість основних засобів
665
1286

Залишкова вартість основних засобів
414
613

у т.ч. активна частина
240
185

Довгострокові активи
30
30

Завдання № 2

На підставі наведених показників зробити аналіз інвестиційної привабливості галузей та прийняти рішення щодо інвестицій у галузь «А» чи «Б».

Показник
Од. виміру
Галузь «А»
Галузь «Б»

1. Рентабельність виробництва
%
21,4
24,5

2. Обсяг ринку збуту продукції
млрд грн
8,6
6,3

3. Рівень використання виробничих потужностей
%
49,7
61,3

4. Капіталомісткість продукції
грн
4,7
5,2

5. Трудомісткість продукції
людино-год
грн
0,11
0,15

6. Забезпеченість сировинними ресурсами
%
67,2
55,3

7. Кількість постачальників сировини та комплектуючих
од.
4
3

8. Необхідність отримання дозволів, ліцензій, патентів на здійснення діяльності в обраній галузі
—
так
так

9. Рівень кваліфікації ІТР і працівників
за 10-баль​ною шкалою
7
8

10. Ступінь охоплення працівників профспілками
%
80
100

Завдання № 3

На підставі наведених показників зробити аналіз інвестиційної привабливості реґіонів та прийняти рішення щодо інвестицій у реґіон «А» чи «Б».

Показник
Од. виміру
Реґіон «А»
Реґіон «Б»

1. Питома вага реґіону у виробництві ВВП країни
%
7,2
9,2

2. Питома вага промисловості у вироб​ництві ВВП реґіону
%
27,4
42,6

3. Обсяг виробництва продукції на душу населення
грн
2231,7
25,71,9

4. Обсяг капіталовкладень на душу населення
тис. грн
17,8
21,4

5. Середній рівень заробітної плати
грн/міс.
221,7
256,8

6. Виробнича потужність будівельних організацій
млн грн БМР
130
285

7. Забезпеченість енергетичними ресурсами на душу населення
млрд кВт 

год
3256
3446

8. Питома вага приватних підприємств у виробництві ВВП реґіону
%
37
41

9. Відношення річного обсягу видобутку сировини до розвіданих запасів сировини
%
7,3
6,5

10. Рівень безробіття
%
5,2
5,3
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Інші види постійних активів














































































































� Л. Гитман, М. Джонк. Основы инвестирования. — Пер. с англ. — М., 1997. — С. 10.


� Закон України «Про інвестиційну діяльність» від 18 вересня 1991 року.
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Рис. 14. Структура інвестиційного ринку в промисловості
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Рис. 18. Чинники, що впливають на інвестиційну привабливість країни
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