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Теоретико-методичні підходи до формування програми реальних інвес-

тицій полягають у визначенні наступних проблемних питань:

· дослідження концептуальних положень формування програми реальних

інвестицій;

· розроблення теоретико-методичних засад критеріального обґрунтування

інвестиційної програми підприємства;

· розроблення методики формування інвестиційної програми за парамет-

рами операційної діяльності;

· розроблення методики формування інвестиційної програми з урахуван-

ням середньозваженої вартості інвестиційних ресурсів, а також в умовах

їх обмеженого обсягу.

Формування інвестиційної програми підприємства має базуватись на ура-

хуванні таких загальноприйнятих принципів: багатокритеріальність відбору

проектів до інвестиційної програми, диференціація критеріїв відбору за видами

інвестиційних проектів, урахування об’єктивних обмежень інвестиційної діяль-

ності підприємства, забезпечення зв’язку інвестиційної програми з виробничою

та фінансовою програмами підприємства, досягнення збалансованості інвести-

ційної програми за найважливішими параметрами.

Принцип багатокритеріальності відбору проектів до інвестиційної про-

грами базується на ранжуванні значимості цілей інвестиційної діяльності, виді-

ленні головного цільового показника (як основного критерію) та використанні

окремих цільових показників, що є системою обмежень процесу відбору (кри-

теріальні обмеження: основні і допоміжні). Багатокритеріальний підхід дозво-

ляє врахувати в процесі формування інвестиційної програми систему середньо-



строкових цілей інвестиційної стратегії, яка є підпорядкованою до загальної

стратегії підприємства. Головний (цільовий) критерій відбору проектів має ві-

дображати рівень їх ефективності, а також враховувати стратегічні наміри (аг-

ресивна, помірна чи консервативна ідеологія),тобто відображати обсяги та тем-

пи приросту капіталу, які повинна забезпечувати інвестиційна діяльність. Най-

більш наглядне уявлення про можливість приросту власного капіталу дає пока-

зник чистого приведеного доходу, який є більш оптимальним основним крите-

ріальним показником порівняно з показником внутрішньої ставки доходності,

що також використовується в ряді випадків як головний критерій відбору прое-

ктів. Критеріальні обмеження, як основні так і допоміжні, мають представля-

тись у вигляді системи нормативних значень. Диференціація критеріїв відбору

інвестиційних проектів передбачає урахування наявності різних форм реально-

го інвестування, а також взаємозалежних, взаємовиключних та незалежних

проектів. Оскільки інвестиційна діяльність підприємства здійснюється в тісно-

му зв’язку з операційною та фінансовою діяльністю і вимагає узгодження від-

повідних грошових потоків в межах конкретних часових періодів, то критеріа-

льним визначником має бути ступінь синхронізації (відповідності) за часом та

обсягами між параметрами інвестиційної, виробничої та фінансової діяльності

підприємства.

Інвестиційна програма промислового підприємства повинна формуватись

з урахуванням ряду параметричних характеристик, серед яких,  в першу чергу,

має бути забезпечення додаткових обсягів операційної діяльності. З цією метою

при відборі інвестиційних проектів необхідно визначати для кожного з них по-

казник "операційної віддачі інвестиційних витрат".  Проранжирувані за цим по-

казником проекти відбираються в інвестиційну програму підприємства на ре-

гресивній основі, тобто перевага віддається першочергово проектам з вищим

значенням "операційної віддачі". Для остаточного формування інвестиційної

програми доцільно використовувати розрахункові таблиці матричного типу, які

дозволять здійснити відбір проектів в рамках заданих обсягів виробництва та

допустимих інвестиційних витрат.
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