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Управління інвестиціями є одним з пріоритетних напрямів  реалізації загальної стратегії розвитку, як на макро-, так і на мікрорівні. Здійснюючи інвестиції у різні види активів, суб’єкти господарювання закладають фундамент свого ефективного функ-ціонування і конкурентоспроможності. Відповідно рішення які приймаються у сфері інвестування безпосередньо впливають на ринкове становище організації, тому сучасні менеджери повинні досконало володіти інструментарієм управління інвестиціями. Вони повинні адекватно оцінювати існуючу систему управління інвестиціями, аналізувати доцільність реалізації інвестиційних проектів, проводити оцінку їх економічної привабливості на макро-, мезо- та мікрорівні.

Без такої комплексної системи знань неможливо на прак-тиці приймати виважені управлінські рішення. Причому необхідно враховувати специфіку вітчизняних законодавчих актів та стан інвес-тиційного процесу як на рівні держави, так і на регіональному рівні. Саме тому у навчальні плани підготовки студентів економічних спеціальностей більшості вищих навчальних закладів введена дис-ципліна “Інвестиційний менеджмент”.
Основна мета курсу – отримання студентами комплексної системи теоретичних знань та оволодіння інструментарієм ефек-тивного управління інвестиціями.
Всі зазначені питання знайшли відображення у цьому на-вчальному посібнику, який надає можливість оволодіти катего-рійним апаратом інвестиційного менеджменту; знаннями основних теорій та концепцій всіх розділів дисципліни; забезпечує уміння використовувати теорії та методи економічної науки для аналізу сучасних соціально-економічних проблем інвестиційної діяльності.

Зміст посібника охоплює методологічні, методичні та при-кладні питання управління інвестиційною діяльністю та її роз-витку. Наведено різні аспекти управління інвестиційною діяль-ністю як на рівні держави так і на рівні суб’єктів господарювання. Логіка викладення матеріалу направлена саме на оптимальне вирі-шення зазначених задач.

До певних елементів новизни можна віднести розвиток дискусій наукових шкіл з основних проблем інвестиційного менеджменту у вітчизняній та зарубіжній економічній літературі.

У процесі роботи над навчальним посібником також врахо-вувалися міждисциплінарні зв’язки, оскільки курс “Інвестиційний менеджмент” пов’язаний з такими дисциплінами як “Макро-економіка”, “Мікроекономіка”, “Основи економічного аналізу”, “Бух-галтерський облік”, “Основи менеджменту”, “Економетрія”, “Еко-номіка підприємства”, “Фінансовий менеджмент” та ін. Курс скла-дається з сімнадцяти тем, в яких представлені основні положення інвестиційного менеджменту.
Необхідно зазначити, що автори не намагаються досягти всеосяжності, а зупиняються на найбільш суттєвих методах та інструментах інвестиційного менеджменту, які вже на сучасному етапі розвитку організацій можуть знайти своє місце в системі управління.

Поєднання розгляду практичних завдань з теоретичним викладанням матеріалу у навчальному посібнику, позитивно впливає на його засвоєння студентами, а система контролю знань, яка включає питання до самоперевірки і тестові завдання, дозволяє оперативно перевірити рівень засвоєння навчального матеріалу.
Щиро сподіваємось, що навчальний посібник, який під-готовлено на базі багаторічного досвіду викладання дисципліни “Інвестиційний менеджмент” студентам денної, заочної та дис-танційної форм навчання буде вагомим внеском у підготовку менеджерів-професіоналів нового покоління.
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Тема 1.

Теоретичні основи інвестиційного менеджменту
1.1. Економічна сутність та форми інвестицій

Термін “інвестиція” (лат. invest – вкладати) означає вкла-дення капіталу в різні сфери та галузі народного господарства всередині країни та за її межами з метою отримання прибутку або інших результатів (наприклад, соціального ефекту). Тлумачення поняття “інвестиції” часто є неоднозначним. Так, деякі економісти ототожнюють інвестиції з капіталовкладеннями. Також часто інвес-тиції ототожнюють з довгостроковим вкладенням грошей у прид-бання споживчих товарів, що не приводить до зростання прибутку (якщо відсутній їх перепродаж). Типовими помилками у розумінні інвестицій є їх порівняння з фінансовими коштами. Для більш повного розуміння поняття “інвестиції” у таблиці 1.1 наведено різні визначення цієї категорії.
Для уникнення суб’єктивізму у трактуванні зазначеної категорії, пропонуємо використовувати нормативне трактування інвестицій. Так, у законі України “Про інвестиційну діяльність” під інвестиціями розуміють усі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті яких утворюється прибуток або дося-гається соціальний ефект.
Такими цінностями можуть бути грошові засоби, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери, рухоме і неру-хоме майно, майнові права, що випливають з авторського права, “ноу-хау”, права користування землею, водою, ресурсами, спо-рудами тощо.
Таблиця 1.1 – Трактування категорії “інвестиції”
	Автор
	Інвестиції – це…

	Балабанов І.Т.
	всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності з метою отримання прибутку

	Бірман Г.,
Шмідт С.
	витрати ресурсів з надією на отримання доходів у май-бутньому, по закінченні достатньо тривалого періоду часу 

	Бланк І.А.
	вкладення капіталу в усіх його формах у різні об’єкти (інструменти) його господарської діяльності з ціллю отримання прибутку, а також досягнення іншого еко-номічного та неекономічного ефекту, здійснення якого базується на ринкових принципах і пов’язано з фак-торами часу, ризику та ліквідності

	Боді Е., Кейн А., Маркус А.Дж.
	витрачання наявних у певний момент ресурсів в очіку-ванні отримання більшого їх обсягу у майбутньому

	Гітман Л.Дж., Джонк М.Д.
	спосіб розміщення капіталу, який повинен забезпечити збереження чи зростання вартості капіталу та(чи) при-нести позитивну величину доходу

	Денисенко М.П.
	те, що вкладається на завтра. При цьому з точки зору фінансів, інвестиції – це всі види активів (коштів), що вкладаються в господарську діяльність з метою отри-мання доходу, а з точки зору економіки – це видатки на створення, розширення і технічне переозброєння капіталу 

	Долан Е.Дж., Ліндсей Д.Е.
	збільшення обсягу капіталу, що функціонує в еконо-мічній системі, збільшення пропозиції продуктивних ресурсів, що здійснюється людьми  

	Кейнс Дж.
	поточний приріст цінності капітального майна в ре-зультаті виробничої діяльності певного періоду, що є тією частиною доходу за цей період, яка не була використана на споживання 

	Шарп В., Александер Г., Бейлі В.
	зазначають, що “в найбільш широкому розумінні слово “інвестиції” означає: “розлучитися з грошима сьогодні, щоб отримати більшу їх суму в майбутньому” 


На сьогодні інвестиції – це не тільки вкладення коштів у реальні активи (капіталовкладення), а й придбання різноманітних фінансових інструментів, які дуже часто мають віртуальний харак-тер. Зростання рівня технічного озброєння як підприємств, так і більшості фінансових установ дозволяє змінити форми здійснення інвестицій і залучити до цього процесу широкі верстви населення, тобто активізувати інвестиційну діяльність як у межах країни, так і за її межами. На думку проф. Осецького В.Л., для розробки методологічних основ управління інвестиційною діяльністю в умо-вах ринкової трансформації економіки України необхідні ретель-ний аналіз, критичне осмислення розвитку сформованих у світі підходів до активізації інвестиційної діяльності з точки зору їхнього застосування відповідно до завдань поточного моменту [89, с. 13].

Економічну сутність поняття “інвестиційна діяльність” наведено у таблиці 1.2.

Таблиця 1.2 – Економічна сутність поняття “інвестиційна діяльність”
	Автор 
	Інвестиційна діяльність – це…

	Денисенко М.П.
	комплекс заходів і дій фізичних та юридичних осіб, які вкладають свої ресурси (у матеріальній, фінансовій або іншій майновій формі) з метою отримання прибутку

	Закон України “Про інвестиційну діяльність”
	сукупність практичних дій громадян, юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій

	Загородній О.Г., Вознюк Г.Л., Смовженко Т.С.
	придбання та реалізація підприємством тих необорот-них активів, а також тих фінансових інвестицій, які не є складовою еквівалентів грошових коштів – коротко-термінових високоліквідних фінансових інвестицій, що вільно конвертуються в певні суми грошових коштів і характеризуються незначним ризиком зміни їх вартості

	Ковтун Н.В.
	сукупність заходів та послідовних практичних дій з боку суб’єктів інвестування, що пов’язані з реаліза-цією інвестиційних намірів з метою отримання доходу

	Удалих О.О.
	сукупність практичних дій її суб’єктів (інвесторів та учасників) по реалізації інвестицій

	Федоренко В.Г.
	комплекс заходів і дій фізичних та юридичних осіб, які вкладають власні кошти (у матеріальній фінансовій або іншій майновій формі) з метою отримання прибутку


Переважно під інвестиційною діяльністю розуміють комп-лекс заходів з ефективного розміщення інвестицій орієнтованих на досягнення позитивного фінансового результату.

Прийнято розрізняти валові і чисті інвестиції.

Валові інвестиції (ВІ) – це загальний обсяг інвестування в певному періоді, що спрямоване на нове будівництво, придбання засобів праці та товарно-матеріальних ресурсів.

Чисті інвестиції (ЧІ) – це сума валових інвестицій за винятком суми нарахованої за певний період амортизації А.

Динаміка показника чистих інвестицій відображає характер економічного розвитку країни на тому чи іншому етапі, тому що чисті інвестиції є вкладанням коштів у знову створені виробничі фонди і оновлений виробничий апарат. При цьому можливе виникнення таких макроекономічних пропорцій:

а) ЧІ < 0 або А > ВІ, що призводить до зниження вироб-ничого потенціалу, зменшення обсягів продукції і послуг, погір-шення стану економіки;

б) ЧІ = 0 або ВІ = А, що засвідчує відсутність економічного зростання;

в) ЧІ > 0 або ВІ > А, що забезпечує розширене відтворення, економічне зростання за рахунок зростання доходів, темпи якого перевищують темпи зростання обсягу чистих інвестицій.

Таблиця 1.3 – Класифікація інвестицій підприємства

	Класифікаційна ознака
	Вид інвестицій

	За об’єктами вкладання коштів
	· реальні;

	
	· фінансові 

	За періодом інвестування
	· короткострокові; 

	
	· середньострокові; 

	
	· довгострокові 

	За характером участі в інвестуванні
	· прямі; 

	
	· непрямі 

	За характером використання
	· первинні;

	
	· екстенсивні; 

	
	· реінвестиції

	За формами власності
	· приватні; 

	
	· колективні; 

	
	· державні; 

	
	· іноземні; 

	
	· спільні та змішані 

	За регіональною ознакою
	· в країну;

	
	· за кордон

	За джерелами фінансування
	· внутрішні; 

	
	· зовнішні 

	За ступенем обов’язковості
	· обов’язкові; 

	
	· необов’язкові 

	За видом стратегії
	· активні; 

	
	· пасивні 

	За ступенем ліквідності
	· терміноволіквідні; 

	
	· швидколіквідні; 

	
	· середньоліквідні; 

	
	· слабколіквідні 


Класифікація інвестицій наведена у таблиці 1.3.
1. За об’єктами вкладання коштів розрізняють інвестиції:
– реальні – це вкладання коштів (майна) у реальні активи – матеріальні чи нематеріальні. Матеріальні активи (основний капітал – рухоме і нерухоме майно та оборотний капітал – товарні запаси та грошові активи). Нематеріальні активи (інноваційні активи – вкла-дення у нововведення, що пов’язані з впровадженням досягнень НТП; інтелектуальні активи – об’єкти інтелектуальної власності, що є наслідком авторського права, винахідницького і патентного права, права на промислові зразки; майнові права; права корис-тування землею, водою, ресурсами; сукупність технічних, техно-логічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді тех-нічної документації тощо);

– фінансові – це вкладання коштів у фінансові активи (цінні папери, банківські вклади, депозити, паї, тощо), серед яких пере-важають цінні папери.

2. За періодом інвестування розрізняють інвестиції:

– короткострокові (до 1 року);

– середньострокові (від 1 до 3 років);

– довгострокові (більше 3 років).

3. За характером участі в інвестуванні розрізняють:

– прямі – здійснюють двома способами: безпосередньо у виробництво з метою виготовлення товарів та їх збуту і отримання прибутку та інвестиції, що забезпечують володіння контрольним пакетом акцій, а отже, контроль за підприємством;

– непрямі – це вкладення капіталу у цінні папери, які не дають інвестору право реального контролю за об’єктом інвесту-вання. Портфельні інвестиції поділяють на інвестиції в акціонерні папери, боргові цінні папери, облігації, прості векселі, боргові роз-писки, інструменти грошового ринку (казначейські векселі, депо-зитні сертифікати, банківські акцепти тощо), фінансові деривативи (опціони, ф’ючерси, варранти, свопи).

4. За характером використання виділяють:

– первинні – що здійснюються при заснуванні чи купівлі підприємства;

– екстенсивні – які спрямовуються на розширення вироб-ничого потенціалу;

– реінвестиції, тобто використання доходів, отриманих зав-дяки реалізації інвестиційних проектів на придбання нових засобів виробництва. 

5. За формами власності:

– приватні – вкладення, які здійснюють фізичні особи, або юридичні особи з приватною формою власності;

– колективні – вкладення акціонерних компаній, коопера-тивних та інших організацій;

– державні – вкладення, що здійснюються державою. Такі інвестиції спрямовують, здебільшого, у базові малоприбуткові сфери та галузі народного господарства;

– іноземні можуть бути іноземними державними, приват-ними та колективними;

– спільні та змішані представляють собою різні поєднання: спільні (українські та іноземні), змішані (державні, приватні і ко-лективні) та їх модифікації.

6. За регіональною ознакою розрізняють інвестиції в країну та за кордон.

7. За джерелами фінансування розрізняють:

– внутрішні – здійснюють за рахунок амортизаційних від-рахувань, нерозподіленого прибутку, страхових сум з відшкоду-вання збитків, що викликані втратою майна, доходів від продажу активів, скорочення оборотних коштів та дебіторської заборго-ваності, раніше здійснених довгострокових фінансових вкладень, термін погашення яких наступає у поточному періоді;

– зовнішні – поділяються на позичені та залучені. Позичені – у формі кредитів банків та інших кредитних структур, доходів від розміщення облігацій, кредитів під боргові зобов’язання, лізингу, цільового державного кредиту, податкового інвестиційного кре-диту. Залучені – у формі внесків сторонніх вітчизняних та іно-земних інвесторів (грандів, безповоротної фінансової допомоги тощо), доходів від емісії акцій компанії.

8. За ступенем обов’язковості здійснення виокремлюють:

– обов’язкові, відсутність яких може зупинити всю опе-раційну діяльність підприємства або галузі;

– необов’язкові, що можуть і не здійснюватися, оскільки не є вирішальними факторами розвитку для суб’єктів господарювання. 

9. За видом стратегії інвестиції поділяють на:

– активні, які забезпечують підвищення конкурентоздат-ності фірми та її прибутковості порівняно з раніше досягнутим рівнем за рахунок впровадження нової технології, організації ви-пуску товарів, що користуються попитом, захоплення нових ринків або поглинання фірм-конкурентів;

– пасивні, які забезпечують, у кращому випадку, не погір-шення показників прибутковості вкладень у операції даної фірми за рахунок заміни застарілого обладнання, підготовки нового персо-налу на заміну тим працівникам, що звільнилися тощо.

10. За ступенем ліквідності інвестицій (їх потенційною здатністю в короткий період часу і без суттєвих фінансових втрат трансформуватися у грошові засоби):

– терміноволіквідні – до 7 днів;

– швидколіквідні – 8–30 днів;

– середньоліквідні – 1–3 місяця;

– слабколіквідні – більше трьох місяців.

Останнім часом в економічній літературі визначили нові форми інвестицій, які входять до складу реальних інвестицій – інноваційні інвестиції та інтелектуальні інвестиції.

Інноваційні інвестиції – це вкладення в нововведення. Взагалі, при стабільній економіці всі інвестиції повинні бути водно-час інноваціями. За умов кризи можливі інвестиції на підтримку діючих технічно відсталих виробничих фондів.

Інтелектуальні інвестиції – це вкладання в об’єкти інте-лектуальної власності, що випливають з авторського права, вина-хідницького і патентного права, права на промислові зразки і корисні моделі.

1.2. Фактори впливу на динаміку інвестицій

На обсяг інвестицій впливає велика кількість різноманітних факторів. До найбільш вагомих належать:

1. Пропорції розподілу чистого доходу на споживання та заощадження. Чим нижче рівень доходів на душу населення, тим більш значна частка використовується на споживання. І, навпаки, із зростанням рівня доходів на душу населення – більше проявляється схильність до заощаджень, які і є основним джерелом інвестицій.

2. Очікувана норма чистого прибутку від інвестицій. При-буток є цільовою функцією інвестування, і його очікувана вели-чина на одиницю грошових вкладень є значним стимулом до нарощення чи зменшення інвестицій.

3. Ставка позичкового відсотка. Оскільки в процесі інвес-тування використовується як власний, так і позичковий капітал, то норма чистого прибутку, що очікується від інвестицій повинна перевищувати ставку позичкового відсотка, інакше інвестування не буде ефективним.

4. Очікуваний темп інфляції. Чим він вище, тим нижче стимули до інвестування, особливо на довготерміновий період, оскільки відбувається значне знецінення можливих прибутків. 

5. Рівень розвитку нормативної бази, який забезпечує певний гарантований рівень прав і свобод, як для іноземних, так і для вітчизняних інвесторів;

6. Рівень розвитку фінансового ринку та рівень довіри до фінансових установ, який забезпечує належний рівень інвести-ційної активності суб’єктів господарювання;

7. Технологічний устрій – передбачає виділення пріори-тетних напрямів розвитку економіки і концентрацію ресурсів у певних сферах.
1.3. Сутність, завдання та функції
інвестиційного менеджменту

Ефективно діюча система управління інвестиціями є необхідною не тільки для розвитку держави, а й для отримання конкурентних переваг юридичними та фізичними особами. Пра-вила, методи та прийоми управління інвестиціями досліджуються в межах загальної теорії менеджменту, а саме його складовою – інвестиційним менеджментом. Для більш повного його розуміння і засвоєння теоретичних засад необхідно розглянути визначення менеджменту, як базової категорії, що дозволить відповідним чином сформувати комплексний підхід до розуміння логічності побудови цілісної системи інвестиційного менеджменту.

В англійській мові семантика слова “менеджмент” складна. Існують такі його тлумачення: спосіб і стиль співпраці з людьми; це влада і мистецтво управління; вміння та адміністративні навички організувати ефективну роботу апарату управління; це органи управління, адміністративні одиниці, служби і підрозділи [79, с. 10].

У вітчизняних наукових працях пропонується таке визна-чення менеджменту: “Менеджмент – вид діяльності, змістом якої є цілеспрямований вплив на працівників організації з метою координа-ції їх дій для досягнення поставлених перед організацією цілей” [106].

Характерним для вітчизняної практики менеджменту є те, що більшість фахівців використовують як синоніми терміни “менеджмент” і “управління”. Як зазначають Стадник В.В. та Йохна М.А., “стосовно організації, як соціотехнічної системи ці терміни використовуються як синоніми. Різняться вони лише тим, що, говорячи про “менеджмент”, мають на увазі виконання керів-них дій професійним управлінцем – менеджером, який має спе-ціальну підготовку і необхідні знання для керування людьми” [106]. 

Враховуючи тлумачення менеджменту, розглянемо з по-зиції оптимальної відповідності базовому поняттю трактування категорії “інвестиційний менеджмент” (табл. 1.4):
Таблиця 1.4 – Трактування категорії “інвестиційний менеджмент”
	Автор
	Інвестиційний менеджмент – це…

	Бланк І.А.
	система принципів і методів розробки і реалізації управлінських рішень, пов’язаних із здійсненням різнома-нітних аспектів інвестиційної діяльності підприємства

	Іванов Г.І.
	сукупність принципів, форм, методів, прийомів та засобів управління економічними відносинами суб’єктів інвестиційної сфери з формування, раціонального роз-міщення, ефективної реалізації і відшкодування інвес-тицій в межах їх життєвого циклу

	Колектив авторів Російської економічної академії 
ім. Г.В. Плеханова
	процес управління всіма аспектами інвестиційної діяль-ності економічного суб’єкта, який складається з визна-чення задач, контролю та обліку

	Райзберг Б.А., Лозовський Л.Ш., Стародубцева Є.Б.
	управління інвестиціями у визначену галузь економіки, або у розвиток компанії, підприємства

	Удалих О.О.
	комплекс методів розробки й реалізації управлінських рішень, пов’язаних зі здійсненням інвестиційної діяль-ності підприємства

	Федоренко В.Г.
	процес управління всіма аспектами інвестиційної діяль-ності суб’єкта підприємництва


Підсумовуючи зазначені твердження, а також специфіку розвитку системи управління інвестиціями на сучасному етапі, доречно запропонувати наступну оцінку категорії “інвестиційний менеджмент”.
Інвестиційний менеджмент – самостійна сфера економіч-ної науки, яка направлена на забезпечення досягнення стратегічних та оперативних цілей за допомогою раціональних вкладень інвестицій з метою максимізації ринкової вартості суб’єкта господарювання, або отримання максимального економічного та соціального ефектів від інвестицій. Він являє собою різновид функціонального управління, безпосереднім об’єктом якого виступають інвестиційні процеси, інвес-тиційна діяльність, проекти, що здійснюються у всіх галузях народ-ного господарства.
Основна мета інвестиційного менеджменту – забезпечити найефективнішу реалізацію інвестиційної стратегії суб’єктів під-приємницької діяльності направлену на максимізацію їх ринкової вартості.

Зміст інвестиційного менеджменту розкривається в трьох аспектах:

· наука управління інвестиційними процесами, інвестицій-ною діяльністю, проектами;

· вид діяльності і прийняття рішень;

· апарат управління інвестиціями.

Інвестиційний менеджмент як наука управління базується на основних положення загального менеджменту.

Як вид управлінської діяльності і прийняття рішень інвес-тиційний менеджмент складається з сукупності певних процедур, які об’єднують технологічну схему управління організацією. Він передбачає закріплення певних функцій і завдань за конкретними виконавцями різного рівня.

Поняття інвестиційного менеджменту як апарату управ-ління має в основному інституційне значення і складається з наступ-них складових:

· система управління інвестиціями, яка являє собою ієрар-хічну структуру, що складається із спеціальних органів управління;

· інститут фінансових менеджерів – керівників різних рів-нів ієрархії управління, які є суб’єктами управління і мають певні повноваження в галузі прийняття рішень.

Ефективне поєднання елементів внутрішнього і зовнішнього середовища являє собою одну з головних задач інвестиційного менеджменту. Ця задача має ендогенний і екзогенний характер.

Ендогенне ефективне поєднання елементів полягає в узгодженні внутрішніх структурних елементів інвестиційних проек-тів. Для цього необхідне створення системи внутрішньофірмового управління інвестиціями, з метою вирішення наступних завдань:

· розробка стратегії інвестиційної діяльності організації;

· розробка інвестиційного бізнес-плану;

· оперативне планування фінансування робіт і контроль за їх виконанням;

· мотивація праці працівників;

· регулювання інвестиційної діяльності.

Задачі екзогенного характеру передбачають узгодження проектів з системами навколишнього середовища. Вони реалізу-ються через процедури цільової орієнтації інвестиційної діяльності з урахуванням обмежень зовнішнього середовища. Екзогенний характер сполучення елементів інвестиційних проектів передбачає вирішення низки завдань:

· організація маркетингових досліджень і визначення дже-рел фінансування інвестиційних проектів;

· урахування об’єктивних тенденцій розвитку НТП і спо-живчого попиту на товари та послуги;

· оцінка екологічної ситуації і охорони навколишнього середовища.

За своєю суттю і змістом задачі ефективного сполучення елементів внутрішнього і зовнішнього інвестиційного середовища мають стратегічну і оперативну форми. Стратегічна форма реалі-зується за рахунок оперативного менеджменту [82].

Подані нижче завдання визначають основні функції інвес-тиційного менеджменту:

1. Дослідження зовнішнього середовища і прогнозування кон’юнктури інвестиційного ринку, а саме:

– дослідження правових умов;

– аналіз кон’юнктури інвестиційного ринку і її факторів;

– прогнозування кон’юнктури в розрізі окремих її сегментів.

2. Формування стратегічних напрямів інвестиційної діяль-ності підприємства.

3. Розроблення стратегії формування інвестиційних ресур-сів підприємства, а саме:

– визначення загальних потреб в інвестиційних ресурсах;

– аналіз можливості формування інвестиційних ресурсів за рахунок власних і залучених коштів;

– визначення загальних потреб в інвестиційних ресурсах;

– оцінка можливості акціонування.

4. Пошук та оцінка інвестиційної привабливості окремих проектів і їх відбір.

5. Оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових інст-рументів і вибір найбільш ефективних.

6. Формування інвестиційного портфеля та його оцінка за критеріями прибутковості, ризику, ліквідності.

7. Поточне планування і оперативне керування реалізацією окремих інвестиційних програм та проектів.

8. Організація моніторингу окремих інвестиційних проектів.

9. Підготовка рішень про своєчасний вихід з неефективних інвестиційних проектів і реінвестування капіталу.

1.4. Основні принципи управління 
інвестиційною діяльністю

Управління інвестиційною діяльністю базується на сукуп-ності науково обґрунтованих принципів:

1) селективного управління – полягає у підтримці інвес-тиційних проектів за основними напрямами науково-технічного прогресу. Підтримуються, в першу чергу, комплексні інноваційні проекти;

2) цільової орієнтації проектів – направлений на досяг-нення кінцевих результатів. Встановлює взаємозв’язок між потре-бою в інвестиціях і можливостями їх вкладень, при цьому основна частина проектів орієнтується на потреби, а проміжні цілі – на забезпечення досягнення головної;

3) ієрархії організації інвестиційних процесів і процесів управління – надає уявлення про різні ступені деталізації цих процесів, які відповідають певному рівню ієрархії управління. Всі рівні ієрархії управління узгоджуються між собою, а процеси, що відбуваються на вищому рівні, обов’язкові для нижчих рівнів управління;
4) багатоваріантності управлінського рішення – здійс-нюється під впливом значної кількості факторів невизначеності. З метою зниження ступеня невизначеності слід переходити до багатоваріантної підготовки альтернативних рішень, до вибору складу кінцевих цілей проекту та засобів їх досягнення;

5) системності – як сукупність заходів, що необхідні для реалізації проекту. Системний підхід повинен бути взаємозв’я-заним з ринковими відносинами в цілому;

6) забезпеченості інвестиційними ресурсами і збалансо-ваності – проявляється у тому, що всі необхідні заходи для реа-лізації проекту, повинні бути забезпечені необхідними матеріаль-ними, фінансовими, трудовими, інформаційними та іншими ресур-сами. Для цього має бути розроблена стратегія реалізації проекту.

1.5. Суб’єкти та об’єкти інвестиційного менеджменту
Для детальної характеристики суб’єктів та об’єктів інвес-тиційного менеджменту необхідно проаналізувати законодавчу базу і трактування, наведені у законі України “Про інвестиційну діяльність”.

За законом, об’єктами інвестиційної діяльності може бути будь-яке майно, в тому числі основні фонди і оборотні кошти в усіх галузях та сферах народного господарства, цінні папери, цільові грошові вклади, науково-технічна продукція, інтелектуальні цін-ності, інші об’єкти власності, а також майнові права.

Зазначене трактування стосується більше загальноеконо-мічних категорій, і розглядається у ракурсі макроекономічного підходу. З позиції управління інвестиціями на рівні підприємства, на нашу думку, доцільно використовувати дещо іншу класифікацію об’єктів інвестиційного менеджменту (табл. 1.5).

Таблиця 1.5 – Підприємства як об’єкти інвестиційного менеджменту [12]
	Класифікаційна ознака
	Вид підприємства

	Форма

власності
	– державні, всіх рівнів державного управління;

	
	· недержавних форм власності;

	
	· змішаної форми власності

	Організаційно-правова форма діяльності
	· індивідуальні;

	
	· партнерські;

	
	· корпоративні 

	Галузева ознака
	· відповідно до діючого класифікатора галузей 
та видів діяльності

	Розмір 
власного капіталу
	· малі, з розміром власного капіталу до 300 тис. дол.;

	
	· середні (300 тис. – 1млн дол. США);

	
	· великі (1млн – 5млн дол. США);

	
	· гіганти (більше 5 млн дол. США)

	Стадія 
життєвого циклу
	· на стадії “народження”;

	
	· на стадії “дитинства”;

	
	· на стадії “юності”;

	
	· на стадії “ранньої зрілості”;

	
	· на стадії “остаточної зрілості”;

	
	· на стадії “старіння”

	Монопольне положення 
на ринку
	· звичайні монополісти;

	
	– монопольні, за часткою реалізації продукції;

	
	· ті, що функціонують в конкурентному середовищі


Перевагою класифікації, наведеної у таблиці є врахування специфіки функціонування загальної системи менеджменту суб’єкта господарювання і врахування особливостей здійснення інвести-ційної діяльності.

Суб’єктами (інвесторами і учасниками) інвестиційної діяль-ності можуть бути громадяни і юридичні особи України та іно-земних держав, а також держави. З позиції інвестиційного мене-джменту основними суб’єктами є:
1. Власник підприємства – самостійно здійснює функції інвестиційного менеджменту, як правило, на малих підприємствах з невеликим об’ємом інвестиційної діяльності. (У цьому випадку в залученні для здійснення цих функцій спеціаліста-найманого робіт-ника немає необхідності).
2. Інвестиційний менеджер широкого профілю – є спе-ціалістом-найманим робітником, який здійснює практично всі функ-ції інвестиційного управління підприємством. Такі спеціалісти використовуються в основному на підприємствах для загального керівництва інвестиційною діяльністю.

3. Функціональний інвестиційний менеджер є вузькоспе-ціалізованим фахівцем-найманим робітником, який здійснює спе-ціалізовані функції управління в одній із сфер інвестиційної діяль-ності [12].

Відповідно до сучасного стану інвестиційного ринку виді-ляють такі форми спеціалізації функціональних інвестиційних менеджерів:

– управління реальними інвестиціями підприємства;

– управління фінансовими інвестиціями підприємства;

– формування інвестиційних ресурсів та управління гро-шовими потоками інвестиційної діяльності;

– управління інвестиційними ризиками;

– управління венчурними інвестиціями;

– формування проектних команд з реалізації окремих інвес-тиційних проектів.

Звичайно, що відповідно до особливостей господарської діяльності підприємства та актуальних потреб управління, можливі інші варіації з розподілу повноважень функціональних інвести-ційних менеджерів.
Як показує вітчизняна практика, на більшості підприємств питаннями реалізації інвестицій займаються директор та головний бухгалтер. Детальне вивчення і розподіл функціональних обов’яз-ків з управління інвестиціями характерні для підприємств з іно-земною часткою капіталу, а також для вітчизняних корпорацій.

Контрольні питання
1. Наведіть визначення термінів “інвестиції” та “інвести-ційна діяльність”.
2. Що таке валові та чисті інвестиції?
3. Наведіть класифікацію інвестицій підприємства.
4. Охарактеризуйте основні фактори впливу на динаміку інвестицій.

5. Що таке інвестиційний менеджмент?
6. Охарактеризуйте основні функції інвестиційного мене-джменту.
7. Сформулюйте основні принципи управління інвестицій-ною діяльністю.

8. Вкажіть об’єкти та суб’єкти інвестиційного менеджменту.
Тема 2. 
Методичні засади та інструментарій інвестиційного менеджменту
2.1. Система організаційного забезпечення 
Успішне функціонування інвестиційного менеджменту багато в чому визначається ефективністю його організаційного забез-печення. Під організаційним забезпеченням інвестиційного мене-джменту слід розуміти сукупність внутрішніх структурних підроз-ділів, які забезпечують розробку і прийняття управлінських рішень за певними аспектами інвестиційної діяльності підприємства та відповідають за прийняті рішення.

Основу організаційного забезпечення інвестиційного мене-джменту становить організаційна структура управління підпри-ємством зі своєю ієрархією і підпорядкованістю. У рамках струк-тури управління протікає управлінський процес (рух інформації і прийняття управлінських рішень), між учасниками якого розпо-ділені задачі і функції управління, а отже – права і відповідальність за їх виконання. З цих позицій структуру управління можна роз-глядати як форму розподілу і кооперації управлінської діяльності, в рамках якої відбувається процес управління, направлений на до-сягнення наміченої цілі менеджменту.
Таким чином, структура управління включає в себе всі цілі, розподілені між різноманітними ланками, зв’язки між якими забез-печують координацію окремих дій з їх виконання.

Центр управління інвестиційною діяльністю не обов’язково виокремлюють як окремий підрозділ (оперативну інвестиційну діяльність може здійснювати власник, бухгалтер, фінансовий від-діл), але для великих промислових підприємств  – це характерно. Найчастіше менеджер з управління інвестиційною діяльність належить до складу найвищого керівного персоналу, оскільки бере участь у вирішенні всіх головних питань, пов’язаних з управлінням підприємством.

Центр управління інвестиційною діяльністю на підпри-ємстві повинен мати чітко визначені цілі, які формулюють і за-кріплюють у внутрішніх документах, і доводять до відома персо-налу підприємства. Це сприяє вирішенню поставлених завдань у належний термін і на необхідному організаційному рівні.
Будь-яка організація відпрацьовує для себе взаємодію існуючих рівнів управління i функціональних областей у такій формі, щоб успішно досягти мети організації. А створенню раціо-нальної структури управління інвестиційною діяльністю слід приді-ляти велику увагу.

Наведемо основні варіанти організаційних структур, що засновані на різних принципах внутрішньокорпоративного роз-поділу праці.

Конгломерат (фінансовий холдинг). При такому типі орга-нізаційної структури (рис. 2.1) бізнес-одиниці (дочірні підпри-ємства) поєднує винятково наявність загального власника. Бізнес-одиниці діють як незалежні ринкові суб’єкти. Холдинг (керуюча компанія) визначає стратегічні напрямки розвитку, об’єкти інвес-тицій, вивчає можливості залучення ресурсів для інвестиційних цілей, а також акумулює і перерозподіляє прибуток бізнес-одиниць (є центром інвестицій у рамках конгломеративної структури).

[image: image1.emf]
Синдикат. Бізнес-одиниці незалежні в питаннях форму-вання виробничої програми, але проводять узгоджену політику, щодо реалізації продукції, тобто мають загальну збутову структуру, що “обслуговує” бізнес-одиниці (див. рис. 2.2).
На підприємствах, що використовують проектну органі-заційну структуру управління (вона характерна, як правило, для середніх та великих підприємств) функції інвестиційного мене-джменту виконуються окремими підрозділами – проектними коман-дами, наділеними комплексними повноваженнями у вирішенні по-ставлених завдань. Виділяють структури функціонального та мат-ричного проектів.
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Рис. 2.2 – Структура синдикативного типу
Структура функціонального проекту. Такий проект реа-лізується у рамках наявних функціональних підрозділів (рис. 2.3). 
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Члени проектної групи при такій організаційній структурі можуть одночасно працювати над декількома проектами. У межах конкретної функціональної зони зберігається технічний досвід, на-віть якщо один з учасників проекту залишає групу або звільняється з організації. На відміну від відособленого проекту, для учасників функціональної проектної групи функціональна зона залишається “рідною” навіть після реалізації проекту. Ефективність вирішення різних технічних проблем у процесі роботи над проектом підви-щується внаслідок насиченості групи високопрофесійними фахів-цями з різних функціональних зон.
Структура матричного проекту. Матричний проект об’єд-нує якості відособленого та функціонального проекту (рис. 2.4). У кожному матричному проекті залучені співробітники з різних функ-ціональних зон. Менеджер проекту приймає рішення, які завдання і коли повинні виконуватися, а функціональні менеджери вирішу-ють, які співробітники будуть займатися цією роботою і які техно-логічні прийоми слід застосовувати.
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У матричній організаційній структурі управління проек-тами підсилюється взаємозв’язком між різними функціональними підрозділами. Менеджер кожного проекту відповідає за його успішну реалізацію. Дублювання ресурсів при виконанні матричного про-екту зводиться до мінімуму. Як і при виконанні функціонального проекту, функціональна зона залишається “рідною” для членів про-ектної групи після завершення роботи. Однак, така структура перед-бачає наявність двох керівників, і найчастіше думка функціо-нального менеджера має пріоритетне значення.
Отже, вибір організаційної структури управління інвести-ційною діяльністю значною мірою залежить від обсягів та спе-цифіки такої діяльності окремих суб’єктів господарювання.

2.2. Система інформаційного забезпечення 
інвестиційного менеджменту

Інформаційна система (або система інформаційного забез-печення) інвестиційного менеджменту являє собою процес безпе-рервного цілеспрямованого підбору відповідних інформаційних показників, необхідних для здійснення аналізу, планування і під-готовки ефективних оперативних управлінських рішень та конт-ролю за всіма аспектами інвестиційної діяльності підприємства.

Складові інформаційного забезпечення інвестиційного мене-джменту умовно розділені на декілька блоків (рис. 2.5).
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Рис. 2.5 – Інформаційне забезпечення інвестиційного менеджменту
Перший блок – це закони, постанови та інші нормативні акти, положення і документи, які, насамперед, визначають правову основу фінансових інститутів, ринку цінних паперів. Документи, пред-ставлені в цьому блоці, мають обов’язковий для виконання характер.
До другого блоку входять нормативні документи держав-них органів (Мінфіну України, НБУ тощо), міжнародних орга-нізацій та інших фінансових інститутів, які містять вимоги.

Третій блок включає в себе бухгалтерську звітність, що в умовах ринку є найбільш інформативним та надійним джерелом, яке характеризує майновий та фінансовий стан підприємства. Склад та структура звітності періодично змінюються.
Четвертий блок – включає систему підготовки і пред-ставлення статистичних даних у фінансовій сфері і є виключно важ-ливим для становлення та розвитку ринкових відносин. 
П’ятий блок (несистемні дані) включає в себе відомості, які або не мають безпосереднього відношення до інформації фінан-сового характеру, або виникають поза будь-якою інформаційною системою. До першого типу належить офіційна статистика загально-економічної спрямованості, дані аудиторських компаній тощо. До другого типу належать дані, надруковані в різних засобах масової інформації, неофіційні дані тощо [124, c. 51–52].
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Основою прийняття адекватних, вчасних та ефективних рішень щодо роботи компанії є інформація, отримувана із зовніш-нього та внутрішнього середовищ фірми (див. рис. 2.6).
Джерелами отримання iнформацiї об’єктивного та суб’єк-тивного характеру є як дані управлінського, фінансового обліку, що виконується вiдповiдними службами підприємства; так i результати аналізу дiяльностi компанії та її оточення, здійснювані зовнішніми користувачами iнформацiї. Перелік показників управлінського об-лiку, методи розрахунку та форми подання визначаються безпо-середнім керівництвом компанії для внутрішнього користування i складають комерцiйну таємницю фірми. Дані фінансового обліку базуються на управлінському обліку і наводяться у фінансовій звітності підприємства, форму якої обумовлює законодавство.
Зовнішні джерела інформації об’єднують у дві групи:

1) не пов’язані безпосередньо із діяльністю підприємства (банки, кредитні спілки; потенційні інвестори; консалтингові ком-панії, аудиторські фірми; фондова, товарна, валютна біржі; ЗМІ);

2) безпосередньо пов’язані із діяльністю підприємства (контр-агенти фірми: покупці, постачальники, дилери, дистриб’ютори; працівники фірми; власники; кредитори; державні законодавчі, наглядові та контролюючі органи).
У цілому, користувачів фінансової інформації розподіля-ють на внутрішніх та зовнішніх. До внутрішніх належать керівники та служби підприємства. Що ж стосується зовнішніх, то їх поді-ляють на користувачів, що зацікавлені у діяльності підприємства:

– опосередковано (аудиторські служби; фінансові консуль-танти; біржі цінних паперів та інші державні органи; реєстраційні та інші державні органи; законодавчі органи; преса; торгово-вироб-ничі асоціації; профспілки);

– безпосередньо (нинішні та потенційні кредитори; поста-чальники і покупці; наявні та потенційні конкуренти; державні контролюючі органи).

Формування комплексної інформаційної системи інвестицій-ного менеджменту на підприємствах забезпечує своєчасне отри-мання інформації і дозволяє гнучко реагувати на зміну факторів зовнішнього та внутрішнього середовища. 
Процес проектування системи інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту на підприємстві передбачає декілька етапів (рис. 2.7).
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Рис. 2.7 – Блок-схема процесу проектування системи інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту на підприємстві
Перший етап – визначення загальних підходів до форму-вання інформаційної системи, під час якого здійснюється:

– оцінка існуючого рівня інформаційного забезпечення;

– визначення пріоритетних цілей проектування системи;
– розробка основних підходів до здійснення моніторингу зовнішніх і внутрішніх факторів впливу на інвестиційну діяльність підприємства.
Другий етап – проектування підсистеми збору інформації, при його виконанні здійснюється:
– визначення пріоритетних завдань збору інформації;
– оцінка існуючих джерел інформації;
– аналіз ризиків;
– розробка схеми збору інформації;
– визначення напрямів розповсюдження інформації;
– визначення структури баз даних, інформації в Intегnet;

Третій етап – аналіз існуючої інформації. На цьому етапі виконується:
– узагальнення та аналіз зовнішньої інформації;

– аналіз внутрішньої інформації;

– формулювання результатів аналізу.
Четвертий етап – визначення потрібної інформації, при цьому забезпечується:
– виявлення відсутньої інформації;
– оцінка потреби в інформації на різних етапах реалізації інвестиційної стратегії;
– оцінка ступеня складності збору необхідної інформації;
– визначення джерел одержання потрібної інформації;

П’ятий етап – розробка програми збору та аналізу інфор-мації. На цьому етапі здійснюють визначення:
– складових елементів програми збору та обробки інфор-мації;
– відповідальних осіб;
– термінів виконання робіт.
2.3. Інструментарій інвестиційних розрахунків 
з урахуванням зміни вартості грошей у часі
Гроші з плином часу втрачають свою вартість, на цей про-цес впливає інфляція, ризик неотримання очікуваної суми і обіг.
Інфляція притаманна практично любій економіці. В умо-вах інфляції відбувається перманентне знецінення грошей, що викликає природне бажання вкласти їх куди-небудь, що у якісь мірі стимулює інвестиційний процес.

Друга причина – ризик неотримання очікуваної суми – теж досить очевидна. Будь-який договір згідно якому очікується отри-мання грошових коштів у майбутньому, має нульову вірогідність бути невиконаним взагалі або виконаним частково.

Третя причина – обіг – полягає у тому, що грошові кошти, як і будь-який актив, повинні з плином часу генерувати доход за ставкою, яка є прийнятною для власника цих коштів. Мається на увазі, що сума, яка очікується через деякий час, повинна пере-вищувати аналогічну суму, якою володів інвестор на момент прий-няття рішення, на величину прийнятного доходу.

Для врахування фактора часу використовують:

– техніку складних відсотків (компаундування) – визна-чають скільки буде коштувати в майбутньому наявна сьогодні сума за позитивного темпу зростання;

– техніку дисконтування – визначають скільки коштува-тиме сьогодні майбутня вартість грошей.

Зв’язок між вартістю грошей у теперішній і майбутній пе-ріоди має вигляд, який схематично зображений на рис. 2.8.
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При укладанні фінансової або кредитної угоди сторони (кредитор і позичальник) домовляються про розмір відсоткової ставки – співвідношення суми відсотків, що сплачуються за фік-сований проміжок часу, та величини позики. Інтервал, до якого розраховується відсоткова ставка, має назву періоду нарахування. Відсотки сплачуються кредитору відповідно до їх нарахування або приєднуються до суми боргу. Процес збільшення суми грошей у зв’язку з приєднанням відсотків до суми боргу називають наро-щуванням або зростанням початкової суми.

Ставки відсотків застосовуються до початкової суми про-тягом всього строку позики (прості відсоткові ставки) або до суми з нарахованими в попередньому періоді відсотками (складні від-соткові ставки).

Прості відсотки:
FV = PV(1 + nr),                                    (2.1)
де FV – сума, що накопичується до кінця n-го терміну; PV – початкова сума позики; r – річна ставка відсотка,

Приклад. PV = 100 грн; r = 10 %; п = 3.
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Складні відсотки:
FV = PV(1 + r)п.                                   (2.2)
Приклад. PV = 100 грн; R = 10 %; п = 3.
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Складні відсотки застосовуються у довгострокових фінан-сово-кредитних операціях, якщо відсотки не сплачуються відразу після їх нарахування, а приєднуються до суми боргу для нарощення суми позики.

Дисконтування доходу застосовується для оцінки майбут-ніх грошових надходжень з позиції поточного моменту. Інвестор, виконуючи вкладення капіталу, зважає на те, що відбувається пос-тійне знецінення грошей, тому бажано періодично отримувати до-ход на капітал, не нижче від певного мінімуму.

Інвестор повинен оцінити, який доход він отримає в май-бутньому і яку максимально можливу суму фінансових ресурсів по-трібно вкласти в проект, виходячи з прогнозного рівня доходності. Ця оцінка виконується за формулою теперішньої вартості грошей:
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Приклад. Скільки потрібно покласти в банк сьогодні, щоб отримати 20000 грн через 10 років, при 10 % річних?

Розв’язок: PV = 20000 / (1+0,1)10 = 7720 грн.

Вартість грошей у часі також можна обчислити за допо-могою спеціальних таблиць.

Приклад. Визначити розмір початкової суми, що необхідна для отримання через 10 років капіталу в 500000 грн, якщо вико-ристовується складна ставка позичкового процента 20 % річних.
Використовуємо таблицю 2.1 (інші таблиці фінансової мате-матики наведено у додатку А). 
Таблиця 2.1 – Відсотковий фактор теперішньої вартості грошей,
(дисконтування), kd=1/(1+r)n
	n/r
	1 %
	3 %
	5 %
	10 %
	20 %

	1
	0,990
	0,971
	0,952
	0,917
	0,833

	10
	0,905
	0,744
	0,614
	0,386
	0,162

	50
	0,608
	0,228
	0,085
	0,009
	0,0001


На перетині рядка, що відповідає n = 10, і стовпця r = 20 %, знаходимо значення коефіцієнта дисконтування kd = 0,162, тоді:
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Приклад. Визначити величину нарощеної суми, якщо капітал в 10000 грн вкладається на 10 років, і нарахування відсотків від-бувається за складною відсотковою ставкою 10 % річних (табл. 2.2).
Таблиця 2.2 – Відсотковий фактор майбутньої вартості грошей, 
(компаундинг)
	n/r
	1 %
	3 %
	5 %
	10 %
	20 %

	1
	1,01
	1,03
	1,05
	1,1
	1,2

	10
	1,1046
	1,3439
	1,6289
	2,5937
	6,1917

	50
	1,6446
	4,3839
	11,467
	117,39
	9100,4


На перетині рядка, що відповідає n = 10, і стовпця r = 10 %, знаходимо значення коефіцієнта нарощення – 2,5937, тоді:
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Приклад. Щорічно в банк роблять внесок у розмірі 2000 грн. Визначити кошти на рахунку через три роки, якщо внесок робиться однією сумою на початку року, а відсоток, який нараховує банк дорівнює 10 %?
Таблиця 2.3 – Процентний фактор майбутньої вартості ануїтету, 
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	n/r
	1 %
	3 %
	5 %
	8 %
	10 %
	15 %

	1
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	3
	3,030
	3,091
	3,153
	3,246
	3,310
	3,4725

	5
	5,101
	5,309
	5,526
	5,867
	6,105
	6,742


На перетині рядка, що відповідає n = 3, і стовпця r = 10 %, знаходимо значення коефіцієнта – 3,310, тоді:
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Приклад. Чи варто купувати цінні папери за 2000 грн, які впродовж трьох років приноситимуть щорічний дивіденд у розмірі 1000 грн, якщо коефіцієнт дисконтування дорівнює 8 % (табл. 2.4)?
Таблиця 2.4 – Процентний фактор теперішньої вартості ануїтету, 
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	n/r
	1 %
	3 %
	5 %
	8 %
	10 %
	15 %

	1
	0,990
	0,971
	0,952
	0,926
	0,909
	0,870

	3
	2,941
	2,829
	2,723
	2,577
	2,487
	2,283

	5
	4,853
	4,580
	4,329
	3,993
	3,791
	3,352


На перетині рядка, що відповідає n = 3, і стовпця r = 8 %, знаходимо значення коефіцієнта – 2,577, тоді:
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Ануїтет вважають безстроковим, якщо грошові надхо-дження тривають достатньо довгий період (наприклад, 50 чи більше років). Прикладом такого ануїтету можуть бути дивіденди на при-вілейовані акції. Щоб розрахувати теперішню вартість безстроко-вого (довічного) ануїтету, можна використати наступну формулу:
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де D – стабільний розмір дивіденду; R – ставка дисконту.

Приклад. Визначте вартість привілейованої акції, яка дає щорічний дивіденд у розмірі 150 грн, якщо ставка дисконту ста-новить 10 %.
PVad = 150/0,1 = 1500 грн.
Фінансистам важливо знати теперішню вартість, оскільки це дає змогу порівнювати прибутковість різних проектів та інвес-тицій за певний період. Отже, теперішня вартість – це грошова вартість майбутніх надходжень чи прибутків з поправкою на ставку дисконту (капіталізації). Дисконтна ставка – це відсоткова ставка, яку застосовують для майбутніх платежів, щоб врахувати ризик та невизначеність пов’язаних з фактором часу. Існує просте правило: високий ризик означає високу ставку дисконту, малий ризик – низьку. В цілому для оцінки дисконтних ставок використовують такі принципи:

– з двох майбутніх надходжень вищу високу ставку буде мати те, яке надійде пізніше;
– чим нижче ступінь ризику, тим нижча ставка дисконту;
– якщо відсоткові ставки на фінансовому ринку зростають, то зростають і дисконтні ставки.

На величину дисконтної ставки впливають такі основні фактори: розмір реальної відсоткової ставки, інфляція та ризик.

За формулою Фішера дисконтна ставка становить:
	R
	=
	Реальна
	+
	Темп
	+
	Премія

	
	
	відсоткова ставка
	
	інфляції
	
	за ризик


Відсоток – це вартість капіталу для інвестора; номінальна відсоткова ставка – відсоткова ставка, виражена у збільшенні вар-тості одиниці інвестицій (враховуючи інфляцію); реальна відсот-кова ставка – ставка доходу на капітал без урахування інфляції; вимірює віддачу інвестицій як збільшення кількості товарів, які можна придбати.
	Реальна
	=
	Номінальна
	–
	Темп

	відсоткова ставка
	
	відсоткова ставка
	
	інфляції


Правила обчислення дисконтної ставки:

– якщо в розрахунку використовуються поточні ціни, за ставку дисконту приймають номінальну відсоткову ставку;
– якщо в розрахунках використовуються сталі (базисні) ціни, то за ставку дисконту приймають реальну відсоткову ставку.

Формулу Фішера застосовують обов’язково, якщо відсот-кові ставки, а також темп інфляції мають значну величину. В умо-вах стабільної ситуації в економіці при незначній інфляції премію за ризик можна ігнорувати.

Приклад. Річна відсоткова ставка складає 5 %, річний темп інфляції – 3 %. Якими можуть бути за три роки втрати від інвес-тицій у 10000 грн, якщо не враховувати премію за ризик?

З урахуванням премії: 
10000 (1+0,05 + 0,03 + 0,05 ( 0,03)3 = 12650 грн.
Без врахування премії: 
10000 (1+ 0,05 + 0,03)3 = 12597 грн,
тобто всього 53 грн (12650 – 12597).
Якщо відсоткові ставки зростають, ігнорування премії за ризик призводить до значних втрат.

Приклад. Річна відсоткова ставка – 36 %, річний темп інф-ляції – 20 %. Сума інвестованого капіталу 10000 грн.

З урахуванням премії: 
10000 (1 + 0,2 + 0,36 + 0,2 ( 0,36)3 = 43467 грн.

Без врахування премії: 
10000 (1 + 0,2 + 0,36)3 = 37964 грн.

Втрати становлять 5503 грн (43467 – 37964), тобто більше половини інвестованої суми.

Отже, використання математичних методів допоможе уник-нути помилок у розрахунках ефективності інвестиційних рішень, оскільки вони враховують зміну вартості грошей у часі під впливом інфляції та ризику.
Контрольні питання

1. Наведіть приклади організаційних структур інвестицій-ного менеджменту.

2. Наведіть приклади організаційних структур управління проектами.
3. Охарактеризуйте інформаційні потоки інвестиційного мене-джменту.

4. Наведіть складові інформаційного забезпечення інвестицій-ного менеджменту.

5. Охарактеризуйте процес проектування системи інформацій-ного забезпечення інвестиційного менеджменту на підприємстві.

6. Наведіть основні методи, що використовуються для вра-хування фактора часу для оцінки вартості грошей.
7. Що таке ануїтет?

8. Наведіть два приклади звичайного ануїтету.

Тема 3. 
Оцінка та прогнозування розвитку 
інвестиційного ринку
3.1. Сутність та структура інвестиційного ринку

У ринковій економіці інвестиційний ринок є одним із най-важливіших сегментів загального ринку, оскільки, саме на ньому здійснюють реалізацію інвестицій за допомогою посередників. 
















Рис. 3.1 – Механізм функціонування ринку інвестицій
Інвестиційний ринок (ринок інвестицій та інвестиційних товарів) – це сукупність економічних відносин, які складаються між продавцями та споживачами інвестиційних товарів та послуг, а також об’єктів інвестування в усіх його формах [74, с. 32]. Тобто, інвестицій ринок являє собою сферу ринкових відносин, де фор-муються інвестиційні попит і пропозиція. Механізм функціону-вання ринку інвестицій наведено на рис. 3.1.
Сутність та роль інвестиційного ринку найбільш повно розкривається в його функціях, основними з яких є:
– мобілізація тимчасово вільних заощаджень приватних осіб, приватного бізнесу, державних органів, зарубіжних інвесторів та транс-формація акумульованих грошових коштів у інвестиційний капітал;

· ефективний розподіл акумульованого інвестиційного капі-талу між кінцевими споживачами;

· фінансове обслуговування учасників економічного круго-обігу та фінансове забезпечення процесів інвестування у вироб-ництво, розширення виробництва та дольової участі на основі визначення найбільш ефективних напрямів використання капіталу в інвестиційній сфері;

· вплив на грошовий обіг та прискорення обороту капіталу, що сприяє активізації економічних процесів;

· формування ринкових цін на окремі види інвестиційних товарів, інструментів та послуг;

· страхова діяльність та формування умов для мінімізації інвестиційного та комерційного ризиків;

· здійснення кваліфікованого посередництва між продав-цем і споживачем інвестиційних товарів та інструментів;

– реалізація інвестиційних намірів учасників ринку.
Загальну структуру інвестиційного ринку в розрізі окремих його видів наведено на рис. 3.2. 
У літературі виділено два типи інвестиційних ринків:

1) об’єктів реального інвестування, який поділяється на ринки: 

– капітальних вкладень – інвестування відбувається у різних видах та формах: капітальне нове будівництво, технічне переосна-щення і модернізація, розширення;

– приватизаційних об’єктів – набув розвитку у зв’язку з про-веденням приватизації державних підприємств;
– нерухомості – об’єктами ринку є земельні ділянки, під-приємства, будови та споруди різного використання;

















Рис. 3.2 – Структура інвестиційного ринку
– об’єктів інноваційного інвестування – об’єктом купівлі-про-дажу на цьому ринку виступає інноваційний продукт (техніка, тех-нологія, організація, управління);

– послуг у сфері реального інвестування – об’єктом висту-пають такі види послуг, як підготовка бізнес-планів реальних інвес-тиційних проектів, проектування окремих об’єктів та техноло-гічних процесів, надання консультаційних послуг тощо;
– інших об’єктів реального інвестування; 

2) інструментів фінансового інвестування, який поділя-ється на ринки:
– цінних паперів. На ринку перебувають в обігу специфічні фінансові інструменти – цінні папери;

– грошовий, який представлений такими інструментами інвес-тування, як грошові вклади. Грошовий ринок поділяється на облі-ковий, міжбанківський та валютний ринки;

– дорогоцінних металів. Об’єктом купівлі-продажу виступа-ють дорогоцінні метали, в першу чергу, золото;

– послуг у сфері фінансового інвестування. Об’єктом обігу виступають послуги посередницькі; пов’язані з реєстрацією та вкла-данням цінних паперів тощо.

3.2. Принципи функціонування інвестиційного ринку

Функціонування розвинених високоефективних інвестицій-них ринків базується на таких принципах (рис. 3.3):

– соціальної справедливості, що передбачає створення рів-них умов та можливостей доступу всім учасникам на інвестиційний ринок, недопущення дискримінації прав суб’єктів ринку;

– надійності захисту інтересів учасників ринку, що ви-магає створення необхідних умов, забезпечення захисту їх прав;
– конкурентності, створення рівноправних умов для зма-гання між учасниками інвестиційного ринку за найбільш вигідні умови, недопущення недобросовісної конкуренції і монополізму на ринку, встановлення немонопольних цін на ринку;
– прозорості та відкритості – передбачає забезпечення учасників ринку повною і достовірною інформацією щодо умов реалізації інвестицій та інвестиційних послуг, недопущення дискри-мінації споживачів послуг, застосування загальновизнаних стандар-тів подання фінансовими установами інформації про свою діяльність;
– правової впорядкованості – передбачає створення розви-неної правової інфраструктури, забезпечення діяльності ринку, яка чітко регламентує правила взаємовідносин суб’єктів ринку;
– ефективності, що досягається шляхом максимальної реа-лізації потенціалу ринку для забезпечення акумуляції та ефектив-ного розподілу інвестиційного капіталу між кінцевими споживачами;
– контрольованості, тобто створення надійно діючого меха-нізму нагляду та контролю за діяльністю професійних учасників ринку та проведеними ними операціями, запобігання зловживанням і порушенням законодавства.
3.3. Суб’єкти інвестиційного ринку

На інвестиційному ринку діють суб’єкти (продавці–посе-редники–покупці), які беруть участь у придбанні інвестиційних товарів та послуг, а також об’єктів інвестування в усіх його формах.

Суб’єктів інвестиційного ринку можна класифікувати за наступними ознаками (табл. 3.1).
І. За роллю:

– продавці – прямі учасники інвестиційного ринку, що здій-нюють на ньому основні функції по проведенню інвестиційних операцій;

– покупці – споживачі інвестиційних товарів та послуг, а також об’єктів інвестування в усіх його формах.
Таблиця 3.1 – Класифікація суб’єктів інвестиційного ринку

	Класифікаційна ознака
	Вид суб’єкта

	Роль
	· продавці;

	
	· покупці 

	Форма
	· суб’єкти господарювання;

	
	· домашні господарства;

	
	· держава; 

	
	· місцеві органи влади

	Функція 
	· емітенти; 

	
	· інвестори; 

	
	· інституційні інвестори;

	
	· фінансові посередники;

	
	· інститути інфраструктури ринку

	Принципова форма укладення угоди
	· продавці і покупці;

	
	· фінансові посередники;

	
	· суб’єкти, що виконують допоміжні функції

	Приналежність 
до певної країни
	· внутрішні учасники;

	
	· зовнішні учасники

	Структура ринку
	· суб’єкти ринку реальних інвестиційних об’єктів та товарів;

	
	· суб’єкти ринку реального інвестування;

	
	· суб’єкти ринку цінних паперів;

	
	· суб’єкти ринку грошових інструментів інвестування;

	
	· суб’єкти валютного ринку;

	
	· суб’єкти ринку дорогоцінних металів;

	
	· суб’єкти ринку в сфері фінансового інвестування


ІІ. За формою:
– суб’єкти господарювання, завдяки участі на інвестицій-ному ринку реалізують свої потреби щодо залучення додаткових ресурсів, здійснення інвестування, тощо;

– домашні господарства – господарства окремих громадян та їх сімей, які є важливими постачальниками інвестиційних ресурсів та споживачами різноманітних послуг;

– держава, здійснює регулювання інвестиційного ринку, ви-значає правила проведення операцій, забезпечує нагляд та контроль за діяльністю суб’єктів ринку;
– місцеві органи влади.
ІІІ. За функціями:
– емітенти – держава, підприємства, установи, організації, що випускають в обіг цінні папери;

– інвестори – суб’єкти інвестиційного ринку, що здійсню-ють вкладення капіталу в об’єкти інвестування з метою отримання прибутку;

– інституційні інвестори – об’єднують капітал індивідуаль-них інвесторів з метою здійснення спільного фінансового інвесту-вання. До представників інституційних інвесторів належать банки, інвестиційні фонди тощо.

– фінансові посередники – фінансові установи, які через реа-лізацію різноманітних фінансових операцій забезпечують акуму-лювання наявного капіталу у суспільстві та його перерозподіл;

– інститути інфраструктури ринку – система, що забезпечує обіг фінансових активів та обслуговує процеси надання фінансо-вих послуг. До інститутів інфраструктури ринку належать фондова, валютна та товарна біржі тощо.
ІV. За формами укладання угод:

– продавці та покупці;

– фінансові посередники;

– суб’єкти, що виконують допоміжні функції.

На інвестиційному ринку угоди можуть укладатися:

– напряму, тобто безпосередньо між продавцем та покуп-цем інвестиційних товарів, інструментів та послуг (продавець–покупець;

– опосередковано, тобто із залученням фінансового посе-редника (продавець–посередник–покупець).

Окрім того будь, яка з цих форм угод може укладатися за допомогою суб’єктів, що виконують допоміжні функції.
V. За приналежністю до певної країни:
– внутрішні учасники – фізичні особи-резиденти та юридичні особи, що зареєстровані відповідно до національного законо-давства; загальнодержавні та місцеві органи влади управління;

– зовнішні учасники – фізичні особи-іноземці та юридичні особи, що зареєстровані відповідно до законодавства інших країн, а також іноземні держави [133, с. 32].

VІ. За структурою ринку виділяють суб’єкти: 
– реальних інвестиційних об’єктів та товарів, які в свою чергу поділяються на продавців реальних інвестиційних об’єктів та то-варів – в якості їх є уповноважені державні органи, власники не-державних підприємств та фізичні особи та покупців реальних інвестиційних об’єктів і товарів – як покупці на ринку є хол-дингові та інші компанії, трудові колективи і фізичні особи;

– реального інвестування, поділяються на підрядників (про-давців послуг) – ними можуть бути консалтингові фірми, різні спеціалізовані проектні фірми та інститути, будівельні фірми і ком-панії та замовників (покупців послуг), в якості яких на ринку є підприємства та інші інвестори, що здійснюють інвестиційну діяль-ність і потребують відповідних послуг сторонніх виконавців;
– цінних паперів, поділяються на емітентів та інвесторів;

– грошових інструментів інвестування, поділяються на креди-торів (депонентів) – суб’єктів інвестиційного ринку, що надають позику на умовах платності і повернення (кредиторами є державні і комерційні банки та небанківські фінансові установи) та позичаль-ників, які отримують позику від кредиторів під певні гарантії їх повернення і за певну оплату у вигляді відсотків;

– валютного ринку, поділяються на продавців валюти, у якості яких виступає держава, комерційні банки, підприємства, фі-зичні особи та покупців валюти, якими є ті самі суб’єкти, що і продавці;

– дорогоцінних металів, поділяються на продавців дорого-цінних металів, у якості яких є держава, комерційні банки, юри-дичні та фізичні особи, та покупців дорогоцінних металів, якими є ті самі суб’єкти, що і продавці;

– у сфері фінансового інвестування. Основними видами суб’єк-тів також виступають продавці і покупці (основними покупцями є підприємства реального сектору економіки, що здійснюють фінан-сове інвестування).

3.4. Сутність та оцінка інвестиційного клімату

Функціонування інвестиційного ринку у значній мірі зале-жить від інвестиційного клімату. Інвестиційний клімат – це уза-гальнена характеристика сукупності соціальних, економічних, орга-нізаційних, правових, політичних, соціокультурних передумов, що визначають привабливість держави для інвестування [114, с. 142].

В економічній літератури виділяють три найбільш харак-терних підходи до оцінки інвестиційного клімату (рис. 3.4).
Перший підхід (звужений) базується на оцінці динаміки валового внутрішнього продукту, національного доходу і обсягів

виробництва промислової продукції, динаміки розподілу націо-нального доходу, пропорцій нагромадження й споживання, при-ватизаційного процесу, стану законодавчого регулювання інвес-тиційної діяльності, розвитку окремих інвестиційних ринків. Цей підхід ґрунтується на положенні, що тільки оптимальна норма нагромадження може забезпечити довгостроковий, стабільний роз-виток економіки. Даний підхід досить простий, оскільки, відоб-ражає головну мету будь-якого інвестора – одержання прибутку і повернення вкладених коштів.
Другий підхід (факторний) ґрунтується на оцінці набору факторів, що впливають на інвестиційний клімат. 
Перелік основних факторів, що формують інвестиційний клімат наведено у таблиці 3.2 [114, с. 143–145].
Таблиця 3.2 – Фактори формування інвестиційного клімату
	Фактор 
	Характеристика

	1
	2

	Природно-ресурсний потенціал
	Забезпеченість території ресурсами, біокліма-тичний потенціал, наявність вільних земель для виробничого інвестування, рівень забезпе-ченості природними, трудовими, енергетичними й іншими ресурсами, екологічна безпека території

	Чинники ринкового середовища
	Розвиненість ринкової інфраструктури, вплив приватизації на інвестиційну активність, рі-вень інфляції, розвиненість конкурентного сере-довища підприємництва, ємність місцевого ринку збуту, інтенсивність міжгосподарських зв’язків, експортні можливості, присутність іно-земного капіталу

	Фінансово-кредитний потенціал
	Доходи бюджету, доступність фінансових ре-сурсів з державного й регіонального бюджетів, забезпеченість коштами позабюджетних фондів на душу населення, рівень банківського відсотка, частка довгострокових кредитів, сума внесків на душу населення, частка збиткових підприємств

	Економічний потенціал
	Обсяги ВВП, розвиток галузей матеріального виробництва, ступінь зношеності основних ви-робничих фондів тощо

	Інвестиційний потенціал
	Кількість підрядних будівельних організацій всіх форм власності, проектних підприємств та архітектури, обсяги незавершеного будівництва, рівень розвитку машинобудування, виробництва будматеріалів, розвиток будівельної бази

	Інфраструктурний потенціал
	Розвиток банківської системи, кількість банків і страхових організацій

	Науково-технічний та інноваційний потенціал
	Обсяги інновацій, кількість підприємств, що впроваджують інновації, рівень розвитку науки

	Політичні та правові особливості
	Ступінь довіри населення до регіональної влади, взаємини центральної та регіональної влади, рівень соціальної стабільності, стан національно-релігійних відносин, правова база, чіткість, гнуч-кість і стабільність чинного законодавства, ефек-тивність діяльності правоохоронних органів


Продовження таблиці 3.2
	1
	2

	Кадровий потенціал та соціальні умови
	Чисельність населення, у т.ч. працездатного, рівень підготовки кадрів, рівень життя насе-лення, житло-побутові умови, розвиненість ме-дичного обслуговування, поширеність алкого-лізму і наркоманії, рівень злочинності, вели-чина реальної заробітної плати, вплив міграції на інвестиційний процес, відношення насе-лення до вітчизняних й іноземних підприєм-ців, умови роботи для іноземних фахівців

	Організаційно-управлінські
	Відношення влади до іноземних інвесторів, рі-вень оперативності при прийнятті рішень про реєстрацію підприємств, доступність інформа-ції, професіоналізм місцевої адміністрації, умови переміщення капіталів, товарів і робочої сили, ділові якості та етика підприємців


При оцінці інвестиційного клімату з використанням фак-торного підходу зведеним показником може виступати сума мно-жини середньозважених оцінок за всіма чинниками, що розрахо-вується за формулою:
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де Q – сумарна зважена оцінка інвестиційного клімату, регіону, галузі;

Хі − середня бальна оцінка j-го фактора для регіону, галузі;

Рj – вага j-го фактора.

Зведений показник оцінки інвестиційного клімату може слугувати певним критерієм привабливості тієї чи іншої еконо-мічної системи для здійснення інвестицій. Також, він може бути доповнений інформацією про розвиненість тих або інших факторів, що здійснюють безпосередній вплив на стан і динаміку інвестицій-ного клімату. При прийнятті рішення про об’єкт вкладення коштів кожний інвестор має право орієнтуватися на свій набір факторів.

До переваг факторного підходу належать:

а) врахування взаємодії багатьох факторів-ресурсів, а також ієрархічності національної економічної системи;

б) використання статистичних даних;

в) диференційований підхід до різних рівнів економіки, регіонів при визначенні їх інвестиційної привабливості;

г) прагнення забезпечити максимально ефективне викорис-тання всіх можливих джерел інвестиції.

Однак, використання факторного підходу при оцінці інвес-тиційного клімату має і ряд недоліків, а саме: поняття інвести-ційного клімату не пов’язують з оцінкою інвестиційного ризику; не визначена сутність різних категорій інвестиційного і підприєм-ницького клімату; інвестиційний клімат пов’язують з інвестиціями в реальний сектор економіки та інвестиціями в основний капітал; важко розмежувати поняття інвестиційного клімату та інвестицій-ного потенціалу.

Третій підхід (ризиковий) – в якості складових інвести-ційного клімату розглядають два основних варіанти:

– інвестиційний потенціал та інвестиційний ризик;

– інвестиційний ризик і соціально-економічний потенціал.

Іноді враховується тільки ризик, при цьому інвестиційний ризик визначають, як можливість або імовірність повного або часткового недосягнення (неотримання) очікуваних інвесторами результатів здійснення інвестицій [42, с. 86–87].

До основних факторів формування сприятливого інвес-тиційного клімату належать:

– зниження адміністративних бар’єрів інвестиційної діяльності;

– формування дієздатної фінансової системи;

– зниження відсоткових ставок до рівня, що відповідає ефек-тивності інвестицій у реальний сектор економіки, при забезпеченні збалансованого бюджету і подальшого зниження інфляції;

– податкова реформа, що передбачає розширення інвести-ційних можливостей суб’єктів ринку на підставі впорядкування, спрощення і структурної перебудови існуючої податкової системи, а також, удосконалення амортизаційної політики;

– підвищення інвестиційної привабливості підприємств на основі вирішення проблеми “ефективного власника”;

– формування організаційно-правових передумов зниження інвестиційних ризиків на підставі зміцнення судової системи і під-вищення гарантій захисту прав інвесторів, стимулювання трансфор-мації в реальні інвестиції заощаджень населення, прямих інвестицій внутрішніх і зовнішніх стратегічних інвесторів;
– зниження нерівномірності інвестиційної привабливості українських регіонів, що мають глибокі розходження як у рівні економічного розвитку, так і у рівні ризиків довгострокового інвестування в основний капітал;

– підвищення ефективності використання бюджетних інвес-тиційних ресурсів.

Індикаторами поліпшення інвестиційного клімату є:

– підвищення ефективності й збільшення обсягів інвестицій з одночасним збільшенням частки інноваційних інвестицій в їх структурі; 

– поліпшення кредитного рейтингу України, який публі-кується провідними міжнародними рейтинговими агентствами, що забезпечує зниження вартості запозичень на світовому ринку капіталу як для держави, так і для українських корпорацій; 

– підвищення якості інвестиційного законодавства; 

– розвиток інфраструктури інвестиційного ринку (насам-перед – рекапіталізація і підвищення надійності функціонування банківської системи); 

– підвищення якості життя населення за рахунок реалізації інвестиційних проектів розвитку соціальної сфери; 

– випереджальний ріст інвестиційної активності в депресив-них регіонах країни, що забезпечує поетапне скорочення їхнього багаторазового відставання від найбільш розвинених регіонів.

Контрольні питання

1. Наведіть визначення терміну “інвестиційний ринок”.
2. Назвіть основні функції інвестиційного ринку.

3. Які типи інвестиційних ринків ви знаєте?

4. Охарактеризуйте основні принципи функціонування інвес-тиційного ринку.

5. За якими ознаками здійснюється класифікація суб’єктів інвестиційного ринку?

6. Наведіть визначення терміну “інвестиційний клімат”.

7. Охарактеризуйте перший (звужений) підхід до оцінки інвестиційного клімату.

8. Охарактеризуйте другий (факторний) підхід до оцінки інвестиційного клімату.

9. Охарактеризуйте третій (ризиковий) підхід до оцінки інвестиційного клімату.
Тема 4. 
Оцінка інвестиційної привабливості: 
макро-, мезо- та мікроекономічний аспекти
4.1. Оцінка інвестиційної привабливості країни

Інвестиційна привабливість – це сукупність об’єктивних ознак, властивостей, засобів і можливостей, що зумовлюють потен-ційний платоспроможний попит на інвестиції. 

Ранжирування країн світового співтовариства за індексом інвестиційного клімату, або індексу ризику, є узагальнюючим по-казником інвестиційної привабливості країни й своєрідним “баро-метром” для іноземних інвесторів. В Україні немає єдиної системи оцінки інвестиційної привабливості країни та її окремих регіонів, тому іноземні інвестори орієнтуються на оцінки численних консал-тингових фірм, що регулярно відслідковують стан інвестиційної привабливості в багатьох країнах світу, у т.ч. і в Україні. За цими оцінками Україна перебуває на дуже низькому рівні.

До найбільш відомих західних систем оцінок інвестицій-ного клімату належать рейтинги Standard & Poor’s, Moody’s Investors Services, Institutional Investor, Euromoney, Business Environment Risk Index (BERI).

Рейтинг Standard & Poor’s. Для визначення суверенного рейтингу використовують дедуктивний й індуктивний методи ана-лізу. У процесі дедуктивного аналізу розглядаються глобальні сис-темні фактори, які, як відомо з досвіду, впливають на імовірність виникнення й масштаби суверенних дефолтів. З цією метою буду-ються щоквартальні трендові моделі і проводяться періодичні огляди оцінки динаміки світових фінансових ризиків.

При індуктивному методі застосовується аналіз фундамен-тальних індикаторів, що впливають на рівень і динаміку кредито-спроможності конкретного національного уряду. Дослідження здійс-нюється за восьма основними напрямами, що дає можливість вра-хувати всі важливі фактори, здатні привести до суверенного дефолту. 

Відповідно до методики експертів Standard & Poor’s, ефек-тивність діяльності уряду досліджуваної країни оцінюється за шка-лою від одного (найвищий результат) до шести балів (найнижчий результат) за кожним напрямом аналізу. 

Методика Standard & Poor’s складається з наступних ана-літичних блоків:
1. Визначення рівня політичних ризиків, який розрахову-ється з урахуванням наступних напрямів:

– форма правління і ступінь адаптивності політичних інститутів;

– ступінь участі населення в управлінні країною;

– упорядкованість процедури передачі владних повнова-жень (наступність влади);

– наявність консенсусу щодо цілей і завдань економічної політики;

– ступінь інтеграції в глобальну торговельну і фінансову системи;

– внутрішні і зовнішні загрози національної безпеки.

2. Аналіз структури доходів населення і структурної орга-нізації економіки. Він передбачає оцінку наступних факторів:
– умови життя і рівень доходів населення, розподіл суспіль-ного багатства;

– співвідношення ринкової і неринкової економік;

– структура трудових ресурсів і ступінь їхньої диверсифіко-ваності.

3. Перспективи економічного зростання, які аналізуються у розрізі таких аспектів:
– обсяг і структура заощаджень і капіталовкладень;

– темпи і характер економічного росту.
4. Аналіз ступеня гнучкості податково-бюджетної політики, яка оцінюється за трьома основними напрямами:

– підсумки фіскальної діяльності національного уряду і збалансованість бюджету;

– конкурентоспроможність системи оподаткування, ступінь гнучкості в сфері підвищення ставок оподаткування;

– фактори, що спричиняють ріст державних витрат.

У ході аналізу податково-бюджетної політики будь-якої держави експерти агентства акцентують увагу на трьох взаємо-залежних факторах, а саме:

– цілі, на які державний сектор залучає запозичення;

– їх вплив на стан державного боргу;

– вплив на динаміку інфляційних процесів.

5. Тягар державного боргу, що аналізується за наступними напрямами:
– величина і структура фінансових активів держави в ста-тиці та динаміці;

– величина державного боргу по відношенню до ВВП і схема виплат за ним;

– валютна структура державного боргу;

– зобов’язання держави з виплати пенсій;

– умовні зобов’язання банківської системи, корпорацій та інших інституціональних одиниць.

6. Стабільність цін, що визначається із змісту аналізу, про-веденого за наступними напрямами:
– тенденція розвитку цінової інфляції;

– темпи росту грошової маси та обсягів емісійного фінансу-вання державного бюджету;

– курсова політика;

– ступінь незалежності центрального банку.

7. Дослідження гнучкості платіжного балансу, який прово-диться за наступними напрямами:

– вплив податково-бюджетної політики на стан рахунків зовнішніх операцій;

– структура рахунків поточних операцій;

– структура потоків капіталу.

8. Зовнішній борг та міжнародна ліквідність, що може ви-значатись наступними складовими:

– обсяг і валютна структура зовнішнього боргу;

– обсяг умовних зобов’язань.

Міжнародне рейтингове агентство Standard & Poor’s засто-совує наступну шкалу кредитних рейтингів: 

ААА – дуже висока здатність вчасно та повністю викону-вати свої боргові зобов’язання; найвищий рейтинг; 

АА – висока здатність вчасно і повністю виконувати свої боргові зобов’язання;
A – помірковано-висока здатність вчасно та повністю вико-нувати свої боргові зобов’язання; 

BBB – достатня здатність вчасно і повністю виконувати свої боргові зобов’язання, однак більш висока чутливість до впливу не-сприятливих змін у комерційних, фінансових та економічних умовах; 

BB – поза небезпекою у короткостроковій перспективі, однак, більш висока чутливість до впливу несприятливих змін у комерційних, фінансових і економічних умов;
B – більш висока вразливість при наявності несприятливих комерційних, фінансових і економічних умов, однак у цей час є мож-ливість виконання боргових зобов’язань у строк і у повному обсязі; 

CCC – на сьогодні існує потенційна можливість невико-нання емітентом своїх боргових зобов’язань; 

CC – на сьогодні висока імовірність невиконання емітен-том своїх боргових зобов’язань; 

C – відносно емітента порушена процедура банкрутства або почата аналогічна дія, але платежі або виконання боргових зобо-в’язань тривають; 

SD, D – відповідно, вибірковий і повний дефолт за бор-говими зобов’язаннями.

Рейтинг Moody’s Investors Services. Кількісний аналіз здійс-нюється експертами агентства “Moody’s Іnvestors Servіces” на під-ставі визначення величини шести окремих факторів, що характе-ризують можливість країни виконати свої зобов’язання в повному обсязі і у встановлений термін. 

1. Ліквідність, що характеризує поточну здатність обслуго-вування боргу:

– величина резервів у відсотках від дефіциту поточних ста-тей платіжного балансу;

– величина резервів (динаміку) для покриття дефіциту з імпорту.

2. Економічна і соціальна стабільність – фактор, що вико-ристовується для визначення поточної та перспективної здатності обслуговування боргу. У цьому аналітичному блоці розрахову-ються наступні показники:

– зростання (падіння) ВВП на душу населення;

– фактичне зростання (падіння) ВВП;

– структура джерел поповнення бюджету і його витрат. Відповідно до Маастрихтського договору дефіцит державного бюджету не повинен перевищувати 3 % річної величини ВВП/ВНП;
– споживання електроенергії на душу населення;

– відсоток відвідування середніх спеціальних і вищих на-вчальних установ.

3. Рівень фінансової стабільності у статиці та динаміці, з елементами прогнозу:

– динаміка індексу цін на споживчі товари;

– величина грошових резервів і грошової маси у відсотках від ВВП.

4. Стан платіжного балансу, що характеризує оцінку пото-ків готівки та фінансових взаємозв’язків:

– зростання (падіння) рівня експорту;

– сальдо і структура зовнішньої торгівлі;

– величина чистих прямих інвестицій, як відсоток від дефі-циту поточних статей платіжного балансу.

5. Фінансові стимули – рівень цього фактора свідчить про можливості керівництва країни спрямовувати валютні ресурси на продуктивні ринки на противагу “втечі” капіталу із країни. Аналіз проводиться за наступними показниками:

– фактичний рівень усіх видів відсоткових ставок. Відсот-кові ставки за банківськими кредитами.

6. Розмір і обслуговування зовнішнього й внутрішнього боргів:
– зовнішній державний борг у відсотках від ВВП. Відпо-відно до Маастріхтського договору величина державного боргу не повинна перевищувати 60 % річної величини ВВП/ВНП;
– коефіцієнт обслуговування зовнішнього боргу (відно-шення обсягу боргових платежів до експорту товарів і послуг).

Рейтинг Institutional Investor. З метою більш точного ви-значення рівня кредитоспроможності конкретної країни застосо-вують інтегральний індикатор Іnstіtutіonal Іnvestor журналу Іnternatіonal Іnvestor. Визначення рівня ризику (для більш, ніж 135 країн) побу-довано на опитуванні банкірів, які виділяють, оцінюють і зважують найбільш істотні для країн фактори. Отримані оцінки усеред-нюються, підсумковий рейтинг перебуває в діапазоні від 0 (дуже ви-сока імовірність дефолту) до 100 (мінімальна імовірність дефолту). Кожна аналізована країна ранжується експертами за оціночною шка-лою від 0 (найменш кредитоспроможна) до 100 (найбільш кредито-спроможна).

Рейтинг Euromoney. Методика оцінок, розрахунково-ана-літичні процедури та система експертних оцінок розроблені і здійснені фахівцями провідних економічних органів Швейцарії, Данії, Великобританії, Німеччини.

У своїй моделі оцінки аналітики Euromoney групують до-сліджувані індикатори в таблиці, на базі яких розраховується інтег-ральний показник надійності (шкала бальних оцінок від 0 до 100). Інтегральний показник формується на базі оцінки за дев’ятьма кате-горіями, вісім з яких мають шкалу від 0 до 10 балів, і один показник – показник політичного ризику – має шкалу від 0 до 20 балів. Вища оцінка відповідає найбільш позитивному значенню відповідного фактора (тобто максимуму надійності й, відповідно, мінімуму ризику інвестицій). До складу приватних показників як якісних, так і кількісних, належать наступні:

– 25 % – економічні показники, оцінювані експертним шля-хом (до оцінки залучається 35 експертів в області світової еконо-міки із провідних фінансових установ й інших економічних цент-рів). Враховуються наступні фактори: динаміка росту економіки, ступінь її стійкості, стабільність грошово-кредитної системи, стан поточного платіжного балансу, розмір бюджетного дефіциту, рі-вень безробіття, наявність структурних диспропорцій та інше;

– 25 % – фактори політичного ризику, які також оціню-ються експертним шляхом. Група експертів, що включає аналітиків в області страхування й банківських працівників, дає оцінку полі-тичної ситуації в кожній країні за 10-бальною шкалою (10 балів означають, що ризик несплати боргів внаслідок змін політичної ситуації в конкретній країні мінімальний, а нульова оцінка свідчить про дуже високий ризик);

– 10 % – фактори стану зовнішньої заборгованості. Цей показник розраховується на підставі статистичної інформації, що публікується Всесвітнім банком у таблицях світової заборго-ваності. Чим нижче наведений у таблицях результат, тим кращий стан зовнішньої заборгованості;
– 10 % – невиплачувані або реструктуризовані борги. На основі тих же публікацій Всесвітнього банку за 10-бальною шкалою оцінок визначається величина зовнішньої заборгованості (оцінка 10 означає, що погашення боргу йде строго за графіком, а 0 балів, – що вся заборгованість є “проблемною”);

– 10 % – рейтинг державних боргових зобов’язань – кре-дитний рейтинг. Країни, що не мають рейтингу, або ті, чий рейтинг нижче “ВВ”, отримують оцінку 0. Країни, що мають рейтинг тільки відносно короткострокових позик, прирівнюються до країн кате-горії “ВВВ”;

– 10 % – доступ до банківських позик. Оцінка базується на визначенні величини не гарантованих державою довгострокових запозичень банків, виражених у відсотках до річного обсягу ВНП, що публікуються Всесвітнім банком; 

– 10 % – показники доступу до короткострокових позик. Позичальники групи І одержують оцінку 10, позичальники групи ІІ – оцінку “5” і позичальники групи ІІІ – оцінку 0; 

– 5 % – показники доступу до ринків капіталу. Аналіз здійс-нюється експертами “Euromoney”, які визначають, наскільки легко країна могла б розмістити позики на міжнародному ринку облігацій або одержати консорціумний торговельний кредит. Оцінка 10 балів означає, що не виникло б ніяких проблем. Оцінка 8 – імовірність виникнення проблеми 95 %, а присвоєння 6 балів свідчить про те, що в принципі позичальник не повинен зіштовхнутися з проб-лемами. Якщо експерти привласнюють бал на рівні 4, то розмі-щення позики визначається умовами його розміщення, а оцінка 2 – свідчить, що у ряді випадків можуть виникнути серйозні труднощі. Нульова оцінка свідчить про неможливість розміщення позики;

– 5 % – дисконт за форфейтингом. Країни, для яких фор-фейтингові операції недоступні, одержують оцінку 0. 

Результуюче значення варіюється від 0 (максимальний ри-зик) до 100 (мінімальний ризик). Отримані числові значення транс-формуються у десятибуквені категорії від ААА до N/R.

Рейтинг BERI оцінює політичну стабільність, наявність зарубіжних інвестицій, платіжний баланс, темпи економічного зростання, інфраструктуру тощо. Його визначенням займаються близько 100 експертів, які за допомогою різних методів експертних оцінок проводять аналіз чотири рази в рік. У цій методиці оцінка заснована на середньому арифметичному трьох складових:

а) політичний ризик (зважена оцінка) – 10 політичних і со-ціальних змінних, згрупованих у чотири кластери (Lrquant):

– динаміка валютного курсу – для оцінки використовується інформація, що публікується в статистичному довіднику МВФ. Вага цього фактора – 30 %;

– обслуговування зовнішнього боргу – 30 %;

– динаміка і структура золотовалютних резервів – 30 %;

– величина, структура й виконання бюджету – 10 %;

б) операційний ризик – зважена за допомогою експертів оцінка – включає 15 економічних, фінансових і структурних змін-них (Lrqual);

в) R-фактор являє собою зважену оцінку законодавчої сис-теми, аналіз рівня правового ризику, ризику втрати репутації (Lrenvіr).
На базі отриманих для окремих складових оцінок фор-мується підсумкове значення. При цьому складова Lrquant має вагу 50 %, а Lrqual та Lrenvіr – по 25 %. У такий спосіб здійснюється аналіз всіх сторін політичної і економічної ситуації в країні на базі отриманого індексу ділового ризику [103].

4.2. Оцінка інвестиційної привабливості 
галузей економіки
Оцінка інвестиційної привабливості галузей промисловості проводиться досить рідко, в Україні не сформовано єдиної мето-дики такої оцінки. Тому, ми вважаємо за доцільне спочатку про-аналізувати пропозиції Всесвітнього банку, після цього розглянути методику запропоновану І. Бланком, оскільки її беруть за основу більшість вітчизняних науковців та практиків при проведенні оцінки інвестиційної привабливості галузі.

Всесвітній банк сформував наступні критерії оцінки інвес-тиційної привабливості галузі (підгалузі):

· ринкові (розмір ринку, темп його росту і потенціал; цик-лічність попиту; еластичність цін, прибутковість, диференціація продукту);

· конкурентні;

· бар’єри входження у галузь (наявність капіталів розпо-ділу, доступ до них; доступ до сировинних ресурсів; захищеність зі сторони держави; соціальні проблеми галузі, які можуть негативно вплинути на входження капіталу в галузь);

· бар’єри виходу підприємства з галузі (існуючі обмеження державного і соціального порядку, що перешкоджають виходу із галузі; спеціалізація активів а також можливості їх перепрофі-лювання і використання за іншим призначенням);

· взаємовідносини з постачальниками;

· технологічні фактори;

· соціальні фактори.

Оцінка інвестиційної привабливості окремих галузей еконо-міки запропонована І. Бланком ґрунтується на використанні таких складових [13, с. 420–423]:

1. Рівень перспективності розвитку галузі (підгалузі):

· значимість галузі в економіці країни – кількісна оцінка цього показника визначається шляхом знаходження питомої ваги продукції галузі (підгалузі) у ВВП;

· стійкість галузі до економічного спаду – визначається на підставі аналізу співвідношення динаміки обсягів галузевого вироб-ництва та динаміки ВВП;

· соціальна вагомість галузі обчислюється як відношення кількості зайнятого населення у галузі (підгалузі) до кількості зайнятого населення у країні;

· забезпеченість власними ресурсами розвитку визначають як відношення обсягу капітальних інвестицій в цілому у галузь (під-галузь) до обсягу капітальних інвестицій за рахунок власних коштів;

· рівень державної підтримки галузі (підгалузі) розрахо-вують як відношення обсягу державних замовлень у галузі до обсягу реалізації галузі;

· стадія життєвого циклу галузі – така оцінка здійснюється тільки за тими галузями економіки, розвиток яких здійснюється за окремими стадіями життєвого циклу.

2. Рівень середньогалузевої рентабельності галузі (підгалузі):

· активів;

· власного капіталу;

· реалізації продукції;

· поточних витрат.

3. Рівень інвестиційних ризиків:

· коефіцієнт варіації середньогалузевої рентабельності влас-ного капіталу за окремими роками аналізованого періоду;

· коефіцієнт варіації показників рентабельності в розрізі окремих підприємств галузі;

· рівень конкуренції у галузі, який розраховують як відно-шення кількості підприємств у галузі до загальної кількості під-приємств;

· рівень соціального напруження у галузі обчислюють як відношення середньої зарплати по галузі до величини прожит-кового мінімуму;
· рівень інфляційної стійкості розраховують як відно-шення темпу інфляції у галузі до темпу інфляції у країні.
На підставі трьох елементів та їх рангового значення в загальній характеристиці інвестиційної привабливості розрахо-вується інтегральний показник рівня інвестиційної привабливості окремих галузей економіки, який включає три етапи (рис. 4.1).
Етап І – розраховується рангова значимість галузі еконо-міки за кожним елементом оцінки, яка визначається як середня рангова значимість за всіма вхідними в цей елемент аналітичними показниками.
Етап ІІ – розраховується інтегральний ранговий показник оцінки інвестиційної привабливості галузі. Оцінка проводиться експертним шляхом, відповідно встановлена значимість окремих елементів:

20 % – рівень перспективності розвитку галузі;

65 % – рівень середньогалузевої рентабельності діяльності підприємств галузі;

15 % – рівень галузевих інвестиційних ризиків.

Етап ІІІ – проводиться групування галузей економіки, в процесі якої встановлюються пріоритетні галузі за рівнем інвес-тиційної привабливості; галузі з високим рівнем інвестиційної при-вабливості; галузі з середнім та низьким рівнями інвестиційної привабливості [13, с. 423–424].

Розглянемо ще одну методику, яка може використовуватися при оцінці привабливості вітчизняних галузей економіки, що ґрун-тується на розрахунку коефіцієнта 
[image: image12.wmf]b

 та побудові матриці.

Її сутність полягає у тому, що інвестиційна привабливість галузі залежить від рівня прибутковості капіталу та рівня галу-зевого ризику. Тому, в якості критерію при прийнятті рішень про вкладання інвестицій в галузь можна використовувати коефіцієнт 
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 як характеристику галузевого ризику – нестабільність доходів за окремою галуззю відносно “середнього” доходу по економіці.

За наявності статистичних даних про прибутковість конк-ретної і-ї галузі коефіцієнт 
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 можна визначити за формулою:
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де 
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 – прибутковість і-ї галузі та середньоринкова прибутковість;
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 – коваріація прибутковості і-ї галузі в середньо-ринковій прибутковості;
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 – дисперсія середньоринкової прибутковості 

п – кількість інтервалів часу в періоді, що розглядається;
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 – прибутковість і-ї галузі в середньоринковій при-бутковості ринку за j-й інтервал часу;
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 – середня прибутковість і-ї галузі та середньо-ринкова прибутковість за весь період, що розглядається.

Коефіцієнт ( показує рівень коливань або відхилень в результатах діяльності галузі стосовно результатів діяльності всієї економіки При ( < 0 галузь неприваблива (незважаючи на те, що ризику немає), тому що не прибуткова, або прибутковість різко знижується, при 0 < ( 
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 2 – стан галузі нормальний, вона при-ваблива; при ( > 2 у галузі відбуваються значні зміни і коливання, тобто вона не приваблива, оскільки вкладання інвестицій є ризи-кованим.

Оскільки, інвестиційна привабливість галузі залежить не тільки від рівня галузевого ризику, але й від рівня прибутковості капіталу, то для її оцінки можна скористатися типологічним групуванням побудованим за цими ознаками. По осі X наводяться інтервали коефіцієнта (, а по осі Y – групи прибутковості галузі (нижче середньої, середня, вище середньої). Для виділення цих груп використовують правило 
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. Межі груп галузей з середньою прибутковістю визначають як 
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 – середня прибутковість по економіці в цілому. Галузі з прибутковістю до 
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 складають групу з прибутковістю нижче середньої, га-лузі з прибутковістю більше 
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 – групу з прибутковістю вище середньої (табл. 4.1). 
Таблиця 4.1 – Критерії визначення привабливості галузі

	Прибутковість
	Рівень ризику галузі

	
	( < 0
	0 < ( 
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 2
	( > 2

	Нижче середньої
	Неприваблива 
	Малоприваблива 
	Неприваблива 

	Середня
	Малоприваблива 
	Приваблива 
	Малоприваблива 

	Вище середньої
	Малоприваблива 
	Приваблива 
	Малоприваблива 


Важливе практичне значення коефіцієнта полягає в тому, що він дозволяє визначити, якою повинна бути прибутковість галузі 
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 залежно від середньоринкової прибутковості капіталу Dm, і прибутковості без ризикових вкладень D0. Для цього використо-вують наступну формулу:
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де D0 – мінімальний рівень прибутковості, при якій премія за ризик дорівнює нулю (як показник можна взяти ставку рефінан-сування НБУ).
4.3. Оцінка інвестиційної привабливості регіону
Сьогодні у світі нараховується значна кількість підходів до оцінки привабливості регіонів, характеристика частини яких наве-дена у таблиці 4.2 [115, с. 185–186]. Однак використання цих під-ходів в Україні обмежене та незначне, найбільш відома методика, що розроблена економістом І. Бланком у співпраці з інвестиційною компанією “Омега–Інстер”. 
Оскільки саме ця методика, використовується в Україні, тому її слід розглянути більш детально. Відповідно до авторської концепції І. Бланка, яка була апробована під час співпраці з інвес-тиційними компаніями, оцінка інвестиційної привабливості регіонів включає наступні основні елементи.
Таблиця 4.2 – Оцінка інвестиційного потенціалу регіону
	Існуючі методики та їх особливості:

	І. Бланка
	В. Сівелькіна, В. Кузнєцова
(Росія)
	Інституту Реформ
	Всесвітнього банку
	С. Буткевича

	Загально-економічний розвиток
	Економічний та природно-ресурсний потенціал
	Економічний розвиток
	Розмір валового регіонального продукту 
на душу населення
	Оцінка економічного розвитку регіону

	Інвестиційна інфра-структура
	Інфра-структура ринку
	Ринкова інфра-структура
	Розмір основних фондів 
на душу населення
	Оцінка рівня розвитку інвестиційної інфра-структури

	Демографічна характе-ристика
	Інвестиційна привабливість
	Фінансовий сектор
	Характе-ристика природних ресурсів
	Оцінка демографічної характерис-тики регіону

	Ринкові відносини 
і комерційна інфра-структура
	Інвестиційні ризики
	Людські ресурси
	Характе-ристика людських ресурсів
	Оцінка рівня розвитку ринкових відносин 
та інфра-структури

	Ступінь безпеки інвестиційної діяльності 
	–
	Підприєм-ництво і місцева влада
	–
	Оцінка інвестицій-ного ризику


1. Оцінка рівня загальноекономічного розвитку, яка прово-диться на основі розрахунку наступних аналітичних показників:

– питома вага регіону у ВВП і національному доході;

– обсяг виготовленої промислової та сільськогосподарської продукції на душу населення;

– середній рівень доходів населення;

– середній рівень капітальних вкладів за попередні роки.

2. Оцінка рівня інвестиційної інфраструктури, яка здійснюється на основі розрахунку наступних аналітичних показників:
– кількість підрядних будівельних організацій в регіоні;

– обсяг місцевого виробництва основних видів будівельних матеріалів;

– обсяг виробництва енергетичних ресурсів в регіоні (у пере-рахунку на електроенергію);

– щільність залізничних колій та автомобільних доріг з твердим покриттям з розрахунку на 100 км2 території;

– наявність фондових та товарних бірж у регіоні;

– кількість брокерських контор, що здійснюють операції на ринку цінних паперів.
3. Демографічна характеристика регіону, яка оцінюється на основі наступних показників:
– питома вага населення регіону в загальній чисельності жителів України;
– співвідношення сільських та міських жителів регіону;

– питома вага населення, зайнятого у громадському ви-робництві на підприємствах усіх форм власності;

– рівень кваліфікації працівників регіону.

4. Рівень розвитку ринкових відносин і комерційної інфра-структури. Проводиться на основі розрахунку наступних показників:
– питома вага підприємств недержавної форми власності у загальній кількості підприємств регіону;

– питома вага продукції, що виготовляється підприємст-вами недержавної форми власності у загальному обсязі промис-лової та сільськогосподарської продукції регіону;

– кількість спільних підприємств з іноземними партнерами в регіоні;

– кількість банківських установ (включаючи філіали);
– кількість страхових компаній (включаючи їх представ-ництва) у регіоні;

5. Ступінь безпеки інвестиційної діяльності в регіоні, визначається на основі розрахунку наступних показників:
– рівень економічних правопорушень у розрахунку на 100 тис. жителів регіону;

– питома вага незавершених будівельних об’єктів у загаль-ній кількості розпочатих будівництв за останні три роки;

– питома вага підприємств зі шкідливими викидами, що пере-вищують допустимі норми, в загальній кількості підприємств регіону;

– середній радіаційний фон тощо.

Під час використання інтегральної оцінки, запропонованої І. Бланком, може використовуватися наступна залежність окремих елементів, встановлених експертним шляхом:

– рівень загальноекономічного розвитку регіону – 35 %;

– рівень розвитку інвестиційної інфраструктури – 15 %;

– демографічна характеристика регіону – 15 %;

– рівень розвитку ринкових відносин та комерційної інфра-структури в регіоні – 25 %;

– ступінь безпеки інвестиційної діяльності в регіоні – 10 %.

Розрахунок інтегрального рангового показника оцінки інвести-ційної привабливості регіону країни здійснюється за формулою:
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де РЕРі – середній ранговий показник інвестиційної при-вабливості регіону країни;

ЗЕРі – значимість відповідного елементу в загальній оцінці регіону, виражена десятковим дробом.

За результатами розрахунку інтегрального рангового показ-ника оцінюється рівень інвестиційної привабливості окремих регіо-нів країни. Під час такої оцінки встановлюються регіони з інвес-тиційною привабливістю наступних рівнів: пріоритетний; високий; середній та низький [13, с. 426–429].
4.4. Оцінка інвестиційної привабливості підприємства

Відповідно до закону України від 18.09.1991 р., № 1560 “Про інвестиційну діяльність”, Положення “Про Агентство з питань по-передження банкрутства підприємств й організацій”, затвердже-ного постановою КМУ від 22.08.1996 р., № 990, для забезпечення організаційної роботи, пов’язаної із залученням вітчизняних і закор-донних інвесторів до фінансування заходів, спрямованих на оздо-ровлення підприємств і організацій, наказом голови Агентства від 23.02.98 р., № 22 затверджена “Методика інтегральної оцінки інвес-тиційної привабливості підприємств й організацій” [80]. 
Методика розроблена з метою визначення інтегрального показ-ника інвестиційної привабливості підприємств і організацій, при-скорення інвестиційних проектів, залучення до інвестиційної діяль-ності вітчизняних та іноземних підприємців, надання методичної допомоги фахівцям, які займаються розробкою заходів, пов’язаних з оздоровленням виробничої сфери.

В основі методу інтегральної оцінки інвестиційної приваб-ливості лежать два припущення:

1. Окремо взяте підприємство, незалежно від його під-порядкованості або інвестиційної привабливості регіону в цілому, може бути інвестиційно-привабливим (у більшості випадків для стратегічного інвестора не має значення рівень розвитку регіону, розташування об’єкту інвестування, його минулі взаємини з парт-нерами тощо).

2. Беручи до уваги особливості математичних операцій (пра-вил рангової кореляції), фактичне значення показника із зазна-ченого переліку розглядається як елемент безлічі однойменних показників, у якому будуть відображатися стан і особливості про-яву конкретного фактора при діючих умовах, розмір якого визна-чається межами двох граничних значень, у яких існує цей показ-ник. Ці граничні значення постійно коректуються. Метод перед-бачає додавання різних за одиницями виміру показників.

При підрахунку інтегрального показника необхідно вико-нувати такі умови:

· ретельний підбор найважливіших показників фінансово-господарської діяльності підприємства;

· аналіз показників для розрахунку інтегрального показ-ника, з позицій їхнього дублювання. Необхідно використовувати більше відносних показників, які дозволяють дати об’єктивну оцінку стану об’єкта інвестування за групами показників і у цілому;
· розрахунок показників повинен здійснюватися за даними поточного обліку та фінансової звітності підприємства;

· зіставлення даних потрібно здійснювати за однаковий звітний період.

Для розрахунку інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємства використовують п’ять груп показни-ків: оцінювання майнового стану; оцінювання ліквідності; оціню-вання фінансової стійкості; оцінка ділової активності та оцінка рен-табельності (послідовність розрахунку яких наведено у додатку Б).

Послідовність розрахунку інтегрального показника наве-дена на рис. 4.2.

Рис. 4.2 – Послідовність розрахунку інтегрального показника
Ці показники ранжуються залежно від їх значущості для оцінки інвестиційної привабливості, і розраховуються за формулами (4.4) – (4.7):
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де Вij – вагомість j-го показника в і-й групі з урахуванням групової значимості;
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Гі – значення групової вагомості.

[image: image33.wmf]maxmin

ij

ijij

ij

PP

n

-

D=

,                                  (4.5)

де 
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де 
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 – ранжоване значення j-гo показника з і-ї групи;

Фij – фактичне значення показника відповідно до прийня-тих показників в і-й групі.
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де I – інтегральне значення показника інвестиційної приваб-ливості; m – число груп, n – кількість показників.

Викладений підхід, при розрахунку значення інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємств передбачає вико-ристання програми INTEGRAL. Це пов’язано з тим, що методика містить трудомісткі розрахунки, які виконати без належного про-грамного забезпечення неможливо, що ускладнює її використання.

Дещо спрощеною є методика аналізу інвестиційної при-вабливості акціонерних товариств запропонована фахівцями фон-дового ринку України, яка передбачає використання таких еконо-мічних показників: балансовий прибуток і статутний капітал; обсяг реалізації; кредиторська заборгованість; дебіторська заборгованість; кількість акцій; вартість активів. Оперуючи зазначеними показни-ками, інвестиційну привабливість можна визначити як суму визна-чених коефіцієнтів, перемножених на їх вагові значення:
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де R1 (b1 = 1) – рентабельність продукції; 

R2 (b2 = 1) – рентабельність активів;

R3 (b3 = 0,1) – коефіцієнт покриття;

R4 (b4 = 1) – коефіцієнт оборотності активів;

R5 (b5 = 1) – коефіцієнт оборотності кредиторської забор-гованості;

R6 (b6 = 1) – коефіцієнт перевищення терміну погашення дебі-торської заборгованості над терміном кредиторської: 
	Дебіторська заборгованість
	–
	Кредиторська заборгованість

	Обсяг реалізації


R7 (b7 = 1/грн) – чисті активи на акцію: 
	Статутний

капітал
	+
	Дебіторська

заборгованість
	–
	Кредиторська

заборгованість
	+
	Балансовий

прибуток


	Кількість акцій


R8 (b8 = 1/грн) – прибуток на акцію [92, с. 32]:

Балансовий прибуток.
     Кількість акцій
Контрольні питання

1. Наведіть визначення терміну “інвестиційна привабливість”.

2. Методики визначення інвестиційної привабливості країни.

3. Критерії оцінки інвестиційної привабливості галузі.
4. Охарактеризуйте методику, запропоновану І. Бланком для оцінки інвестиційної привабливості галузей економіки.

5. Охарактеризуйте методику оцінки інвестиційної привабли-вості галузей економіки, що ґрунтується на розрахунку коефіцієнта (.
6. Дайте порівняльну характеристику існуючих методик, що використовуються для оцінки інвестиційного потенціалу регіону.
7. Охарактеризуйте методику, запропоновану І. Бланком для оцінки інвестиційної привабливості регіону.
8. Яким чином здійснюється оцінка інвестиційної приваб-ливості окремого підприємства?
Тестові завдання
1. Що означає термін “інвестиція” в перекладі з латинської?
1) вилучати;
б) вкладати;
в) нарощувати;
г) купляти.
2. За законом України “Про інвестиційну діяльність” під інвестиціями розуміють:
1) придбання цінних паперів (акцій, облігацій);
2) усі види майнових і інтелектуальних цінностей, що вклада-ються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в резуль-таті яких утворюється прибуток або досягається соціальний ефект;
3) придбання основних засобів з метою випуску нової продукції;
4) розміщення грошових коштів на депозитних рахунках у банках.
3. Що означає термін “інвестиційна діяльність”?
1) комплекс заходів з ефективного розміщення інвестицій орієнто-ваних на досягнення позитивного фінансового результату;
2) формування інвестиційної стратегії підприємства та роз-робка заходів щодо її реалізації;
3) реалізація інвестиційної стратегії підприємства з метою отри-мання доходу;
4) придбання та реалізація підприємством необоротних ак-тивів, цінних паперів та інших видів фінансових інструментів з метою отримання прибутку.
4. Чисті інвестиції – це сума валових інвестицій…
1) за винятком суми нарахованих відсотків;
2) за винятком суми податків;
3) за винятком суми нарахованої за певний період амортизації;
4) з урахуванням інфляції.
5. Валові інвестиції – це:
1) сума всіх інвестицій спрямованих на придбання цінних паперів; 
2) загальний обсяг інвестування в певному періоді, що спря-моване на нове будівництво, придбання засобів праці та товарно-мате-ріальних ресурсів;
3) інвестиції підприємства спрямовані на розширення опера-ційної діяльності підприємства;
4) усі види майнових і інтелектуальних цінностей, що вкла-даються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в резуль-таті яких утворюється прибуток.
6. Назвіть види інвестицій за об’єктами вкладання коштів:
1) реальні;
в) державні; 

д) іноземні.

2) приватні;
г) фінансові; 

7. Назвіть види інвестицій за характером використання:
1) валові; 
в) багаторазові;

д) реінвестиції.
2) первинні; 
г) екстенсивні; 
8. Назвіть види інвестицій за формами власності:
1) державні; 
в) приватні;

д) іноземні.
2) зовнішні; 
г) колективні;
9. Інноваційні інвестиції – це вкладання…
1) які здійснюються на період до одного року;
2) в об’єкти інтелектуальної власності, що випливають з автор-ського права, винахідницького і патентного права, права на промис-лові зразки і корисні моделі;
3) які здійснюються на період більше одного року;
4) у нововведення.
10. Фактори впливу на динаміку інвестицій:
1) пропорції розподілу чистого доходу на споживання і зао-щадження;
2) ставка позичкового відсотка;
3) очікувана норма чистого прибутку від інвестицій;
4) очікуваний рівень ділової активності;
5) очікуваний темп інфляції.
11. Назвіть основну мету інвестиційного менеджменту.
1) оновлення основних виробничих фондів за рахунок залу-чення інвестицій;
2) забезпечення найефективнішої реалізації інвестиційної стра-тегії суб’єктів підприємницької діяльності;
3) залучення вітчизняних та іноземних інвестицій з метою реа-лізації інвестиційної діяльності підприємства;
4) створення конкурентоспроможної продукції за рахунок раціо-нального використання інвестиційних ресурсів.
12. До основних функцій інвестиційного менеджменту належать:
1) формування стратегічних напрямів інвестиційної діяльності підприємства;
2) дослідження зовнішнього середовища і прогнозування кон’юнк-тури інвестиційного ринку;
3) розробка стратегії формування інвестиційних ресурсів під-приємства;
4) пошук і оцінка інвестиційної привабливості окремих проек-тів та їх відбір;
5) оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових інстру-ментів і вибір найбільш ефективних.
13. До основних принципів управління інвестиційною діяль-ністю належать:
1) цільова орієнтація; багатоваріантність при розробці управлін-ського рішення; системність; забезпеченість інвестиційними ресурсами;
2) селективне управління; цільова орієнтація; ієрархічність  організації інвестиційних процесів і процесів управління; багатова-ріантність при розробці управлінського рішення; системність; забез-печеність інвестиційними ресурсами;
3) селективне управління; ієрархічність організації інвести-ційних процесів і процесів управління; багатоваріантність при роз-робці управлінського рішення; системність; готівкове забезпечення; гнучкість управління.
14. Об’єктом управління у системі інвестиційного мене-джменту є:
1) інвестиції підприємства та його операційна діяльність;
2) інновації підприємства;
3) інвестиції підприємства та його інвестиційна діяльність;
4) фінансова діяльність підприємства.
15. Назвіть три основних групи суб’єктів інвестиційного менеджменту:
1) власник підприємства, інвестиційний менеджер широкого профілю, функціональний інвестиційний менеджер;
2) власник підприємства, інвестиційний менеджер широкого профілю, член наглядової ради;
3) директор, інвестиційний менеджер широкого профілю, функ-ціональний інвестиційний менеджер;
4) власник підприємства, фінансовий аналітик, функціональ-ний інвестиційний менеджер.
16. Системою організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту є:
1) взаємозалежна сукупність внутрішніх структурних служб і підрозділів підприємства, що забезпечують розробку і прийняття управ-лінських рішень за окремими аспектами його інвестиційної діяльності;
2) система важелів управління фінансовою діяльністю суб’єкта господарювання;
3) взаємозалежна сукупність внутрішніх структурних служб і підрозділів підприємства, що забезпечують розробку і прийняття управ-лінських рішень за окремими аспектами його операційної діяльності;
4) взаємозалежна сукупність внутрішніх структурних служб і підрозділів підприємства, що забезпечують розробку і прийняття управ-лінських рішень за окремими аспектами інноваційної діяльності.
17. Інформаційною системою інвестиційного менеджменту є:
1) процес безперервного цілеспрямованого підбора відповід-них інформативних показників, необхідних для здійснення виробничої програми;
2) процес безперервного цілеспрямованого підбора відповід-них інформативних показників, необхідних для здійснення аналізу, планування і підготовки ефективних управлінських рішень за всіма аспектами інвестиційної діяльності підприємства;
3) інформація про стан вітчизняного фондового ринку;
4) процес безперервного цілеспрямованого підбора відповід-них інформативних показників, необхідних для здійснення аналізу діяль-ності та підготовки бізнес-плану.
18. До внутрішніх користувачів інвестиційної інформації належать:
1) керівники підприємства;
г) кредитори підприємства;
2) аудиторські фірми;

д) інвестиційні менеджери
3) служби підприємства; 
     підприємства.
19. До складових інформаційного забезпечення інвестицій-ного менеджменту належать:
1) постанови та інші нормативні акти, положення і документи;
2) бухгалтерська звітність підприємства;
3) нормативні документи державних органів (Мінфіну України, НБУ тощо), міжнародних організацій та інших фінансових інститутів;
4) статистичні дані у фінансовій сфері;
5) всі відповіді правильні.
20. До зовнішніх користувачів інформації належать:
1) аудиторські служби; фінансові консультанти; біржі цінних паперів та інші державні органи;
2) інвестиційні менеджери всіх рівнів, власники підприємства;
3) нинішні та потенційні кредитори, постачальники та покупці, наявні та потенційні конкуренти, державні контролюючі органи;
4) реєстраційні та інші державні органи, законодавчі органи, преса, торгово-виробничі асоціації, профспілки;
5) всі відповіді правильні.
21. Процес проектування системи інформаційного забезпе-чення інвестиційного менеджменту на підприємстві включає на-ступні етапи:
1) визначення загальних підходів до формування інформа-ційної систем; проектування підсистеми збору інформації; аналіз існую-чої інформації; визначення потрібної інформації; розробка програми збору та аналізу інформації;
2) встановлення принципів та правил до формування інфор-маційної систем; проектування підсистем обробки інформації; форму-вання інформативного відділу; визначення потрібної інформації; ана-лізу інформації;
3) визначення загальних підходів до формування інформацій-ної систем; формування інформаційного відділу; аналіз джерел отри-мання інформації; визначення потрібної інформації; розробка про-грами збору та аналізу інформації;
4) формування інформаційного відділу; визначення функцій, обов’язків та відповідальності; проектування підсистеми збору інфор-мації; аналіз існуючої інформації; визначення потрібної інформації; розробка програми збору та аналізу інформації.
22. Для врахування фактора часу використовують:
1) аналіз та оцінку ризиків;
2) техніку складних відсотків;
3) аналіз фінансового стану підприємства;
4) техніку дисконтування;
5) всі відповіді правильні.
23. Відсотковий фактор теперішньої вартості (дисконту-вання) визначається за формулою:
1) FV = PV(1 + nr);

в) kd=1/(1+ r)n;

2) 
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24. Прості відсотки визначаються за формулою:

1) FV = PV(1 + nr);

в) kd=1/(1+ r)n;

2) 
[image: image44.wmf]11
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г) FV = PV(1 + r)п.
25. Складні відсотки визначаються за формулою:

1) FV = PV(1 + nr);

в) kd=1/(1+ r)n;

2) 
[image: image45.wmf]11
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26. Інвестиційний ринок – це:
1) сукупність економічних відносин суб’єктів та об’єктів інвес-тиційного процесу з метою найоптимальнішого використання інвес-тиційних ресурсів;
2) взаємовідносини щодо купівлі, продажу та обміну між про-давцями та покупцями інвестиційних товарів та послуг з метою отри-мання прибутку;
3) сукупність економічних відносин, які складаються між про-давцями та споживачами інвестиційних товарів та послуг, а також об’єк-тів інвестування в усіх його формах;
4) сфера ринкових відносин, де формуються інвестиційні по-пит і пропозиція.
27. До основних функцій інвестиційного ринку належать:
1) вплив на грошовий обіг та прискорення обороту капіталу, страхова діяльність та формування умов для мінімізації інвестиційного та комерційного ризиків;
2) мобілізація тимчасово вільних заощаджень приватних осіб, фінансове обслуговування учасників економічного кругообігу;
3) формування ринкових цін на окремі види інвестиційних товарів, здійснення кваліфікованого посередництва між продавцем і споживачем інвестиційних товарів та інструментів, реалізація інвес-тиційних намірів учасників ринку;
4) ефективний розподіл акумульованого інвестиційного капі-талу між кінцевими споживачами;
5) всі відповіді правильні.
28. Ринок об’єктів реального інвестування включає:
1) об’єкти інноваційного інвестування, ринок нерухомості;
2) дорогоцінні метали, грошовий ринок;
3) капітальні вкладення, послуги в сфері реального інвестування;
4) приватизаційні об’єкти, інші об’єкти реального інвестування;
5) всі відповіді правильні.
29. До ринку об’єктів фінансового інвестування належать:
1) ринок дорогоцінних металів, грошовий ринок;
2) ринок послуг в сфері фінансового інвестування;
3) ринок об’єктів інноваційного інвестування, нерухомості;
4) ринок цінних паперів;
5) всі відповіді правильні.
30. Функціонування інвестиційного ринку включає прин-ципи…
1) соціальної справедливості; надійності захисту інтересів учас-ників ринку; цільової орієнтації; багатоваріантності; системності; забез-печеності інвестиційними ресурсами;
2) селективного управління; цільової орієнтації; ієрархічності; багатоваріантності; системності; забезпеченості інвестиційними ресурсами;
3) прозорості та відкритості; правової впорядкованості; ефек-тивності; контрольованості; селективного управління; цільової орієн-тації; ієрархічності; багатоваріантності; системності; забезпеченості інвестиційними ресурсами;
4) соціальної справедливості; надійності захисту інтересів учас-ників ринку; конкурентності; прозорості та відкритості; правової впо-рядкованості; ефективності, контрольованості.
31. Фінансові посередники – це:
1) підприємства та інші інвестори, що здійснюють інвести-ційну діяльність і потребують відповідних послуг сторонніх виконавців;
2) уповноважені державні органи, власники недержавних під-приємств та фізичні особи; покупці реальних інвестиційних об’єктів та товарів;
3) фінансові установ, які через реалізацію різноманітних фінан-сових операцій забезпечують акумулювання наявного капіталу у сус-пільстві та його перерозподіл;
4) суб’єкти інвестиційного ринку, що здійснюють вкладення капіталу в об’єкти інвестування з метою отримання прибутку.
32. Інвестори – це:
1) суб’єкти інвестиційного ринку, що здійснюють вкладення капіталу в об’єкти інвестування з метою отримання прибутку;
2) підприємства та інші інвестори, що здійснюють інвести-ційну діяльність і потребують відповідних послуг сторонніх виконавців;
3) система інститутів, що забезпечують обіг фінансових ак-тивів та обслуговують процеси надання фінансових послуг;
4) уповноважені держоргани, власники недержавних підприємств та фізичні особи; покупці реальних інвестиційних об’єктів та товарів.
33. Інвестиційний клімат – це:
1) сукупність об’єктивних ознак, властивостей, засобів і мож-ливостей, що формуються у державі;
2) узагальнена характеристика сукупності сформованого по-питу та пропозиції інвестиційних ресурсів у державі;
3) узагальнена характеристика сукупності соціальних, еконо-мічних, організаційних, правових, політичних, соціокультурних перед-умов, що визначають привабливість держави для інвестування;
4) всі відповіді правильні.
34. Інвестиційний клімат формують фактори:
1) ринкового середовища, політичні, правові, організаційно-управлінські;
2) природно-ресурсний, фінансово-кредитний, науково-техніч-ний та інноваційний потенціали;
3) економічний, інвестиційний, інфраструктурний, кадровий потен-ціал та соціальні фактори;
4) всі відповіді правильні.
35. До основних факторів формування сприятливого інвес-тиційного клімату належать:
1) зниження нерівномірності інвестиційної привабливості україн-ських регіонів, проведення податкової реформи;
2) формування організаційно-правових передумов зниження інвес-тиційних ризиків на підставі зміцнення судової системи ы підвищення якості гарантій захисту прав інвесторів;
3) підвищення інвестиційної привабливості підприємств на ос-нові рішення проблеми “ефективного власника”, зниження адмініст-ративних бар’єрів інвестиційної діяльності;
4) підвищення ефективності використання бюджетних інвести-ційних ресурсів, формування працездатної фінансової системи;
5) всі відповіді правильні.
36. Інвестиційна привабливість – це:
1) взаємовідносини щодо купівлі, продажу та обміну між про-давцями та покупцями інвестиційних товарів та послуг з метою отри-мання прибутку;
2) сукупність об’єктивних ознак, властивостей, засобів і мож-ливостей, що зумовлюють потенційний платоспроможний попит на інвестиції;
3) взаємовідносини щодо купівлі, продажу та обміну між про-давцями та покупцями інвестиційних товарів та послуг з метою отри-мання прибутку;
4) сукупність економічних відносин, які складаються між про-давцями та споживачами інвестиційних товарів та послуг, а також об’єк-тів інвестування в усіх його формах.
37. До найбільш відомих західних систем оцінок інвести-ційного клімату належать рейтинги:
1) Standard & Poor’s;
2) Moody’s Investors Services;
3) Institutional Investor, Euromoney;
4) Business Environment Risk Index (BERI);
5) всі відповіді правильні.
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Тема 5. 
Сутність інвестиційної стратегії підприємства 
та методологія її побудови
5.1. Поняття та структура 
інвестиційної стратегії підприємства
Термін “стратегія” (грец. ((((((((() має військове похо-дження. Спочатку під стратегією розуміли науку війни; вчення про краще розташування і використання всіх військових сил і засобів; складову частину військового мистецтва, що представляє його вищу область і охоплює питання теорії і практики підготовки збройних сил до війни, її планування і ведення.

Із застосуванням цього терміну в теорії управління під-приємствами він набув нового смислового значення. Найпоши-реніші визначення поняття “стратегія” наведено у таблиці 5.1.

Таблиця 5.1 – Визначення поняття “стратегія”
	Автор
	Стратегія – це…

	Ансофф І.
	спосіб встановлення цілей для корпоративного, ділового і функціонального рівнів; набір правил для прийняття рішень, якими організація керується в своїй діяльності, або як засіб для досягнення мети

	Мескон М., Альберт М., Хефурі Ф.
	конкретизація шляху розвитку підприємства вихо-дячи з динаміки зовнішнього середовища за допо-могою формулювання довгострокових цілей, по-шуку ресурсів для їх досягнення і планування конк-ретних дій на перспективу


Продовження таблиці 5.1

	Автор
	Стратегія – це…

	Клейнер Г.Б.
	набір дій і підходів по досягненню заданих показ-ників діяльності; органічна єдність цілей і засобів їх реалізації; система взаємоузгоджених стратегічних рішень за основними напрямами діяльності і роз-витку підприємства, що визначають його внут-рішню і зовнішню поведінку

	Мінцберг Г.
	послідовна, узгоджена і інтегрована структура управ-лінських рішень

	Портер М.
	спосіб реакції на зовнішні можливості і загрози, внутрішні сильні і слабкі сторони

	Чендлер А.Д.
	метод встановлення довгострокових цілей органі-зації, програми її дій і пріоритетних напрямів по розміщенню ресурсів

	Шумпетер Й.А.
	метод визначення конкурентних цілей організації


Найбільш повно, на нашу думку, сутність поняття “стра-тегія” розкрито у визначенні Мескона М., Альберта М., Хефурі Ф., оскільки воно описує процес, що включає конкретизацію шляху роз-витку підприємства виходячи з динаміки зовнішнього середовища за допомогою формулювання довгострокових цілей, пошуку ресур-сів для їх досягнення і планування конкретних дій на перспективу.

Термін “інвестиційна стратегія” в економічну теорію увійшов понад 40 років тому, із прискоренням темпів суспільного розвитку та науково-технічного прогресу [34]. Погляди науковців на сутність, завдання інвестиційної стратегії та стратегічного управління інвестиційною діяльністю наведено у таблиці 5.2 [108].

На підставі аналізу наведених тлумачень можна зробити висновки, що під інвестиційною стратегією одні науковці розу-міють процес формування цілей інвестування та оптимізації шляхів їх досягнення, а інші – їх систему. Стратегія зазвичай розглядається як “детальний усебічний комплексний план, призначення якого – забезпечити досягнення стратегічних цілей” [64, c. 256].
Відповідно інвестиційна стратегія, має теж бути комп-лексним планом дій, складеним на основі вибору найбільш вигід-них з економічної точки зору (оптимальних) рішень, які стосуються інвестиційної діяльності та спрямовані на реалізацію стратегічних цілей і завдань підприємства.
Таблиця 5.2 – Сутність і завдання інвестиційної стратегії 
та стратегічного управління інвестиційною діяльністю
	Автор
	Тлумачення сутності категорії
	Основний акцент

	1
	2
	3

	Інвестиційна стратегія – це…

	Бланк І.
	формування системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності і вибір най-ефективніших шляхів її досягнення 
	Процес

формування цілей інвестування, оптимізації шляхів 
їх досягнення

	Майорова Т.
	процес формування довгострокових ці-лей інвестиційної діяльності та вибір най-більш ефективних шляхів їх досягнення на базі прогнозування умов здійснення цієї діяльності, кон’юнктури інвестицій-ного ринку як у цілому, так і на окремих його сегментах
	

	Шевчук В.,

Рогожин П.
	процес формування напрямів діяльності фірми, системи її довгострокових цілей та вибір найефективніших шляхів їх до-сягнення з урахуванням перспективи 
	

	Пересада А.
	система довгострокових цілей інвестицій-ної діяльності і вибір найбільш ефек-тивних шляхів їх досягнення
	Система цілей інвестування, оптимізації шляхів 
їх досягнення

	Федоренко В.,

Гойко А.
	система вибраних довгострокових цілей і засобів їх досягнення, що реалізуються в інвестиційній діяльності підприємства
	

	Правик Ю.М.
	система вибраних довгострокових цілей інвестиційної діяльності підприємства, що визначаються загальними завданнями його розвитку та інвестиційною ідео-логією, а також вибором найефективні-ших шляхів їх досягнення
	

	Аньшин В.
	стратегія вкладання коштів, яка визна-чає пропорції, згідно яких вони будуть розподілятися за окремими напрямами (після сплати дивідендів)
	Стратегія вкладання кош-тів за окремими напрямами

	Стратегія інвестування – це…

	Мильнік В.
	дії та рішення керівництва організації, які охоплюють вибір та залучення мож-ливих джерел фінансування інвестицій-них проектів для досягнення поставле-них цілей
	Дії та рішення до вибору 
та залучення джерел фінансування


Продовження таблиці 5.2

	1
	2
	3

	Стратегія інвестиційної діяльності – це…

	Ястремська О.
	система дій щодо вибору об’єктів вкла-дання економічних ресурсів, їх ефектив-ного залучення, перерозподілу і викорис-тання для досягнення цілей інвесту-вання, що забезпечують соціально-еконо-мічний розвиток підприємства та його під-розділів на основі їх ефективного функ-ціонування
	Сукупність 
дій у сфері інвестування


Сам “процес формування цілей інвестування та оптимізації шляхів їх досягнення” є процесом розробки інвестиційної стратегії.
Найбільш адекватно, на наш погляд, відображає сутність інвестиційної стратегії В. Аньшин, визначаючи її як стратегію вкла-дання коштів за окремими напрямами. О. Ястремська дає більш розширене трактування, розглядаючи інвестиційну стратегію як “сукупність дій у сфері інвестування, які охоплюють питання до-цільності вкладання коштів; вибору об’єктів, методів, обґрунту-вання темпів, обсягів, джерел інвестування; вибору інвестиційних проектів за очікуваними результатами; інформування зовнішніх економічних агентів про умови участі в процесі капіталовкладень, подальші наміри та можливості підприємства” [86, с. 36]. При цьому вона акцентує увагу на тому, що всі ці дії мають кінцевою метою “соціально-економічний розвиток підприємства та його під-розділів на основі ефективного функціонування” і наводить харак-теристики інвестиційної стратегії: орієнтація на довгостроковий період, цілеспрямованість, органічний взаємозв’язок із загальною та конкурентною стратегіями розвитку і підпорядкованість їх ці-лям, збалансованість інвестиційних заходів за кожною окремою функцією управління, залежність від виду інвестора [86, с. 56].

Дещо в іншому ракурсі розглядає зміст інвестиційної стра-тегії В. Мильнік, однак, він використовує термін “стратегія інвес-тування”, а не “інвестиційна стратегія”, по-іншому визначаючи і завдання, які мають вирішуватися – не формулювання цілей, а відтак – вибір найефективніших шляхів їх досягнення, а вибір та залучення джерел фінансування для реалізації поставлених цілей (тобто, цілі уже визначені у процесі розробки загальної стратегії).

На наш погляд, ці відмінності між термінами “інвестиційна стратегія” і “стратегія інвестування” є суттєвими. Вони підкрес-люють концептуально різні підходи до управління інвестиційною діяльністю підприємства, тому повинні використовуватися в різних контекстах. Так, термін “інвестиційна стратегія” доцільно вживати у контексті обґрунтування і вибору найбільш вигідного вкладення капіталу у альтернативні інвестиційні проекти, що проявляється у формуванні підприємством інвестиційного портфеля чи виборі стра-тегічного об’єкта для вкладання прямих інвестицій, з наступною участю в управлінні реалізацією цих проектів. Такого роду дії і рішення здійснюються, як правило, менеджментом великих під-приємств, що мають вільні фінансові кошти і прагнуть макси-мізувати віддачу від їх альтернативного вкладення у інвестиційні проекти інших компаній.

На відміну від цього, термін “стратегія інвестування” акцентує увагу на прийнятті рішень щодо вибору джерел фінан-сування та способів залучення інвестицій для реалізації уже віді-браних проектів з метою мінімізації витрат на їх здійснення. Тому термін “стратегія інвестування” більш точно відображає зміст і завдання дій керівництва підприємством щодо вибору джерел інвестування проектів розвитку бізнесу чи проектів, які можуть мати до нього безпосереднє відношення (суміжні чи технологічно взаємопов’язані об’єкти).

Отже, аналіз категорійного апарату стратегічного управ-ління інвестиційною діяльністю підприємств дає підстави для пара-лельного використання термінів “інвестиційна стратегія”, “стра-тегія інвестування” та “стратегія інвестиційної діяльності” відпо-відно до завдань, які вирішуватимуться у ході досліджень тих чи інших явищ. Проте термін “інвестиційна стратегія” має більш роз-ширений зміст, охоплюючи як комплекс дій з розміщення вільних інвестиційних ресурсів у найбільш прибуткові сфери діяльності, так і формування необхідних інвестиційних ресурсів для реалізації стра-тегічних задумів керівників підприємства. Цей термін майже то-тожний терміну “стратегія інвестиційної діяльності”.

Наведені міркування дають підстави для визначення основ-ного завдання інвестиційної стратегії – орієнтацію на довго-строковість функціонування і зростання ринкової вартості під-приємства. Для цього при формуванні інвестиційної стратегії необ-хідно забезпечити: її підпорядкованість цілям загальної і конку-рентної стратегій; чіткість позицій менеджменту у сфері залучення інвестиційних ресурсів, яка б, з одного боку, розширювала ресурсні можливості підприємства, а з іншого – мінімізувала їх вартість; збалансованість інвестиційних заходів за функціями і сферами управ-ління, що спрямовуватиме менеджмент на пріоритетний відбір тих проектів, які забезпечуватимуть поліпшення стану бізнес-системи і підвищення її здатності до використання ринкових можливостей. 

5.2. Принципи формування інвестиційної стратегії

Питання формулювання принципів побудови інвестиційної стратегії у літературі висвітлено недостатньо. Аналітичний огляд джерел показав, що в середовищі науковців не сформувалося одно-значного бачення їх сукупності, до того ж, деякі принципи є досить спірними і дотримання їх не завжди доцільне. Так, дехто із науков-ців виділяє принципи самовизначення, безупинної адаптації [20], рефлексії, самоорганізації [20; 86, с. 18–19]. На наш погляд, само-організація і рефлексія не можуть бути трактовані як принципи (тобто правила), оскільки інвестиційні рішення повинні бути ре-тельно обґрунтованими з позицій досягнення конкретних страте-гічних цілей; принцип адаптації є швидше атрибутом “наздога-няючого розвитку”, а принцип самовизначення більше стосується стратегічного управління загалом. Критичне переосмислення існую-чих думок щодо підходів до прийняття стратегічних інвестиційних рішень з використанням зазначеного теоретико-методологічного апарату, дало змогу сформувати основні принципи формування інвестиційної стратегії підприємства, до яких віднесено наступні:

– забезпечення підпорядкованості загальній стратегії розвитку – передбачає прийняття таких інвестиційних рішень, реалізація яких забезпечувала б досягнення загальних стратегічних цілей, зміцнення конкурентних позицій підприємства і зростання його ринкової вартості;

– збалансованості та коеволюції – передбачає обґрунтування напрямів інвестування з урахуванням відповідності змін у бізнес-системі та середовищі господарювання у планованій перспективі, забезпечення збалансованого розвитку усіх складових бізнес-сис-теми для уникнення її дисфункції, підвищення її стійкості і здат-ності протистояти зовнішнім загрозам;

– здійснимості – передбачає оцінку ресурсного потенціалу підприємства (в розрізі видів ресурсів – трудових, технологічних, фінансових, які охоплюють наявні ресурси чи можливість їх залу-чення зі сторони на прийнятних умовах) для реалізації інвестицій-них програм (проектів), передбачених загальною стратегією розвитку;
– економічності – полягає у перевищенні результатів від реалізації інвестиційних проектів над вкладенням у них капіталу;

– поліваріантності та ефективності – передбачає вибір напря-мів і об’єктів інвестування із альтернативних за критерієм най-вищої капіталовіддачі, що робить визначальним критерій досяг-нення інноваційної монополії у тривалій перспективі;

– обмеженої раціональності – передбачає обмежену здатність осіб, що приймають рішення, до акумулювання усієї інформації, яка стосується умов інвестування, що впливає на їх оцінку приваб-ливості та доцільності інвестиційних проектів і унеможливлює ви-бір найкращого з позицій суб’єкта господарювання рішення; 

– узгодженості інтересів – передбачає врахування у ході обґрунтування інвестиційних рішень інтересів всіх учасників інвес-тиційного процесу з метою узгодження їх мотивів і уникнення опор-туністичної поведінки в ході реалізації інвестиційного проекту; для цього необхідно усебічно оцінити можливі наслідки реалізації інвестиційного проекту (у т.ч. екологічні, соціальні тощо) з позиції максимізації загальної суспільної корисності. 

Необхідно особливо підкреслити перший принцип – інвес-тиційні рішення мають сприяти зростанню ринкової вартості під-приємства, на чому нині наголошують як зарубіжні, так і вітчизняні науковці. При цьому, як аргументовано підкреслює І. Бланк, роз-робка інвестиційної стратегії повинна здійснюватися на основі гли-бокого й усебічного дослідження “умов інвестиційної діяльності (інвестиційного клімату) та кон’юнктури інвестиційного ринку як в цілому, так і в розрізі його окремих сегментів” [90, с. 116]. Додамо до цього, що це необхідно для з’ясування оптимальних напрямів інвестування розвитку підприємства, які змінюються не лише з огляду на кон’юнктуру ринку, а й з урахуванням етапу життєвого циклу підприємств і за неодмінної цільової установки – збереження і зміцнення його конкурентоспроможності. Це сприятиме, з одного боку, прискоренню переходу на вищі стадії, а з іншого – продов-ження перебування на стадіях розквіту і зрілості.

5.3. Фактори, що впливають на формування
інвестиційної стратегії підприємства

Цілком очевидно, що формування інвестиційної стратегії потребує відповідного інструментарію, який має аргументувати вибір інвестиційних рішень. Наведені принципи формування інвес-тиційної стратегії вказують, що такий інструментарій потрібен для релевантної оцінки:

– інституційного середовища підприємства (внутрішнього і зовнішнього), яке детермінує інвестиційні ризики, впливає на вар-тість інвестицій і здійсненність інвестиційних рішень;

– фінансово-економічного стану (обмежує відбір проектів наявними ресурсними можливостями);

– кон’юнктури ринку товарів та послуг – окреслює коло перспективних напрямів інвестування і впливає на формування інвестиційного портфеля.

Важливо при цьому отримати інструментарій, адекватний завданням стратегічного управління інвестиціями, і який суттєво відрізняється від короткострокового за змістом здійснюваних опе-рацій. За існуючою класифікацією, технологічний інвестиційний цикл може бути спекулятивним, інвестиційним, портфельним та стратегічним [20]. Перший передбачає короткострокові торго-вельні операції з використанням коротких позицій, другий – середньо-строкові на довгих позиціях, третій – придбання цінних паперів з метою отримання дивідендного доходу і участі в управлінні під-приємством. І лише стратегічні інвестиції – це прямі грошові інвес-тиції у підприємство, які забезпечують його розвиток. Для прий-няття стратегічних інвестиційних рішень прогноз повинен охоплю-вати значно більше позицій, ніж для прийняття спекулятивних чи середньострокових рішень, тому на формування інвестиційної стра-тегії здійснюють вплив як макро-, так і мікроекономічні фактори. Основні макроекономічні фактори, що впливають на формування інвестиційної стратегії підприємства представлені на рис. 5.1.
Наведені фактори формують вплив зовнішнього середо-вища на інвестиційні процеси всіх суб’єктів господарювання певної країни. Крім того, як справедливо зазначає Т. Лепейко, аналіз сере-довища прийняття інвестиційних рішень, повинен охоплювати стабільність зв’язків підприємства із бізнес-партнерами (що впли-ває на процеси постачання сировини і комплектуючих), прогноз платоспроможного попиту на продукцію (послуги), відносини із місцевими органами влади, географічне розташування об’єкта інвес-тування, рівень розвитку транспортної інфраструктури і соціаль-ного напруження, стан екології тощо, тобто все те, що визначає інвестиційний клімат.
Слід брати до уваги також довгострокові стратегічні про-грами уряду, законодавчі та нормативні документи, стратегічні інвес-тиційні рішення, що приймаються власниками компанії (якщо підприємство є одним із її учасників).
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Рис. 5.1 – Основні макроекономічні фактори, що впливають 
на формування інвестиційної стратегії підприємства 

На жаль, аналіз вітчизняної практики прийняття інвес-тиційних рішень показує, що в Україні здебільшого практикується вкладання коштів в активи з високим потенціалом коротко-строкового зростання.

Головним орієнтиром формування інвестиційної стратегії є загальна стратегія розвитку підприємства, на чому наголошує І. Бланк, підкреслюючи, що по відношенню до неї інвестиційна стра-тегія носить підпорядкований характер і повинна узгоджуватися з нею як за цілями, так і за етапами реалізації [90, с. 116]. Це повинно знайти відображення у стратегічному плані, на що, зокрема, звертає увагу Д. Норткотт. У книзі “Прийняття інвестиційних рішень” він зазначає, що “хоча всі проекти, які ми дослідили, повністю узго-джувалися зі стратегічним планом фірми, можна було сказати, що стратегічний план сформований з урахуванням усіх проектів, які можна було передбачити у момент складання стратегічного плану”. Це твердження є свідченням того, що планування інвестиційної стратегії є функціональним процесом, органічно пов’язаним із єди-ним процесом стратегічного планування. Водночас тут має місце дуалістична залежність – загальна стратегія обирається, серед ін-шого, і з урахуванням фінансових можливостей підприємства, у т.ч. його здатності залучити кошти інвесторів, які дуже часто ретельно вивчають фактори, що можуть в перспективі вплинути на реаліза-цію їх інвестиційної стратегії. Відповідно не лише макроекономічні фактори впливають на розробку інвестиційної стратегії. Для вітчиз-няних підприємств характерна наявність мікроекономічних фак-торів впливу, до яких можна віднести:

· стадію життєвого циклу підприємства;
· рівень попиту на продукцію підприємства;
· масштаби операційної діяльності підприємства;
· галузеву і функціональну спрямованість господарської діяльності;
· ступінь сумісності реальних проектів з виробничою системою;
· ефективність системи менеджменту підприємства з пози-ції сприйняття інновацій;
· забезпеченість відповідною ресурсною базою.
Зважаючи на особливості вітчизняного інституційного сере-довища, зокрема, в частині, що регулюють право власності (і зумов-люють недостатній розвиток фондового ринку), можна стверджувати, що процеси реального інвестування є значно ближчими до прак-тики господарювання в Україні, ніж інвестування у фінансові інст-рументи. 
Тому саме операційна діяльність, а також ефективність системи менеджменту підприємства, детально аналізуються з по-зиції впливу на інвестиційну стратегію суб’єкта господарювання. 

5.4. Формування інвестиційної стратегії підприємства

Процес формування інвестиційної стратегії підприємства є досить складним і трудомістким, у зв’язку з чим вимагає чіткої регламентації і впорядкованості. 


Рис. 5.2 – Процес формування інвестиційної стратегії підприємства (адаптовано за Ковзелем)
У вітчизняній літературі він описується в роботах Бланка І.О., Шохіна Є.І., Бясова К.Т. та інших. Структура процесу і загальна по-слідовність етапів формування стратегії, що пропонуються цими авторами, є цілком обґрунтованими. В той же час найбільш відпо-відальні і трудомісткі етапи процесу – безпосередньо вибір напрямів інвестування і джерел фінансування, а також їх узгодження – були більш деталізовані і конкретизовані, у роботах Ковзеля К.А. (рис. 5.2).
За запропонованим Козелем К.А. підходом на першому етапі необхідно визначити період, на який формуватиметься інвес-тиційна стратегія. Логічно припустити, що він має дорівнювати встановленому періоду розробки загальної стратегії підприємства.

Подальший процес формування інвестиційної стратегії залежить від її прийнятого типу (етап 2). Залежно від логіки по-будови інвестиційна стратегія може бути двох типів: ресурсно-орієнтована і цільова [51].

Перший варіант передбачає побудову інвестиційної стра-тегії виходячи з наявних або доступних підприємству фінансових ресурсів. Очевидно, що в такому випадку, фінансування інвести-ційної діяльності буде продиктовано рішенням керівництва, щодо використання фінансового потенціалу підприємства, а також його фінансовими потребами для здійснення операційної діяльності.

У другому випадку, залежно від намічених інвестиційних цілей та запланованих до реалізації інвестиційних проектів, про-водиться пошук та аналіз всіх можливих джерел і способів фінан-сування, для найбільш повного задоволення потреб у ньому.

Таким чином, залежно від прийнятого типу інвестиційної, стратегії мають бути чітко сформульовані обмеження за фінансо-вими ресурсами підприємства та встановлені конкретні цілі (етап 3), які мають бути досягнуті в ході реалізації стратегії. 

Так, якщо, наприклад, ухвалене рішення, згідно з яким інвес-тування в необоротні активи має здійснюватися виключно за ра-хунок власних коштів, а для поповнення оборотного капіталу мо-жуть використовуватися і позикові – головним обмеженням буде обсяг вільного (доступного) власного капіталу, який і визначатиме максимально можливий обсяг інвестицій в основні засоби, нема-теріальні активи і довгострокові фінансові інвестиції.

Прикладами таких цілей можуть бути збільшення обсягу річного прибутку до встановленого рівня, досягнення певної частки присутності на ринку, освоєння нової виробничої технології тощо.

Далі, незалежно від типу інвестиційної стратегії, виконується розробка її плану інвестування (етап 4). При цьому, критерії від-бору проектів мають узгоджуватися з обмеженнями та цілями, прийнятими на попередньому етапі.

Насамперед при розробці інвестиційної стратегії слід вико-нати максимально глибокий аналіз кожного потенційного інвес-тиційного проекту (етап 4.1). Такий аналіз необхідно проводити послідовно, враховуючи три аспекти: загальний аналіз (етап 4.1.1); оцінку економічної ефективності (етап 4.1.2); оцінку чутливості проектів до ризиків (етап 4.1.3).

За результатами кожного такого етапу з подальшого про-цесу аналізу виключаються ті проекти, які не задовольняють вста-новленим вимогам і критеріям. При цьому вважаємо за необхідне одразу відзначити, що на пріоритетність проектів при відборі впливає не тільки їх економічна ефективність, але й практична необхідність та екстреність.

Загальний аналіз передбачає попереднє вивчення самої суті і особливостей реалізації нових проектів, зіставлення їх із вже існую-чими в рамках даної компанії видами діяльності (бізнес-напря-мами), і оцінку можливості їх поєднування, аналіз людських ресур-сів (управлінців, технічних фахівців, робітників), визначення необ-хідного обсягу інвестицій і його відповідності прийнятим на етапі 3 обмеженням фінансових ресурсів, а також, аналіз інших загальних аспектів, що можуть мати істотне значення.
Етапи 4.1.2 та 4.1.3 ґрунтуються на виконанні точних мате-матичних розрахунків, обсяг і складність яких залежать від прий-нятих до використання методів і критеріїв оцінки проектів. Вони покликані формувати уявлення про доцільність ухвалення проектів з точки зору економічного ефекту, який може бути отриманий в процесі їх реалізації. З відібраних проектів має бути сформований оптимальний інвестиційний портфель (етап 4.2).

Під оптимальним інвестиційним портфелем розуміють певну сукупність інвестиційних проектів, яка дозволить підприємству максимально ефективно досягти стратегічних цілей з урахуванням всіх існуючих умов та обмежень.
Далі здійснюється формування зведеного фінансового бю-джету реалізації інвестиційної стратегії (етап 5). Спочатку викону-ються аналіз та відбір оптимальних джерел фінансування (етап 5.1), в процесі чого за кожним варіантом фінансування проводиться збір повної інформації, що включає наступні позиції:
· обов’язкові вимоги для використання джерела фінансування;

· можливий обсяг фінансування (при цьому має бути обов’яз-ково врахована наявність заставного майна або іншого забезпе-чення, якщо воно необхідне);

· можливий термін надання фінансування;

· пряма вартість фінансування (дивіденди за акціями, від-сотки за кредитами та інших випущеними цінними паперами тощо);

· додаткові витрати, пов’язані із залученням коштів (оцінка застави, нотаріальні послуги, страхування, банківські комісії тощо);

· інші умови залучення і використання фінансування з конк-ретного джерела.

Після завершення аналізу джерел фінансування мають бути сформовані бюджети окремих інвестиційних проектів (етап 5.2).

Як видно з рис. 5.2, незалежно від прийнятого типу стра-тегії, будь вона цільова або ресурсноорієнтована, спочатку від-бувається формування плану інвестування, а потім – плану її фінан-сового забезпечення. Реалізація процесу в зворотному напрямку не представляється можливою, оскільки графік фінансування є гнуч-кішим, і, отже, саме він має остаточно узгоджуватися з графіком інвестування, а не навпаки.

Після завершення формування цих планів виконується завершальна оцінка інвестиційної стратегії як комплексу (етап 6). Вона повинна обов’язково включати наступні аспекти:
· перевірку відповідності стратегії встановленим цілям та обмеженням;

· перевірку відповідності стратегії курсу, заданому загаль-ною стратегією підприємства;

· зіставлення економічного ефекту від інвестиційних проек-тів з вартістю залученого для їх реалізації фінансування та ін.

Таким чином, концептуальні основи представлені мето-дичним підходом до процесу формування інвестиційної стратегії, який характеризується упорядкованістю його етапів відповідно до взаємозв’язків між інвестиційною і фінансовою складовими стратегії.
Як свідчить практика вітчизняних і зарубіжних компаній, в процесі формування стратегії зазвичай проявляються деякі невід-повідності або суперечності. У випадку якщо вони виявляються істотними – може бути потрібним повернення до попередніх етапів і вихідних даних з метою їх коригування. Такий процес є цілком нормальним. Якщо ж вказані проблемні моменти відсутні – процес формування стратегії можна вважати завершеним.

5.5. Формування інвестиційної стратегії 
в контексті розвитку організації
Розглядаючи процес формування інвестиційної стратегії необхідно відмітити, що більшість фахівців пов’язують її з роз-витком організації. Для більш детального аналізу необхідно визна-чити сутність категорії “розвиток”.

Розвиток – необоротна, спрямована, закономірна зміна матеріальних та ідеальних об’єктів. Тільки одночасна наявність всіх трьох зазначених властивостей виділяє процеси розвитку серед інших змін, наприклад, росту, удосконалювання [17, т. 21. с. 410].
Процеси розвитку часто ототожнюють із процесами росту і удосконалювання. Так, наприклад, В.К. Баранівський [7] вважає, що поняття “розвиток” і “зріст” (рос. “рост”) є синонімами. Він, зокрема, пише: “Термін “розвивати” – означає “сприяти виник-ненню або посиленню чого-небудь”, “рости”, “міцніти”. Синоніми слова “розвиток” – “зріст”, “процес росту”, “зростання”, “розквіт”, “процвітання”. 
Таким чином, “розвиток” – це загальний принцип по-яснення існування природи й суспільства, а також їх пізнання”. Розвиток характеризує перехід від одного стану до іншого, від прос-того до більш складного [85, с. 642] і відрізняється від поняття “удосконалювання”, під яким мається на увазі поліпшення деяких характеристик системи або чого-небудь за певним критерієм [23]. 

Якщо для розвитку системи характерне порівняння її наяв-ного стану з попереднім, то для її вдосконалювання властиве порів-няння стану цієї системи з найкращим за певним критерієм. Тому, розвиток і удосконалювання – це різнопланові явища, з яких більш широким, фундаментальним і, відповідно, визначним є розвиток.

Розвиток організацій обумовлений наступними факторами:

– глобальними процесами світової цивілізації і науково-технічним прогресом людства;

– змінами зовнішнього і внутрішнього середовища; 

– потребами та інтересами людини й суспільства; 

– демографічними тенденціями та екологічними змінами;

– фізичним старінням і моральним зношуванням матеріаль-них елементів;
– циклічними процесами макро- і мікрорівня, економіч-ними кризами.
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Рис. 5.3 – Детермінанти формування стратегії розвитку 
і зростання ринкової вартості підприємства
Необхідно відмітити, що у випадку, коли розвиток організації або її виробничої системи буде випереджати розвиток управління, то без належного і своєчасного впливу система стає нестійкою, її за-грожує спад, хаос. Тому система інвестиційного менеджменту орга-нізації повинна функціонувати у руслі загальної економічної стра-тегії розвитку організації, і відповідати її основним постулатам.
Загалом розвиток будь-якої комерційної структури має від-буватися зі збереженням динамічної рівноваги у ході оновлення чи диверсифікації процесів створення споживчих товарів. І завданням інвестиційної стратегії є забезпечення мінімальних втрат динаміки такого розвитку, що може мати місце при порушенні балансу між поточним виробництвом і підготовкою до інноваційних змін.

Науковці підкреслюють, що “процеси оновлення і розвитку виробничої складової підприємства порушують поточний рівно-важний стан і погіршують економічне становище підприємства, проте по його завершенні досягається якісно вищий рівень роз-витку” [34, с. 24]. Це необхідно враховувати і обирати розумні про-порції між обсягами поточного виробництва і інвестиціями в онов-лення і розвиток підприємства. Такі пропорції визначаються перед-усім ринковою кон’юнктурою і динамікою фінансових ринків. 

Водночас на них впливає і динаміка розвитку галузі, до якої належить підприємство, стратегічні наміри та професіоналізм менеджменту, політична кон’юнктура, тощо, які визначають на-прями та сферу ділової активності та детермінують прийняття стра-тегічних рішень (див. рис. 5.3, адаптовано і доповнено за [34, с. 27]).
Очевидно, що від стану внутрішнього середовища під-приємства і тенденцій зовнішньої кон’юнктури (як ринкової, так і політичної) залежатиме вибір пріоритетів управління, які визнача-тимуть особливості конкурентних стратегій підприємства, а також напрямок здійснюваних змін.

Можна виділити три основні напрями розвитку підприєм-ницьких структур (рис. 5.4).
1. Вертикальна інтеграція – розвиток за рахунок збільшення контролю над усім шляхом просування продукту чи послуги до спо-живача (від видобутку сировини до споживання готової продукції).

2. Горизонтальна диверсифікація діяльності – розвиток за раху-нок освоєння суміжних сегментів ринку (супутні товари, розши-рення асортименту продукції).

3. Поглиблення ринку – розвиток за рахунок надання про-дукту чи менеджменту таких якостей і властивостей, за яких спо-живачі починають купляти продукт у більшій кількості.
Відповідно формуватиметься й інвестиційна стратегія, яка повинна визначати основні пропорції вкладання капіталу у роз-виток підприємства згідно обраного напряму.
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Рис. 5.4 – Стратегічні напрями розвитку підприємства

На думку В. Аньшина, усі інвестиційні стратегії доцільно класифікувати саме за основними пропорціями вкладання капіталу. Згідно з цією ознакою він виділяє наступні стратегії: капітального розвитку; підтримання ліквідності (орієнтація на забезпечення поточ-ної ліквідності активів); моноінвестування; інвестиційної диверси-фікації; продуктових інвестицій; процесних інвестицій; науково-дослідного інвестування; ліцензійного інвестування [3, с. 202].
Існують і інші підходи до класифікації інвестиційних стра-тегій, найповніша систематизація яких за низкою різнорідних ознак розроблена О. Ястремською [141, с. 59–60]. 

Проте, на нашу думку, така класифікація охоплює не лише ознаки, що характеризують зміст інвестиційної стратегії, а й низку другорядних ознак, які відображають підходи до її формування (на-приклад, бінарність управлінських рішень, оцінювання результатів реалізації), джерела й терміни інвестування тощо, які швидше є елементами інвестиційної політики, а не стратегії.

Тому доцільнішим для характеристики процесів розвитку підприємства використати класифікацію інвестиційних стратегій В. Аньшина, доповнивши її висновками щодо зв’язку інвестиційної стратегії із стратегічним напрямом розвитку підприємства і зав-даннями, які мають бути вирішені в ході реалізації тієї чи іншої стратегії (табл. 5.3).
Таблиця 5.3 – Зв’язок інвестиційної стратегії 

з напрямами розвитку підприємства
	Напрям розвитку
	Стратегічна

мета
	Інвестиційне

завдання
	Інвестиційна стратегія

	Вертикальна інтеграція
	Створення цілісного технологічного комплексу з високим рівнем доданої вартості
	Інвестування придбання 
чи створення суміжних 
та доповнюючих виробництв
	Капітального розвитку, інвестиційної диверсифікації

	Горизонтальна диверсифікація
	Розширення сфер і видів прибуткової діяльності
	Інвестування 
у розробку чи придбання нових продуктових ліній
	Інвестиційної диверсифікації, науково-дослідного, ліцензійного 
чи продуктового інвестування

	Поглиблення ринку
	Збільшення масштабів діяльності 
на основі лідерства 
у сфері цін 
чи якості
	Інвестування у процесні інновації (технологічні, маркетингові, збутові, управління персоналом тощо)
	Процесного інвестування, моноінвестування, підтримання ліквід-ності (орієнтація 
на забезпечення поточної ліквідності активів)


Реалізація тієї чи іншої стратегії потребує формування від-повідної інвестиційної політики, що проявляється у комплексі взаємо-пов’язаних інструментів, механізмів та організаційних форм. В кін-цевому підсумку це визначатиме характеристики розвитку і його тип (рис. 5.5).
Із наведених характеристик потребують детальнішого комен-тування лише декілька, оскільки решта є етимологічно зрозу-мілими. Водночас доцільно показати зв’язок між типом розвитку і інвестиційною стратегією.
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Рис. 5.5 – Типи розвитку підприємства 
як соціально-економічної системи

Так, екстенсивний розвиток передбачає кількісне зростання системи, її функціонування на тій же основі, але із залученням більшої кількості традиційних ресурсів. Це досягається переважно інвестуванням у розширення матеріально-технічної бази на старій техніко-технологічній основі. Інтенсивний розвиток можливий лише за умови якісних змін, якими можуть бути як зміни її внутрішньої будови і способів взаємодії елементів (структурно-функціональний розвиток), так і за рахунок залучення якісно нових техніко-техно-логічних ресурсів, завдяки яким система здатна стати гнучкішою і продуктивнішою. Це передбачає реальні інвестиції у придбання нових технологічних комплексів, а також інвестування у профе-сійно-кваліфікаційних розвиток персоналу для опанування праців-никами функцій, властивих новим технологіям. 

Еволюційному розвитку притаманна поступовість поліп-шувальних змін (незначні інвестиції, переважно із внутрішніх джерел), революційному – стрибкоподібні зміни, які можуть на-ступити, наприклад, як наслідок реінжинірингу бізнес-процесів чи бізнес-системи (значні інвестиції, зокрема й на послуги інжині-рингових фірм).
Спонтанний розвиток більш властивий природнім систе-мам, керований – тим, чий вектор розвитку задається керуючою підсистемою, яка й визначає напрями, способи і джерела інвесту-вання. Швидкий розвиток притаманний соціально-економічним системам, що мають ресурс з високим потенціалом випередження (наприклад, інновацію, здатну створити суттєві конкурентні пере-ваги, забезпечити інноваційну монополію). Для забезпечення та-кого типу розвитку необхідні значні інвестиції у організацію інноваційної діяльності чи придбання відповідних нематеріальних активів. Водночас високі темпи розвитку характерні для малих інно-ваційних підприємств, що відкрили нову ринкову нішу – потенціал та швидкість їх розвитку залежить від здатності охопити своєю діяльністю значну частку ринку, що потребує значних інвестицій і може здійснюватися як звичайним кредитуванням так і за участю венчурного капіталу. Уповільненим розвитком характеризуються підприємства на стадії зрілості, які майже вичерпали ресурсний потенціал, що забезпечував їх зростання. Інвестиційна стратегія таких підприємств повинна охоплювати обґрунтування доцільності реалізації нових інвестиційних проектів, здійснення портфельних фінансових інвестицій.

Варто звернути увагу на те, що важливою характеристикою процесів розвитку соціально-економічних систем є не тільки їх структурні джерела, а й рушійні сили. І якщо джерела визначають потенціал зростання (інвестиційна стратегія повинна розширювати способи і форми залучення інвестиційних ресурсів), то рушійні сили забезпечують механізм його реалізації. Рушійні сили розвитку можуть бути екзогенними чи ендогенними, залежно від типу системи та її місця в загальній структурній ієрархії.

Можна висловити припущення, що з погляду життєздатності соціально-економічної системи ефективнішим є ендогенний тип розвитку, який запускає механізм її самоорганізації (переходу у нову якість) при наближенні до межі, за якою функціонування у старому організаційному форматі втрачає позитивну динаміку або ж загрожує самому існуванню системи. Очевидно, що і на макроекономічному рівні і на рівні окремих підприємницьких структур такий механізм формується у площині інституцій, якими визначаються правила взаємодії елементів системи.

У сфері інвестиційної діяльності такими інституціями є, по-перше, законодавчі і нормативно-правові акти держави, що закла-дають юридичну основу під прийняття інвестиційних рішень, а також формують інвестиційні стимули чи накладають обмеження на здійснення інвестиційної діяльності, що відповідно впливає на інвестиційні пріоритети і відображається у інвестиційній стратегії суб’єктів господарювання. По-друге, це галузеві нормативні акти, які формують конкурентне середовище і потребують врахування у інвестиційній стратегії вибору оптимальних способів формування конкурентних переваг. По-третє, це політика банківських структур та інвестиційних фондів, які визначають умови залучення довго-строкових інвестицій, впливаючи на вартість капіталу і можливість диверсифікації джерел інвестування. По-четверте, це наявність дієвих регулятивних структур, які забезпечують дотримання чин-ного законодавства у сфері охорони прав власності, що впливає на інвестиційну активність власників інвестиційних ресурсів і суб’єк-тів господарювання, які їх потребують. Нарешті, у внутрішньому середовищі підприємства також має бути сформовано як стиму-люючий, так і регулятивний механізм, який би забезпечував ефектив-ність інвестиційного процесу (облікова політика підприємства, наяв-ність внутрішніх регламентів, процедур, критеріїв тощо, які по-винні забезпечувати узгодженість та ефективність інвестиційної діяльності в межах структурних підрозділів та інвестиційних проек-тів). Очевидно, що їх сукупний вплив має забезпечувати високі динамічні властивості системи, сприяти її здатності накопичувати ресурси і ефективно їх використовувати, підвищуючи її конкуренто-спроможність і зміцнюючи її позиції у середовищі функціонування. 

Поєднання методології інституціональної та еволюційної економічних теорій дає змогу окреслити підходи до формування інвестиційної стратегії в контексті розвитку організації, розгля-даючи розвиток як триєдину сукупність процесів кількісного зрос-тання, якісних змін і поліпшення, на чому акцентує В. Ляшенко [71, с. 96–97]. Так, кількісне зростання може бути швидким, якщо спроек-тована бізнес-система забезпечує значно кращі функціональні харак-теристики виробничих процесів, ніж у конкурентних структурах; до того ж, вони (характеристики) залишаються ефективними у широкому діапазоні обсягів діяльності. Тут інвестиційна стратегія повинна переважно охоплювати заходи, спрямовані на масшта-бування діяльності.
У разі уповільнення кількісного зростання інвестиційна стра-тегія повинна охоплювати заходи, спрямовані на якісні зміни тих ланок бізнес-системи, функціональні характеристики яких від-стають за ефективністю (так звані “вузькі місця”). Доволі часто це може супроводжуватися і суттєвим переформатуванням усієї біз-нес-системи, що збільшує інвестиційні потреби, однак може забез-печити значно вищу віддачу, ніж часткові поліпшувальні зміни.

Отже, розвиток підприємства здійснюється для набуття ним нової якості, яка дає змогу розширити можливості кількісного зростання, зокрема, через вдосконалення структурно-елементних характеристик бізнес-системи і поліпшення взаємодії її елементів. Визначальну роль у цьому процесі відіграє ретельно обґрунтована стратегія інвестиційної діяльності, яка повинна давати змогу реа-лізувати стратегічні цілі підприємства, відповідно до очікуваних змін на ринку, та з огляду на ті ресурсні можливості, що відпо-відають стадії його життєвого циклу. Усвідомлення цього потребує дослідження змісту інвестиційної діяльності на підприємстві, прин-ципів та етапів формування інвестиційної стратегії, особливостей її реалізації у різних бізнес-контекстах.

Контрольні питання

1. Наведіть визначення термінів “стратегія” та “інвести-ційна стратегія”.

2. Охарактеризуйте принципи формування інвестиційної стратегії.

3. Назвіть основні макроекономічні фактори, що впливають на формування інвестиційної стратегії підприємства.
4. Наведіть визначення терміну “розвиток”.

5. Перерахуйте фактори, що спричиняють розвиток орга-нізації.
6. Охарактеризуйте основні напрями розвитку підприєм-ницьких структур.
Тема 6. 
Стратегія формування інвестиційних ресурсів
6.1. Сутність інвестиційних ресурсів 
підприємства, їх характеристика
Під інвестиційними ресурсами розуміють усі види гро-шових та інших активів підприємства, які можуть бути використані для здійснення інвестиційної діяльності [34, с. 389]. Під ними можна розуміти і всі види майнових та інтелектуальних цінностей, які можна вкласти у підприємницьку діяльність.

Види інвестиційних ресурсів прийнято класифікувати за певними ознаками (табл. 6.1).
Таблиця 6.1 – Класифікація видів інвестиційних ресурсів [14, с. 134–137]
	Класифікаційна ознака
	Вид ресурсу

	Вид 
власності
	· власні;

	
	· позичкові 

	Джерело залучення 
відносно 
підприємства
	· формується за рахунок внутрішніх джерел;

	
	· формується за рахунок зовнішніх джерел

	Матеріально-речова форма залучення
	· грошовий;

	
	· фінансовий;

	
	· матеріальний;

	
	· нематеріальний

	Період 
залучення
	· на довготривалій основі;

	
	· на короткотривалій основі

	Національна приналежність власника капіталу
	– формується за рахунок вітчизняного капіталу;

	
	– формується за рахунок іноземного капіталу

	Цільова спрямованість
	– використовується у процесі реального інвестування;

	
	– використовується у процесі фінансового інвестування

	Забезпечення 
окремих стадій інвестиційного процесу
	· забезпечує передінвестиційну стадію;

	
	· забезпечує інвестиційну стадію;

	
	· забезпечує постінвестиційну стадію


Відповідно до закону “Про інвестиційну діяльність” до цін-ностей, необхідних для підприємницької діяльності належать:

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

· рухоме та нерухоме майно (споруди, приміщення, облад-нання) та інші матеріальні цінності;

· майнові права, які витікають із авторського права, до-свіду та інших інтелектуальних цінностей, оформлених у вигляді технічної документації, навиків і виробничого досвіду, які необ-хідні для організації того чи іншого виду виробництва, але незапа-тентованих (“ноу-хау”);

· сукупність технічних, технологічних, комерційних та ін-ших знань, оформлених у вигляді технічної документації, навиків і виробничого досвіду, які необхідні для організації того чи іншого виду виробництва, і також незапатентованих;

– права користування землею, водою, ресурсами, приміщен-нями, спорудами, обладнанням, іншими майновими цінностями.
Інвестиційні ресурси залучаються підприємствами для здійс-нення вкладень в об’єкти фінансування у формі фінансових, мате-ріальних, нематеріальних та трудових ресурсів (рис. 6.1).

Пріоритетність форм інвестиційних ресурсів може від-різнятись на підприємствах різних організаційно-правових форм, однак всі зазначені складові є обов’язковими для здійснення ефек-тивної інвестиційної діяльності.
6.2. Джерела формування інвестиційних ресурсів

У загальному вигляді формування інвестиційних ресурсів є досить складним процесом. Головним у процесі формування інвес-тиційних ресурсів є визначення їх джерел (табл. 6.2). 

Таблиця 6.2 – Джерела формування інвестиційних ресурсів
	Внутрішні джерела:
	Зовнішні джерела:

	
	позичкові 
кошти
	залучені кошті
	безоплатне фінансування

	· статутний капітал;
· прибуток (після сплати податків);

· продаж активів;
· скорочення обігового капіталу;
· амортизаційні нарахування
	· кредити банку (у т.ч. факто-ринг, форфей-тинг, іпотека);
· комерційний кредит;
· лізинг;
· франчайзинг;
· безвідсоткові позики;

· дольова участь, заснування спільних під-приємств;
· спеціальні фонди та програми;
· емісія боргових цінних паперів
	· емісія акцій;
· інвестиції державних програм;
· кошти благодійних фондів
	· грошові кошти централізованих об’єднань громадян;
· бюджетні інвестиційні асигнування;
· кошти позабю-джетних фондів


Джерела формування інвестиційних ресурсів прийнято по-діляти на:
1) внутрішні. Використовуються найчастіше для фінансу-вання невеликих за обсягами проектів (наприклад, впровадження системи стандартів якості, модернізація деяких видів устаткування, модифікація продукції тощо). Серед них виокремлюють:
– статутний капітал. Формується, як із грошей акціонерів, так і за рахунок надходжень майна (споруд, будівель, транс-портних засобів, устаткування, сировини), цінних паперів та іншого;

– прибуток (після сплати податків) – саме йому належить важливе місце у сукупності внутрішніх джерел формування фінан-сових ресурсів. Він складає переважну частину власних фінансових ресурсів, забезпечує приріст власного капіталу;

– продаж активів. Під активами підприємства розуміються матеріально-речові елементи, які беруть безпосередню участь у вироб-ничому процесі (машини, верстати, устаткування, інструменти, пристрої, господарський інвентар, будівлі, споруди, транспортні засоби тощо). Підприємство може продати активи у разі від-сутності потреби в них, чи у разі бажання отримати додаткові кошти, які і можуть бути спрямовані на інвестиційні цілі;

– скорочення обігового капіталу. Під обіговим капіталом розуміють частину капіталу підприємства, що інвестована в його оборотні активи (грошові кошти та їх еквіваленти, інші активи, призначені для реалізації чи споживання протягом періоду, що не перевищує один рік). Продаж зазначених оборотних засобів може принести підприємству певний прибуток, який і є джерелом інвес-тиційних ресурсів;
– амортизаційні нарахування відіграють значну роль у складі внутрішніх джерел фінансування проектів, особливо це стосується підприємств з високою вартістю капіталу і нематеріальних активів. Економічна роль амортизації полягає у фактичному відшкодуванні діючих основних фондів, крім того, відповідні амортизаційні від-рахування відображають реальне знецінення основного капіталу в процесі виробництва та надання послуг і відносяться на витрати діяльності суб’єктів господарювання;
2) зовнішні, які прийнято поділяти на:

а) позичкові кошти:

– кредити банку (в т.ч. факторинг, форфейтинг, іпотека) – сутність полягає у тому, що фізична чи юридична особа отримує гроші або товари у кредит на певних умовах їх повернення (термін, кредитна ставка банку, цільове призначення кредиту, забезпечення);
– комерційний кредит – одержують у будь-якому підпри-ємстві, яке має можливість надати такий кредит. Між продавцем (кредитором) і покупцем (позичальником) укладається відповідна безготівкова угода, інструментом якої є вексель;

– лізинг – є одним із способів інвестування, коли компанія, що має вільні фінансові кошти, може брати участь у фінансуванні підприємницьких проектів інших фірм (найчастіше малих та серед-ніх), коштів яких недостатньо для повномасштабного фінансування цих проектів. Застосовується тоді, коли вирішується завдання швид-кого промислового освоєння великих технічних новацій, що вима-гає придбання дорогого обладнання;

– франчайзинг – є найповнішою фінансовою схемою залу-чення інвестиційних ресурсів у процес тиражування інноваційних проектів, що пройшли апробацію ринком. Передбачає взаємодію двох сторін – франчайзера (сторони, яка є власником певного нема-теріального ресурсу і диктує умови контракту) та франчайзі (сто-рони, яка готова виготовляти продукцію за технологією та умовами, запропонованими франчайзером);

– безвідсоткові позики – можуть надаватися, як юридич-ними так і фізичними особами, на умовах повернення основної суми позики без сплати відсотків (як правило, такий вид позики надається зацікавленими особами);

– дольова участь, заснування спільних підприємств – є механізмом формування капіталу підприємств за рахунок внесків суб’єктів підприємницької діяльності на умовах розподілу прав та відповідальності в управлінні підприємством;

– спеціальні фонди та програми – здійснюють адресну під-тримку підприємств і, таким чином, стимулюють розвиток окре-мих галузей національної економіки;

– емісія боргових цінних паперів – випуску в обіг облі-гацій, векселів, ощадних сертифікатів та інших цінних паперів;

б) залучені кошти – є способом збільшення власного капі-талу, оскільки не повертаються особам, що їх надали. Формами залучення коштів є:
– емісія акцій – спосіб залучення інвестицій через додат-ковий випуск акцій організації. Доступний лише тим із них, що мають організаційно-правову форму приватних (закритих) чи пуб-лічних (відкритих) акціонерних товариств. Поширений в еконо-мічно розвинутих країнах, однак в Україні не популярний, зокрема через недостатній розвиток фондового ринку. Це джерело є плат-ним, оскільки акціонери купують акції, розраховуючи на диві-денди. Недостатній розмір дивідендів може призвести до того, що додатковий випуск акції для фінансування інноваційно-інвести-ційного проекту не буде розміщений. Отже, всі обставини, пов’я-зані з додатковою емісією акцій, повинні бути ретельно проана-лізовані і зважені;
– інвестиції державних програм – у цьому випадку між підприємством і державою виникають певні економічні відносини, які виражаються або у купівлі підприємством державних цінних паперів, або у отриманні від держави бюджетних чи позабюджет-них кредитів;

– кошти благодійних фондів;
в) безоплатне фінансування ґрунтується на отриманні коштів бюджетів різних рівнів та коштів об’єднань громадян без обов’яз-ковості повернення. Формами безоплатного фінансування є:
– грошові кошти централізованих об’єднань громадян;

– бюджетні інвестиційні асигнування;

– кошти позабюджетних фондів.

Джерела формування інвестиційних ресурсів є визначаль-ними, щодо вибору методів їх фінансування. Вибір методів фор-мування інвестиційних ресурсів залежить від необхідного їх об-сягу, тривалості інвестиційного проекту, інтересів власників та ін-ших зацікавлених осіб, підтримки держави та органів місцевого самоврядування.

Враховуючи зазначені фактори, до основних методів фінан-сування інвестиційної діяльності підприємства у порядку їх пріо-ритетності для суб’єктів господарювання належать самофінансу-вання; боргове фінансування; акціонування; фінансування за раху-нок державних дотацій та змішане.

Варто зазначити, що для вітчизняних підприємств харак-терна мобілізація внутрішніх джерел, тобто самофінансування. Однак дуже часто самофінансування здійснюється у прихованій формі, оскільки, кошти вітчизняних інвесторів повертаються в Україну через офшорні зони у вигляді іноземних інвестицій, хоча справжнім інвестором може бути сам власник підприємства. 

6.3. Принципи формування інвестиційних ресурсів

Формування інвестиційних ресурсів на підприємстві повинно базуватися на наступних принципах (рис. 6.2):

1) врахування перспектив розвитку інвестиційної діяльності. У процесі формування обсягів та структури інвестиційних ресурсів варто враховувати усі стадії інвестиційного процесу – передінвес-тиційну, інвестиційну та експлуатаційну;
2) забезпечення відповідності обсягу залучених інвестиційних ресурсів обсягу інвестиційних потреб підприємства. Загальна потреба в інвестиційних ресурсах підприємства базується на розрахунках загальних обсягів реального та фінансового інвестування;

3) забезпечення оптимальної структури інвестиційних ресурсів із позицій ефективної інвестиційної діяльності. Умови формування значних кінцевих результатів інвестиційної діяльності залежать від структури сформованих інвестиційних ресурсів. Оптимальна струк-тура забезпечує фінансову рівновагу розвитку підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності, з іншої сторони неоп-тимальна структура – генерує ризики у фінансовій сфері підпри-ємства, тобто приводить до банкрутства підприємства;
4) забезпечення мінімізації витрат з формування інвестиційних ресурсів із різних джерел. Така мінімізація витрат здійснюється в процесі управління вартістю капіталу, який залучається для інвес-тиційної діяльності з метою одержання максимальної суми чистого прибутку;

5) забезпечення високоефективного використання інвестиційних ресурсів у процесі інвестиційної діяльності. Інвестиційні ресурси, які тимчасово не використовуються, можуть втрачати свою вартість із часом. Тому, формуючи інвестиційні ресурси слід враховуючи темпи інфляції та інші фактори, що впливатимуть на вартість протягом строку реалізації інвестиційної діяльності [74, с. 259–260].
Герасимова С.В. зазначає, що процес формування інвес-тиційних ресурсів складається з декількох етапів (рис. 6.3).


У процесі формування інвестиційних ресурсів підприємст-вам потрібно дотримуватись наступних правил:
· максимально використовувати власні джерела і міні-мально – зовнішні;

· мінімізувати витрати на залучення інвестиційних ресур-сів із різних джерел;

– оптимізувати структуру капіталу, що використовується в інвестиційному процесі.
Лише достовірні розрахунки співвідношення власних та позичкових коштів з оптимальною ціною їх використання, можуть забезпечити підприємству стабільний розвиток.

6.4. Оцінка вартості інвестиційних ресурсів

В інвестиційному менеджменті вартість інвестиційних ре-сурсів доцільно розглядати у двох аспектах – як вартість загальних сукупних інвестиційних ресурсів (інвестиційного капіталу) суб’єкта господарювання, і як вартість інвестиційних ресурсів необхідних для реалізації певного проекту.

Вартість інвестиційного капіталу – це необхідна ставка доходу, яку повинна мати фірма, щоб покривати витрати для залучення капіталів на ринку. Основними факторами, що визна-чають вартість інвестиційного капіталу є: ризикованість доходів, вага заборгованості в структурі капіталу, фінансова стійкість ком-панії та інші фактори. Наприклад, якщо сподівані надходження та грошовий потік мінливі, заборгованість висока, фірма немає міцної фінансової репутації, інвестори купуватимуть акції компанії тільки тоді, коли їх ризик буде компенсовано високими доходами. І навпаки, постійно зростаючі доходи, низька заборгованість і добра фінансова репутація дають змогу фірмі випустити облігації та акції з низькими витратами [74].
Для оцінки вартості інвестиційного капіталу суб’єкта гос-подарювання в цілому, переважно використовується показник се-редньозваженої вартості капіталу (Wighted Average Cost of Capital – WACC), яка визначається за формулою:
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 – частки позичкових коштів, приві-лейованих акцій, звичайних акцій та нерозподіленого прибутку;
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– частка відповідного джерела в капіталі компанії.

Методика розрахунку показника WACC:

· поділити суму дивідендів за привілейованими акціями на суму, яка була  мобілізована продажем цих акцій;

· поділити суму дивідендів за звичайними акціями на суму коштів, яка була мобілізована продажем цих акцій та нерозпо-ділений прибуток;

· розрахувати середню розрахункову ставку відсотків щодо позичкових коштів;

· визначити питому вагу кожного з визначених джерел коштів в пасиві балансу підприємства; 

· перемножити вартість коштів по кожному джерелу на відповідну питому вагу;

· підбити підсумок.
Приклад. Розрахувати WACC за такими даними:
	Джерело засобу
	Джерело, %

	
	середня вартість
	питома вага в пасиві

	Привілейовані акції
	30
	0,1

	Звичайні акції i нерозподілений прибуток
	40
	0,5

	Позиченi засоби, включаючи кредиторську заборгованість
	35
	0,4


Розв’язок. WACC = 30 % · 0,1+40 % · 0,5 + 35 % · 0,4 = 37 %.

Тобто, за кожну гривню позичених засобів підприємство повинно сплатити 37 копійок. Отже, вибрані до впровадження проекти повинні забезпечувати прибутковість не нижчу за 37 %.

Ціна власного капіталу визначається дивідендною полі-тикою суб’єкта господарювання (ціна залучення акціонерного капі-талу) пропорційно частці акціонерного капіталу у власних коштах організації.
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де CS – ціна власного капіталу;

p – відношення суми дивідендів до ринкової капіталізації компанії (р/е-ratio);
U – акціонерний капітал;
A – амортизаційний фонд;

M – прибуток;

B – безвідплатні надходження у натуральній формі чи у ви-гляді грошової допомоги спонсорів. 

Вартість капіталу від звичайних акцій можна також під-рахувати з допомогою моделі оцінки капітальних активів МОКА або Capital Assets Price Model (САРМ). Використання цієї моделі найбільш поширено в умовах стабільної ринкової економіки при наявності достовірних даних, що характеризують прибутковість роботи підприємства. Модель використовує показник ризику конк-ретної фірми, який формалізується показником (. Цей показник характеризується такими співвідношеннями:
( = 0, якщо активи компанії безризикові;
( = 1, якщо ризик активів компанії на середньому рівні по ринку усіх підприємств країни;
0 < ( < 1, якщо активи підприємства менш ризикові по від-ношенню до інших підприємств на ринку;
( > 1, якщо активи підприємства мають значний ступінь ризику.
Таким чином, формула розрахунку вартості капіталу від випуску звичайних акцій матиме такий вигляд:
СE = CRF + (CM – CRF) β,                             (6.3)
де СE – вартість капіталу;
CRF – показник прибутковості для безризикових вкладень капіталу;
CM – середній рівень прибутковості по ринку;

( – фактор ризику активів.
Як зазначає більшість фахівців, однією з головних проблем у визначенні вартості капіталу за САРМ є те, що важко визначити якою буде безпечна ставка доходності в певний час та, як пра-вильно, визначити фактор ризику (. У країнах з розвиненим фон-довим ринком періодично оприлюднюється інформація з показ-ником ( для великих гравців (компаній) ринку. 
Для країн з трансформаційною економікою при оцінці вар-тості капіталу може використовуватися модель премії за ризик [101]. Сутність даної моделі полягає у визначенні певної премії за ризик, яка додається до певного “нормального” рівня прибутковості від стандартних вкладень капіталу інвестора в альтернативні проекти. Для визначення вартості капіталу використовується формула:
СE = CН + RP,                                      (6.4)
де CН – “нормальний” рівень прибутковості від стандарт-них вкладень капіталу; RP – премія за ризик.

Таблиця 6.3 – Норми прибутку для різних груп інвестицій

	Група інвестицій
	Необхідна норма прибутку

	1. Заміщувальні інвестиції – категорія I (нові машини чи устаткування, транспортні засоби тощо, які викону-ватимуть функції, аналогічні заміщуваному устаткуванню)
	Цк

	2. Заміщувальні інвестиції – категорія II (нові машини чи устаткування, транспортні засоби тощо, які будуть виконувати функції, аналогічні устаткуванню, що замі-щується, але є технологічно досконалішими; для їхнього обслуговування вимагаються фахівці вищої кваліфікації, організація виробництва вимагає інших рішень)
	Цк + 3 %

	3. Нові інвестиції – категорія I (нові потужності чи додаткове устаткування, за допомогою якого будуть виготовлятися продукти, що випускалися раніше)
	Цк + 5 %

	4. Нові інвестиції – категорія II (нові потужності чи машини, що тісно пов’язані з діючим устаткуванням)
	Цк + 8 %

	5. Нові інвестиції – категорія III (нові потужності чи ма-шини, поглинання чи придбання інших фірм, що не пов’я-зані з діючим технологічним процесом)
	Цк + 15 %

	6. Інвестиції в НДР – категорія I (прикладні НДР, спря-мовані на певні специфічні цілі)
	Цк + 10 %

	7. Інвестиції в НДР – категорія II (фундаментальні НДР, цілі яких точно не визначені і результат заздалегідь невідомий)
	Цк + 20 %


Зовнішній інвестор, визначаючи норму прибутку проекту, бере до уваги альтернативні вкладення коштів, порівнюючи при цьому ризик вкладень та їх доходність (як правило, інвестиції з мен-шим ризиком приносять інвестору менший доход). Прийняття рі-шень щодо фінансування проекту узгоджується із фінансовою стра-тегією інвестора, яка може бути ризикованою або з мінімальним ризиком. Рівень ризику закладається як надбавка до норми прибутку. Чим ближче до початку життєвого циклу продукту відбувається ін-вестування проекту, тим вищою є плата за ризик – у фундаментальні дослідження вона найбільша – 20 %, у відновлення обладнання – найнижча – до 3 % і може дорівнювати ціні капіталу (див. табл. 6.3).

Остаточне рішення про інвестування приймається за наяв-ності розрахунків показників економічної ефективності проекту [108].

За умови самофінансування ціна власного капіталу є ниж-ньою межею рентабельності; рішення про реалізацію інвестиції за меншої доходності, ніж ціна капіталу, може спричинити неплато-спроможність та банкрутство підприємства. Для зовнішнього інвес-тора ціна власного капіталу суб’єкта господарювання є гарантією повернення вкладених коштів.

Ціна залученого капіталу розраховується як середньо-зважена відсоткова ставка залучених фінансових ресурсів за фор-мулою:
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де Сinv – ціна залученого капіталу;
ki – ставка залучення фінансового капіталу, % (ki = 0 – для безвідплатних позик);

Vi – обсяг залучених коштів;

m – кількість джерел залучених коштів
Ціна залученого капіталу залежить як від внутрішніх фак-торів (репутація фірми, імідж, політична підтримка), так і від зов-нішніх (рівень інфляції, ставка рефінансування НБУ, темпи росту ВВП тощо). 

Стосовно реалізації окремих інвестиційних проектів, зазна-чені методики теж використовуються, хоча для більшості проектів, особливо у сфері малого бізнесу, використовуються кредитні ресурси комерційних банків. Вартість позичкового капіталу буде визна-чатися відсотковими виплатами за кредит та вартістю його оформ-лення. На сьогодні вітчизняні банки переважно використовують дві основні схеми повернення кредитів – це так званий “ануїтетний” та метод виплати кредиту “від залишку суми”. Банки пропо-нують частіше ануїтетний метод оскільки відсоткові платежі (су-марні) більші, ніж за другим методом. Розглянемо використання цих двох методів на умовному прикладі.

Приклад. Кредит було отримано на суму 380 тис. дол., відсоткова ставка – 10 %, період кредитування – 6 років.

Розв’язок. Коефіцієнт виплати (процентний фактор теперіш-ньої вартості ануїтету) – 4,353. Відповідно щорічна виплата – 87296 дол. (380000/4,353 = 87296 дол.). Ануїтетний метод виплати кредиту наведено у таблиці 6.4. 

Таблиця 6.4 – Ануїтетний метод виплати кредиту, дол.
	Рік
	Заборгованість 
на кінець року 
за основною сумою
	Річні відсоткові виплати
	Сума щорічного платежу
	Виплата основної суми боргу

	1
	380000
	38000
	87296
	49296

	2
	330704
	33070,4
	87296
	54225,6

	3
	276478,4
	27647,84
	87296
	59648,16

	4
	216830,24
	21683,024
	87296
	65612,976

	5
	151217,264
	15121,73
	87296
	72174,27

	6
	79043,0
	7904,3
	87296
	79043,0


Наведемо розрахунок повернення кредиту за другим ме-тодом (табл. 6.5).
Таблиця 6.5 – Метод виплати кредиту “від залишку суми”, дол.

	Рік
	Заборгованість 
на кінець року 
за основною сумою
	Річні відсоткові виплати
	Сума щорічного платежу
	Виплата основної суми боргу

	1
	380000
	38000
	101333,3
	63333,3

	2
	316666,7
	31666,6
	94999,9
	63333,3

	3
	253333,4
	25333,3
	88666,6
	63333,3

	4
	190000,1
	19000
	82333,3
	63333,3

	5
	126666,8
	12666,6
	75999,9
	63333,3

	6
	63333,3
	6333,3
	69666,6
	63333,3


Отже, інвестор, приймаючи рішення про початок реалізації інвестиційного проекту, повинен враховувати ціну власного і залученого капіталу, а також його структуру (співвідношення власних і залучених коштів). Поєднання цих факторів у показнику ціни капіталу є базою для визначення інвестиційної привабливості проекту.

При проведенні наведених розрахунків, необхідно пам’я-тати, що ціна інвестиційного капіталу не є постійною величиною, оскільки підприємству завжди необхідно залучати додаткові кошти для фінансування інвестицій, що приводить до зміни структури капіталу та ціни окремих джерел. 

Контрольні питання

1. Наведіть визначення терміну “інвестиційні ресурси”.

2. Які види цінностей належать до інвестиційних ресурсів?
3. Назвіть форми інвестиційних ресурсів.
4. Охарактеризуйте джерела формування інвестиційних ресурсів.
5. Назвіть основні методи фінансування інвестиційної діяль-ності підприємств.
6. Охарактеризуйте принципи формування інвестиційних ресурсів.
7. Назвіть основні етапи формування інвестиційних ресурсів.
8. Визначення терміну “вартість інвестиційних ресурсів”.
9. Наведіть формулу та послідовність розрахунку середньо-зваженої ціни капіталу.

10. Наведіть формулу розрахунку ціни власного капіталу.
11. Охарактеризуйте основні схеми повернення кредиту.
Тема 7. 
Планування інвестиційної діяльності
7.1. Сутність інвестиційного планування

При управлінні інвестиційною діяльністю організацій і проектами функція “планування” посідає одне з головних місць і являє собою організаційний початок процесу реалізації проектів. Планування інвестиційної діяльності – це процес розробки сис-теми планів і планових показників із забезпечення підприємства необхідними інвестиційними ресурсами з метою підвищення ефективності його інвестиційної діяльності в майбутньому. Голов-ною ціллю інвестиційного планування є інтеграція всіх учасників для виконання комплексу робіт, які забезпечують реалізацію ви-значених завдань.

Планування інвестиційної діяльності дозволяє дати відпо-віді на наступні питання:

1. Теперішній стан інвестиційної діяльності підприємства?

2. Якою хоче бачити свою інвестиційну діяльність підпри-ємство у майбутньому?

3. У якому напряму необхідно розвивати інвестиційну діяль-ність підприємства?

4. За допомогою яких ресурсів можуть бути досягнуті цілі підприємства, пов’язані з інвестиційною діяльністю?

Відповідь на перше питання дає аналіз стану інвестиційної діяльності підприємства. Відповідь на друге питання – це, по суті, розробка місії підприємства, а на третє – його майбутньої стратегії. Щоб відповісти в цілому на три питання необхідно розробити стратегічний план підприємства.

Відповідь на четверте питання – є тактичне планування, основна задача якого – забезпечити виконання цілей і задач стра-тегічного планування [88, с. 19].

Інвестиційне планування включає принципи:
1) єдності. Передбачає, що планування на підприємстві є системним процесом, який повинен охоплювати всі сфери його діяльності. Тобто інвестиційне планування є лише окремою части-ною планового процесу, яке не може бути реалізовано без систем-ного планування. Окрім того, інвестиційні плани повинні бути чітко взаємозалежні і утворювати єдину систему;
2) науковості – при розробці і прийнятті планових рішень необхідно використовувати наукові методи планування;
3) координації та інтеграції – означає необхідність коорди-нації планової діяльності між структурними підрозділами одного рівня (по “горизонталі”) та інтеграції планової діяльності між керую-чими та підлеглими підрозділами підприємства (по “вертикалі”);
4) безперервності – процес планування на підприємстві по-винен здійснюватися постійно, розроблені плани повинні безпе-рервно приходити на зміну один одному;
5) гнучкості – дає можливість плану і процесу планування змінювати свою спрямованість, у зв’язку з виникненням неперед-бачених обставин. Для реалізації принципу гнучкості інвестиційні плани повинні формуватися таким чином, щоб була можливість вносити в них зміни;
6) участі. Кожний працівник підприємства стає учасником планової діяльності, незалежно від посади і виконуваних функції;
7) економічності планування. Це означає, що плани повинні передбачати такий шлях досягнення мети, що пов’язаний з одер-жанням максимального ефекту, а витрати на складання плану не повинні перевищувати цей ефект.

Інвестиційне планування передбачає розробку системи пла-нів: стратегічного; тактичного; оперативного та бізнес-плану інвес-тиційного проекту.

Усі форми інвестиційного планування перебувають у тіс-ному взаємозв’язку і здійснюються в певній послідовності, що являє собою процес інвестиційного планування.

7.2. Стратегічне планування інвестиційної діяльності

Стратегічне планування – процес планування довгостро-кових інвестиційних цілей підприємства і шляхів їх досягнення [114, с. 48].

Стратегічний план інвестиційної діяльності – довго-строковий план, розрахований на 3–5 років, в якому формуються головні цілі інвестиційної діяльності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей.

Стратегічний інвестиційний план розробляється виходячи з потреб всієї організації, а не конкретного індивіда. План обґрун-товується широкими дослідженнями і фактичними даними для забезпечення конкурентоспроможності в бізнес-середовищі. Такий план надає організації певну індивідуальність і дозволяє залучати для його реалізації тільки визначені типи робітників. Нарешті, стратегічний інвестиційний план повинен бути розроблений таким чином, щоб він діяв з одного боку тривалий час, а з іншого, був би достатньо гнучким в цілях його модифікації і модернізації.

Підготовка стратегічного плану інвестиційної діяльності включає етапи, характеристику яких наведено на рис. 7.1.
І. Стратегічна діагностика макрооточення підприємства
Задачі аналізу зовнішнього середовища складаються з визна-чення та оцінки впливу факторів, які представляють загрозу чи сприяють розвитку підприємства; з вивчення змін, що впливають на поточну діяльність підприємства та встановленні їх тенденцій.
Аналіз факторів макрооточення включає два етапи.
Етап 1 – збір інформації про соціальні, економічні, полі-тичні й технологічні тенденції зміни середовища де існує під-приємство. Для цього призначають окремих співробітників в орга-нізації або запрошують зовнішніх консультантів, перед якими ста-виться спеціальне завдання стежити за різними джерелами інфор-мації, такими як професійні журнали, книги й газети, інформаційні системи, Інтернет, бібліотеки, наукові дослідження, що ведуться в університетах і НДІ тощо. Ці фахівці представляють періодичні оглядові доповіді керівництву (топ-менеджерам), відповідальному за організацію досліджень факторів макрооточення. У великих організаціях така робота ведеться постійно.
Етап 2 – оцінка зібраної інформації та обговорення питань. Ціллю оцінки та обговорення зібраної інформації є визначення можливостей і загроз та розробка базових показників ефективності та плану дій відповідно до  виявлених можливостей і загроз. 
Керівники вищої ланки визначають пріоритети цих показ-ників і складають список найбільш важливих факторів успіху, які передаються в підрозділи й широко поширюється в організації.

ІІ. Аналіз середовища безпосереднього оточення
До середовища безпосереднього оточення підприємства від-носять ту частину зовнішнього середовища, з яким організація має безпосередню взаємодію: споживачі; конкуренти; постачальники; посередники.

Об’єктом вивчення є місце підприємства на ринку серед конкурентів.

Рис. 7.1 – Комплексна схема підготовки стратегічного плану інвестиційної діяльності підприємства

Задача аналізу полягає в оцінці стану та розвитку ситуації на ринку та визначенні конкурентних позицій підприємства на ньому.
Аналіз конкурентного середовища у галузі здійснюють на основі аналізу п’яти сил конкуренції за М. Портером, який пред-ставлено на рис. 7.2.


Модель М. Портера ґрунтується на наступних положеннях:

1. Конкуренція в промисловості виходить за межі безпосе-редньо конкуруючих фірм.

2. При проведенні аналізу необхідно визначити інтенсив-ність конкуренції і у цьому зв’язку потенційні рівні впливу на організацію ключових сил. Методика дозволяє визначити найбільш потужні ключові сили для формулювання стратегії.

П’ятьма такими ключовими силами є:

– загроза проникнення на ринок потенційних конкурентів;

– влада покупців;

– влада постачальників;

– загрози з боку замінників товару або послуги;

– рівень конкурентної боротьби між традиційними конку-рентами.

ІІІ. Аналіз внутрішнього середовища підприємства
Внутрішнє середовище – сукупність всіх внутрішніх факто-рів організації, які визначають процеси її життєдіяльності. 

Аналіз внутрішнього середовища включає такі стадії: 

а) оцінки діючої стратегії; 

б) використання потенціалу організації; 

в) знаходження сильних та слабких місць; 

г) визначення стратегічних проблем. 

У загальному вигляді аналіз внутрішнього середовища вклю-чає п’ять етапів (методика аналізу запропонована Г. Стівенсоном):

– перший етап – визначається, які характеристики (атри-бути) організації повинні бути оцінені. Список може бути досить значним, але він обмежується, по-перше, певними для стратегіч-ного аналізу завданнями дослідження внутрішнього організацій-ного оточення й, по-друге, фінансовими можливостями для про-ведення складного й дорогого дослідження;
– другий етап – усвідомлюється, з якими організаційними одиницями маємо справу. Найчастіше розглядаються три органі-заційних рівні: відділи (цехи), ділянки й окремі службовці;
– третій етап – уточнюється, які типи вимірів можуть здійс-нюватися. Використаються три типи вимірів: наявності атрибута;  дієвості (результативності) атрибута; ефективності атрибута;
– четвертий етап – визначається, які критерії використо-вуються для оцінки сильних та слабких сторін. Наприклад: істо-ричний досвід компанії; пряма конкуренція; конкуренція усередині організації; думка консультантів; думка директорів; нормативні оцінки, засновані на літературі по стратегії; специфічні завдання, такі як кошторис;
– п’ятий етап – уточнюється, яким чином організація може одержати інформацію для того, щоб зробити таку оцінку. Можливе використання широкого спектра джерел, однак основними є: кон-такти з покупцями; особисте спостереження; досвід; системи конт-ролю; нарада; офіційні економічні показники; службовці; вище керів-ництво;  збори ради; консультанти; журнали й книги.

IV. Визначення стратегічних цілей інвестиційної діяльності
Система стратегічних цілей інвестиційної діяльності покли-кана забезпечити вибір найбільш ефективних напрямків реального і фінансового інвестування, формування достатнього обсягу інвести-ційних ресурсів, мінімізацію інвестиційного ризику підприємства. 

Виділяють такі види стратегічних цілей підприємства [114, с. 50]:

1. За формую інвестування: реального та фінансового.

2. За видами ефекту інвестування: економічні, позаекономічні.

3. За спрямованістю:

– підвищення ефективності інвестиційної діяльності;
– мінімізація інвестиційних ризиків;

– підвищення ліквідності інвестицій;

– оптимізація інвестиційних ресурсів підприємства;

– інші стратегічні цілі.

Стратегічні цілі інвестиційної діяльності повинні відпові-дати обраній місії й загальним цілям функціонування підприємства.

V. Визначення інвестиційних потреб 
та інвестиційних можливостей підприємства
Етап 1 – визначення інвестиційних потреб підприємства. Інвестиційні потреби підприємства – це обсяг інвестиційних ресур-сів, необхідний для досягнення стратегічних цілей підприємства.
Етап 2 – оцінка інвестиційних можливостей підприємства. Здійснюється аналіз наявного внутрішнього потенціалу підприємства.

VI. Стратегічний аналіз та визначення стратегічних альтернатив
Етап 1 – зіставлення інвестиційних потреб підприємства та його інвестиційних можливостей.
Етап 2 – оцінка факторів, що обмежують можливості досяг-нення стратегічних цілей підприємства.
Етап 3 – визначення розриву між базовими показниками і можливостями підприємства.
Етап 4 – формування варіантів стратегічних альтернатив.

VII. Вибір інвестиційної стратегії
Проводиться вибір однієї з альтернативних стратегій. На етапі відбувається визначення напрямів інвестування – диверсифі-кованість або концентрація інвестиційної діяльності підприємства.

Диверсифікація інвестиційної діяльності підприємства – це напрям інвестиційної діяльності націлений на розміщення інвес-тицій у різних регіонах або різних галузях економіки з метою за-хисту інвестицій від неспецифічних інвестиційних ризиків.

Концентрація має на увазі зосередження інвестицій в одному регіоні або в одній галузі економіки.

VIIІ. Підготовка кінцевого стратегічного плану 
інвестиційної діяльності
Стратегічний план повинен містити в собі основні стра-тегічні напрямки інвестиційної діяльності (насамперед галузеву і регіональну спрямованість інвестиційної діяльності), форми інвес-тиційної діяльності та їх співвідношення, а також джерела фінан-сування інвестиційної діяльності підприємства в перспективному періоді [114, с. 52].
7.3. Тактичне планування інвестиційної діяльності

Розробка тактичного плану інвестиційної діяльності ґрунту-ється на розробленому стратегічному плані інвестиційної діяльності.
Тактичне планування інвестиційної діяльності – це процес розробки поточних планів, які дозволяють визначити форми інвестиційної діяльності підприємства й джерела їх фінансування на майбутній період [2, с. 52].

Тактичний план інвестиційної діяльності підприємства скла-дається на один рік. До основних видів тактичних планів інвес-тиційної діяльності належать:

І – план реального (капітального) інвестування.

ІІ – план фінансового інвестування.

ІІІ – план руху грошових коштів.

IV – інвестиційний баланс.

Доцільно більш детально охарактеризувати кожен вид тактичних планів інвестиційної діяльності підприємства.

І. План реального (капітального) інвестування – вид управ-лінської діяльності, який визначає перспективний стан справ на підприємстві та шляхи і способи його досягнення з метою забез-печення реалізації інвестиційного проекту, а також запобігання зайвій втраті коштів [126, с. 29].

Основні етапи планування реальних (капітальних) інвес-тицій наведено на рис. 7.3.
Перший етап – пошук і дослідження об’єктів капітальних вкладень. За умови нагромадження достатніх коштів для інвести-ційної діяльності, підприємство прагне відшукати нові об’єкти реальних інвестицій. Отже, необхідно мати певний резерв ефек-тивних ідей щодо капіталовкладень. Хоча вони і не збільшують активів підприємства, проте впровадження таких ідей у майбут-ньому дасть змогу підприємству утримати свої позиції на ринку й освоїти нові сфери діяльності. Другий – розробка кількісних показ-ників і якісних характеристик різних варіантів інвестування (альтер-нативних інвестиційних проектів).

Найвагомішими показниками є:

– поточні прибутки, які підприємство отримує внаслідок експлуатації об’єкта капіталовкладень;

– поточні витрати – відображають розмір компенсації за споживання у процесі виробництва різних видів ресурсів: мате-ріальних, трудових, енергетичних тощо;













Рис. 7.3 – Основні етапи планування реальних (капітальних) інвестицій
– витрати на придбання (основні капіталовкладення) – це великі одноразові витрати, які здійснюються на початку інвести-ційного циклу і є передумовою всіх подальших витрат і прибутків, найважливішою статтею витрат у структурі інвестицій;
– залишкова вартість – це вартість, що залишається на-прикінці інвестиційного періоду. 
Третій етап – порівняння альтернативних інвестиційних проектів і вибір оптимального. Використовуючи перераховані по-казники (другий етап), прогнозують рентабельність кожного з аль-тернативного проекту. Процес планування неможливий без такого прогнозування, оскільки він (на основі наявної) інформації дає змогу оцінити майбутні результати реалізації кожного проекту.
Четвертий етап – техніко-економічне обґрунтування капі-тальних вкладень дає змогу оцінити сукупність різноманітних технічних аспектів інвестиційного проекту та зробити відповідні висновки про техніко-технологічну, економічну доцільність запро-понованих проектних рішень.
Техніко-економічне обґрунтування інвестиційного проекту здійснюють, як правило, проектні установи на замовлення іні-ціатора проекту або інші зацікавлені особи, тому виконання цього завдання досить дорого коштує і потребує тривалого часу.
П’ятий етап – складання бюджету капіталовкладень. Річ-ний капітальний бюджет реалізації інвестиційного проекту скла-дається з двох розділів: капітальних витрат та надходження коштів (інвестиційних ресурсів) [126, с. 30–33].

ІІ. План фінансового інвестування. Метою розробки плану є визначення структури і обсягів фінансового інвестування підпри-ємства [88, с. 54].

Основні етапи планування фінансових інвестицій наве-дено на рис. 7.4.

Етап 1 – аналіз стану фінансового інвестування в поперед-ньому періоді. Основною ціллю проведення такого аналізу є ви-вчення тенденцій динаміки масштабів, форм і ефективності фінан-сового інвестування на підприємстві на майбутнє. Проведення аналізу стану фінансового інвестування в попередньому періоді складається з шести стадій.
Етап 2 – визначення обсягів фінансового інвестування в плановому періоді диференціюється в розрізі довго- та коротко-строкового періодів. 

Обсяги довгострокового фінансового інвестування визна-чаються в процесі рішення задач ефективного використання інвес-тиційних ресурсів для реалізації реальних інвестиційних проектів, страхових та інших цільових фондів підприємства, що формуються на довгостроковий період.

Обсяги короткострокового фінансового інвестування визна-чаються в процесі рішення задач ефективного використання тим-часово вільних залишків грошових активів (в складі обігового ка-піталу підприємства), що утворюється у зв’язку з нерівномірністю формування грошових потоків (надходжень та видатків).

Етап 3 – вибір форм фінансового інвестування залежить від характеру задач, що планує вирішити підприємство в процесі своєї господарської діяльності, а саме вирішення задач щодо розвитку операційної діяльності; приросту капіталу в довгостроковому пе-ріоді; отримання поточного доходу і проти інфляційного захисту тимчасово вільних грошових активів.


Четвертий етап – оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів – методи такої оцінки диференціюються залежно від видів цих інструментів, основними показниками оцінки є рівень їх прибутковості, ризику та ліквідності.

На останньому, п’ятому етапі відбувається формування плану фінансових інвестицій підприємства.

ІІІ. План руху грошових коштів – метою розробки є забез-печення платоспроможності та фінансової стійкості підприємства.
План руху грошових коштів дозволяє виявити можливі дже-рела надходження та відтоку грошових коштів, потребу у коротко-


строковому фінансуванні, дозволяє здійснювати управління обо-ротним капіталом підприємства.
До основних показників плану відносяться прогнози гро-шових надходжень та грошових витрат підприємства.

Для розрахунку планового надходження і витрат коштів діяльність підприємства розділяється на три сфери: операційна діяльність, фінансова діяльність та інвестиційна. На рис. 7.5 наве-дений рух грошових коштів на підприємстві [112].

IV. Інвестиційний баланс. Метою розробки цього плану є оптимізація структури інвестиційних ресурсів підприємства, а та-кож забезпечення необхідного приросту інвестиційного капіталу. План відображає інвестиційні ресурси підприємства і напрями їх-нього використання. Приклад інвестиційного балансу представлено у таблиці 7.1.

Таблиця 7.1 – Приклад інвестиційного балансу

	Джерела 
інвестиційних ресурсів
	Розподіл 
ресурсів

	1. Залишок на початок періоду.
2. Власні інвестиційні ресурси.
3. Позикові інвестиційні ресурси.
4. Залучені інвестиційні ресурси
	1. Фінансування реального інвестицій-ного проекту № 1.
2. Фінансування реального інвестицій-ного проекту № 2.
3. Придбання цінних паперів.
4. Залишок на кінець періоду

	Разом
	Разом

	Баланс
	Баланс


Усі поточні інвестиційні плани підприємства бажано підго-тувати в трьох варіантах – оптимістичному, реалістичному та песи-містичному.
7.4. Оперативне планування інвестиційної діяльності

Оперативні плани інвестиційної діяльності – це детальні плани щодо вирішення конкретних питань інвестування в коротко-строковому періоді; вони мають вузьку спрямованість, високий сту-пінь деталізації і характеризуються великою різноманітністю прийо-мів і методів.
Оперативне планування інвестиційної діяльності – це процес розробки комплексу короткострокових планів з інвести-ційного забезпечення основних напрямів розвитку господарської діяльності підприємства [88, с. 55].

Розрізняють такі види календарного планування реалізації проекту:

– річний графік;
– квартальний план роботи з його реалізації;
– місячний план роботи;
– декадне завдання на виконання робіт.

При оперативному плануванні на підприємстві визначають склад виконавців і обсяг робіт кожного виконавця, зайнятого питаннями реалізації проекту. Здійснюється деталізація робіт за окремими робочими групами і окремими виконавцями на конк-ретний період часу. Дається цільова орієнтація всіх виконавців на досягнення певної мети, здійснюється процес оперативного регу-лювання у разі відхилення виконання запланованих робіт від напе-ред намічених термінів.

Результатом оперативного планування інвестиційної діяль-ності є розробка короткострокових планів, до яких належать:

– календарний план реалізації інвестиційного проекту;
– бюджет проекту.

Доцільно більш детально охарактеризувати кожен вид опе-ративних планів інвестиційної діяльності підприємства.
І. Календарний план реалізації інвестиційного проекту
Календарне планування передбачає встановлення термінів початку і закінчення робіт за кожним інвестиційним проектом з урахуванням наявних ресурсів. Для досягнення цієї мети розв’я-зуються наступні основні задачі:

· деталізація завдань шляхом встановлення послідовності виконання робіт за кожним проектом; 

· розробка календарних план-графіків з реалізації проекту;

· складання календарних графіків роботи окремих виконавців.

Перелік основних етапів календарного планування реалі-зації проекту наведено на рис. 7.6.
Процес планування реалізації проекту є безперервним: він продовжується протягом всіх фаз здійснення проекту до його завер-шення і охоплює всі види робіт:

– проектування;

– закупівлю матеріалів та обладнання;

– підписання контрактів;

– створення продукції тощо [112, с. 31].




















Рис. 7.6 – Основні етапи календарного планування реалізації проекту
Календарне планування, як правило здійснюється за допо-могою побудови план-графіків проведення робіт за кожним проек-том. На практиці їх часто називають графіками Ганта, необхідну інформацію для побудови таких графіків, як правило, беруть з таб-лиць, що складаються за наступною формою (табл. 7.2) [82, с. 159].

Таблиця 7.2 – Склад інформації для побудови календарного графіка
	№

з/п
	Перелік робіт
	Трудомісткість робіт, 
людино-год.
	Кількість виконавців
	Тривалість виконання робіт, 
людино-год.
	Тривалість виконання всіх видів робіт 
за проектами, людино-год.

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	
	
	
	
	
	


Графік Ганта використовують при плануванні відносно нескладних робіт з досить невеликою кількістю етапів. При великій кількості проектів, що реалізуються підприємством лінійні графіки не забезпечують ефективного рішення поставлених задач. Постійно зростаюча складність проектів, що розробляються, ріст масштабів, необхідність скорочення термінів їх реалізації, вартості робіт, ви-магає застосування нових методів календарного планування. Од-ним із застосовуваних на практиці методів є мережеве планування, засноване на використанні мережевих графіків. 

Мережеве планування здійснюється шляхом послідовного проведення розрахунків етапів побудови мережевої моделі і оцінки її параметрів. Розрахунки проводяться у наступній послідовності:

· перший етап – формулюється перелік робіт, який необ-хідний для вирішення поставленої задачі;

· другий етап – встановлюється взаємозв’язок між робо-тами і технологічна послідовність їх проведення;

· третій етап – відбувається процес побудови мережевого графіка.
Сутність мережевого планування полягає у складанні логіко-математичної моделі керованого об’єкта у вигляді мережевого графіка або моделі, що перебуває в пам’яті ЕОМ.

Кружечками на мережевому графіку позначають подію, тобто початок або кінець роботи, а лінією зі стрілкою – дії, які треба зробити, щоб перейти від попередньої події до наступної. Важливим елементом розробки мережевого графіка є визначення тривалості шляхів. Шляхи представлені лініями, що утворюються стрілками взаємозалежних робіт, закінчення яких вказує на по-чаткову і кінцеву подію;
· на четвертому етапі здійснюється оцінка тривалості вико-нання робіт. 

При плануванні тривалості робіт використовують діючі нор-мативи та відомі дані, але в багатьох випадках (зокрема, коли роз-глядаються програми з освоєння нових видів продукції або проб-лемних наукових досліджень) час роботи не може бути виражений однією достовірною оцінкою (відповідальний виконавець звичайно дає три оцінки). Оптимістична оцінка часу (мінімальна тривалість роботи – tmіn) – мінімальний строк, протягом якого буде виконана робота в найбільш сприятливих умовах, якщо ніщо не перешкодить її виконанню. Песимістична оцінка часу (максимальна тривалість роботи – tmax) характеризується тривалістю часу, необхідного для виконання роботи при найбільш несприятливих умовах, якщо в процесі її виконання виникнуть труднощі. Найбільш імовірна три-валість часу tн показує час виконання роботи в нормальних умовах.

Очікувана тривалість роботи визначається на підставі трьох або двох оцінок за одною з наступних формул:
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· на п’ятому, завершальному етапі планування, проводиться оптимізація параметрів мережевого графіка. Розраховують резерви скорочення тривалості виконуваних робіт, вирівнюються потреби в ресурсах для різних календарних періодів [82, с. 160–162].

ІІ. Бюджет інвестиційного проекту

Бюджет є оперативним планом, що відображає витрати та надходження інвестиційних коштів у процесі здійснення реального інвестування. Він розробляється на короткостроковий період за ви-дами робіт, відображених у календарному плані реалізації інвести-ційного проекту.

Розрізняють види бюджетів:
– функціональний, що розробляється за однією статтею витрат;

– комплексний, що розробляється за широкою номенкла-турою статей витрат.

Бюджет інвестиційної діяльності необхідний у повсякден-ній діяльності підприємства, як аналітична форма з розшифровки джерел і напрямів використання капітальних вкладень – у цьому випадку він розробляється в якості додаткової бюджетної форми.

Інвестиційний бюджет є одним з основних бюджетів під-приємства, який дає змогу визначити його інвестиційні потреби, пов’язані з реалізацією інвестиційних проектів. Доволі часто при його формуванні зазначають також джерела фінансування проектів (особливо за паралельної реалізації підприємством певної їх кіль-кості). Такий підхід ми вважаємо цілком виправданим, оскільки це дає змогу оптимізувати структуру (і вартість) залученого капіталу. У таблиці 7.3 наведено спрощений приклад зведеного інвести-ційного бюджету, де короткострокові інвестиційні проекти фінан-суються за рахунок власних джерел, а довгострокові – за рахунок залучених та позичених коштів.

Таблиця 7.3 – Зведений бюджет інвестиційних проектів
	Джерело фінансування
	Сума,

тис. грн
	Інвестиційний проект
	Сума,

тис. грн

	Амортизація
	200
	Проект № 1 (короткостроковий)
	240

	Прибуток
	40
	
	

	Кредити
	1000
	Проект № 2 (довгостроковий)
	1250

	Залучені кошти
	200
	
	

	Інші джерела
	50
	
	

	Всього
	1490
	Всього
	1490


Варто зазначити, що при формуванні інвестиційного бю-джету підприємства, який охоплює кілька проектів, доцільно вико-ристати можливості мінімізації проектних витрат, зокрема в час-тині тих із них, що відносяться до постійних. За реалізації лише одного проекту розрахунки значно спрощуються, оскільки прак-тично всі пов’язані з проектом витрати можна прямо віднести на його собівартість. У разі формування портфеля реальних інвести-ційних проектів, виникає проблема коректного включення пос-тійних витрат у загальні проектні витрати. Це пояснюється існуван-ням значної їх частини, яку практично неможливо ідентифікувати в розрізі кожного проекту у центрах їх виникнення [108, с. 245–246].

7.5. Концепція бізнес-плану
Бізнес-план – це розгорнутий документ, що містить об-ґрунтування економічної доцільності проекту на основі зіставлення ресурсів, необхідних для його реалізації, і очікуваної вигоди (при-бутку). Потенційному інвестору бізнес-план повинен надати інфор-мацію про рівень віддачі від майбутніх капіталовкладень, і бути підставою для прийняття позитивного рішення щодо участі у фінан-суванні проекту.

Структурно-логічна схема процесу бізнес-планування зобра-жена на рис. 7.7. Вона пояснює місце процесу бізнес-планування у житті будь-якого інвестиційного проекту.


Інформацію, що міститься у бізнес-плані, слід подавати у формі, зручній для її вивчення інвесторами та менеджментом фірми. Будь-які питання, що вимагають подальших досліджень, повинні узгоджуватися до затвердження проекту. Це особливо стосується ресурсного забезпечення, критичних подій та ключових ризиків, а також процедури управління ними. Усі погодження оформляються документально [108, с. 206].

У сучасних умовах розробка бізнес-плану інвестиційного проекту обумовлена, в основному, наступними причинами:

– якщо розраховуємо отримати інвестиції, то повинні навчи-тися обґрунтовувати всі аспекти використання інвестиційних коштів;
– мінливе соціально-економічне середовище вимагає від керівників підприємства ретельного аналізу майбутніх кроків в цілях боротьби з конкурентами;

– в економіку прийшло нове покоління підприємців, для яких досить важливим є методологічний і методичний підходи формування бізнес-планів, за допомогою яких вони зможуть отри-мати необхідні інвестиції.

Таблиця 7.4 – Рекомендована структура бізнес-плану проектів
	Пов’язані з:

	виробництвом
	торговельними операціями

	1
	2

	1. Мета проекту та узагальнення подальших розділів бізнес-плану

	2. Характеристика позичальника

2.1. Історія бізнесу позичальника.
2.2. Характеристика галузі.
2.3. Місце позичальника на ринку товарів і послуг 
(конкуренти, споживачі, частка ринку, конкурентні переваги)

	3. Загальна характеристика проекту

	3.1. Назва, тривалість проекту.

3.2. Учасники проекту.

3.3. Вартість проекту.
3.4. Інформація про досвід здійснення аналогічних проектів

	3.5. Опис товарів (послуг), що виго-товляються (надаються) у резуль-таті реалізації проекту.

3.5.1. Сфера використання.
3.5.2. Споживчі характеристики товарів (послуг).
3.6. Опис виробництва за проектом.
3.6.1. Технологія виробництва.
3.6.2. Необхідне обладнання.
3.6.3. Продуктивність обладнання.
3.6.4. Кількість персоналу.
3.6.5. Виробнича потужність 
та її використання.
3.6.6. Джерела постачання сировини.
3.6.7. Обґрунтування виробничого циклу.
3.6.8. Необхідна інфраструктура.
3.6.9. Авторські права, патенти, ліцензії
	3.5. Опис товарів (послуг), що реа-лізуються за проектом.
3.6. Сфера використання продукції.
3.7. Споживчі характеристики товарів (послуг).
3.8. Існуюча інфраструктура.
3.9. Кількість персоналу.
3.9. Патенти, ліцензії


Продовження таблиці 7.4

	1
	2

	4. Виробничий план
4.1. Обсяги виробництва 
(наявні та прогнозні).
4.2. Статті та обсяги витрат
	4. Торговельний план
4.1. Характеристика ринків збуту продукції.
4.2. Статті та обсяги витрат на збут продукції

	5. Маркетинговий план

	5.1.
Опис ринку.
5.1.1. Ринок збуту продукції.

5.1.2. Питома вага підприємства 

на ринку.

5.1.3. Сегмент ринку (географічний, демографічний). 

5.1.4. Конкуренти.

5.1.5. Конкурентні товари.

5.2. Канали збуту.

5.3. Заходи стимулювання збуту (рекламна компанія, проведення 
виставок, мережа торгових агентів тощо).

5.4. Цінова політика
	5.1.
Опис ринку.
5.1.1. Розмір ринку.
5.1.2. Питома вага підприємства 
на ринку.
5.1.3. Сегмент (географічний, демографічний) ринку.
5.1.4. Конкуренти.
5.1.5. Конкурентні товари

5.2. Канали збуту.
5.3. Заходи стимулювання збуту.
5.4. Цінова політика.
5.5. Система торгових агентів, рекламна компанія, проведення виставок тощо

	6. Фінансовий план

	6.1. Джерела фінансування проекту.
6.2. Графік використання коштів кредиту.
6.3. Розрахунок грошових потоків.
6.4. Розрахунок прибутків і збитків за проектом.
6.5. Графік погашення кредиту 
та сплати процентів.
	6.1. Джерела фінансування проекту (акціонерний капітал, розміщення цінних паперів, кредити банку, лізинг тощо).
6.2. Розрахунок грошових потоків. 

6.3. Розрахунок фінансових резуль-татів від господарської діяльності. 

6.4. Графік використання кредит-них коштів.
6.5. Графік погашення кредиту 
та сплати процентів.

	7. Фактори ризику

(вказати основні ризики, що можуть впливати на розвиток проекту)


Вирішенню всіх цих задач сприятиме розроблений бізнес-план проекту, що реально відображає існуючий стан справ і в кін-цевому підсумку ставить перед собою мету підвищення ефектив-ності діяльності підприємства [82, с. 138].
Бізнес-план готується у довільній формі і має відображати інформацію про стан підприємства, середовище, в якому воно працює, основні напрями стратегії розвитку, аналіз ринку збуту, конкурентоспроможності продукції, яка випускається.
Існує велика кількість розробок щодо складання бізнес-плану, проте всі вони частково відтворюють одна одну та можуть відрізнятися послідовністю розділів. Рекомендовану структуру біз-нес-плану проектів пов’язаних з виробництвом та із торговельними операціями наведено у таблиці 7.4 (стовпчики 1 та 2).
Запропонована структура бізнес-плану відповідає вимогам фінансових установ та основних гравців фінансового ринку, які розглядають можливість фінансування альтернативних проектів за власний рахунок. Залежно від специфіки діяльності суб’єкта гос-подарювання та поставлених вимог, структура бізнес плану може бути трансформована.

Контрольні питання

1. Наведіть визначення терміну “планування інвестиційної діяльності”.

2. Охарактеризуйте основні принципи інвестиційного пла-нування.

3. Наведіть визначення термінів “стратегічний план” та “стра-тегічний план інвестиційної діяльності”.
4. Яким чином здійснюється підготовка стратегічного плану інвестиційної діяльності.
5. Наведіть визначення терміну “тактичне планування інвес-тиційної діяльності”.

6. Які види тактичних планів інвестиційної діяльності ви знаєте?
7. Охарактеризуйте план реального (капітального) інвес-тування.

8. Охарактеризуйте план фінансового інвестування.

9. Охарактеризуйте план руху грошових коштів.

10. Охарактеризуйте інвестиційний баланс.

11. Наведіть визначення терміну “оперативний план інвес-тиційної діяльності”.
12. Охарактеризуйте календарний план реалізації інвести-ційного проекту.

13. Охарактеризуйте бюджет інвестиційного проекту.

14. Наведіть визначення терміну “бізнес-план”.
Тема 8. 
Прийняття інвестиційних рішень
8.1. Інвестиційна політика підприємства

Інвестиційна політика є складовою частиною загальної фінансової стратегії підприємства. Вона є реальним відображенням стратегії підприємства, під якою розуміється детальний всебічний комплексний план, призначений для того, щоб забезпечити здійс-нення місії організації й досягнення її цілей [79, с. 257]. Інвести-ційна політика повинна базуватися на співвідношенні “ризик–прибутковість”, а також на забезпеченні потреб в ліквідності та прибутковості.

Управлінські рішення щодо формування інвестиційної політики підприємства повинні бути спрямовані на:

· визначення напрямів інвестиційної діяльності;

· аналіз чинників мікро- та макросередовища;

· визначення об’єктів інвестування; 

· оцінку ефективності інвестицій;

· мінімізацію ризиків, пов’язаних з інвестиційною діяльністю;

· визначення обсягу інвестиційних ресурсів та їх джерел;

· формування інвестиційного портфеля підприємства.

При розробці інвестиційної політики доцільно дотримува-тись наступних принципів:

1. Досягнення економічного науково-технічного і соціаль-ного ефекту від запропонованих заходів. При цьому для кожного об’єкту використовуються конкретні методи оцінки їх ефектив-ності. За підсумком такої оцінки здійснюється відбір окремих інвестиційних проектів згідно з критерієм ефективності (рента-бельності). До впровадження будуть прийматися ті, що забезпе-чують найвищий результат.

2. Отримання підприємством найбільшого прибутку на вкладений капітал за мінімальних інвестиційних витрат.

3. Раціональне розпорядження коштами на реалізацію без-прибуткових проектів, тобто зниження витрат на досягнення нау-ково-технічного, соціального чи економічного ефектів.

4. Використання підприємством державної підтримки для підвищення ефективності інвестицій у вигляді бюджетних позичок, гарантій уряду тощо.

5. Залучення субсидій та пільгових кредитів міжнародних фінансово-кредитних організацій, а також приватних іноземних інвесторів.

6. Забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків, пов’я-заних з реалізацією інвестиційних проектів. Вплив комерційних ризиків (будівельних, транспортних, виробничих тощо) може бути оцінено через імовірнісні зміни очікуваної доходності інвести-ційного проекту і відповідне зниження їх ефективності. Для зни-ження ризику можуть бути застосовані методи самострахування, тобто утворення фінансових резервів, диверсифікації інвестицій-ного портфелю і комерційного страхування.

7. Забезпечення ліквідності інвестицій необхідно передба-чати в наслідок значних змін зовнішнього інвестиційного сере-довища, ринкової кон’юнктури чи стратегії розвитку підприємства в наступному році. Через вплив негативних факторів доволі часто приходиться приймати рішення про своєчасний вихід з неефек-тивних проектів і реінвестування вивільнюваного капіталу.

Пріоритетним завданням інвестиційної політики підпри-ємства є забезпечення високих темпів економічного розвитку під-приємства за умов його достатньої фінансової стабільності, а не максимізація прибутку. Інвестиційна політика характеризує став-лення керівництва до інвестиційної діяльності, визначає її цілі, напрями, функції і організаційні форми. 
Інвестиційна політика втілюється у відповідних планах і програмах: стратегічних, тактичних і поточних (табл. 8.1, розроб-лено на основі [8, с. 99–101]).
При розробці інвестиційної політики враховуються на-ступні фактори:

· фінансовий стан підприємства;

· технічний рівень виробництва, наявність незавершеного будівництва і невстановленого обладнання;

· можливість отримання обладнання на умовах лізингу;

· наявність у підприємства як власних, так і можливості залучення позичкових ресурсів;

· фінансові умови інвестування на ринку капіталів;

· пільги, що підприємства отримують від держави;

· комерційна і бюджетна ефективність інвестиційних проектів;

– умови страхування і отримання відповідних гарантій від некомерційних ризиків.

Таблиця 8.1 – Втілення інвестиційної політики у планах та програмах 

	Горизонт планування
	Зміст плану
	Рівень ухвалення завдань
	Виконавець

	Місія організації
	Окреслюється глобальна мета організації, визначаються ос-новні товари, ринки, послуги, технології, культура підприєм-ництва. Формується загальне ставлення до інвестицій 
	Збори акціонерів (рада директорів)
	Вище керівництво підприємства

	Стратегічний план
	Визначає цілі, яких необхідно досягти у плановому періоді (3–5 років) щодо форм інвесту-вання, виду ефекту інвестування і спрямованості. Описує меха-нізми розподілу повноважень і регламентує взаємовідносини структурних підрозділів при здійсненні інвестиційної діяльності. Вказує механізм мотивації працівників
	Вище керівництво підприємства, рада директорів
	Керівники планово-економічної служби підприємства

	Тактичний план
	Визначає розвиток підприєм-ства на один рік. Відбираються проекти, реалізацію яких заду-мано здійснити у вказаний термін, конкретизуються зав-дання відповідних служб, задія-них у реалізації проектів. Визначаються форми інвести-ційної діяльності та джерела її фінансування на майбутній період. Основними видами так-тичних планів, що розробля-ються підприємствами, є плани реального і фінансового інвес-тування, надходження і витрат коштів, інвестиційний баланс
	Менеджери середньої і вищої ланки
	Планово-економічна служба

	Оперативний план
	Розробляється на період до року (місяць, декада, тиждень, доба). Включає календарний план реалізації інвестиційного проекту, його бюджет 
	Менеджери середньої 

і нижчої ланки, окремі працівники
	


Потреба в ресурсах для реалізації інвестиційної політики підприємства визначається його виробничим і науково-дослід-ницьким потенціалом, необхідним для забезпечення випуску про-дукції у відповідності з ринковим попитом.
При оцінці ринку продукції враховуються наступні фак-тори: географічні кордони реалізації ринку даної продукції; загаль-ний обсяг продажу та його динаміка за останні три роки; динаміка споживчого попиту, що прогнозується на період реалізації інвес-тиційного проекту; технічний рівень продукції і можливості його підвищення за рахунок реалізації конкретних проектів.

Потреба підприємства в інвестиційних ресурсах відповідає витратам, які очікуються з початку реалізації інвестиційної полі-тики. Вартість об’єктів незавершеного будівництва, оплаченого не-встановленого обладнання, інші витрати минулих періодів не вклю-чаються в загальний обсяг капітальних вкладень наступного періоду.

При розробці інвестиційної політики рекомендується ви-значити загальний обсяг інвестицій, способи раціонального вико-ристання власних коштів і можливості залучення коштів з кре-дитного і фондового ринків.

Поточна політика розробляється спеціалістами підприємства на 1–2 роки, а довгострокова – на період більше 2-х років. Ключові аспекти цієї політики рекомендується враховувати при прийнятті рішень з розробки техніко-економічних обґрунтувань (ТЕО) проекту, залученню різних джерел фінансування, участі в реалізації проектів сторонніх організацій на основі пайових внесків у будівництво.

Розрізняють такі типи інвестиційної політики підприємства:

· консервативна, за якої пріоритетною метою є мінімізація інвестиційного ризику;

· поміркована (компромісна), за якої інвестиційна політика спрямована на вибір таких об’єктів інвестування, де рівень по-точної доходності, темпи зростання капіталу та рівень ризику най-більшою мірою наближені до середньо ринкових. Підприємство не прагне максимізації свого інвестиційного доходу і уникає вкла-дення капіталу у високоризиковані об’єкти інвестування;

· агресивна, за якої передбачається максимізація поточного доходу від інвестиційних вкладень в мінімальний термін. Така політика є ризикованою і не дає змоги очікувати в перспективі зростання ринкової вартості підприємства [79, с. 346].

Процес реалізації інвестиційної політики умовно предста-вимо у вигляді циклу, що складається з трьох окремих фаз (рис. 8.1). 


Рис. 8.1 – Процес реалізації інвестиційної політики

Рис. 8.1 – Процес реалізації інвестиційної політики (продовження)
1. Концептуальна фаза – формування концепції інвести-ційної політики, аналіз економічного потенціалу та інвестиційних ризиків, інвестиційної місткості ринку.

2. Фаза розробки інвестиційної політики підприємства – розробка інвестиційної програми і системи заходів, що її забез-печують, підготовка (створення) виконавчих органів програми та інфраструктурних утворень.
3. Фаза реалізації інвестиційної політики – практичне здійс-нення заходів інвестиційної політики, контроль і аналіз їхнього виконання, оперативне внесення коригувальних змін і впливів, професійний супровід процесу реалізації інвестиційної політики.

Для оцінки ефективності інвестиційної політики еконо-місти використовують низку критеріїв, серед яких С. Зубков ви-діляє наступні:

– диверсифікованість фінансування;

– відповідність обсягу фінансування;

– відповідність часу;

– відповідність ліквідності; 

– відповідність структури вартості фінансування;
· відповідність структурі фінансування [37, с. 24].

8.2. Економічна сутність та особливості 

прийняття інвестиційних рішень
Прийняття управлінського рішення – це творчий процес людської діяльності, спрямований на вибір найкращого у визна-ченому сенсі варіанту дій, який, будучи реалізованими, веде до поставленої мети. Під інвестиційними рішеннями розуміють рі-шення з вкладення інвестицій в господарські суб’єкти з ціллю отри-мання віддачі у майбутньому. 

Економічна сутність інвестиційних рішень проявляється в тому, що кожне інвестиційне рішення має реальну вартість, тобто на його розробку і реалізацію потрібні фінансові витрати. Реалі-зація ефективного інвестиційного рішення повинна приносити під-приємству прямий або опосередкований доход, неефективне інвес-тиційне рішення принесе збитки або втрату капіталу.

Інвестиційні рішення в основному стосуються таких питань:

– яким чином здійснювати капітальні вкладення і в які види активів;

– особливості реалізації окремих проектів;

– як управляти портфелем цінних паперів;

– рішення з управління проектними і фінансовими ризиками.
Залежно від цілей та методів розробки рішення класифі-кують за наступними ознаками [55]:

· масштаб об’єкту – глобальні, що охоплюють усі ланки системи, якою управляють, та локальні – адресовані конкретному підрозділу;

· характер цілей – стратегічні, що визначають головні на-прями розвитку об’єкта та тактичні (поточні), які передбачають вирішення часткових задач;

· коло проблем – комплексні, пов’язані із змінами різних сторін життєдіяльності об’єкта, яким управляють та часткові (тема-тичні), що відносяться до однієї з сторін діяльності;

· методи обґрунтування (з певною мірою умовності) – фор-малізовані, при обґрунтуванні яких використовуються математичні методи, та неформалізовані, що обґрунтовуються евристичними методами;

· умови прийняття – ті, що приймаються в умовах визна-ченості (добре структуровані, детерміновані), в умовах ризику, що належать до імовірнісних та в умовах невизначеності, і які нале-жать до пошукових;

· засіб дії на об’єкт, яким управляють – прямі директивні розпорядження, непрямий та функціональний вплив;

· зміст – економічні, організаційні, соціальні;

· форма – письмові, усні, кодовані;

· особа, що приймає рішення – одноосібні, індивідуальні, групові, колективні;

· стан свідомості особи, що приймає рішення – свідомий, малосвідомий, несвідомий.

В управлінській практиці розрізняють оптимальні, ефек-тивні та результативні рішення. Під оптимальністю управлінського рішення розуміють його властивість бути найкращим відповідно до критерію (системи критеріїв оптимальності), ефективним є рішення, що приводить до необхідних та дієвих результатів, а результа-тивним – рішення, що приводить до підсумкових результатів, тобто сприяє досягненню глобальної мети.

У сучасному менеджменті [55] до рішень висуваються на-ступні вимоги:

· своєчасність розробки, прийняття та реалізації рішень, що сприяють вирішенню виникаючих проблем та недопущенню їх загострення або перетворення діяльності персоналу в таку, що не приносить користі;

· наявність механізму реалізації рішень, тобто цілей для дії, встановлення задач підлеглим та порядку їх виконання; а також організації, мотивації, контролю, можливості визначати необхідні організаційні зміни в системі, призначеній для досягнення цілей;

· оптимальність рішень або забезпечення максимальної віддачі від потенційних можливостей в процесі реалізації рішення;

· можливість бути реалізованими, тобто забезпеченим від-повідними ресурсами (управлінськими, матеріальними, трудовими тощо), недопущення конфліктів, відповідність психології управ-ління, що використовується в організації;

· гнучкість рішень – можливість змін, корекції рішень при зміні умов або ситуацій;

· можливість верифікації та контролю виконання;

· оригінальність та непередбачуваність для конкурента;

· зміст необхідної інформації для підлеглих;

· зрозумілість за формою та обґрунтованість.

Процес прийняття інвестиційних рішень може бути розгля-нутий з позицій різних управлінських шкіл, що мають свої особ-ливості: американської, німецької, японської, російської, української.
Так, американська школа прийняття рішень передбачає, що у процесі раціонального вирішення проблеми, особа, що прий-має рішення, турбується не стільки про саме рішення, скільки про все, що пов’язане з ним та випливає з нього. Американська школа передбачає наступні етапи процесу прийняття рішень: діагноз проб-леми, формулювання критеріїв та обмежень, виявлення та оцінка альтернатив, кінцевий вибір. Практика американського менедж-менту свідчить, що прийняти оптимальне рішення за умов дефі-циту часу дуже складно, тому керівники обмежуються “задовіль-ним” рішенням, а не “максимізуючим” [79].

Німецька школа розглядає процес прийняття рішення як складову частину планування і контролю, та включає до нього наступні етапи: постановку проблеми, пошук інформації, оцінку мож-ливих дій, що впливають на ціль, прийняття рішення (встанов-лення альтернативи дії, яка потім буде реалізована) [46].

Японська школа, на думку П. Друкера [32], єдина опра-цювала методичний і стандартизований підхід до рішення, його правильної оцінки. Першою і найважливішою стадією є коректна постановка задачі, друга – пропозиція різних варіантів рішень, а третя – вибір найкращого з них. Особливістю системи є те, що відповідальність за прийняття рішення несе не індивідуум, а уся група, бо рішення приймається на основі консенсусу.

Схема прийняття рішень, запроваджена російською та україн-ською школами, базується на прямоточному русі від одного етапу до іншого. 
Після виявлення проблеми і встановлення умов та факто-рів, що сприяють її виникненню, виробляється декілька варіантів рішень, з яких обирається найліпший. Більш детально структуру про-цесу прийняття інвестиційних рішень з описом етапів та процедур, розроблену на базі підходів вітчизняної школи наведено у таблиці 8.2.
Послідовність та зв’язок етапів процесу прийняття управ-лінських інвестиційних рішень, запропоновані Лепейко Т.І. зобра-жено на рис. 8.2.

На першому етапі здійснюється збір, обробка та аналіз інформації зовнішнього та внутрішнього середовища підприємства. Його основна задача – своєчасне виявлення сигналів ускладнень в функціонуванні та попереднє визначення причин. На другому – проводяться опис проблемної ситуації, виявляють її характер, та фак-тори (зовнішні або внутрішні), що її спричинили, а також виби-рають релевантну інформацію.

Таблиця 8.2 – Процес прийняття інвестиційного рішення

	Етап
	Процедура

	1. Постановка проблеми
	– виникнення ситуації дефіциту фінансових ресурсів;

– поява проблеми залучення необхідних інвестицій;

– збір необхідної інформації про стан фінансового ринку (зовнішнє середовище) та фінансової системи підприємства (внутрішнє середовище);

– опис проблемної ситуації, що виникла на підприємстві

	2. Розробка варіантів рішення
	– формулювання вимог – обмежень до інвестицій-ного рішення;

– збір необхідної інформації з зовнішнього і внут-рішнього середовища;

– розробка можливих варіантів інвестиційних рішень

	3. Вибір рішення
	– визначення критеріїв рішення: прибутковість та ри-зиковість інвестиції, зміни в стані фінансової системи підприємства тощо;

– вибір рішень, що відповідають критеріям;

– оцінка можливих наслідків прийняття окремих
варіантів інвестиційного рішення;

– вибір пріоритетного рішення з урахуванням кри-теріїв та можливих наслідків


На третьому етапі діагностується виявлена проблема: на основі інформації, яка надходить, фіксуються симптоми та причини виникнення проблемної ситуації. Ідентифікація проблеми є цент-ральною частиною процесу, адже при наявності, зміст подальших етапів може отримати неправильну направленість. На четвертому етапі успішне розв’язання проблеми залежить від пророблених альтернатив її вирішення. Зусилля спрямовані на ретельний добір та обґрунтування можливих альтернатив, які обираються з ураху-ванням обмежень, можливостей і критеріїв
На п’ятому – провадиться попередній вибір найкращої альтернативи на основі прогнозів, розрахунків ризику, аналізу припустимих з позицій досягнення цілей, затрат, ресурсів, а також відповідності кінцевим умовам їх реалізації. Кінцевий результат етапу – винесення судження альтернатив. На шостому етапі аль-тернативи оцінюються на підставі представленої інформації та додаткових відомостей, при цьому використовуються результати аналітичних розрахунків за різними варіантами ризиків, а також особистий досвід осіб, що приймають рішення.

Рис. 8.2 – Етапи процесу прийняття інвестиційного рішення
На сьомому етапі остаточно приймається та оформлю-ється рішення залежно від рівня ієрархії проблеми. Восьмим етапом є реалізація прийнятого управлінського рішення.

Питання забезпечення високої якості та ефективності інвес-тиційних рішень на українських підприємствах є дуже актуальним. У його вирішенні істотне значення мають методологічна база та інформаційний інструментарій інвестиційного менеджменту. Також до основних умов підвищення ефективності інвестиційних рішень на підприємстві належать [70]:

· застосування системного підходу при розробці рішення;

· постійний моніторинг параметрів зовнішнього середовища;

· застосування різних видів економіко-математичних ме-тодів і моделей, адекватних складності і рівню прийнятого інвес-тиційного рішення;

· структуризація проблеми;

· забезпечення варіантності рішень і їх порівнянності;

· наявність механізму реалізації рішення і контролю за його ефективністю;

· забезпечення якісності і своєчасності усіх видів інфор-маційних потоків;

· автоматизація процесу збору, обробки інформації та про-цесу прийняття рішень.
8.3. Моделі прийняття інвестиційних рішень

Прийняття рішень є одним з головних видів управлінської праці і уявляє собою вибір альтернативи, тобто дії, що направлена на вирішення певної задачі. Прийняття інвестиційних рішень завжди є складним завданням особливо в умовах притаманним сучасному стану економіки України. Головні причини невизначеності поля-гають у недостатності достовірної інформації, а також немож-ливості спрогнозувати майбутнє (майбутні відсоткові ставки, рух акцій тощо).

Для прийняття інвестиційних рішень використовуються мо-делі, що класифікуються за станами зовнішнього середовища та функ-ціями результативності, рівнями дій і цілей, часом (табл. 8.3).
На процес прийняття інвестиційних рішень впливає багато факторів, найвагомішими з яких є наступні:
· середовище, в якому приймаються рішення;

· інформаційні обмеження;
· фактор часу;

· негативні наслідки;

· особистісні оцінки керівників;

· взаємозв’язок рішень;

· фактор невизначеності і ризику.

Таблиця 8.3 – Класифікація моделей прийняття інвестиційних рішень [15]
	Критерій
	Рівні прояву

	(Не) визна-ченість
	Визначеність
	Невизначеність

	
	
	Повна
	Ситуація ризику
	Неясність

	Альтер-натива
	Одноособове рішення
	Програмне рішення

	
	Абсо-лютна користь
	Відносна користь
	Термін викорис-тання
	

	Ціль
	Одна ціль
	Декілька цілей

	Час
	Статична модель
	Динамічна модель

	
	
	одно-рівнева
	багаторівнева

	
	
	
	жорстка
	гнучка


Рішення про інвестування не можуть розглядатися ізольо-вано від діяльності підприємства в цілому, оскільки визначають значну кількість їх функцій і рішень (і самі визначаються цими функціями і рішеннями), які складають діяльність організації.

У багатьох випадках фірми не мають достовірної інфор-мації для оцінки того чи іншого рішення, тому керівник повинен вирішити, чи є обґрунтованими витрати на отримання додаткової інформації (аналіз ринку, оплата машинного часу, використання послуг зовнішніх консультантів). Досить серйозним фактором мо-жуть також бути особисті пристрасті і бар’єри сприйняття інфор-мації, що заважають прийняттю ефективних рішень.

Фактор часу є одним з найважливіших – чим більш відда-лений момент отримання грошового потоку від інвестицій, тим менш цінним буде отриманий результат. Основною причиною цього є втрата інвестиційних можливостей.

Кожне важливе рішення пов’язане з компромісами, нега-тивними наслідками і побічними ефектами, знання яких повинно співвідноситись з очікуваними вигодами. У загальному вигляді прийняття рішень являє собою вибір з альтернатив [82, с. 57].

Вважається, що процес прийняття інвестиційних рішень може складатися з наступних етапів:
1. Набір альтернатив.
2. Результати попередньої оцінки ефективності проектів.
3. Аналіз параметрів оточуючого середовища.
4. Цілі, які потрібно досягнути.
5. Критерії, що виводяться із загальних задач.
6. Обмеження на альтернативи.
7. Особистість, що приймає рішення.

Одним з головних етапів, на основі якого приймається рішення, є попередня оцінка ефективності кожного варіанта май-бутнього проекту з урахуванням певних обмежень [82, с. 58]. Ці еле-менти і утворюють у своїй сукупності загальну модель ухвалення рішення, представлену у вигляді матриці (табл. 8.4). 
Таблиця 8.4 – Матриця ухвалення інвестиційного рішення

	Альтернативне рішення
	Стан факторів навколишнього середовища підприємства

	X1
	X2
	X3
	X4
	…
	Xn
	

	Y11
	Y12
	Y13
	Y14
	…
	Y1n
	E1

	Y21
	Y22
	Y23
	Y24
	…
	Y2n
	E2

	…
	…
	…
	…
	…
	…
	…

	Ym1
	Ym2
	Ym3
	Ym4
	…
	Ymn
	Em

	Критерій рішення: максимізувати
	Yij
	–
	–


Модель складається з набору альтеративних рішень, мож-ливих інвестиційних проектів і факторів зовнішнього середовища, що впливають на ефективність майбутніх проектів.

Можливі інвестиційні проекти позначені в моделі як X1–Xn. Можливі результати кожного рішення (проекту), наприклад, при-буток, чисті грошові надходження, позначені Ym1–Ymn. Реальний результат проекту залежить від стану переважних факторів навко-лишнього ділового середовища. Так, якщо обраний проект, позна-чений X2, то залежно від параметрів зовнішнього середовища мож-ливий кожний з результатів від Y12 до Ym2. Тоді метою буде вибір таких інвестиційних рішень (проектів), загальна сумарна віддача від яких для підприємства в цілому буде максимальною. Наприклад, при управлінні портфелем цінних паперів у нього вводять нові папери і виводять старі, узгоджуючи із критерієм максимально мож-ливої прибутковості і оптимальної ризикованості портфеля в цілому.
Велике значення в процесі прийняття управлінських рі-шень має якість урахування невизначеностей, що виникають в процесі аналізу процесів, які відбуваються і значно впливають на розрахунки економічної ефективності майбутніх проектів.

Прийняття рішень не є механічним процесом – це область діяльності людини. З теоретичної точки зору завжди мають на увазі образ людини, яка з позицій економічної доцільності орієнтована на максимізацію доходу, володіє суттєвими знаннями в області фінансів, а емоції у неї відсутні. На практиці менеджери, що прий-мають рішення, керуються не тільки цілями організації, але й своїми власними міркуваннями, що називається поведінковим фактором. До таких факторів також можна віднести:

· раціональність;

· довгострокові цілі проти короткострокових;

· повноваження проти відповідальності;

· ухилення від ризику.

Під раціональністю розуміється те, що людина визначає цілі, здатна визначити шляхи їх досягнення, передбачає можливі наслідки використання цих шляхів. Менеджери мають власні цілі, які не пов’язані з максимізацією доходу організації, наприклад, максимальна власна винагорода або досягнення певного статусу і влади. Тоді виникає проблема незбігу цілей.

Одним із складних питань при прийнятті економічно обґрун-тованого рішення є узгодження повноважень і відповідальності. На практиці в цьому відношенні виникає низка проблем:

– по-перше, до розробки і впровадження проекту залу-чається багато людей. Чим їх більше, тим менше впливає на проект кожний учасник. Оцінка внеску кожного ускладнюється і унемож-ливлюється визначення справедливої винагороди;

– по-друге, недостатній контроль менеджерів за реаліза-цією проекту може привести до зниження очікуваних результатів і відповідно оцінки їх діяльності;

– по-третє, політичні зміни, що відбуваються в організації, можуть призвести до нівелювання результатів інвестиційних рішень. Рішення менеджерів не зможуть вплинути на політичну ситуацію.

Ці проблеми вказують на взаємозв’язок між повноважен-нями і відповідальністю. Оцінка дій менеджерів стає проблема-тичною. Недостатність повноважень може змінити мотиваційну поведінку людей. У такому випадку може відбутися неузгодже-ність цілей організації та окремих співробітників.

Ухилення від ризику є характерним для дій менеджерів, винагорода яких залежить від результатів проекту. Проект з висо-ким ризиком може бути привабливим, як і безризиковий, якщо він забезпечує доходність, що компенсує високий ризик. Але без-печний варіант для менеджерів може бути більш привабливим, оскільки небезпека для кар’єри є вагомішою ніж винагорода у випадку реалізації високоприбуткового проекту.

Частково протиріччя між особистими інтересами і цілями організації можуть бути усунені, якщо до уваги приймають проб-леми притаманні прийняттю рішень:

· тривалість циклу інвестиційного проекту;

· складність оцінки інвестиційного проекту;

· можливість участі менеджерів організації у прийнятті рішень;

· знаходження балансу між рівнем ризику і доходності при оцінці ефективності інвестицій.

Врахування цілей і зацікавленості менеджерів при прий-нятті інвестиційних рішень в значній мірі буде сприяти підви-щенню ефективності рішень.

Контрольні питання

1. Наведіть визначення терміну “інвестиційна політика”.

2. Яких принципів слід дотримуватися при розробці інвес-тиційної політики?
3. Яких факторів слід дотримуватися при розробці інвес-тиційної політики?
4. Які типи інвестиційної політики підприємства ви знаєте?
5. Які фази включає процес реалізації інвестиційної політики?
6. Охарактеризуйте етапи та процедури процесу прийняття інвестиційного рішення.
7. Охарактеризуйте модель, що використовують при прий-нятті інвестиційних рішень.
8. Назвіть найвагоміші фактори, що впливають на процес прийняття інвестиційних рішень.
Тема 9. 
Стимулювання і мотивація інвестиційної діяльності
9.1. Сутність понять “стимулювання” і “мотивація”
У вітчизняних наукових джерелах психологічного та со-ціального спрямування за період 1961–1991 рр. здебільшого зуст-річається поняття “стимул” та “стимулювання”. Проте, протягом останнього десятиліття у науковій літературі досить широко вико-ристовуються терміни “мотив” та “мотивація” (мотивування).

Науковий термін “стимулювання праці” виник і викорис-товувався значно раніше, ніж “мотивація”. Це поняття ввів Ф. Тей-лор, він трактував “стимулювання праці” як один із елементів наукової організації праці.

Стимули – це зовнішні подразники, які сприяють підви-щенню інтенсивності певних мотивів у діях людини. В якості сти-мулів можуть виступати окремі предмети, дії інших людей, обі-цянки, пропоновані можливості та інше, що може бути запро-поноване людині як компенсація за її дії, або що вона бажала би отримати в результаті певних дій (винагорода, підвищення по службі, управлінський вплив керівника тощо). Відмінність стимулів від мотивів полягає у тому, що стимули характеризують певні блага, а мотиви – прагнення людини отримати їх.

В. Сладкевич визначає стимули як зовнішні впливи, що сприяють підвищеній інтенсивності певних (визначених) мотивів в діях людини, а стимулювання – як процес впливу на трудову поведінку працівника через створення значимих (важливих) умов, що спонукають його діяти певним чином [104, с. 30–31].

Поширеною є думка, що стимул – це винагорода, але існу-ють і інші погляди, зокрема, А. Єгоршин переконаний, що стимул – це спонукання до дії або причина поведінки людини, і виділяє чотири основні форми стимулів [33]:

· змушування (зауваження, догана, переведення на іншу посаду, перенесення відпустки, звільнення з роботи тощо);

· матеріальне заохочення (заробітна плата, тарифні ставки, винагорода за результати, премії з доходу чи прибутку, ком-пенсації, путівки, кредити на купівлю автомобіля чи меблів, позики на будівництво житла тощо);

· моральне заохочення (подяка, почесна грамота, почесні звання, вчені ступені, дипломи, публікації в пресі, урядові вина-городи тощо);

· самоствердження (внутрішні рушійні сили працівника, що спонукають його на досягнення поставлених цілей без прямого зовнішнього заохочення, – написання дисертації, видання книги, авторський винахід, отримання другої вищої освіти тощо). 

Стимулювання повинно відповідати потребам, інтересам та здібностям працівника і передбачає створення умов, за яких ак-тивна трудова діяльність дає певні фіксовані результати, стає необ-хідною і достатньою умовою задоволення потреб працівника, фор-мування у нього мотивів до праці. Метою стимулювання є не спо-нукати людину працювати, а зацікавити її працювати краще, про-дуктивніше, ніж це обумовлено трудовими відносинами [61, с. 283].

О. Віханський та А. Наумов визначають мотив як “те, що викликає визначені дії людини. Мотив знаходиться “всередині” людини, має “персональний” характер, залежить від внутрішніх і зовнішніх стосовно до людини факторів та від дії інших, що вини-кають паралельно з нею, мотивів. Мотив спонукає людину до дій та визначає, що потрібно зробити і як буде здійснена ця дія” [24, с. 134].

За означенням Г. Дмитренка, мотив – це предмет, засіб задоволення потреби. Автор стверджує, що потреба сама по собі не може бути мотивом поведінки, так як може утворити тільки не-направлену активність організму. А направленість і організованість поведінки забезпечується тільки мотивом – предметом цієї потреби. Мотиви, на відміну від потреб, потенційно усвідомлені [30, с. 39].

На думку В. Сладкевича, мотиви виконують три основні функції: 

· спонукальну – полягає в тому, що мотиви обумовлюють вчинки особистості, її поведінку і діяльність. Реалізація особис-тості залежить, перш за все, від сили мотивів, їх актуалізації, тобто перетворення в основні імпульси психологічної активності, що пере-дують поведінці;

· направляючу – складається з вибору і здійснення визна-ченої лінії поведінки, діяльності. Ця функція залежить від стійкості мотивації, ієрархії, множинності і сили мотиву;

· регулюючу, яка полягає в тому, що поведінка і діяльність, в залежності від особливостей мотивації, носять або особистий характер, або направлені на реалізацію інтересів колективу, орга-нізації [104, с. 27]. 

Щодо терміну “мотивація”, то вперше він був викорис-таний Е. Мейо. За Е. Мейо, мотивація – це вивчення зміни пове-дінки людини залежно від зовнішніх умов та чинників впливу [130].

Поняття “мотивація” базується на двох категоріях: потре-бах (відчутті фізіологічної або психологічної нестачі чого-небудь) і винагородах (тому, що людина вважає цінним для себе) [63, с. 79].

Більшість вчених визначають мотивування як вид управ-лінської діяльності, що забезпечує процес спонукання себе та інших працівників на діяльність, що спрямована на досягнення особистих цілей та цілей організації.

Мотивація інвестиційної діяльності – це стимулювання резидентів чи нерезидентів (у випадку іноземного інвестування) щодо вкладення коштів. 

Мотивацією до здійснення інвестиційної діяльності на рівні держави є:

· розвиток та становлення країни, досягнення певного рівня міжнародного престижу;

· здійснення соціальних програм;

· можливість розвитку бізнесу тощо.

На рівні окремого економічного суб’єкта мотивацією до здійснення інвестиційної діяльності є:

· соціально-економічний розвиток підприємництва;

· можливість одержання прибутку та певного рівня конку-рентоспроможності тощо [130, c. 63].

Мотивація інвестиційної діяльності розглядається на макро- та мікрорівні, і безперечно впливає на розвиток як держави, так і окремих підприємницьких структур. 

9.2. Сутність та складові мотиваційного процесу 
інвестиційної діяльності

Мотиваційний процес – це процес перманентного впливу суб’єкта управління на поведінку об’єкта управління через систему стимулів, що формують в об’єкта управління мотиви до такої поведінки, яка забезпечує досягнення суб’єктом управління постав-лених цілей [105, c. 281].

У науковій літературі наведено різні схеми мотиваційного процесу, що пов’язано з існуванням різних поглядів на теорії моти-вування. Теорії мотивування поділяють на ті, які відображають зміст потреб (змістовні), а також на теорії, які відображають процес винагородження (процесні).

До змістовних слід віднести теорії М. Туган-Барановського, А. Маслоу, Д. Мак-Клелланда, двофакторну теорію Ф. Герцберга, теорію “Х” та “Y” Д. Мак-Грегора, теорію “Z” У. Оучі, К. Аль-дерфера, К. Мадсона та інші. Змістовні теорії мотивації визначають потреби, які спонукають людей до дії, особливо при оцінці обсягу і змісту робіт, які необхідно виконати для їх задоволення.

До процесних теорій мотивування доцільно віднести тео-рію очікувань В. Врума, теорію справедливості С. Адамса, теорію партисипативного управління, теорію результативної валентності Дж. Аткінсона, комплексну процесну теорію М. Портера і Е. Лоу-лера, теорію матеріального стимулювання праці та інші, які ана-лізують те, як людина розподіляє зусилля для досягнення різних цілей, вибирає конкретний вид поведінки, зосереджуючись на розу-мових процесах. Ці теорії не заперечують існування потреб, але вважають, що поведінка людей визначається не тільки ними, а є функцією їх сприйняття і очікування, пов’язаних з певною ситуа-цією, і можливих наслідків обраного типу поведінки.

Існуючі теорії мотивування, в основному, не суперечать одна одній, а взаємодоповнюють і уточнюють одна одну. Вико-ристання тих, чи інших теорій мотивування або їх елементів для розробки структури мотиваційного процесу визначається станом внутрішнього і зовнішнього середовища організації, рівнем підго-товки працівників, їх індивідуальними потребами і цілями організації. 
Науковці підкреслюють, що мотиваційний процес буде ефективним, якщо віддача від отриманих результатів перевищу-ватиме витрати на його здійснення. Для забезпечення цього необ-хідний контроль і оцінювання досягнутих результатів і їх враху-вання у наступних рішеннях щодо зміни стимулів [105, c. 281].

Схему мотиваційного процесу інвестиційної діяльності наведено на рис. 9.1.

Основним зовнішнім стимулом як для власників бізнесу, так і для персоналу підприємств є інвестиційний клімат. Певні преференції з боку держави та специфіка економічної кон’юнктури обумовлюють інвестиційну активність суб’єктів господарювання і спонукають до оперативної реалізації інвестиційної стратегії. 

Зважаючи на те, що зазвичай інвестиції потребують знач-них обсягів фінансових ресурсів, основними “генераторами” інвес-тиційних процесів будуть власники підприємств, які відповідно стимулюють певну поведінку персоналу.

Мотиваційний процес інвестиційної діяльності базується на розробленій власниками підприємства системі стимулів. Причому загальновизнано, що у систему стимулювання необхідно закладати залежність винагороди менеджерів від результативності та ефек-тивності їх рішень і керівних дій. Також система мотивації буде дещо відрізнятися для ініціаторів, розробників і виконавців. Від-мінності будуть не лише у співвідношенні матеріальних та нема-теріальних стимулів, а і у розмірах та періодичності їх застосування.
У будь-якому випадку головним орієнтиром для власників буде отриманий результат і задоволення потреб. Щодо задоволення потреб, то необхідно підкреслити постійне їх зростання, як у влас-ників так і вищого менеджменту підприємств, що і є новим сти-мулом до підвищення ефективності бізнесу та його розвитку у майбутньому. Тобто, при умові існування сприятливого інвести-ційного клімату зазначений процес буде відбуватися циклічно. 

9.3. Мотивація персоналу організації 
у системі інвестиційного менеджменту

Без ретельно розробленої та регламентованої системи мотивації персоналу організації неможливо очікувати досягнення стратегічних та оперативних цілей з мінімальними витратами і максимальною швидкістю. Тому питання мотивації працівників є завжди актуальними для власників, особливо в умовах боротьби за висококваліфікованих фахівців специфічних напрямків діяльності. Відомо безліч прикладів коли ретельно прораховані грандіозні інвес-тиційні проекти “розвалювалися на очах” лише за рахунок від-вертої незацікавленості і байдужості персоналу. Така ситуація спос-терігалася у випадках формального підходу до мотивації і невра-хування власниками прихованих мотивів. Оскільки дуже часто просування “кар’єрними сходами” мало більшу вагу для лінійного менеджера, ніж певний одноразовий бонус від успішної реалізації інвестиційного проекту. Тому формальний підхід до мотивації персоналу може дуже дорого коштувати власнику.  

Мотивація персоналу у процесі інвестиційної діяльності повинна враховувати як матеріальну, так і нематеріальну складову з одного боку, так і внесок кожного з учасників даного процесу у загальний результат з іншого.

Схема мотиваційного процесу інвестиційної діяльності перед-бачає певні дії ініціаторів, розробників і виконавців інвестиційних проектів. Відповідно для кожної групи зазначених учасників інвес-тиційного процесу повинні бути розроблені “свої” стимули:

1. Ініціаторам виплачується разова винагорода після прий-няття проекту;

2. Розробникам виплачується разова винагорода після схва-лення проекту (отже, вони повинні прикласти всі зусилля, щоб довести його прийнятність). Надалі розробники будуть одержувати роялті залежно від рентабельності здійснених інвестицій. Роялті нараховується як загальна сума на групу й розподіляється усе-редині її, відповідно до особистого внеску кожного учасника.

3. Виконавцям виплачується премія за зниження фактич-них витрат порівняно із запланованими та здачу проекту в зазна-чений термін.

Деякі автори виділяють також  власників, хоча ми вва-жаємо, що для них ефективна реалізація інвестиційної стратегії за-безпечить як зростання доходів від бізнесу, так і зростання рин-кової вартості підприємства. Що і є головним стимулом для біль-шості власників бізнесу. 

Зазначена система мотивації практично не висвітлює “сталу” складову, тобто розміри посадових окладів та їх варіації. Одно-разові виплати більше стосуються зовнішніх експертів та внут-рішніх консультантів, які приймають участь у реалізації інвести-ційних проектів. Тому можна погодитись з певною модифікацією системи оплати праці, яка буде ґрунтуватися на таких принципах:
1.
Основа системи оплати праці – мотивація на досягнення конкретних результатів за підсумками періоду. Тому система оплати праці повинна включати три складових: базова частина (оклад), індивідуальна і корпоративна премія. 

2.
На кожному етапі реалізації інвестиційного проекту частка зазначених складових повинна варіюватися залежно від особли-востей етапу. 

3.
Концепція системи оплати праці обов’язково включає аспекти нематеріального стимулювання, надаючи їм особливу зна-чимість на певних етапах розвитку проекту. 

4.
Сутність підходів до оплати праці повинна бути зро-зуміла всім керівникам. Кожний повинен розуміти, до чого при-ведуть ті або інші дії, як позначиться на оплаті праці відхилення плану від факту. Тому, на кожному етапі реалізації проекту засто-сування зазначених підходів до системи оплати праці повинне обов’язково супроводжуватися максимальним інформуванням всіх зацікавлених осіб про зміст впроваджуваної концепції, технології її впровадження, строках, відповідальності.

Сутність концепції: оплата праці повинна бути жорстко прив’язана до результату. Досягти цього можна шляхом розробки певних показників діяльності співробітників, чіткого визначення обов’язків у рамках реалізації проекту і принципів оцінки вико-нання ними поставлених завдань. Загальний підхід до оплати праці – однозначна реакція рівня оплати праці співробітника на ступінь виконання їм поставлених завдань. 

Відмітимо, що заробітна плата виплачується у повному обсязі і є вартістю робочої сили. Вона включається у склад витрат і відповідним чином відображається на рахунках бухгалтерського обліку. Премії виплачуються з кінцевих фінансових результатів діяльності підприємства (або фінансового результату проекту). Отже, при реалізації інвестиційних проектів менеджери переважно заці-кавлені у матеріальній винагороді, хоча у певних випадках, також, можуть бути інші мотиви. Розглянемо можливі ситуації:

1.
Матеріальна винагорода учасника проекту жорстко по-в’язана з результатами праці і потенційно перевищує звичайну заробітну плату. Менеджер проекту повинен залучити в команду кращих фахівців, раціонально організувати її роботу, забезпечити завершення проекту в запланований термін, домогтися високої само-віддачі учасників проекту, забезпечити рішення складних і нестан-дартних завдань. При цьому він може звільнятися або не звільня-тися від поточних функціональних обов’язків на підприємстві. 

2.
Здійснюється доплата за участь у реалізації проекту. Якщо менеджер проекту не звільняється від поточних функціо-нальних обов’язків на підприємстві, то сума доплати повинна бути значимою, інакше стимул не буде ефективним. Краще виплачувати більшу премію один раз у півроку, преміювати працівника за досяг-нутий результат по завершенні етапу проекту. Іноді більше ефек-тивним, ніж доплата, можуть бути виділення мобільного телефону (підвищення оплачуваного підприємством ліміту розмов), видача талонів на харчування, оплата навчання, позичка на придбання житла або автомобіля тощо.

3.
Менеджер бере участь у реалізації проекту за звичайну заробітну плату, але звільняється від поточних функціональних обов’язків на підприємстві. У цьому випадку діють нематеріальні стимули. Ця форма оплати використається при присвоєнні статусу проекту багатьом поточним процесам, впровадженні проектної форми управління на підприємстві.

4.
Менеджер бере участь у реалізації проекту за звичайну заробітну плату і не звільняється від виконання поточних функ-ціональних обов’язків на підприємстві. Тут на перший план висту-пають нематеріальні стимули. При ефективному нематеріальному симулюванні були випадки, коли люди працювали з повною само-віддачею в проектній команді за меншу заробітну плату, ніж на основному робочому місці. Така форма матеріального стимулю-вання припускає добровільну участі в проекті і використовується при впровадженні на підприємстві проектної форми управління, коли багатьом процесам надається статус проекту.

5.
Навчання. Участь у реалізації проекту є гарною можли-вістю для підвищення професійної майстерності. Багато хто, особ-ливо молоді менеджери готові для такого кроку. Іноді робота в команді проекту є викликом для фахівця. На підприємствах орга-нізуються корпоративні програми навчання членів команди проекту. Воно підвищує потенційну вартість працівника на ринку праці. 

6.
Розширення контактів. Участь у проекті різко розширює звичне коло спілкування менеджера. У це коло можуть потрапити кращі фахівці інших підприємств, іноземні партнери.

7.
Підвищення авторитету і статусу менеджера. Участь у проекті нерідко припускає надання менеджерові різних благ і пільг, наприклад, персонального автомобіля (з водієм або без нього), окремого кабінету (із секретарем або без нього), виділення окре-мого будинку під апарат управління проектом, надання персо-нального комп’ютера або ноутбуку, доступу до Інтернет, індиві-дуального стаціонарного і мобільного телефону, електронної пошти, розширення доступу до інформації, надання вільного графіка роботи тощо.

8.
Можливість кар’єрного росту. У члена команди проекту існує багато можливостей бути поміченим керівництвом і після завершення проекту одержати підвищення. Іноді участь у проекті – єдина можливість виділитися серед десятків, сотень, а може бути, і тисяч менеджерів. 

9.
Співучасть в управлінні. Менеджер повинен усвідомлю-вати, що до його пропозицій керівництво проявляє інтерес, і як мінімум він удостоюється зворотного зв’язку. Як максимум його пропозиція стає основою для управлінського рішення. Керівник може влаштовувати наради, де члени команди могли б висловлювати свої пропозиції з підвищення ефективності командної роботи.

10.
Можливість для професійної самореалізації. 

Перераховані принципи більш характерні для аналізу і реа-лізації окремих проектів. В цілому кожне підприємство розробляє своє внутрішнє положення про матеріальне стимулювання праців-ників, яке повинно відповідати наступним принципам:
1. Джерелом формування фонду преміювання повинен бути чистий прибуток у звітному періоді;

2. Аналітичним забезпеченням процесу преміювання є облік, контроль та аналіз діяльності окремих структурних підроз-ділів відповідно до заздалегідь визначених “вищим менеджмен-том” або власниками показників;

3. Базою нарахування коефіцієнтів преміювання повинні бути позитивні відхилення запланованих показників;

4. Вибір показників та умов преміювання обумовлюється розподілом повноважень між підрозділами та керівними органами підприємства;

5. Працівники повинні стимулюватися лише за ті показ-ники, на які вони впливають або контролюють;

6. Показники преміювання підрозділів повинні бути обґрун-товані та обрані таким чином, щоб керівник був зацікавлений у альтернативах зростання фінансових результатів діяльності під-приємства;

7. Повинно застосовуватися правило однакового розміру преміальних за однаковий внесок у фінансові результати компанії.

8. Для керівників та персоналу підрозділів часовий інтервал нарахування премії повинен бути різним.

9. Система преміювання повинна мати певну “гнучкість” для можливості адекватної зміни системи відповідно до умов внутрішнього і зовнішнього середовища.

Аналіз системи мотивації персоналу на рівні інвести-ційного проекту та підприємства в цілому свідчить про певні проб-леми у розрахунках розміру премій та адекватній оцінці діяльності вищого менеджменту. Тому, на нашу думку, ефективною є мето-дика запропонована О. Волковим та М. Денисенко. Вони виділили критерії, яким повинні відповідати показники, що характеризують результати діяльності вказаної групи працівників [138, с. 554]. Роз-рахунок показників, які характеризують результативність роботи вищого менеджменту, здійснюється за формулами, що наведені у таблиці 9.1.
Таблиця 9.1 – Показники результативності роботи вищого менеджменту
	Назва показника
	Розрахунок показника

	Своєчасність 
виконання завдань
	Ps = Zs/Zv, 
де Zs – кількість своєчасно виконаних завдань;

Zv – кількість виконуваних керівником завдань

	Повнота 

виконання завдань
	Pp = Zp/Z(,
де Zp – кількість повністю виконаних завдань

	Ініціативність 
	Pi = Ik/Iz,
де Ik – кількість ідей, висунутих керівником;

Iz – загальна кількість ідей, які висувались 
в організації

	Раціональність прийнятих 
управлінських рішень
	Pr = Rr/Rp,

де Rr – кількість раціональних управлінських рішень, прийнятих керівником;

Rp – загальна кількість прийнятих керівником рішень

	Узагальнюючий результативності роботи керівника 
	[image: image58.wmf],
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де ks – коефіцієнт вагомості показника своєчасності виконання керівником завдань;

kp – коефіцієнт вагомості показника повноти виконання керівником завдань;

ki – коефіцієнт вагомості показника ініціативності керівника;

kr – коефіцієнт вагомості показника раціональності прийнятих керівником управлінських рішень


Доцільно визначати величину винагороди керівників залежно від результативності їх роботи і рівня управління. Премію варто встановлювати у відсотках до посадового окладу. Шкала відсотків має бути прогресивною відповідно до зростання узагальнюючого показника результативності роботи керівників підприємств.

Сучасна практика показує, що величина премії на нижчому рівні управління може бути 10–30 % основного заробітку, на серед-ньому – 10–40 %, вищому – 15–50 %. На основі цього доцільно використовувати рекомендовану шкалу винагород за результатив-ність роботи керівника (табл. 9.2).

Таблиця 9.2 – Шкала визначення величини винагороди (премії) 
за результативність роботи керівника [96]
	Рівень управління
	Премія до посадового окладу залежно від значення узагальнюючого показника результативності керівника, %

	
	Градація результативності роботи керівників підприємств

	
	низька
	середня
	висока

	
	0…0,084819
	0,084820…0,470496
	0,470497…1

	Інституційний
	30
	40
	50

	Управлінський 
	20
	30
	40

	Технічний
	10
	20
	30


Наведена методика добре сприймається фахівцями-практи-ками, що є свідченням її життєздатності. Це надзвичайно актуально на вітчизняних підприємствах, оскільки більшість складних розра-хунків і методик не використовується менеджментом підприємств. 

Мотивування управлінських працівників до плідної праці передбачає постійне удосконалення існуючих методів, оскільки сучасна організація – це “живий організм”, який швидко реагує на зміни як внутрішнього так і зовнішнього середовища. Тому спе-цифіка функціонування суб’єкта господарювання здійснює сут-тєвий вплив на всі економіко-управлінські процеси.
Контрольні питання

1. Наведіть визначення термінів “стимул” та “стимулювання”.

2. Наведіть визначення термінів “мотив”, “мотивація” та “мотивація інвестиційної діяльності”.

3. Назвіть основні форми стимулів.

4. Які функції виконують мотиви?

5. Наведіть визначення терміну “мотиваційний процес”.
6. Охарактеризуйте основні складові мотиваційного про-цесу інвестиційної діяльності.

7. Охарактеризуйте стимули, що повинні застосовуватися для кожної групи учасників інвестиційного процесу.
8. Охарактеризуйте основні показників, що характеризують результативність роботи вищого менеджменту підприємства.
9. Назвіть основні принципи, яким повинно відповідати внут-рішнє положення про матеріальне стимулювання працівників.
Тема 10. 
Система контролю інвестиційного менеджменту
10.1. Система інвестиційного контролю: 
передумови та процес здійснення

Контроль – це порівняння фактично досягнутих резуль-татів із запланованими з метою визначення ефективності управ-ління та діяльності взагалі.

Інвестиційний контроль – це процес перевірки виконання і забезпечення реалізації всіх управлінських рішень у сфері інвес-тиційної діяльності підприємства направлений на реалізацію інвес-тиційної стратегії.

Інвестиційний контроль передбачає:

– оцінювання результатів інвестиційної діяльності підпри-ємства загалом та окремих структурних підрозділів;

– оцінювання гнучкості управління підприємством в цілому та інвестиційною діяльністю зокрема, а також, здатність адекватно реагувати на зміни зовнішнього середовища і пристосовуватися до них;

– виявлення і аналіз факторів, які перешкоджають досяг-ненню планових результатів; запобігання виникненню помилок;

– врахування конкретних внесків кожного у забезпечення кін-цевого результату;

– формування зворотного зв’язку для інформування та заохо-чення персоналу;

– мінімізацію витрат, пов’язаних з виправленням помилок;

– подолання існуючих проблем. 

Завданнями інвестиційного контролю є:
– забезпечення законності формування та ефективного використання ресурсів;
– запобігання прийняттю рішень, які можуть мати в майбут-ньому негативні наслідки для об’єкта інвестиційного контролю;
– нагляд за відповідністю об’єкта інвестиційного контролю прийнятим управлінським рішенням;
– аналіз виконання управлінських рішень, дослідження їх впливу на об’єкт інвестиційного контролю, виявлення і докумен-тальна фіксація фактів невиконання (неналежного виконання) уп-равлінських рішень, які мають або можуть мати в майбутньому негативні наслідки для об’єкта інвестиційного контролю;
– прийняття за результатами інвестиційного контролю управ-лінських рішень, спрямованих на усунення наслідків невиконання (неналежного виконання) та(або) на удосконалення (оптимізацію, уніфікацію), скасування попередніх управлінських рішень та подаль-ший контроль за їх виконанням.

Об’єктами інвестиційного контролю можуть бути сфера інвестиційної діяльності підприємства; інвестиційні плани під-приємства; інвестиційні проекти; інвестиційні операції; управ-лінські рішення в інвестиційній сфері; витрати та доходи, пов’язані з реалізацією інвестиційної діяльності; тощо.

Загальну схему процесу контролювання інвестиційної діяль-ності наведено на рис. 10.1.

Однак, за результатами контролю не завжди починаються регулюючі впливи. Якщо зіставлення фактичних результатів зі стандартами говорить про те, що встановлені цілі досягаються, нічого робити не слід.

Коригування відхилень досягається функцією регулювання, що виробляє необхідний вплив на контрольований об’єкт.

У діяльності організації можуть виникати ситуації, у яких стандарти виявляються нереальними, адже вони ґрунтуються на планах, а плани – це лише прогнози бажаного майбутнього. У таких випадках власне стандарти підлягають перегляду.

Основними функціями інвестиційного контролю є:
– спостереження і контроль за діяльністю та фактичним станом суб’єкта господарювання;

– пізнавальна – виявлення причин та доведення фактів, які негативно впливають на функціонування системи управління та упорядкування адміністративних відносин;
– інформаційно-аналітична – одержана під час проведення контролю інформація є підставою для прийняття адекватних управ-лінських рішень в інвестиційній сфері і проведення коригуючих дій, щоб забезпечити нормальне функціонування об’єкта перевірки;
– профілактична – виявлення фактів порушень законо-давства та сприяння ліквідації явищ, які породжують безгосподар-ність підприємств та недотримання ними вимог чинних норма-тивних документів у майбутньому;
– сприяння діяльності суб’єктів господарювання різних форм власності за допомогою економічних важелів і стимулів;
– культурна – виховання ощадливості при витрачанні мате-ріальних, трудових і фінансових ресурсів на інвестиційні цілі;

– мобілізуюча – при здійсненні контролю виявляють і недо-ліки, і позитивне у діяльності підприємств, які як позитивний досвід можуть використовуватись на інших підприємствах;
– перспективно дійова – надання пропозицій для вжиття заходів із вдосконалення системи управління.
10.2. Суть, функції та принципи побудови 
системи інвестиційного контролінгу

Загальновідомо, що слово контролінг походить від анг-лійського to control – контролювати, управляти, яке, у свою чергу, є похідним від французького слова, що означає “реєстр, список пере-вірки”. Але незважаючи на те, що найповніше його система уперше була описана і застосована у США, в англомовних джерелах термін “контролінг” практично не використовується: у Великобританії і США використовується термін “управлінський облік” (managerial асcounting, management accounting), хоча працівників, до чиїх посадових обов’язків входить ведення управлінського обліку, там називають контролерами (controller).

Щодо його змісту, то судячи з зарубіжної та вітчизняної літератури, контролінг – це поняття дуже широке і, на перший погляд, асоціюється зі словом “контроль”. Але контролінг не зво-диться до простої системи контролю, а охоплює значно ширшу сферу діяльності підприємства, оскільки контролінг – це і система спостереження, і вивчення поведінки економічного механізму конк-ретного підприємства та розробки шляхів для досягнення мети, яку воно ставить перед собою, і система, орієнтована на майбутній розвиток підприємства.

Отже, контроль переважно спрямований у минуле, на вста-новлення помилок і прорахунків, а контролінг – на управління майбутнім для забезпечення тривалого і успішного функціонування суб’єкта господарювання. Тому інвестиційний контролінг перед-бачає комплексний моніторинг реалізації інвестиційної програми підприємства з виявлення певних відхилень 

Єдиного визначення контролінгу і інвестиційного контро-лінгу в економічний літературі не існує. Часто автори розглядають дану систему під відповідними, часто суб’єктивними кутами зору, при цьому найчастіше контролінг ідентифікують як:

– діяльність щодо забезпечення ефективного управління;
– управління процесом одержання прибутку;

– діяльність з інформаційного забезпечення управління;
– механізм саморегулювання діяльності;

– механізм координації системи управління;

– контроль, що охоплює усі сторони діяльності;

– управлінський облік;

– функція коментування менеджменту;

– діяльність з оцінки усіх сторін господарювання;

– обліково-аналітична система.

Неоднозначність трактувань змісту визначення системи конт-ролінгу наведено у таблиці 10.1.

Таблиця 10.1 – Трактування змісту визначення системи контролінгу 
зарубіжними і вітчизняними науковцями

	Автор
	Контролінг – це…

	Майєр Е.
	керівна концепція ефективного управління фірмою 
та забезпечення її довготермінового існування 

	Градов А.П.
та ін.
	новітня концепція ефективного управління фірмою для забезпечення її довгострокового існування на ринку. Він є системою забезпечення виживання підприємства на етапах стратегічного та тактичного управління

	Хан Д.
	елемент управління соціальною системою, що вико-нує свою головну функцію – підтримку керівництва у процесі вирішення ним загального завдання коор-динації системи управління та реалізацію завдань пла-нування, контролю та інформування

	Петренко С.Н.
	синтез елементів обліку, аналізу, контролю, плану-вання, реалізація яких забезпечує розробку альтер-нативних підходів при здійсненні оперативного та стратегічного управління процесом досягнення кін-цевих цілей і результатів діяльності підприємства

	Ананькіна Е.А., Данілочкін С.В., Данілочкіна Н.Г. та ін.
	складна конструкція, що поєднує в собі різні еле-менти, а саме: визначення цілей, планування, облік, контроль, аналіз, управління інформаційними пото-ками і розробку рекомендацій для прийняття управ-лінських рішень

	Циглик І.І.,
Мозіль І.О., Кідрякова Н.В.
	система, що орієнтована на майбутній розвиток під-приємства або регіону в цілому. Це система спос-тереження і вивчення поведінки внутрішньо еконо-мічного механізму конкретного підприємства і роз-робки шляхів для досягнення поставлених цілей


Аналізуючи систему менеджменту вітчизняних підпри-ємств, доцільно погодитись з таким визначенням контролінгу. Контролінг – це функціонально відокремлений економічний на-прям роботи підприємства, пов’язаний з реалізацією фінансово-економічної інформативної функції в менеджменті для прийняття оперативних та стратегічних управлінських рішень [139, с. 230]. Система контролінгу допомагає здійснювати процес господарю-вання особливо на великих підприємствах.
До основних завдань контролінгу належать [128, с. 208]:

· планування (опрацювання і координація планів);

· звітність і інтерпретація результатів (порівняння планів з їх реалізацією);

· оцінка і формулювання рекомендації щодо управління, пла-нування та контролю;

· управління інтересами;

· зовнішня звітність підприємства;

· вивчення реалізації завдань (внутрішній контроль за реа-лізацією та використанням виробничих потужностей підприємства).
У загальній системі контролінгу, виділяється центральний блок – інвестиційний контролінг, який є контролюючою систе-мою, що забезпечує концентрацію контрольних дій на найбільш пріо-ритетних напрямах інвестиційної діяльності підприємства, своєчасне
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Рис. 10.2 – Структурно-логічна схема інтеграції 
інвестиційної діяльності підприємства та контролінгу

виявлення відхилень фактичних результатів від передбачуваних і прийняття оперативних рішень, що забезпечують її нормалізацію. Структурно-логічна схема інтеграції інвестиційної діяльності під-приємства та контролінгу наведена на рис. 10.2. З нього видно, що інтеграція інвестиційної діяльності і контролінгу в управлінні під-приємством сприяє здійсненню постійного контролю, аналізу і порівнянню планових показників з проміжними та кінцевими показ-никами діяльності підприємства. 
Таблиця 10.2 – Цілі інвестиційного контролінгу
	Цілі
менеджменту
	Цілі інвестиційного контролінгу

	Стратегічні
	Забезпечення виживання. Підтримка потенціалу успіху:

· розробка альтернативних інвестиційних стратегій;

· відповідальність за стратегічне планування інвес-тиційної діяльності;

· визначення вузьких і пошук слабких місць; 

· визначення основних підконтрольних показників у відповідності з встановленими стратегічними цілями інвестиційної діяльності; 

· порівняння планових і фактичних значень підконт-рольних показників з метою виявлення причин, вину-ватців і наслідків даних відхилень;

· аналіз економічної ефективності.

	Тактичні
	Забезпечення прибутковості і ліквідності підприємства:

· керівництво при плануванні інвестиційної діяль-ності і розробці бізнес-планів (тактичне і оперативне планування);

· визначення вузьких місць і пошук слабких місць для тактичного управління інвестиційною діяльністю;

· визначення сукупності підконтрольних показників у відповідності з встановленими поточними цілями інвес-тиційної діяльності;

· порівняння планових і фактичних показників під-контрольних результатів і витрат з метою виявлення причини, винуватців і наслідків відхилень;

· аналіз впливу відхилень на виконання поточного планування інвестиційної діяльності;

· мотивація і створення системи інформації для прий-няття поточних інвестиційних рішень


Після оцінки величини, аналізу причини відхилення окре-мого показника, а також впливу цього відхилення на кінцевий ре-зультат, менеджер підприємства приймає рішення щодо норма-лізації показника відносно попереднього стану та регулюючого впливу на процес управління інвестиційною діяльністю.
Стратегічні та тактичні цілі інвестиційного контролінгу наведено у таблиці 10.2.
Основними функціями інвестиційного контролінгу є:

– спостереження за ходом реалізації інвестиційних завдань, установлених системою планових показників і нормативів;

– вимір ступеня відхилення фактичних результатів інвес-тиційної діяльності від передбачених;

– діагностування за розмірами відхилень серйозних погір-шень в інвестиційній позиції підприємства й істотного зниження темпів його розвитку;

– розробка оперативних управлінських рішень з норма-лізації інвестиційної діяльності підприємства відповідно до перед-бачених метою і показниками;

– коректування при необхідності окремих цілей і показ-ників інвестиційної діяльності в зв’язку зі зміною зовнішнього інвестиційного середовища, кон’юнктури інвестиційного ринку і внутрішніх умов.

Побудова системи інвестиційного контролінгу на підпри-ємстві базується на визначених принципах, основними з яких є:

1. Спрямованість системи інвестиційного контролінгу на реалі-зацію розробленої інвестиційної стратегії підприємства. Для того, щоб бути ефективним інвестиційний контролінг повинен носити стра-тегічний характер, тобто відображати основні пріоритети розвитку інвестиційної діяльності підприємства.

2. Багатофункціональність інвестиційного контролінгу. Він по-винний забезпечувати контроль пріоритетних показників розвитку інвестиційної діяльності не тільки по підприємству в цілому, але і у розрізі окремих його центрів інвестицій, передбачати можливість порівняння контрольованих показників зі середньо галузевими забезпечувати взаємозв’язок контрольованих інвестиційних показ-ників з іншими найважливішими показниками господарської діяль-ності підприємства.

3. Орієнтованість інвестиційного контролінгу на кількісні стандарти. Ефективність контрольних дій значно зросте, якщо контрольовані стандарти діяльності виражені кількісними показниками. Це не озн-ачає, що контролінг не повинен охоплювати якісні аспекти – мова йде лише про те, що ці якісні аспекти повинні бути виражені в сис-темі кількісних стандартів, що виключить різне їхнє тлумачення.

4. Відповідність методів інвестиційного контролінгу специфіці методів інвестиційного аналізу і інвестиційного планування. У процесі організації внутрішнього інвестиційного контролю необхідно орієн-туватися на весь арсенал раніше розглянутих систем і методів інвес-тиційного планування (при підготовці стандартів контролю) і ана-лізу (при підготовці показників, що відбивають фактично досягнуті результати, і виявленні причин їхніх відхилень від стандартів).

5. Своєчасність операцій контролінгу. Ця своєчасність полягає не у високій швидкості або частоті здійснення контрольних функ-цій, а в адекватності періодів контрольних дій періодові здійс-нення окремих операцій, зв’язаних з формуванням результатів інвес-тиційної діяльності.

6. Гнучкість побудови контролінгу. Внутрішній інвестицій-ний контроль повинний бути побудований з урахуванням можли-вості пристосування до нових інструментів інвестування; до нових норм і видів здійснення інвестиційної діяльності; до нових тех-нологій і методів здійснення інвестиційних операцій.

7. Простота побудови контролінгу. Найпростіші форми і ме-тоди внутрішнього інвестиційного контролю, побудованого від-повідно до його мети, вимагають менших зусиль контролюючих менеджерів і, як правило, більш економічні.

8. Економічність контролінгу. Витрати зі здійснення інвести-ційного контролінгу повинні бути мінімізовані з позицій їхньої адекватності ефектові цього контролю.
10.3. Показники контролінгу 
інвестиційної діяльності підприємства

Вихідним пунктом інвестиційного контролінгу є чітко визначена система показників, які використовуватимуться для кіль-кісного і якісного вираження ефективності інвестиційної діяльності підприємства, діагностування ознак можливих проблем, іденти-фікація позитивних і негативних тенденцій розвитку з метою управ-ління інвестиційним процесом.

Основні параметри, які контролюються у процесі орга-нізації і функціонування системи інвестиційного контролінгу – це час, вартість та якість.

Одним з головних факторів ефективної реалізації будь-якої інвестиційної “ідеї” або бізнес-проекту є своєчасне і оперативне втілення намірів у практичне життя, оскільки затримка їх реалізації означає втрату потенційних можливостей і збільшення строку окупності інвестицій.

Зазначений параметр має два основні аспекти – страте-гічний та оперативний. Стратегічний аспект полягає у часовому взаємоузгодженні реалізації інвестиційних проектів і контролю своєчасного їх впровадження. Він здійснюється з метою підтримки функціонування організації на максимумі ефективності, що пов’я-зано з життєвим циклом інвестиції. Тобто доходи від успішних інвестиційних проектів повинні реінвестуватись з урахуванням фак-тора часу, з метою мінімізації співпадіння періодів занепаду або зниження ефективності функціонуючих на підприємстві інвестицій-них проектів.

Оперативний аспект полягає у виявленні часових відхи-лень у графіку реалізації кожного конкретного проекту, причому аналізуються менші часові інтервали (декада, місяць, квартал). 

Якщо при стратегічному підході так звану “суттєвість” відхилення визначають залежно від економічної кон’юнктури та інших об’єктивних факторів, то при оперативному підході відхи-лення у графіку реалізації проекту навіть в один день, може вва-жатися істотною проблемою і потребувати негайних координую-чих заходів з боку менеджерів.

Контроль вартості проектів і відхилень від нормативів здійснюється за допомогою бюджетів. Аналіз виконання бюджету підприємства проводиться шляхом співставлення планових показ-ників з фактичними. Причому планові показники порівнюються з фактичними протягом всього фінансового року та після його завер-шення. Критерієм оцінки досягнутих значень показників є дані прийнятого бюджету. У цілях виявлення відхилень фактичних показ-ників запланових у бюджеті, на підприємстві здійснюється опера-тивний та періодичний контролінг інвестиційної діяльності.

Причому схема здійснення та впровадження процедур конт-ролінгу в системі бюджетування є доволі типовою для більшості підприємств (рис. 10.3).
В ідеалі процес контролінгу інвестиційної діяльності пови-нен мати постійний характер (бажано щоденний), хоча на практиці це реалізувати доволі складно.


Такий оперативний контролінг реалізується безпосередньо через низку запитів певної необхідної інформації від підрозділів підприємства, та направлений на виявлення змін ключових пара-метрів діяльності підприємства (обсягів реалізації, обсягів маржи-нального прибутку і прибутку тощо).
Взагалі щоденний контроль за виконанням планів доходів-витрат здійснюється з використанням даних фінансового відділу, наведених в інформаційному масиві, за допомогою якого опера-тивно доводиться інформація до керівників підприємства про фак-тичний фінансовий стан на певну дату. Загалом, більшість фахівців погоджуються з певною періодичністю здійснення контролінгу. Періодичний контролінг здійснюється на основі щомісячних планів доходів і витрат, які розробляються з урахуванням затвердженого бюджету підприємства на рік.

Також суттєвим параметром у процесі здійснення інвести-ційного контролінгу є якість. Це поняття стосується не лише якості кінцевого продукту, але і якісного виконання етапів реалізації проекту, що є певною запорукою його ефективності. Якщо з пере-віркою якості кінцевого продукту проблем практично не виникає, оскільки існують певні жорстко регламентовані стандарти і норми, то якість етапів виконання робіт за проектом контролюється на основі розроблених менеджерами підприємства критеріїв. Отже, суб’єктивізм в оцінках проектів менеджерами може суттєво впли-вати на реальне висвітлення існуючої ситуації. Тобто для створення дійсно ефективної системи контролю якості необхідно колегіально розробляти систему контрольних показників як для підприємства в цілому, так і для кожного проекту який планується реалізувати. Така система повинна включати базові типові показники для всіх проектів підприємства, а також специфічні показники для кожного проекту. Підкреслимо, що проведення контролю якості реалізації проекту дуже рідко доручається зовнішнім експертам, оскільки дуже часто вони не знають реальної ситуації на підприємстві і підходять до аналізу на основі стандартних критеріїв. Результатом такого контролю є формальне виявлення проблем і формування типових звітів для керівництва, що не дає швидкого позитивного ефекту при усуненні виявлених “вузьких місць”. 
Найбільший ефект дає перевірка і аналіз якості проектів начальниками планово-фінансових відділів та працівниками відділу контролінгу або внутрішнього контролю. По-перше, отримана інфор-мація не виходить за межі підприємства і може використовуватись лише для внутрішніх потреб управління. 
По-друге, співвідношення “вартості” залучених для конт-ролю системи якості зовнішніх експертів і ефект від результатів такого контролю у більшості випадків неспівставний, а фахівці-експерти, які працюють на підприємстві, можуть виконати по-ставлені задачі більш якісно і з меншими витратами.
Отже, інвестиційний контролінг ґрунтується на системі моні-торингу контрольованих інвестиційних показників. Ця система наведена І.А. Бланком і охоплює основні етапи, представлені на рис. 10.4.

Аналіз наведеної системи моніторингу контрольованих по-казників інвестиційної діяльності свідчить про необхідність роз-робки внутрішніх стандартів та норм на самому підприємстві, а також про чітке визначення виконавців на кожному етапі впро-вадження інвестиційних проектів. При виникненні відхилень, мене-джерам необхідно оперативно приймати управлінські рішення щодо їх усунення, або мінімізації негативних наслідків. Тому ефективна система прийняття управлінських рішень за результатами інвести-ційного контролінгу надзвичайно важлива для підприємства. 
10.4. Прийняття управлінських рішень 
за даними інвестиційного контролінгу

На основі даних інвестиційного контролінгу приймаються відповідні управлінські рішення, які доцільно поділити на дві складові: рішення щодо мінімізації негативних наслідків проблем виявлених у процесі здійснення контролінгу; реорганізація та удос-коналення інвестиційної діяльності у зв’язку із визначеними но-вими можливостями, які не були прийняті до уваги на початковому етапі реалізації інвестиційних проектів. 
Зважаючи на можливі результати реалізації управлінських рішень на основі даних інвестиційного контролінгу, доцільно ви-користовувати певний алгоритм прийняття і виконання інвестицій-ного рішення (див. рис. 10.5, адаптовано за Ліпейко Т.І.).
До основних проблем, що підлягають вирішенню менедже-рами підприємства за рахунок управлінських рішень відносять:

–відхилення в обсягах запланованих робіт;

– нестача або неналежна якість ресурсів для виконання робіт;

– несвоєчасне отримання ключових результатів реалізації інвестиційних проектів;

– виявлення відхилень від стандартів, специфікацій та норм;

– несвоєчасне підписання необхідних надзвичайно важли-вих документів, або затвердження проміжних результатів.
Інвестиційний контролінг дозволяє виявити не тільки проб-леми, а й потенційні можливості, серед яких можна виділити наступні:
· впровадження технологічних інновацій та суттєве ско-рочення часу реалізації інвестиційних проектів;

· дострокове завершення переговорів з партнерами і замов-никами;

· визначення альтернативних джерел сировини та мате-ріалів за цінами, що значно менші закупівельних на даний момент;

· можлива економія ресурсів за рахунок мінімізації їх втрат та нестач:

· дострокове надходження грошових потоків від учасників проектів.


Виявлення можливостей та проблем у процесі здійснення контролінгу може стати стимулом до вдосконалення системи мене-джменту підприємства. У результаті прийнятих управлінських рі-шень розробляється декілька альтернативних варіантів вирішення проблем та розширюються можливості менеджменту. Це відбу-вається за рахунок ліквідації “вузьких місць” та підвищення ефектив-ності інвестиційних проектів. Виважені управлінські рішення до-зволять підтримати існуючі ефективні інвестиційні проекти, сформу-вати інформаційний масив можливих ускладнень і проблем та здійс-нити контроль і стимулювання інвестиційної діяльності підприємства.

Контрольні питання

1. Наведіть визначення термінів “контроль” та “інвестицій-ний контроль”.

2. Назвіть завдання інвестиційного контролю.
3. Що є об’єктами інвестиційного контролю?

4. Назвіть функції інвестиційного контролю.

5. Наведіть визначення термінів “контролінг” та “інвести-ційний контролінг”.
6. Назвіть основні завдання контролінгу.

7. Перерахуйте цілі стратегічного і тактичного контролінгу.

8. Назвіть основні функції інвестиційного контролінгу.

9. На яких принципах повинна ґрунтуватися побудова сис-теми інвестиційного контролінгу на підприємстві?

10. Охарактеризуйте зміст і послідовність основних етапів побудови системи моніторингу контрольованих показників інвес-тиційної діяльності підприємства.
11. Перерахуйте основні проблеми та потенційні можли-вості, які дозволяє виявити інвестиційний контролінг.
Тестові завдання
1. Під терміном “стратегія” слід розуміти:
1) встановлення цілей розвитку організації на підставі аналізу макро- та мікро середовища, з метою отримання прибутку та забез-печення стабільної діяльності підприємства на довготривалий термін;
2) конкретизація шляху розвитку підприємства виходячи з ди-наміки зовнішнього середовища за допомогою формулювання довго-строкових цілей, пошуку ресурсів для їх досягнення і планування конкретних дій на перспективу;
3) процес формування довгострокових цілей інвестиційної діяль-ності та вибір найбільш ефективних шляхів їх досягнення на базі прог-нозування умов здійснення цієї діяльності, кон’юнктури інвестицій-ного ринку як у цілому, так і на окремих його сегментах;
4) дії та рішення керівництва організації, які охоплюють вибір та залучення можливих джерел фінансування діяльності підприємства для досягнення поставлених цілей.
2. Під інвестиційною стратегією слід розуміти:
1) формування системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності та вибір найбільш ефективних шляхів її досягнення;
2) контроль за поточною інвестиційною діяльністю підприємства з метою усунення відхилень від загальної стратегії підприємства;
3) дії та рішення керівництва організації, які охоплюють вибір та залучення усіх можливих ресурсів для забезпечення діяльності під-приємства з метою досягнення поставлених цілей;
4) конкретизація шляху розвитку підприємства виходячи з динаміки зовнішнього середовища за допомогою формулювання довго-строкових цілей, пошуку ресурсів для їх досягнення і планування конкретних дій на перспективу.
3. Основним завданням інвестиційної стратегії є:
1) досягнення максимального прибутку орієнтоване на довго-строковість;
2) задоволення потреб власників;
3) орієнтація на довгостроковість функціонування і зростання ринкової вартості підприємства;
4) безризикове вкладання інвестиційних ресурсів з метою отри-мання стабільного прибутку.
4. До основних принципів формування інвестиційної стра-тегії підприємства належать:
1) поліваріантність та ефективность;
2) забезпечення підпорядкованості загальній стратегії розвитку та узгодженості інтересів;
3) збалансованість та коеволюція;
4) здійснимість, економічність та обмежена раціональність;
5) всі відповіді правильні.
5. Принцип узгодженості інтересів передбачає врахування у ході обґрунтування інвестиційних рішень інтересів всіх учасників інвестиційного процесу…
1) з метою вибору напрямів і об’єктів інвестування із альтер-нативних за критерієм найвищої капіталовіддачі, що робить визначаль-ним критерій досягнення інноваційної монополії у тривалій перспективі;
2) з метою узгодження їх мотивів і уникнення опортуністичної поведінки в ході реалізації інвестиційного проекту;
3) з урахуванням відповідності змін у бізнес-системі та сере-довищі господарювання у перспективі, забезпечення збалансованого розвитку усіх складових бізнес-системи для уникнення її дисфункції, підвищення її стійкості і здатності протистояти зовнішнім загрозам;
4) всі відповіді правильні.
6. До основних макроекономічних факторів, що впливають на формування інвестиційної стратегії підприємства належать:

1) рівні розвитку інвестиційної інфраструктури, розвитку фон-дового ринку, захисту прав власності і перспективи розвитку галузі у структурі національної економіки;
2) темп інфляції, курс національної валюти щодо вільнокон-вертованої і рівень облікової ставки національного банку;
3) динаміка валового внутрішнього продукту, національного доходу, інвестиційні пріоритети держави і система оподаткування інвес-тиційної діяльності за напрямами інвестування.
7. Під терміном “розвиток” слід розуміти:
1) процес формування довгострокових цілей діяльності під-приємства та вибір найбільш ефективних шляхів їх досягнення;
2) дії та зміни у процесі діяльності будь-якого господарюючого суб’єкта;
3) необоротну, спрямовану, закономірну зміну матеріальних та ідеальних об’єктів;
4) процес зміни станів об’єкта дослідження.
8. Виділяють такі основні напрями розвитку підприємниць-ких структур:
а) функціональний розвиток; 
г) горизонтальна
б) вертикальна інтеграція; 
    диверсифікація діяльності;
в) поглиблення ринку; 

д) всі відповіді правильні.
9. Вертикальна інтеграція – це розвиток за рахунок…
1) освоєння суміжних сегментів ринку (супутні товари, розши-рення асортименту продукції);
2) надання продукту чи менеджменту таких якостей і властивос-тей, за яких споживачі починають купляти продукт у більшій кількості;
3) збільшення діяльності підприємства шляхом просування то-варів та послуг на ринки збуту;
4) збільшення контролю над усім шляхом просування продукту чи послуги до споживача (від видобутку сировини до споживання го-тової продукції).
10. Екстенсивний розвиток – це…
1) кількісне зростання системи, її функціонування на тій же основі, але із залученням більшої кількості традиційних ресурсів;
2) поступовість поліпшувальних змін (незначні інвестиції, пере-важно із внутрішніх джерел);
3) стрибкоподібні зміни, які можуть наступити, наприклад, як наслідок реінжинірингу бізнес-процесів чи бізнес-системи (значні інвес-тиції, зокрема й на послуги інжинірингових фірм);
4) розвиток, що більш властивий природнім системам, керо-ваний – тим, чий вектор розвитку задається керуючою підсистемою, яка й визначає напрями, способи і джерела інвестування.
11. Спонтанний розвиток – це:
1) кількісне зростання системи, її функціонування на тій же ос-нові, але із залученням більшої кількості традиційних ресурсів;
2) поступовість поліпшувальних змін (незначні інвестиції, пере-важно із внутрішніх джерел);
3) стрибкоподібні зміни, які можуть наступити, наприклад, як наслідок реінжинірингу бізнес-процесів чи бізнес-системи (значні інвес-тиції, зокрема й на послуги інжинірингових фірм);
4) розвиток, що більш властивий природнім системам, керо-ваний – тим, чий вектор розвитку задається керуючою підсистемою, яка й визначає напрями, способи і джерела інвестування.
12. Революційний розвиток – це:
1) кількісне зростання системи, її функціонування на тій же основі, але із залученням більшої кількості традиційних ресурсів;
2) поступовість поліпшувальних змін (незначні інвестиції, пере-важно із внутрішніх джерел);
3) стрибкоподібні зміни, які можуть наступити, наприклад, як наслідок реінжинірингу бізнес-процесів чи бізнес-системи (значні інвес-тиції, зокрема й на послуги інжинірингових фірм);
4) розвиток, що більш властивий природним системам, керо-ваний – тим, чий вектор розвитку задається керуючою підсистемою, яка і визначає напрями, способи і джерела інвестування.
13. Рушійні сили розвитку можуть бути:
1) революційними чи еволюційними;
2) інтенсивними чи екстенсивними;
3) екзогенними чи ендогенними;
4) спонтанними чи поступовими.
14. До інвестиційних ресурсів належать:
1) рухоме та нерухоме майно (споруди, приміщення, облад-нання) та інші матеріальні цінності, права користування землею, во-дою, ресурсами, приміщеннями, спорудами, обладнанням, а також іншими майновими цінностями;
2) грошові кошти, цільові банківські внески, паї, акції та інші цінні папери;
3) сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної документації, навиків і вироб-ничого досвіду, які необхідні організації того чи іншого виду вироб-ництва, але не запатентованих (“ноу-хау”);
4) майнові права, які витікають із авторського права, досвіду та інших інтелектуальних цінностей. оформлених у вигляді технічної доку-ментації, навиків і виробничого досвіду, які необхідні організації того чи іншого виду виробництва, але не запатентованих (“ноу-хау”);
5) всі відповіді правильні.
15. За матеріально-речовою формою залучення інвестиційні ресурси поділяються на ресурси:
а) матеріальні;


г) фінансові;
б) грошові;


д) всі відповіді правильні.
в) нематеріальні;
16. До внутрішніх джерел формування інвестиційних ресур-сів належать:
а) скорочення обігового капіталу; 
г) статутний капітал;
б) прибуток (після сплати податків); 
д) всі відповіді правильні.
в) продаж активів;
17.  Інвестиційні ресурси організації складаються із:
а) власних коштів; 

г) безоплатного фінансування;
б) залучених коштів; 

д) податкових зобов’язань.
в) позичкових коштів;
18. Податковий кредит відноситься до:
а) власних коштів; 

г) державних субсидій;
б) залучених коштів; 

д) інших джерел фінансування.
в) позичкових коштів;
19. Франчайзинг відноситься до:
а) власних коштів; 

г) державних субсидій;
б) залучених коштів; 

д) інших джерел фінансування.
в) позичкових коштів;
20. Інвестиції державних програм – це:
а) власні кошти; 

в) позичкові кошти;
б) залучені кошти; 

г) державні субсидії.
21. До основних методів фінансування інвестиційної діяль-ності підприємства належать:
а) самофінансування;

г) змішане фінансування;
б) акціонування; 

д) фінансування за рахунок
в) боргове фінансування; 
     державних дотацій.

22. Основними принципами формування інвестиційних ресурсів є:
1) забезпечення оптимальної структури інвестиційних ресурсів із позицій ефективної інвестиційної діяльності;
2) врахування перспектив розвитку інвестиційної діяльності;
3) забезпечення мінімізації витрат з формування інвестиційних ресурсів із різних джерел;
4) забезпечення відповідності обсягу залучених інвестиційних ресурсів обсягу інвестиційних потреб підприємства;
5) забезпечення високоефективного використання інвестицій-них ресурсів у процесі інвестиційної діяльності.
23. У процесі формування інвестиційних ресурсів підпри-ємствам потрібно дотримуватись наступних правил:
1) мінімізувати витрати на залучення інвестиційних ресурсів із різних джерел;
2) забезпечити отримання максимального прибутку;
3) оптимізувати структуру капіталу, що використовується в інвестиційному процесі;
4) максимально використовувати власні джерела і мінімально – зовнішні;
5) всі відповіді правильні.
24. Борговий фінансовий інструмент, забезпечений правом на нерухомість – це:
а) леверидж;
б) застава;
в) іпотека;
г) депозит.
25. За допомогою моделі оцінки капітальних активів МОКА або САРМ можна розрахувати:
1) середньозважену ціну капіталу;
2) вартість капіталу від привілейованих акцій;
3) чистий прибуток на акцію у майбутньому періоді;
4) вартість капіталу від звичайних акцій;
5) всі відповіді правильні.
26. Основні принципи інвестиційного планування:
1) єдність, науковість, координація та інтеграція, безперерв-ність, гнучкість, принцип участі, економічності планування;
2) цільова орієнтація, багатоваріантність при розробці управлін-ського рішення, системність, забезпеченість інвестиційними ресурсами;
3) селективне управління, ієрархічність організації інвести-ційних процесів і процесів управління, багатоваріантність при роз-робці управлінського рішення, системність, готівкове забезпечення, гнучкість управління;
4) прозорість та відкритість, правова впорядкованість, ефек-тивність, контрольованість, цільова орієнтація, ієрархічність, багато-варіантність, системність, забезпеченість.
27. Інвестиційне планування передбачає розробку планів:
1) бізнес-плану інвестиційного проекту, оперативно-календарного;
2) стратегічного, тактичного, оперативного, бізнес-плану інвести-ційного проекту;
3) залучення інвестицій, фінансового, інноваційного;
4) стратегічного, бізнес-плану інвестиційного проекту, розвитку інвестиційної діяльності, оперативного.
28. Під стратегічним плануванням у інвестиційному мене-джменті розуміють:
1) дії і рішення керівництва щодо випуску нових акцій, облігацій;
2) дії і рішення керівництва, що охоплюють вибір організаційної структури та кадрову політику підприємства;
3) довгостроковий план, розрахований на 3–5 років, в якому чітко визначена мета існування організації;
4) довгостроковий план, розрахований на 3–5 років, в якому формуються головні цілі інвестиційної діяльності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей.
29. До основних видів тактичних планів інвестиційної діяль-ності належать:
1) інвестиційний баланс;
2) план руху грошових коштів;
3) план фінансового інвестування;
4) план реального (капітального) інвестування;
5) всі відповіді правильні.
30. Планування реальних (капітальних) інвестицій – це:
1) план, в якому формуються головні цілі інвестиційної діяль-ності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей;
2) детальний план щодо вирішення конкретних питань інвес-тування в короткостроковому, має вузьку спрямованість, високий сту-пінь деталізації і характеризується великою різноманітністю прийомів і методів;
3) вид управлінської діяльності, який визначає перспективний стан справ на підприємстві та шляхи і способи його досягнення з ме-тою забезпечення реалізації інвестиційного проекту, запобігання зай-вої витрати коштів;
4) план визначення структури і обсягів фінансового інвесту-вання підприємства.
31. Основною метою інвестиційного балансу є:
1) забезпечення платоспроможності та фінансової стійкості під-приємства;
2) оптимізація структури інвестиційних ресурсів підприємства, забезпечення необхідного приросту інвестиційного капіталу;
3) визначення структури обсягів фінансового інвестування під-приємства;
4) визначення перспективного стану справ на підприємстві та шляхів і способів його досягнення для реалізації інвестиційної діяль-ності, запобігання зайвої витрати коштів.
32. Основною метою плану руху грошових коштів є:
а) забезпечення платоспроможності та фінансової стійкості підприємства;
б) оптимізація структури інвестиційних ресурсів підприєм-ства, забезпечення необхідного приросту інвестиційного капіталу;
в) визначення структури і обсягів фінансового інвестування підприємства;
г) визначення перспективного стану справ на підприємстві та шляхів і способів його досягнення з метою забезпечення реалізації інвес-тиційної діяльності, запобігання зайвої витрати коштів.
33. Оперативні плани інвестиційної діяльності – це:
1) плани в яких формуються головні цілі інвестиційної діяль-ності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей;
2) детальні плани щодо вирішення конкретних питань інвес-тування в короткостроковому періоді, мають вузьку спрямованість, високий ступінь деталізації і характеризуються великою різноманіт-ністю прийомів та методів;
3) дії і рішення керівництва, що охоплюють вибір організаційної структури та кадрову політику підприємства;
4) вид управлінської діяльності, який визначає перспективний стан справ на підприємстві та шляхи і способи його досягнення з метою забезпечення реалізації інвестиційного проекту, запобігання зайвої витрати коштів.
34. Розрізняють такі види календарного планування реалі-зації проекту:
а) річний графік; 

г) декадне завдання
б) місячний план роботи; 
    на виконання робіт;
в) квартальний план роботи; 
д) всі відповіді правильні.
35. Результатом оперативного планування інвестиційної діяльності є розробка короткострокових планів, до яких належить:
1) календарний план реалізації інвестиційного проекту;
2) бізнес-план інвестиційного проекту;
3) інвестиційний баланс;
4) бюджет інвестиційного проекту.
36. Бізнес-план – це:
1) план в якому формуються головні цілі інвестиційної діяль-ності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей;
2) детальний план щодо вирішення питань інвестування в короткостроковому періоді, який характеризується великою різноманіт-ністю прийомів і методів;
3) план, що визначає перспективний стан справ на підпри-ємстві та шляхи і способи його досягнення з метою забезпечення реа-лізації інвестиційного проекту, запобігання зайвої витрати коштів;
4) розгорнутий документ, що містить обґрунтування економіч-ної доцільності підприємницького проекту на основі зіставлення ресур-сів, необхідних для його реалізації, і очікуваної вигоди (прибутку).
37. Інвестиційна політика є складовою частиною:
а) загальної фінансової стратегії;
б) загальної кадрової стратегії;
в) загальної операційної стратегії;
г) інвестиційної діяльності.
38. При розробці інвестиційної політики доцільно керува-тись наступними принципами:
1) обмеженням інновацій;
2) досягненням економічного науково-технічного і соціального ефекту від запропонованих заходів;
3) забезпеченням мінімізації інвестиційних ризиків, пов’язаних з реалізацією інвестиційних проектів;
4) отриманням підприємством найбільшого прибутку на вкла-дений капітал за мінімальних інвестиційних витрат;
5) залученням субсидій та пільгових кредитів міжнародних фінан-сово-кредитних організацій, а також приватних іноземних інвесторів.
39. При розробці інвестиційної політики слід враховувати наступні фактори:
1) технічний рівень виробництва, наявність незавершеного будів-ництва і невстановленого обладнання;
2) фінансовий стан підприємства, можливість отримання облад-нання на умовах лізингу;
3) наявність у підприємства власних і залучених позичкових ресурсів, пільги, що отримують підприємства від держави;
4) фінансові умови інвестування на ринку капіталів, комер-ційна і бюджетна ефективність інвестиційних проектів;
5) умови страхування і отримання відповідних гарантій від некомерційних ризиків.
40. Основні типи інвестиційної політики:
1) екстенсивна, інтенсивна, поступальна;
2) консервативна, агресивна, поміркована;
3) революційна, еволюційна, змішана;
4) довго-, середньо- та короткострокова.
41. Інвестиційне рішення – це рішення з вкладання…
1) інвестицій у господарські суб’єкти з метою отримання не-гайної віддачі від вкладених ресурсів;
2) фінансових ресурсів на депозитні рахунки;
3) інвестицій у господарські суб’єкти з метою отримання від-дачі у майбутньому;
4) цінних паперів з метою отримання віддачі у майбутньому.
42. Інвестиційні рішення в основному стосуються питань:
1) яким чином здійснювати капітальні вкладення і в які види активів;
2) особливостей реалізації окремих проектів;
3) управління портфелем цінних паперів;
4) управління проектними і фінансовими ризиками;
5) всі відповіді правильні.
43. На процес прийняття інвестиційних рішень впливають наступні фактори:
1) середовище, в якому приймаються рішення;
2) інформаційні обмеження;
3) фактор часу;
4) фактор невизначеності та ризику;
5) негативні наслідки.
44. Американська школа передбачає наступні етапи про-цесу прийняття рішень:
1) діагноз проблеми;
2) виявлення та оцінка альтернатив;
3) формулювання критеріїв та обмежень;
4) кінцевий вибір;
5) всі відповіді правильні.
45. Німецька школа передбачає наступні етапи процесу прийняття рішень:
а) прийняття рішення; 

г) постановка проблеми;
б) діагноз проблеми; 

д) оцінка можливих дій,
в) пошук інформації; 

    що впливають на мету;
46. Японська школа передбачає наступні етапи процесу прийняття рішень:
1) пропозиція різних варіантів рішень;
2) діагноз проблеми;
3) коректна постановка задачі;
4) вибір найкращого рішення;
5) пошук інформації.
47. До основних умов підвищення ефективності інвестицій-них рішень на підприємстві належать:
1) постійний моніторинг параметрів зовнішнього середовища, автоматизація процесу збору, обробки інформації та процесу прий-няття рішень;
2) застосування різних видів економіко-математичних методів і моделей, адекватних складності та рівню прийнятого інвестиційного рішення;
3) застосування системного підходу при розробці рішення, за-безпечення якісності та своєчасності усіх видів інформаційних потоків;
4) структуризація проблеми, забезпечення варіантності рішень та їх порівнянності, наявність механізму реалізації рішення і контролю за його ефективністю;
5) всі відповіді правильні.
48. До так званих “поведінських” факторів можна віднести:
1) зовнішній контроль;
2) довгострокові цілі проти короткострокових;
3) повноваження проти відповідальності;
4) раціональність;
5) ухилення від ризику.
49. Ухилення від ризику є характерним для дій менеджерів:
1) винагорода яких залежить від результатів проекту;
2) винагорода яких не залежить від результатів проекту;
3) винагорода яких зафіксована;
4) ваш варіант відповіді.
50. Протиріччя між особистими інтересами і цілями орга-нізації можуть бути усунені, якщо до уваги приймають складові:
1) складність оцінки інвестиційного проекту;
2) можливість участі менеджерів організації у прийнятті рішень;
3) тривалість циклу інвестиційного проекту;
4) знаходження балансу між рівнем ризику і доходності при оцінці ефективності інвестицій;
5) всі відповіді правильні.
51. За А. Єгоршиним виділяються наступні форми стимулів:
а) матеріальне заохочення; 
г) самоствердження;
б) змушування; 


д) всі відповіді правильні.
в) моральне заохочення;
52. Мотиви виконують наступні функції:
а) регулюючу; 

в) контролюючу; 
д) всі відповіді
б) направляючу; 
г) спонукальну; 

    правильні.
53. Мотивація інвестиційної діяльності – це стимулювання резидентів чи нерезидентів щодо…
1) вкладення цінних паперів;
2) вкладення коштів;
3) реалізації капітального інвестування;
4) забезпечення операційної діяльності підприємств.
54. Мотивацією до здійснення інвестиційної діяльності на рівні держави є:
1) здійснення соціальних програм;
2) розвиток та становлення країни;
3) досягнення певного рівня міжнародного престижу;
4) можливість розвитку бізнесу;
5) всі відповіді правильні.
55. На рівні окремого економічного суб’єкта мотивацією до здійснення інвестиційної діяльності є:
1) здійснення соціальних програм;
2) можливість одержання прибутку та певного рівня конкуренто-спроможності;
3) соціально-економічний розвиток підприємництва;
4) досягнення певного рівня міжнародного престижу;
5) всі відповіді правильні.
56. При реалізації інвестиційних проектів менеджери заці-кавлені у:
а) підвищенні авторитету і статусу; 
г) навчанні;
б) матеріальній винагороді; 

д) всі відповіді 
в) кар’єрному зростанні; 

    правильні.
57. Передумовами побудови ефективної системи інвестицій-ного контролю є принцип наявності…
1) чітких планів;
2) реальної системи звітності;
3) системи виробничого контролю;
4) чіткої, об’єктивної та надійної системи аналізу фактичних показників і тенденцій;
5) ефективної системи реагування та впливу на хід процесу реалізації проекту.
58. Завданнями інвестиційного контролю є:
1) запобігання прийняттю управлінських рішень, які можуть мати в майбутньому негативні наслідки для об’єкта інвестиційного контролю;
2) прийняття за результатами інвестиційного контролю управлін-ських рішень, спрямованих на усунення наслідків невиконання та(або) на удосконалення;
3) аналіз виконання управлінських рішень, дослідження їх впливу на об’єкт інвестиційного контролю;
4) забезпечення законності формування та ефективного викорис-тання ресурсів;
5) всі відповіді правильні.
59. Об’єктами інвестиційного контролю можуть бути:
1) сфера інвестиційної діяльності підприємства;
2) інвестиційні проекти, інвестиційні операції;
3) управлінські рішення в інвестиційній сфері;
4) інвестиційні плани підприємства;
5) всі відповіді правильні.
60. Вимір ступеня відхилення фактичних результатів інвес-тиційної діяльності від передбачених – це … інвестиційного контролінгу.
а) функція;
б) принцип; 
в) стадія; 
г) мета. 
61. Основними функціями інвестиційного контролінгу є:
1) діагностування за розмірами відхилень серйозних погіршень в інвестиційній позиції підприємства та істотного зниження темпів його розвитку;
2) вимір ступеня відхилення фактичних результатів інвести-ційної діяльності від передбачених;
3) спостереження за ходом реалізації інвестиційних завдань, установлених системою планових показників і нормативів;
4) розробка оперативних управлінських рішень з нормалізації інвестиційної діяльності підприємства відповідно до передбачених ме-тою і показниками;
5) коректування при необхідності окремих цілей і показників інвестиційної діяльності в зв’язку зі зміною зовнішнього інвестицій-ного середовища, кон’юнктури інвестиційного ринку і внутрішніх умов.
62. Побудова системи інвестиційного контролінгу на підпри-ємстві базується на наступних принципах:
1) орієнтованості інвестиційного контролінгу на кількісні стандарти;
2) багатофункціональності, простоти та економічності інвести-ційного контролінгу;
3) спрямованості системи інвестиційного контролінгу на реалі-зацію розробленої інвестиційної стратегії підприємства;
4) відповідності методів інвестиційного контролінгу специфіці методів інвестиційного аналізу й інвестиційного планування;
5) своєчасності операцій контролінгу та гнучкості побудови контролінгу.
63. Основними параметрами системи інвестиційного конт-ролінгу є:
а) вартість;
в) час; 

д) всі відповіді
б) ризик; 
г) якість; 
     правильні.
64. Корегуванню не підлягають показники таких документів:
1) мета і зміст проекту;
2) план-графік реалізації проекту;
3) контракти з підрядчиком (підрядчиками), постачальниками;
4) бухгалтерська звітність;
5) всі відповіді правильні.
65. Система контролю за інвестиційним проектом має включати в себе:
1) зміст аналізованої інформації;
2) аудиторські перевірки;
3) структуру звітів та відповідальність за збір даних;
4) аналіз інформації та прийняття рішень;
5) всі відповіді правильні. 
66. Метою бюджетного контролю є:
1) виявлення відхилень від намічених планів;
2) пошук економії ресурсів;
3) пошук резервів росту;
4) виявлення відхилень від стандартів;
5) всі відповіді правильні.
67. Система інвестиційного моніторингу являє собою розроб-лений на підприємстві механізм постійного…
1) спостереження за контрольованими показниками інвести-ційної діяльності, визначення розмірів відхилень фактичних резуль-татів від передбачених і виявлення причин цих відхилень;
2) спостереження за контрольованими показниками операцій-ної діяльності, визначення розмірів відхилень фактичних результатів від передбачених і виявлення причин цих відхилень;
3) редагування показників інвестиційної діяльності, визна-чення розмірів відхилень фактичних результатів від передбачених і виявлення причин цих відхилень.
68. Основна сфера поточного контролінгу – це контроль…
а) бюджету; 


          в) інвестиційної стратегії;
б) поточних інвестиційних планів;       г) бізнес-плану.
69. Основний контрольний період стратегічного контро-лінгу – це:
а) квартал, рік;


в) тиждень, декада;
б) місяць, квартал; 

г) 1–2 роки.
70. За відносними показниками усі відхилення в системі конт-ролінгу поділяються на:
а) позитивні; 


г) негативні “критичні”;
б) негативні “припустимі”; 
д) всі відповіді правильні.
в) негативні “якісні”;
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Тема 11. 
Економічна сутність і особливості управління реальними інвестиційними проектами
11.1. Категорії процесу управління інвестиційними 
проектами. Сутність реальних інвестицій
Для підприємств та організацій актуальною проблемою є вибір та розробка певних інвестиційних проектів у ракурсі досяг-нення визначених стратегічних цілей. Тому, більшість фахівців, що займаються питаннями управління інвестиційною діяльністю значну увагу приділяють інвестиційним проектам, методам їх розробки та розрахунку економічної ефективності.

Існує значна кількість визначень терміну “проект” та “інвестиційний проект”, основні з яких наведені у таблиці 11.1.
Таблиця 11.1 – Трактування категорій “проект” та “інвестиційний проект”
	Автор
	Визначення

	Проект – …

	Афанасьєв Н.В., Рогожин В.Д.,
Рудик В.І.
	обмежена в часі, цілеспрямована зміна окре-мої системи із установленими вимогами до якості результатів, можливими рамками ви-трати засобів і специфічною організацією

	Бегьюлі Ф.
	послідовність взаємозалежних подій, які від-буваються протягом установленого обмеже-ного періоду часу і спрямовані на досяг-нення неповторного, але певного результату


Продовження таблиці 11.1
	Автор
	Визначення

	Віленский П.Л.,
Лівшіц В.Н.,
Смоляк С.А.
	комплекс законних дій (робіт, послуг, управ-лінських операцій і рішень), що забезпечу-ють досягнення певних цілей (результатів)

	Кодекс знань про управління проектами (Project Management Institute, USD)
	являє собою деяку задачу з певними вихід-ними даними і необхідними результатами, що обумовлюють спосіб її рішення

	Інвестиційний проект – …

	Бланк І.А.
	документально оформлений прояв інвестицій-ної ініціативи господарюючого суб’єкта, що передбачає вкладання капіталу у визначений об’єкт реального інвестування, направлений на реалізацію детермінованих у часі визна-чених інвестиційних цілей і отримання запла-нованих конкретних результатів

	Верба В.А.,

Загородніх О.А.
	одноразовий комплекс взаємозалежних захо-дів, спрямований на задоволення певної по-треби шляхом досягнення конкретних резуль-татів при встановленому матеріальному (ре-сурсному) забезпеченні із чітко певними ці-лями протягом заданого періоду часу

	Грачова М.В.
	варто розглядати як систему, яка полягає в його “подвійності”: по-перше, проект може трактуватися як цілісна підсистема навко-лишнього його зовнішнього середовища; по-друге, – це багатоаспектний комплекс, інтег-рований взаємозалежними підсистемами, іден-тифікація і внутріпроектне формування яких відбувається за допомогою досліджень й ана-лізу технічних, комерційних, екологічних, со-ціальних, інституціональних, фінансових і економічних аспектів

	Кліффорд Ф. Грей,
Ерік У. Ларсон
	комплексний, не повторюваний захід, обме-жений за часом, бюджетом, ресурсами, а також чіткими вказівками щодо виконання проекту, які розроблені на вимогу замовника

	Савчук В.П.
	певним чином оформлена пропозиція про зміну діяльності підприємства, що переслідує певну мету


Продовження таблиці 11.1
	Автор
	Визначення

	Мазур І.І.,

Шапіро В.Д.,

Ольдерогге Н.Г.
	цілеспрямоване, попередньо розроблене і за-плановане створення або модернізація фізич-них об’єктів, технологічних процесів, техніч-ної та організаційної документації для них, матеріальних, фінансових, трудових тощо ре-сурсів, а також управлінських рішень і захо-дів щодо їхнього виконання


З урахуванням визначень (табл. 11.1) і особливостей сучас-них умов функціонування, під інвестиційним проектом слід розу-міти комплекс взаємопов’язаних заходів, розроблених з метою отримання запланованих конкретних результатів в умовах обме-женості ресурсів та часу, які відповідають цілям розробленої інвес-тиційної стратегії організації.
Отже, у сучасному тлумаченні проекти є цілеспрямова-ною, обмеженою в часі послідовністю, як правило, однократних, комплексних і регулярно повторюваних дій (заходів, робіт), яким притаманні наступні специфічні ознаки (5(:

– чіткість цілей;

– складність взаємозв’язків, операцій, завдань і ресурсів, які вимагають чіткої координації в процесі виконання проекту;

– заданість строків початку й закінчення проекту;

– обмеженість ресурсів;

– визначеність ступеня унікальності цілей проекту;

– неминучість появи різних конфліктів.
Під реальними інвестиціями в економічній літературі найчастіше розуміють економічні ресурси, які направляються на збільшення реального капіталу суспільства, тобто на розширення або модернізацію виробничого процесу. Реальні інвестиції – це вкладення в основний капітал та інвестиції, спрямовані на приріст матеріально-виробничих запасів. До них належать інвестиції в:
а) основні активи, що спрямовані на:
– придбання (або виготовлення) нового обладнання, в тому числі витрати на їх доставку, монтаж та введення в експлуатацію;
– модернізацію діючого обладнання;
– будівництво та реконструкцію будівель та споруд тощо.
б) нематеріальні активи, які пов’язані, перш за все, із прид-банням нової технології (патенту, ліцензії) та торгової марки.
в) оборотні кошти, які передбачають забезпечення:
– нових і додаткових запасів основних та допоміжних мате-ріалів;
– нових та додаткових запасів готової продукції;
– збільшення рахунків дебіторів.
Загальна сума наведених згаданих реальних інвестицій пред-ставляє собою сукупні реальні інвестиції. Усі згадані інвестиції у реальні активи найчастіше здійснюються у вигляді реального інвес-тиційного проекту, об’єктами яких виступають:
– об’єкти виробничого призначення – об’єкти, які після завер-шення будівництва будуть функціонувати у сфері матеріального виробництва;
– об’єкти невиробничого призначення – об’єкти житлового та комунального господарства, заклади охорони здоров’я, фізкуль-тури, соціального забезпечення, освіти, культури, мистецтва, науково-дослідні та інші організації, пов’язані з розвитком науки;
– будови – це сукупність будівель та споруд (об’єктів), будів-ництво, розширення яких здійснюється, як правило, за єдиною проектно-кошторисною документацією зі зведеним кошторисним розрахунком вартості будівництва;
– черги будівництва – частини будови, визначені проектом (робочим проектом), що забезпечують випуск продукції або нада-ють послуги можуть складатися з одного або декількох пускових комплексів;
– пускові комплекси – сукупність об’єктів основного, під-собного та обслуговуючого призначення, енергетичного, транспорт-ного і складського господарства, зв’язку, інженерних комунікацій, охорони навколишнього середовища, благоустрій, що забезпечують випуск продукції або надання послуг, передбачених проектом для даного пускового комплексу;
– об’єкти будівництва – окремі будівлі або споруди на будів-ництво, реконструкцію або розширення яких повинен бути скла-дений окремий кошторис і проект;
– нове будівництво – будівництво комплексу об’єктів основ-ного, підсобного та обслуговуючого призначення новостворюваних підприємств, будівель, споруд, а також філій і окремих виробництв яке здійснюється на нових площадках із метою створення нової виробничої потужності, і після введення в експлуатацію будуть знаходитися на самостійному балансі;
– розширення діючих підприємств – будівництво додатко-вих виробництв на діючому підприємстві (споруд), а також будів-ництво нових та розширення існуючих окремих цехів та об’єктів основного, підсобного й обслуговуючого призначення на території діючих підприємств або на площах, що до них прилягають, з метою створення додаткових або нових виробничих потужностей, які після введення в експлуатацію не будуть знаходитися на окремому балансі;
– реконструкція діючих підприємств – переобладнання дію-чих цехів та об’єктів основного, підсобного призначення, як правило, без розширення існуючих будівель і споруд основного при-значення, пов’язане з удосконаленням виробництва та підвищен-ням його техніко-економічного рівня на основі досягнень НТП та здійснюване в цілому з метою збільшення виробничих потужнос-тей, поліпшення якості та для зміни номенклатури продукції голов-ним чином без збільшення чисельності працівників при одночас-ному поліпшенні умов їх праці та охорони навколишнього середовища;
– технічне переозброєння діючих підприємств – це комплекс заходів щодо підвищення техніко-економічного рівня окремих виробництв, цехів та дільниць на основі впровадження передової техніки та технології, механізації й автоматизації виробництва, модернізації та заміни застарілого і фізично зношеного устатку-вання новим, продуктивним, а також, щодо удосконалення загально-заводського господарства та допоміжних служб [74, с. 99–101].
Усі об’єкти для реальних інвестицій інвесторами відби​раються на конкурсній основі.
Реальні інвестиційні проекти характеризуються наступ-ними ознаками:

– визначення цілей проекту та їх узгодженість зі стратегіч-ними цілями розвитку підприємства і його інвестиційної стратегії;

– системність проекту, його розробка і реалізація, пов’язані із процесом послідовного тимчасового здійснення ряду заходів;

– часовий інтервал проекту (тимчасові обмеження) – під-ходи до визначення тривалості цього інтервалу можуть включати комбінацію таких факторів, як термін служби найбільш дорогого проектного устаткування, передбачуваний строк життя проектного продукту (послуги) на ринку, запланований час знаходження в даному бізнесі, строк повернення кредиту тощо;

– бюджет проекту. Включаються витрати і доходи із зазна-ченням терміну їх отримання та джерела фінансування;
– альтернативність варіантів інвестиційних проектів;

– обмеженість матеріальних, фінансових, трудових ресур-сів тощо.

Проекти прийнято класифікувати залежно від масштабу (розміру), термінів реалізації, якості, обмеженості ресурсів, місця і умов реалізації:

1) малі – невеликі за масштабом, прості та обмежені обся-гами. Так, наприклад, в американській практиці – це капітало-вкладення до 10–15 млн дол.; трудовитрати до 40–50 тис. людино-год. Для таких проектів рекомендується:

– призначення одного керівника (координація повинна здійс-нюватися однією особою);

– гнучка організація команди проекту, що забезпечує взаємо-замінність її членів;

– максимально проста форма графіка проекту;

– чітке знання кожним членом команди своїх завдань і обсягів роботи;

– запуск об’єкта повинні здійснювати ті ж інженери, що починали роботу над проектом;
2) мегапроекти – цільові програми, що містять безліч взаємо-залежних проектів, об’єднаних загальною метою, виділеними ресур-сами і відпущеним на їх виконання часом. Такі програми можуть бути міжнародними, державними, національними, регіональними (наприклад: розвиток вільних економічних зон), міжгалузеві (зачі-пають інтереси декількох галузей економіки), галузеві і змішані. Мегапроекти характеризуються високою вартістю (1 млрд дол. і більше), капіталоємністю (потреба у фінансових коштах таких проек-тів, як правило, вимагає нетрадиційних, акціонерних, змішаних, тощо форм фінансування і звичайно силами консорціуму фірм), трудомісткістю (2 млн людино-год. на проектування, 15–20 млн людино-год. на будівництво), тривалістю реалізації (5–7 і більше років), необхідністю участі інших країн, віддаленістю районів реалізації (а отже, додатковими витратами на інфраструктуру), впливом на соціальне та економічне середовища регіону і навіть країни в цілому;

3) складні – базуються на наявності технічних, організа-ційних чи ресурсних завдань, вирішення яких потребує викорис-тання нетривіальних підходів і підвищених витрат. Природно, що на практиці трапляються “скошені” варіанти складних проектів з переважним впливом якого-небудь з перерахованих видів складності – наприклад, використання нетрадиційних технологій будівництва, значна кількість учасників проекту, складні схеми фінансування тощо;

4) короткострокові зазвичай реалізуються на підприємствах з виробництва новинок різного роду, дослідних установах, видо-бувних роботах. На таких об’єктах замовник звісно йде на збіль-шення остаточної (фактичної) вартості проекту, проти первісної, оскільки найбільше він зацікавлений у якнайшвидшому його завершенні;

5) бездефектні, як домінуючий чинник використовують підвищену якість. Звичайно вартість бездефектних проектів дуже висока і вимірюється сотнями мільйонів і навіть мільярдів доларів, наприклад атомні електростанції. Специфічність цього типу проек-тів обумовлюють вимоги до нього. Так, загальний план проекту поєднує проектно-кошторисні і будівельно-монтажні роботи, що поєднані з графіком будівництва, а ранній запуск окремих тех-нологічних ліній уможливлює завчасно перевірити і забезпечити якість усіх систем проекту. Використання спеціально розроблю-вальної програми аналізу проблем, пов’язаних із проектом, дозво-ляє вчасно їх знайти і усунути. Застосування максимально гнучкої системи управління дає змогу вчасно виявляти і усувати проблеми;

6) “мультипроекти” як самостійний різновид проектів вико-ристовують у тих випадках, коли задум замовника проекту сто-сується кількох взаємозалежних проектів. Мультипроекти вклю-чають зміну існуючих чи створення нових організацій і фірм. Мультипроектом вважається виконання безлічі замовлень (проек-тів) і послуг у рамках виробничої програми фірми, обмеженої її виробничими, фінансовими, часовими можливостями і вимогами замовників. Приклади мультипроектів:

– один підрядник виконує комплекс робіт з окремих конт-рактів різних обсягів для різних замовників;

– декілька підрядників виконують роботи на комплексах одного об’єкта для одного замовника;

– декілька підрядників виконують роботу за окремим конт-рактом для різних замовників на одній і тій же території;

7) як альтернативні мультипроекти виступають монопроекти, що мають чітко окреслені ресурсні, часові та інші рамки, реалізо-вуються єдиною проектною командою і являють собою окремі інвестиційні, соціальні та інші проекти;

8) модульне будівництво є відносно новим способом рі-шення низки завдань управління проектами. У вітчизняній термі-нології такий метод прийнято називати комплектно-блоковим. Суть його полягає в тому, що велика частина майбутнього об’єкта (іноді – до 95 % його вартості) виготовляється не на місці майбутньої експлуатації, а “осторонь” – іноді за тисячі кілометрів від буді-вельного майданчика, у заводських чи напівзаводських умовах. Після виготовлення такі великі модулі транспортуються і встанов-люються на місці майбутньої експлуатації. Модульні проекти ма-ють чимало істотних особливостей. По-перше, оскільки виготов-лення модулів починається задовго до початку будівельних робіт за окремими контрактами, потрібно створити спеціальну комплексну робочу групу фахівців з модулів. Така група повинна працювати як складова частина єдиної команди, створеної для реалізації проекту. По-друге, план проекту має враховувати вимоги “абсолютної” своє-часності робіт із проектування, виготовлення і доставки модулів і бути пов’язаним з іншими роботами проекту. По-третє, найваж-ливішою частиною проекту стає доставка модулів на будівельний майданчик. Це завдання технічно дуже непросте і нерідко ста-новить значну частину вартості проекту;

9) міжнародні, характеризуються значною складністю і вар-тістю. Їх відрізняє також важлива роль в економіці і політиці тих країн, для яких вони розробляються. Специфіка таких проектів полягає в тому, що устаткування і матеріали для таких проектів, як правило, закуповуються на світовому ринку. Звідси – підвищені вимоги до організації, що здійснює закупівлі для проекту; рівень підготовки таких проектів, безперечно, вище, ніж аналогічних “внутрішніх” проектів, з огляду, зокрема, на розходження в пра-вових і нормативних базах; тривалість підготовчого періоду для таких проектів, звичайно, більша в зв’язку зі складністю організації і управління; інформаційна підтримка міжнародних проектів завжди ефективніша (і, відповідно, дорожча), ніж для “внутрішніх” проектів. 

11.2. Сутність управління інвестиційними проектами
Девід І. Кліленд зазначає, що до основних елементів сис-теми управління інвестиційними проектами належать: підпри-ємство, інформаційна структура, органи управління інвестиційним проектом (фінансові менеджери, інвестиційні менеджери, керів-ники відділів, функціональних служб підприємства), розподіл повно-важень при прийнятті рішень, методи і інструменти управління (фінансові методи, методи експертних оцінок, методи сіткового планування тощо), сукупність зовнішніх факторів, що впливають на об’єкт управління.
До особливостей процесу реалізації інвестиційних проектів належать: зміна кількісних і якісних характеристик системи управ-ління, неповторність і своєрідність кожного проекту, певна три-валість життєвого циклу, комплексність внутрішніх і зовнішніх факторів оточення, а також специфічність організаційних форм. 

Розглядаючи елементи системи управління інвестиційними проектами, до них необхідно віднести фінансові методи і інстру-менти, нормативно-правове, інформаційне і програмне забезпе-чення. Сукупність елементів представлено вигляді параметрів сис-теми управління інвестиційними проектами (табл. 11.2).
Таблиця 11.2 – Елементи системи управління інвестиційними проектами
	Вхідні параметри
	Орган управління
	Інстру-

ментарій
	Об’єкт управління
	Вихідні параметри
	Зовнішнє середовище

	Фінансові, матеріальні, трудові, інформаційні ресурси,
фінансова звітність, правове 
і нормативне забезпечення, інвестиційні можливості
	Генеральний директор підприємства, інвестиційні менеджери, фінансові служби, менеджер проекту
	Фінансові методи, 
сіткового планування, 
методи експертних оцінок
	Інвестиційний проект
	Дані про обсяги виробництва 
і реалізацію продукції інвестиційного проекту, отриманому доході тощо
	Інвестори, постачальники, кредитні установи, споживачі, посередники, конкуренти тощо


Під управлінням проектами слід розуміти методологію організацію, планування, управління, координацію трудових, фінан-сових і матеріально-технічних ресурсів протягом проектного циклу, що спрямовані на реалізацію його цілей шляхом застосування сучасних методів, техніки і технології управління з метою досяг-нення визначених у проекті результатів (склад і обсяг робіт, вар-тість, час, якість і задоволення учасників проекту).
Сутність “процесної” концепції управління проектами, що одержала сьогодні значне поширення на Заході полягає в тому, що складна інтегрована природа управління проектами описується через процеси, з яких вона складається та їх взаємозв’язку. У цьому випадку під процесами розуміються дії і процедури, пов’язані з 


реалізацією функцій управління. Схематично це можна зобразити у вигляді тривимірної системи процесів та підпроцесів управління проектами (рис. 11.1).
З огляду на важливість методології управління проектами як системами, слід підходити до поняття управління проектами як до поєднання певних фаз (життєвий цикл), що проходить проект в процесі його реалізації.

Загальна процедура управління проектами здійснюється у межах проектного циклу, і включає наступні етапи [101, c. 656–657].
Перший – ідентифікація проекту. На цьому етапі вищий склад керівництва підприємства аналізує поточний стан підпри-ємства і визначає найбільш пріоритетні напрями його подальшого розвитку. Результат аналізу формується у вигляді бізнес-ідеї, що спря-мована на вирішення найбільш важливих для підприємства задач.

Другий – розробка (підготовка) проекту. Здійснюється уточ-нення та удосконалення плану проекту у всіх його вимірах – комер-ційному, технічному, фінансовому, економічному, інституційному тощо.

Третій – експертиза проекту – якщо фінансування прово-диться за допомогою істотної частки стратегічного інвестора (кре-дитного або прямого), інвестор сам проведе цю експертизу (на-приклад за допомогою консалтингової фірми. Якщо підприємство планує здійснювати інвестиційний проект переважно за рахунок власних коштів, то експертиза проекту також досить бажана для перевірки правильності основних її положень.
Четвертий – реалізація проекту. Ця стадія охоплює реаль-ний розвиток бізнес-ідеї до того моменту, коли проект повністю входить в стадію експлуатації. 

Сюди входить відстеження та аналіз всіх видів діяльності, контроль зі сторони контролюючих органів. Даний етап включає основну частину реалізації проекту, задача якої, в кінцевому етапі, полягає в перевірці достатності грошових потоків, що генеруються проектом для покриття початкових інвестицій і забезпечення ба-жаної інвестиційної віддачі.

П’ятий – оцінка результатів – здійснюється як по завер-шенню проекту, так і в процесі його виконання.
Укрупнено життєвий цикл проекту можна представити у вигляді послідовних глобальних стадій (фаз). Розподіл проектного циклу на фази здійснено відповідно до вимог Всесвітнього банку (World Bank) та підрозділу ООН з питань економічного розвитку (UNIDO) і наведений на рис. 11.2.
	Життєвий цикл проекту

	Доінвестиційна фаза
	Інвестиційна фаза
	Експлуатаційна фаза

	Аналіз інвестиційних можливостей

(Identification)
	Переговори 
і укладання контрактів (Contracting)
	Приймання робіт 
і запуск (Commissioning and startup)

	Попереднє ТЕО

(Pre-Feasibility Study)
	Проектування  (Design)
	Виробництво (Production)

	ТЕО

(Feasibility Study)
	Будівництво (Construction)
	Заміна обладнання (Replacement)

	Звіт про інвестиційні можливості

(Appraisal report)
	Маркетинг (Marketing)
	Розширення, модернізація, інновація (Expansion, modernization)

	Планування

(Planning)
	Навчання (training)
	Закриття проекту (completion)

	Організація фінансування (Funding)
	
	

	Функції управління проектом:
планування, контроль, аналіз, прийняття рішень, складання і супровід бюджету проекту, організація здійснення, моніторинг, оцінка, звітність, експертиза, перевірка та приймання робіт, бухгалтерський облік, адмі-ністрування.
Підсистеми управління проектом:
управління змістом та обсяги робіт, управління в часі, управління вартістю, управління якістю, управління закупівлями та поставками, управління ресурсами, управління людськими ресурсами, управління змінами, управління ризиками, управління запасами, інтеграційне управління, управління інформацією та комунікаціями.


Рис. 11.2 – Фази проектного циклу
До фаз проектного циклу належать:

1. Доінвестиційна фаза об’єднує вивчення прогнозів і на-прямів розвитку фірми, регіону, країни; аналіз умов для втілення початкового задуму; розробку концепції проекту; розробку бізнес-плану і попереднє обґрунтування інвестицій – оцінку життєздат-ності проекту; вибір і обґрунтування місця розміщення проекту; екологічне обґрунтування; аналіз і експертизу; попереднє інвести-ційне рішення; розробку попереднього плану реалізації проекту.

2. Інвестиційна фаза містить чотири великих блоки робіт: розробку проектної документації та підготовку проекту до мате-ріалізації (будівництва); проведення торгів, укладення контрактів, організацію закупівель і поставок; матеріалізацію проекту (буді-вельно-монтажні роботи); завершення проекту.

3. Експлуатаційна фаза, яка розглядається як з погляду  короткострокових, так і довгострокових заходів. Перші стосуються початку виробництва, коли можуть виникати проблеми технічні та виробничі, а довгостроковий підхід має відношення до обраної стратегії, загальних витрат на виробництво й маркетинг, а також надходження від продажів. 


Основними стадіями експлуатаційної фази є здача в експ-луатацію; заміна і відновлення; розширення та інновації; заключна оцінка проекту.
На кожній з фаз життєвого циклу здійснюються процедури контролю, регулювання й моніторингу інвестиційного проекту. Ха-рактер цих процедур багато в чому залежить від якісних харак-теристик самого інвестиційного проекту.
Інвестиційний процес здійснюється в динамічному середо-вищі, що безпосередній впливає на нього. Знання оточення до-зволяє виділити фактори, які можуть негативно впливати на реа-лізацію проекту, і локалізувати їх дію. Розрізняють дальнє і ближнє оточення проекту (див. рис. 11.3).
До дальнього оточення належать політико-економічний стан суспільства, закони й права, що діють у державі, стан науки і техніки, природно-екологічні умови.
До ближнього оточення належать місцеві влади, конку-ренти, постачальники підприємства, інвестори, трудові ресурси, комунікації, територія будівництва, клієнти.

Вивчення оточення проектів має велике значення для нала-годження ефективних комунікацій у регіонах здійснення проектів й у прийнятті рішень із урахуванням дії дестабілізуючих факторів, що впливають на процес реалізації проектів.
11.3. Характеристика послідовності розробки 
та реалізації інвестиційного проекту

Не дивлячись на багаточисельність проектів їх аналіз включає специфічні розділи, що оцінюють комерційну, технічну, фінансову, економічну та інституційну складові виконання проекту. На рис. 11.4 наведено послідовність аналізу інвестиційного проекту. 

Попередній аналіз передбачає оцінку прогнозу економіч-ного і соціального розвитку країни; галузеві прогнози; містобудівні прогнози і програми; генеральну схему розселення, природоко-ристування і територіальної організації продуктивних сил регіонів і країни в цілому; схеми і проекти районного планування, адмініст-ративно-територіальних утворень; генеральні плани міст, інших по-селень і їх систем, а також промислових, рекреаційних і інших функ-ціональних зон; територіальні комплексні схеми охорони природи і природокористування зон інтенсивного  господарського освоєння  і 

унікального значення, що включають заходи щодо запобігання і захисту від небезпечних природних і техногенних процесів; проекти детального планування суспільних центрів, житлових районів, магістралей міст; забудови кварталів; прогнози ділової активності іноземних і вітчизняних компаній у регіоні; документи державного регулювання інвестиційної діяльності в регіоні здійснення проекту. 
Завдання комерційного аналізу – оцінити проект з по-гляду кінцевих споживачів продукції чи послуг, пропонованих проектом. У загальному вигляді розв’язувані при цьому завдання можна звести до трьох: маркетинг; джерела і умови одержання ресурсів; умови виробництва і збуту.
Завданням екологічного аналізу інвестиційного проекту є встановлення потенційних збитків навколишньому середовищу, що можуть бути завданні проектом як в інвестиційний, так і в пост-інвестиційний період, а також розробка заходів, необхідних для пом’якшення чи запобігання цього ефекту. Інакше кажучи, варто знаходити такі засоби досягнення цілей проекту, що не впливають на стан екосистеми. Тому в план проекту повинні включатися від-повідні стандарти, а також заходи щодо забезпечення дотримання цих стандартів.

У рамках технічного аналізу інвестиційних проектів ви-вчають: техніко-технологічні альтернативи; варіанти місця розташу-вання; розмір (масштаб, обсяг) проекту; терміни реалізації проекту в цілому і його окремих фаз; достатність джерел сировини, робочої сили та інших потрібних ресурсів; місткість ринку для продукції проекту; витрати на проект з урахуванням непередбачених чин-ників; графік проекту. Ці завдання вирішуються (зі зростаючою точністю) на стадіях передінвестиційних досліджень, ТЕО (проекту) будівництва і розробки робочої документації [8, c. 152].
Фінансовий аналіз є найбільш об’ємним та трудомістким. Загальна схема розділу фінансового плану інвестиційного проекту має таку послідовність:

– аналіз фінансового стану підприємства протягом трьох років (краще п’яти) попередніх років роботи;

– аналіз фінансового стану підприємства в період підго-товки інвестиційного проекту;

– визначення обсягів інвестиційних потреб;

– визначення джерел фінансування інвестицій та їх вартості;

– аналіз беззбитковості виробництва основних видів продукції;

– прогнозування прибутку і грошових потоків у процесі реалізації інвестиційного проекту;

– оцінка економічної ефективності проекту.

Найбільш відповідальною частиною фінансового розділу проекту є його інвестиційна складова, що включає: визначення інвестиційних потреб підприємства за проектом; встановлення (та подальший пошук) джерел фінансування інвестиційного проекту; прогнозування прибутку і грошових потоків за рахунок реалізації проекту; оцінка показників ефективності проекту.

Економічний аналіз полягає в оцінці впливу інвестицій-ного проекту на збільшення добробуту держави (нації). Він прово-диться для масштабних інвестиційних проектів, що розробляються на замовлення влади і направлені на вирішення значимої націо-нальної задачі.

Інституційний аналіз – використовується для оцінки орга-нізаційної, правової, політичної і адміністративної обстановки, у рамках якої проект має реалізовуватися і експлуатуватися, а також виробити необхідні рекомендації в частині менеджменту; органі-заційної структури, планування, комплектування і навчання персо-налу, фінансової діяльності, координації діяльності, загальної політики.

Основними завданнями організаційного аналізу є:

– визначення завдань учасників проекту стосовно чинного законодавства і підзаконних актів (інструкцій, регламентів тощо);

– оцінка сильних і слабких сторін учасників проекту з по-гляду матеріально-технічної бази, кваліфікації, структур, фінан-сового становища;
– оцінка можливого впливу законів, політики й інструкцій на долю проекту – особливо, у частині захисту навколишнього сере-довища, заробітної плати, цін, державної підтримки, зовнішньо-економічних зв’язків;

– розробка заходів для усунення слабких сторін учасників проекту, виявлених у процесі аналізу, а також зниження негатив-ного впливу оточення проекту (закони, політика, інструкції);

– розробка пропозицій з удосконалювання вищезгаданих організаційних факторів, що впливають на ефективність проекту.

Аналіз ризику використовується з метою надання потен-ційним партнерам необхідної інформації для прийняття рішень про доцільність участі в проекті й розробці заходів з метою захисту від можливих фінансових втрат. Загальноприйнято, що аналіз ризиків підрозділяється на якісний та кількісний.

Якісний аналіз може бути порівняно простим, його го-ловне завдання – визначити фактори ризику, етапи і роботи, при виконанні яких ризик виникає, тобто, установити потенційні об-ласті ризику.
Кількісний аналіз ризику, тобто чисельне визначення роз-мірів окремих ризиків і ризику проекту в цілому – проблема більш складна. Основні методи аналізу ризику інвестиційного проекту: статистичний метод оцінки; експертних оцінок; аналогій; аналіз доцільності витрат; аналітичний.

Запорукою успіху реалізації будь-якого проекту з погляду його ефективності є розробка проект-менеджерами його техніко-економічного обґрунтуванням. На підставі затвердженого у встанов-леному порядку ТЕО готується тендерна документація і прово-дяться торги підряду, укладається договір (контракт) підряду, від-кривається фінансування будівництва і розробляється робоча доку-ментація [47, c. 113].

Техніко-економічне обґрунтування складається з розділів:

· загальна пояснювальна записка;

· генеральний план і транспорт;

· технологічні рішення;

· управління виробництвом, підприємством і організація умов і охорони праці робітників та службовців;

· архітектурно-будівельні рішення;

· інженерне устаткування, мережі і системи; організація будівництва;

· охорона навколишнього середовища;

· інженерно-технічні заходи цивільної оборони;

· заходи щодо попередження надзвичайних ситуацій;

· кошторисна документація;

· ефективність інвестицій [8, c. 35].

При розробці ТЕО необхідно:

а) передбачати для складних і великих об’єктів альтер-нативні варіанти досягнення мети, поставленої замовником (інвес-тором), у т.ч. різні варіанти (джерела) фінансування інвестицій;

б) враховувати податкову, амортизаційну і кредитну полі-тику, що проводиться державою і місцевими органами влади, ви-моги законодавства і нормативних актів країни, що регулюють інвестиційну діяльність, умови користування землею та іншими при-родними ресурсами;

в) забезпечувати захист інтересів інвестора, з одного боку, і загальнонаціональних інтересів – з другого;

г) установити розрахунковий період, у межах якого повинні виконуватися економічні розрахунки [39, c. 73].

11.4. Характеристика змісту і розділів
інвестиційного проекту

Інвестиційний проект має типовий зміст, який поділяється на розділи. Наведемо можливий склад розділів та орієнтовні форми табличних матеріалів.

Короткий опис – це стислий (до чотирьох сторінок) конк-ретний виклад сутності проекту (мета, обсяг інвестиційних витрат, технологія виробництва, доходи, термін окупності, ефективність, характер продукції, реальність збуту).

Продукція:
· опис товарів (чи послуг), що мають виготовлятися; їх відмінність від типової продукції, що є на ринку;

· розширена характеристика якостей продукції, обґрунту-вання її конкурентоспроможності;

· гарантійне обслуговування продукції;

· умови (патент, авторські права) технічної захищеності продукції.

Ринок та організація збуту продукції:
· обґрунтування прогнозованої ціни продукції чи послуг;

· обсяги можливої реалізації продукції;

· споживачі продукції (юридичні та фізичні особи);

· порівняння з продукцією конкурентів на ринку;

· аналіз конкурентного середовища (фірми-виробники, якість продукції, ціни, потенційний обсяг ринку);

· стратегія маркетингової діяльності (організація реклами, витрати на рекламу, ціноутворення, можливості стимулювання продажу, формування іміджу продукції та фірми в цілому).

Виробничий план (обсяг і структура виробництва това-рів та послуг):
· номенклатура продукції та послуг;

· обсяг продажу;

· квартальний календарний графік обсягу виробництва на наступні два-три роки у вигляді таблиці (табл. 11.3), який розроб-ляється щомісячно або в тижневому режимі;

Таблиця 11.3 – Обсяг виробництва

	Номенклатура продукції
	Одиниця виміру
	Обсяг виробництва за кварталами

	
	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	
	
	
	
	
	


· забезпеченість матеріально-технічними ресурсами (номен-клатура, кількість, ціна, загальні витрати, постачальники, можли-вість отримання, договори на постачання) у вигляді таблиці 11.4;

Таблиця 11.4 – Забезпеченість матеріально-технічними ресурсами

	Номенклатура необхідних матеріальних ресурсів
	Одиниця виміру
	Місячна потреба
	Підприємство-постачальник
	Очікувана ціна
	Вартість витрат 
на місячну програму

	
	
	
	
	
	


· система контролю якості продукції;

· місця та умови зберігання матеріально-технічних ресурсів;

· умови зберігання готової продукції;

· вплив на зовнішнє середовище й витрати на дотримання вимог щодо цього, засоби утилізації відходів.

Персонал та соціально-трудові питання:
· організаційна схема управління підприємством, перелік усіх підрозділів та характер взаємодії (технологічної чи інформа-ційно-функціональної);

· керівники, їх службова характеристика і об’єктивні дані;

· штатний розпис, посадові обов’язки, вимоги до квалі-фікації та спеціальності працівників, розподіл відповідальності;

· посадовий оклад або прогнозований рівень заробітної плати персоналу (табл. 11.5);
Таблиця 11.5 – Оплата праці персоналу
	Підрозділ
	Посада
	Спеціальність
	Кількість працівників
	Заробітна плата

	
	
	
	
	на місяць
	на рік

	
	
	
	
	
	


· потреба у навчанні персоналу, періодичність і обсяги витрат на підвищення кваліфікації працівників;

· умови стимулювання праці.
Організаційний план (опис питань, пов’язаних з реалі-зацією інвестицій):
· обсяги та структура інвестиційних витрат (табл. 11.6);
· кошторис витрат;

· технічна база підприємства, технологія виробництва;

· джерела фінансування інвестицій;

Таблиця 11.6 – Інвестиційні витрати

	Напрям витрат
	Обсяг витрат

	
	Всього
	Квартал

	
	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	Проектні роботи
	
	
	
	
	

	Машини та обладнання
	
	
	
	
	

	Монтажні та пусконалагоджувальні роботи
	
	
	
	
	

	Навчання персоналу
	
	
	
	
	

	Товарно-матеріальні запаси
	
	
	
	
	

	Оборотні кошти
	
	
	
	
	

	Разом
	
	
	
	
	


– обсяг і структура основних фондів (табл. 11.7);

– юридична форма підприємства, форма власності на ос-новні фонди.

Таблиця 11.7 – Основні фонди

	Вид основних фондів
	Кількість одиниць
	Вартість
	Норма амортизації
	Амортизаційні нарахування

	
	
	од.
	загальна
	
	

	Будівлі
	
	
	
	
	

	Споруди
	
	
	
	
	

	Машини
	
	
	
	
	

	Обладнання
	
	
	
	
	

	Разом 
	
	
	
	
	


Фінансовий план:
– витрати на виробництво товарів і послуг (табл. 11.8);

Таблиця 11.8 – Витрати на виробництво товарів і послуг

	Елементи витрат
	Квартальні витрати

	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	Сировина
	
	
	
	

	Матеріали основні та допоміжні
	
	
	
	

	Придбані та комплектуючі вироби
	
	
	
	

	Паливо
	
	
	
	

	Енергія
	
	
	
	

	Заробітна плата
	
	
	
	

	Нарахування на заробітну плату
	
	
	
	

	Амортизація основних фондів
	
	
	
	

	Витрати на поточний ремонт основних фондів
	
	
	
	

	Загальні витрати підприємства, у т.ч.:

– транспортні;
– на рекламу;
– адміністративні
	
	
	
	

	Разом
	
	
	
	


· очікувані у прогнозованому періоді обсяги реалізації про-дукції і послуг (табл. 11.9);

Таблиця 11.9 – Надходження від реалізації товарів і послуг

	Номенклатура продукції
	Одиниця 
виміру
	Обсяг реалізації за кварталами

	
	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	
	
	Кількість
	Ціна
	Загальна 
вартість
	Кількість
	Ціна
	Загальна 
вартість
	Кількість
	Ціна
	Загальна вартість
	Кількість
	Ціна
	Загальна 
вартість

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


· обсяги надходжень і витрат підприємства (табл. 11.10);

· зведений баланс активів і пасивів підприємства (за фор-мою бухгалтерського балансу підприємства);
Таблиця 11.10 – Очікувані фінансові потоки*

	Доходи та витрати 
підприємства
	Перший рік за кварталами

	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	1. Надходження
	
	
	
	

	1.1. Реалізація продукції та послуг
	
	
	
	

	1.2. Власні кошти на початок періоду
	
	
	
	

	1.3. Позичені кошти
	
	
	
	

	2. Витрати
	
	
	
	

	2.1. Витрати на виробництво
	
	
	
	

	2.2. Податки
	
	
	
	

	2.3. Фінансові зобов’язання: повернення позик виплата відсотків за позики
	
	
	
	

	2.4. Інвестиції
	
	
	
	

	3. Наявність власних коштів 
(наростаючим підсумком)
	
	
	
	

	4. Заборгованість з повернення отриманих позик (за станом на початок періоду)
	
	
	
	


Примітка. *Розрахунок здійснюють за стовпцями зверху вниз і зліва направо.

· обсяги та напрями використання прибутку (табл. 11.11);
Таблиця 11.11 – Обсяг і структура використання прибутку

	Вид прибутку
	Перший рік 
за кварталами
	Другий рік 
за кварталами

	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV

	1. Фінансовий результат від звичай-
ної діяльності до оподаткування
	
	
	
	
	
	
	
	

	2. Податки та ін. платежі до бюджету
	
	
	
	
	
	
	
	

	3. Чистий прибуток
	
	
	
	
	
	
	
	

	4. Використання чистого прибутку
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.1. Виплати за фінансовими 
зобов’язаннями
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.2. Розвиток підприємства 
та інші інвестиції
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.3. Резервний фонд
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.4. Преміювання працівників
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.5. Соціальні потреби 
персоналу підприємства
	
	
	
	
	
	
	
	


· порядок фінансування та обсяги позик, потрібних для реалізації проекту;

· терміни та графік повернення позик;

· пропозиції щодо умов можливої угоди на одержання потрібної позики та порядок розрахунків за фінансовими зобов’я-заннями.

Оцінювання ризику та заходи для страхування:
· опис проблем, що можуть виникнути під час реалізації проекту та вплинути на його очікувану прибутковість;

· аналіз залежності результатів інвестування від окремих факторів, урахованих у розрахунку ефективності проекту;

· план можливих дій з нейтралізації негативних факторів або своєчасного страхування від наслідків негативних дій;

· оцінювання ефективності інвестицій в умовах можливого найсприятливішого та найнесприятливішого розвитку подій, роз-поділ імовірностей успішного здійснення інвестиційних намірів інвесторів, побудова інтервалів та меж задовільного розвитку запроектованих подій.

Управління реалізацією інвестиційного проекту:
· календарний план виконання робіт (початок, завершення, загальний час до завершення етапу, послідовність етапів);

· організація моніторингу за відхиленням від плану робіт;

· плани та організація усунення можливих відхилень від планових орієнтирів;

· критерії прийняття рішення про вихід з проекту та міні-мізації збитків.

Економічна ефективність:
· розрахунок загальної прибутковості проекту, чистої тепе-рішньої вартості, рентабельності, терміну окупності інвестицій, співвідношення доходів і витрат.

Якість і обґрунтованість інвестиційного проекту не тільки визначають об’єкт інвестування, а й свідчать про кваліфікацію та обізнаність розробника проекту, рівень управління та планування роботи підприємства. Розроблюється такий проект методом аналізу та прогнозування роботи підприємства.
11.5. Фінансування інвестиційних проектів

У рамках системи управління інвестиційним проектом най-важливішим етапом є побудова оптимальної схеми фінансування, що розробляється з метою забезпечення фінансової реалізації проекту.
Здійснення будь-якого інвестиційного проекту можливо тільки за умови наявності фінансових засобів на всіх етапах його життєвого циклу. Тому фінансове забезпечення інвестиційної діяль-ності підприємства повинне бути спрямоване на пошук і форму-вання джерел фінансування, як при підготовці, так і при реалізації проектів. Фінансування проектів може здійснюватися або у ви-гляді самофінансування, тобто використання в якості джерела фінан-сування власних засобів інвестора (із коштів бюджету і позабю-джетних фондів – для держави, з власних коштів – для підпри-ємства) або за рахунок використання позичкових і залучених коштів.

До найпоширеніших джерел фінансування належать власні кошти; залучені кошти і позичкові кошти, а залежно від структури капіталу, вони можуть як включатися, так і не включатися до власного капіталу. Структуру джерел фінансування проектів наведено у таблиці 11.12.
Проектне фінансування передбачає чотири етапи:
– попереднє вивчення життєздатності проекту;
– розробка плану його реалізації;
– організація фінансування;
– контроль за виконанням плану і дотриманням умов фінан-сування [72, с. 35].
Таблиця 11.12 – Структура джерел фінансування проектів [50, c. 35]
	Тип
	Організаційна структура джерел в групі

	Державні ресурси

	Власні
	Державний бюджет

	
	Бюджети областей та АР Крим

	
	Позабюджетні фонди (Пенсійний фонд, Фонд соціального страхування, Державний фонд зайнятості, інші)

	Залучені
	Державна кредитна система

	
	Державна страхова система

	Позичкові
	Державні запозичення (державні позики, зовнішні запозичення, міжнародні кредити)

	Ресурси підприємств

	Власні
	Власні інвестиційні ресурси підприємств

	Залучені
	Внески, пожертвування, продаж акцій, додаткова емісія акцій

	
	Інвестиційні ресурси інвестиційних компаній-резидентів, зокрема, пайових інвестиційних фондів

	
	Інвестиційні ресурси страхових компаній резидентів

	
	Інвестиційні ресурси недержавних пенсійних фондів резидентів

	Позичкові
	Банківські, комерційні кредити, бюджетні та цільові кредити

	
	Інвестиційні ресурси іноземних інвесторів, включаючи комер-ційні банки. Міжнародні фінансові інститути, інституційне інвестори, підприємства


Попередній аналіз життєздатності проекту здійснюють для того, щоб визначити чи вартий проект витрат часу і ресурсів пов’язаних з ним, і чи буде достатньо обсягів грошових коштів для покриття всіх витрат та отримання середнього прибутку. Плану-вання реалізації проекту охоплює процес від моменту поперед-нього вивчення його життєздатності до організації фінансування. На цьому етапі оцінюють всі показники і ризики за проектом, аналізуючи варіанти розвитку економічної, політичної та інших ситуацій, прогнозують вплив на життєздатність проекту таких чинників, як проектні ставки за кредитами, темп інфляції, валютні ризики. Після завершення перших двох етапів розробляють про-позиції щодо організації схеми фінансування проекту, а на стадії його реалізації здійснюють контроль за виконанням плану та умо-вами фінансування [72, c. 40].

Врахувавши матрицю джерел і організаційних форм фінан-сування, наведену на рис. 11.5, можна визначити коло можливих інвесторів для різних форм організаційного фінансування, проана-лізувавши при цьому переваги використання цих форм [72]. 
	Організаційна форма фінансування
	Джерело фінансування інвестиційного проекту
(щодо одержувача інвестицій)

	
	Власні і залучені кошти підприємств
	Бюджетні і позабюджетні державні кошти
	Іноземні інвестиції
	Позичкові кошти

	Акціонерне фінансування

	Участь в основному капіталі
	+
	+
	+
	–

	Корпоративне фінансування
	+
	+
	+
	+

	Державне фінансування

	Бюджетні кредити на платній основі
	–
	+
	–
	–

	Асигнування 
з бюджету на безоплатній основі
	–
	+
	–
	–

	Цільові державні інвестиційні програми
	–
	+
	–
	–

	Фінансування проек-тів з державних запозичень
	–
	+
	+
	+

	Проектне фінансування
	–
	+
	+
	+

	Позичкове фінансування

	Лізинг
	–
	–
	+
	+

	Банківські позики 
і кредити
	–
	+
	+
	+

	Іноземні кредити
	–
	–
	+
	+

	Інвестиції колектив-них інвесторів
	–
	–
	+
	+


Примітка. Використання вказаного джерела у цій організаційній формі – “+”; непридатність – “–”. 

Рис. 11.5 – Матриця джерел та організаційних форм 
фінансування проектів
У зарубіжній літературі поняття “проектне фінансування” використовується у двох значеннях, зокрема як:

1) цільове кредитування для реалізації інвестиційного проекту за будь-якою з трьох форм:

– з повним регресом кредитора на позичальника – тобто наявність визначених гарантій або вимог певної форми обмежень відповідальності кредиторів проекту. Ризики проекту в основному впливають на позичальника, при цьому “ціна” позики відносно невисока і дає змогу швидко одержати фінансові кошти для реа-лізації проекту;
– без регресу кредитора на позичальника, тобто кредитор при цьому не має ніяких гарантій від позичальника і приймає на себе всі ризики, пов’язані з реалізацією проекту. Вартість такої форми фінансування висока для позичальника, оскільки, кредитор сподіва-ється одержати відповідну компенсацію за високий ступінь ризику;

– з обмеженим регресом кредитора на позичальника – передбачає розподіл всіх ризиків проекту між його учасниками, так щоб кожний учасник брав на себе ризики. В цьому випадку всі учасники беруть конкретні комерційні зобов’язання і ціна фінан-сування помірна, причому всі учасники проекту зацікавлені в ефек-тивній реалізації проекту, оскільки їх прибуток залежить від їх діяльності. При цьому забезпеченням платіжних зобов’язань пози-чальника переважно є грошові доходи від експлуатації об’єкта інвес-тиційної діяльності, а також, у разі потреби, активи, що належать до інвестиційного проекту;
2) спосіб консолідації різних джерел фінансування і комп-лексного використання різних методів фінансування конкретних інвестиційних проектів і оптимального розподілу пов’язаних з реалізацією проектів фінансових ризиків [9, c. 153].

Аналіз організації фінансування великомасштабних інвести-ційних проектів в промислово розвинених країнах Заходу засвід-чує, що існує нескінченне різноманіття схем проектного фінан-сування. Ці схеми можна класифікувати за різними ознаками, що наведені у таблиці 11.13.
У світовій практиці переважно використовуються схеми проектного фінансування з обмеженим регресом банку на пози-чальника або схеми фінансування, що передбачають повний регрес банку на позичальника, коли забезпеченням платіжних зобов’язань позичальника виступає не тільки, а іноді не стільки якість проекту, скільки грошові доходи позичальника від його загальної госпо-дарської діяльності, а також його активи і різного роду гарантії і поручительства.

Таблиця 11.13 – Світовий досвід схем проектного фінансування [72]
	Класифікаційна ознака
	Вид схеми

	Масштаб
	– банківське проектне фінансування;
– корпоративне проектне фінансування

	Регрес
	– без регресу;
– з обмеженим регресом;
– з повним регресом

	Спосіб мобілізації
і джерело ресурсів
	Здійснюване за рахунок: 

– засобів самого підприємства;

– банківських кредитів;
– інвестицій (розміщення акції на первинному ринку, 
пайові внески);
– облігаційних позик;
– фірмових кредитів;
– лізингу

	Архітектура
	– проектне фінансування з паралельним фінансуваням, коли декілька кредитних установ виділяють позики для реалізації дорогого інвестиційного проекту. Виділяються дві форми: незалежне паралельне фінансування, коли кожний банк укладає з позичальником кредитну угоду і фінансує свою частину інвестиційного проекту (субпроект); співфінансування, коли кредитори виступають єдиним пулом (консорціум, синдикат) і укладається єдина кре-дитна угода – проектне фінансування з послідовним фі-нансуванням, при якому великий банк є ініціатором. Після видачі позики підприємству банк-ініціатор (банк-організатор) передає свої вимоги по заборгованості ін-шому кредитору (іншим кредиторам), знімаючи дебітор-ську заборгованість з свого балансу. За оцінку інвести-ційного проекту, розробку кредитного договору і видачу позики банк організатор одержує комісійну винагороду;
– сек’юритизація як спосіб передачі вимог банками орга-нізаторами. Банк-організатор продає дебіторські рахунки по виданому кредиту траст-компаніям, які випускають під них цінні папери. Вдаючись до допомоги інвести-ційних банків, траст-компанії розміщують цінні папери серед інвесторів. Кошти, що надходять від позичаль-ника в рахунок погашення заборгованості зарахову-ються до фонду викупу цінних паперів. Після настання терміну інвестори пред’являють до викупу цінні папери. 


Контрольні питання

1. Наведіть визначення термінів “проект” та “інвестиційний проект”.

2. Охарактеризуйте об’єкти реального інвестиційного проекту.

3. Назвіть основні класифікаційні ознаки проектів.

4. Охарактеризуйте основні елементи системи управління інвестиційними проектами.
5. Охарактеризуйте процедуру управління проектами у ме-жах проектного циклу.
6. Опишіть життєвий цикл проекту.
7. Охарактеризуйте дальнє та ближнє оточення проекту.
8. Охарактеризуйте послідовність та складові аналізу проекту.

9. Назвіть особливості та складові техніко-економічного обґрунтування проекту.

10. Перерахуйте найпоширеніші джерела фінансування проектів.

11. Опишіть основні етапи проектного фінансування.

Тема 12. 
Оцінка ефективності інвестиційних проектів
12.1. Характеристика методів оцінювання 
ефективності інвестиційного проекту
Вагомим внеском у розвиток методології оцінювання інвестиційних проектів став вихід в 1994 р. “Методичних реко-мендацій з оцінки ефективності інвестиційних проектів та їхнього відбору для фінансування” (особливо другого видання в 1999 р.). В основу цих документів покладений однаковий підхід до оцінки інвестиційних проектів різної спрямованості [42, с. 276–277]. Зок-рема, у рекомендаціях виділяють основні принципи оцінки ефек-тивності інвестиційного проекту:

1) розгляд проекту протягом усього життєвого циклу (від передінвестиційних розрахунків до припинення проекту);

2) моделювання грошових потоків, що агрегують у собі грошові надходження і витрати, пов’язані зі здійсненням проекту за весь розрахунковий період;

3) важливість одержання позитивного ефекту від реалізації інвестиційного проекту (при порівнянні альтернативних проектів перевага віддається проекту з найбільшим значенням ефекту);

4) необхідність обліку тимчасового фактора в різних його аспектах (зокрема, при оцінці інфляції, динаміки параметрів проекту і його економічного оточення, міжопераційних тимчасових лагів, приведеної вартості різночасових грошових потоків);

5) відображення в грошових потоках інвестиційного проекту тільки майбутніх витрат і надходжень. Усі раніше створені ре-сурси, що використовуються в проекті, оцінюються не витратами на їх створення, а альтернативною вартістю (opportunіty cost), що відображає максимальне значення втраченої вигоди, пов’язаної з їх найкращим можливим альтернативним використанням. Витрати минулих періодів, що не можуть забезпечити можливість отри-мання альтернативних доходів, не враховуються в грошових потоках;

6) в інвестиційних розрахунках поряд з капітальними вкла-деннями необхідно розглядати потребу в оборотному капіталі;

7) зіставлення альтернативних стратегій. У зв’язку з цим ефективність оцінюється не порівнянням ситуацій “до проекту” і “після проекту”, а зіставленням прогнозованих результатів “без проекту” та “з проектом”;

8) включення в оцінку результатів інвестиційного проекту як економічних критеріїв, так і неекономічних (у т.ч. тих, що можна оцінити експертним шляхом);

9) можливість відображення результатів проекту з різних позицій, що пов’язано з розбіжністю інтересів учасників проекту, здійсненням розрахунків з використанням різних видів валют, а також, використання різних методів оцінки інвестиційних ресурсів й отриманих результатів;

10) багатоетапність оцінки, що на різних стадіях реалізації проекту дозволяє уточнювати і більш детально прогнозувати резуль-тати проекту;

11) включення в інвестиційні розрахунки кількісної оцінки невизначеності й ризиків, що супроводжують реалізацію проекту.

Орієнтація на перераховані принципи дозволяє усунути недоліки традиційного підходу до оцінки інвестиційних розра-хунків, виділених І. Ансоффом:

– ігнорування в інвестиційних розрахунках динаміки зовніш-нього середовища і їх орієнтація лише на поточну ситуацію;

– орієнтація лише на економічні цілі, що безпосередньо пов’язані з величиною прибутку;

– оцінка результатів проекту відокремлено від іншої діяль-ності підприємства і ігнорування всіх додаткових ефектів (пози-тивних або негативних), які виникають через інвестиційний проект.

Концептуальна схема оцінки ефективності інвестиційних проектів представлена на рис. 12.1.

Загальну класифікацію методів оцінки ефективності інвес-тиційних проектів залежно від умов, що можуть впливати на прийняття інвестиційних рішень наведено на рис. 12.2.

Якщо здійснюється оцінка ефективності довгострокового інвестиційного проекту, то доцільно враховувати фактор часу розра-хованого за допомогою коефіцієнта дисконтування, що дозволяє врахувати зміну вартості грошей у часі. У цьому випадку показ-никами ефективності можуть бути чиста приведена вартість, внут-рішня норма доходності та інші.
Для оцінки ефективності інвестиційних проектів, що харак-теризуються невеликою тривалістю інвестиційного циклу (до од-ного року), часто використовують показники, які не враховують фактор часу – термін окупності, рентабельність інвестицій.

Рис. 12.1 – Концептуальна схема оцінки ефективності 
інвестиційного проекту [42, с. 277–278]

Рис. 12.2 – Класифікація методів оцінки
економічної ефективності інвестиційного проекту
Якщо є потреба у наданні інформації щодо рівня ефектив-ності в грошовому еквіваленті доцільно розраховувати показники ефективності в абсолютному вимірі (чиста поточна вартість, при-ведені витрати і доходи).
Відносний рівень ефективності проектів, що показує від-дачу на одиницю вкладеного капіталу, буде оцінюватися за допо-могою відносних показників ефективності (індекс прибутковості, внутрішня норма доходності).

Доцільність ухвалення інвестиційного рішення з ураху-ванням фактора часу може оцінюватися з погляду теперішньої або майбутньої вартості. При цьому розрахунок теперішньої вартості може бути здійснений на основі методів дисконтування (при-ведення платежів до початкового періоду), а майбутня вартість проекту оцінюється за допомогою методів компаудингу (приве-дення платежів до кінцевого періоду). 

Якщо здійснення платежів з інвестиційного проекту пла-нується наприкінці кожного періоду, то можна застосовувати ме-тоди з використанням платежів постнумерандо, які передбачають одержання платежів на початок періоду. У випадку одержання платежів на початку періоду оцінку ефективності інвестиції можна здійснювати за допомогою методів з використанням платежів пренумерандо.

Використання того чи іншого методу та визначення показ-ників залежать від конкретних умов. Такими умовами можуть бути:

– вид господарської діяльності суб’єкту управління;

– вимоги інвестора;

– можливості отримання початкової інформації, що вико-ристовується для розрахунку ефективності  проектів;

– рівень інфляції;

– рівень підготовки та кваліфікації спеціалістів, що займа-ються розрахунками ефективності [82, с. 177–278].
12.2. Термін окупності інвестиційного проекту
Найпоширенішим показником оцінки інвестиційних проек-тів є термін окупності (payback period – PP) – це мінімальний часовий інтервал, необхідний для відшкодування інвестиційних витрат із чистих грошових потоків. 

Відбираються проекти тільки з мінімальним PP.

Якщо величина грошових потоків постійна в кожному пе-ріоді реалізації інвестиційного проекту, то формула розрахунку буде наступна:
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де Io – величина початкових інвестиційних витрат;

CF – чистий грошовий потік від реалізації інвестиційного проекту.

Якщо грошові потоки нерівнозначні в різні періоди часу, то значення терміну окупності визначається на основі суми цілої і дробової складових. Ціле значення терміну окупності відповідає періоду часу наближення показника до величини початкових інвес-тиційних витрат. Дробова частина терміну окупності визначається за формулою:
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Приклад. Фірма планує вкласти гроші в проект з почат-ковими затратами 8500 грн. За оцінками проект повинен забез-печити стабільні грошові потоки: за перший рік – 1000 грн, другий – 4500 грн, третій – 5000 грн, четвертий – 2000 грн. Чи можна фірмі приймати цей проект, якщо необхідний термін окупності три роки?

Розв’язок. Запишемо дані в таблицю, з якої видно, що фірма окупить за два роки 5500 грн з 8500 грн. Підрахуємо, яка частина третього року необхідна фірмі, щоб покрити 3000 грн: 3000 : 5000 = 0,6 (31 тиждень).
Таблиця 12.1 – Вихідні дані для розрахунку строку окупності

	Рік
	Грошовий потік, грн

	1

2

3

4
	1000
4500

5000

2000


Тобто, термін окупності складе 2 роки і 31 тиждень. Це менше трьох років, відповідно проект можна приймати.

Термін окупності може бути обґрунтований показником часу, необхідним для окупності вкладеного капіталу, якщо тільки всі потоки грошових коштів дисконтувати до їх приведеної вар-тості, і якщо для розрахунку терміну окупності використовується дисконтована вартість. Це коригування спричинило розробку ме-тоду розрахунків, який називають дисконтованим методом розрахунку терміну окупності проекту (discounted payback period – DPP), який розраховується за формулою:
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Tk – кількість років, потрібних для того, щоб обсяг при-бутку від інвестицій зрівнявся з обсягом Io (термін окупності);

CFd – дисконтова ний грошовий потік;

t – індекс (номер) кожного року експлуатації об’єкту.

Зрозуміло, що у випадку дисконтування термін окупності збільшується, тобто завжди DPP > PP. Іншими словами, проект, що є прийнятним за критерієм PP, може виявитися неприйнятним за критерієм DPP.

Основні переваги методу:

1. Дозволяє судити про ліквідність і ризик проекту, тому що тривала окупність означає тривалу іммобілізацію засобів та під-вищену ризикованість.
2. Простота застосування.

3. При використанні методу дисконтованого терміну окуп-ності використовується концепція грошових потоків, враховується можливість реінвестування доходів і часова вартість грошей.

Основні недоліки методу:
1. Не враховує доходи від інвестицій за межами терміну окупності.

2. Метод ігнорує можливість реінвестування і тимчасову вартість грошей, тому проекти з рівними строками окупності, але з різною тимчасовою структурою приймаються як рівноцінні.

3. При ізольованому використанні методу загальну рента-бельність проекту виміряти неможливо.

12.3. Чиста теперішня вартість інвестиційного проекту

Чиста теперішня вартість (net present value – NPV) – це різниця між теперішньою вартістю результатів та теперішньою вартістю витрат за проектом:
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де PV – загальна накопичена величина дисконтованих доходів;

CF t /(1+ r)t – теперішня вартість результатів;

CF t – чисті грошові потоки t-го року.

Таким чином, якщо значення чистої теперішньої вартості буде більше нуля, то проект варто прийняти; якщо менше нуля –проект не варто реалізовувати і якщо буде дорівнювати нулю, то проект – ні прибутковий, ні збитковий (однак, інвестори в такому випадку рідко приймають позитивне рішення щодо реалізації інвес-тиційного проекту, оскільки вважають, що не має “страхового запасу” у разі зміни факторів впливу зовнішнього та внутрішнього середовища).

При неодноразових вкладаннях грошових коштів в інвес-тиційний проект (тобто початкових інвестицій) формула розра-хунку чистої теперішньої вартості буде мати вигляд:
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де Іt/(1+ r)t – теперішня вартість витрат;
Іt  – витрати t-го року.

Розрахунки можна здійснити значно оперативніше, якщо використовувати відповідні коефіцієнти дисконтування з таблиць фінансової математики (додаток А).

Будь-який інвестиційний проект з NPV > 0 вартий того, щоб його здійснити. Окрім того, можна порівняти NPV різних про-ектів, якщо вони розраховані при одній і тій самій ставці дисконту. Перевага повинна бути надана проекту з максимальним рівнем чистої теперішньої вартості.

Приклад. Існує два проекти, які вимагають таких почат-кових інвестицій: проект № 1 – 20000 грн; № 2 – 24000 грн і дають при відсотковій ставці 12 % у наступні чотири роки потоки гро-шових коштів (вихідні дані наведені у табл. 12.2). 
Визначити більш вигідний проект.
Розв’язок:
NPV1 = 7000 ( 0,8929 + 6000 ( 0,7972 + 8000 ( 0,7118 + 6000
[image: image66.wmf]´



[image: image67.wmf]´

0,6355 – 20000 = 540,9 грн;
NPV2 = 5000 ( 0,8929 + 9000 ( 0,7972 + 8000 ( 0,7118 + 12000
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0,6355 – 24000 = 959,2 грн.

Таблиця 12.2 – Вихідні дані для розрахунку NPV
	Проект № 1
	Проект № 2

	Рік
	Грошовий потік, грн
	Рік
	Грошовий потік, грн

	1
	7000
	1
	5000

	2
	6000
	2
	9000

	3
	8000
	3
	8000

	4
	6000
	4
	12000


Отже, більш вигідним є другий проект.

Основні переваги методу:
1. Всі розрахунки ведуться виходячи з грошових потоків, а не з чистих доходів. Грошові потоки (чистий прибуток плюс амор-тизація) враховують амортизаційні відрахування як джерела фінан-сових ресурсів. Це важливо, тому що амортизаційні відрахування не є використаними грошовими коштами того року, коли нарахову-ється знос. Відмінністю фінансів від бухгалтерського обліку є те, що фінанси мають справу з грошовими потоками, а не з чистим доходом.

2. Методика NPV враховує зміну вартості грошей у часі. Чим більше час впливає на вартість грошей, тим вище дисконтна ставка, яку фінансист повинен обирати дуже старанно.

3. Затверджуючи проект з позитивним значенням NPV фірма буде нарощувати свій капітал за рахунок цього проекту. Зростання капіталу фірми – це, фактично, підвищення курсу її акцій і збага-чення акціонерів. З цих позицій ця методика є найбільш доцільним засобом оцінки інвестицій.

Основні недоліки методу:
1. Методика не є абсолютно правильним критерієм при: виборі між проектами з більшими і меншими початковими інвес-тиційними витратами при однакових дисконтованих доходах.
2. Не визначає поріг рентабельності і запас фінансової міц-ності проекту.

3. Не дає об’єктивну оцінку впливу змін вартості нерухо-мості і сировини на NPV проекту.

4. Трудомісткість обчислень і складність прогнозування ставки дисконтування.

5. Не показує, наскільки реальна прибутковість проекту пере-вищує вартість капіталу. 

12.4. Внутрішня норма доходності 
інвестиційного проекту

Внутрішня норма доходності (internal rate of return – IRR) – це та ставка дисконтування за якої сума дисконтованих значень грошових потоків буде дорівнювати першочерговій вартості інвес-тицій. Ціль використання IRR полягає у вирахуванні однієї ставки дисконту, яка при застосуванні до кожного надходження грошових коштів буде давати таку загальну дисконтовану вартість, яка дорів-нює початковим інвестиціям. Це означає, що ми шукаємо таку ставку дисконту, при якій NPV = 0 (рис. 12.3).
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Рис. 12.3 – Розрахунок внутрішньої норми доходності

Внутрішня норма доходності фактично є тією максималь-ною ставкою, при якій програма може дисконтуватись, або макси-мальна відсоткова ставка, яку вона може приносити і все-таки окуповувати початкові інвестиції. Внутрішня норма доходності показує максимальну величину відсоткової ставки, під яку можна брати кредит.
Якщо NPV > 0, а також ІRR > r, то проект вважається економічно ефективним. Внутрішня норма доходності являє собою максимальну ставку відсотка, під яким підприємство могло б взяти кредит для здійснення проекту без завдання шкоди своїм інтересам. Іншими словами, внутрішня норма доходності дозволяє знайти граничне значення ставки відсотка, що розділяє інвестиції на прий-нятні та невигідні. Приймаються ті проекти, у яких норма при-бутковості не нижче поточного значення вартості капіталу (ставки відсотка).
Цей показник визначається з наступного рівняння:
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Існують наступні методи знаходження показника ІRR:

– методом проб і помилок, розраховуючи NPV для різних значень дисконтної ставки до того моменту, коли NPV змінюється з позитивного значення на від’ємне;

– за допомогою використання спрощеної формули:
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При цьому повинні виконуватися наступні нерівності:
r2 < ІRR < r1 та NPV1 < 0 < NPV2,
де r1 – значення коефіцієнта дисконтування, що мінімізує позитивне значення показника NPV;
r2 – значення коефіцієнта дисконтування, що максимізує негативне значення показника NPV.

Однак фахівцям, що займаються порівнянням варіантів інвестиційних витрат, добре відома проблема “конфлікту” кри-теріїв ІRR та NPV, яка полягає в тому, що при певних обставинах критерії ІRR та NPV віддають перевагу різним варіантам з порів-нюваної пари. Для усунення цієї проблеми пропонується відмо-витися від критерію ІRR і використовувати тільки критерій NPV. Часто, приймаючи практичні рішення, інвестор керується неформа-лізованими методами вибору альтернативних варіантів вкладення капіталу, враховуючи певні суб’єктивні фактори, що далеко не завжди приводить до бажаних результатів.

Ще однією проблемою, пов’язаною з використанням ме-тоду ІRR є те, що кінцевий результат виражений у відсотках, а не у грошовому еквіваленті. Порівняння відсоткових надходжень може призвести до необґрунтованого прийняття рішень, і навіть відвер-тих прорахунків щодо вибору альтернативних інвестиційних проек-тів. Наприклад, порівняємо інвестування 10000 ум.од., що забезпе-чують доход в 50 %, з вкладанням 100000 ум.од. з доходністю 25 %. Якщо з цих двох інвестицій компанія може здійснити тільки одну, перша з них забезпечить доход в 5000 ум.од., а друга – 25000ум.од.
Основна перевага методу – простий для розуміння.

Основні недоліки методу:
1. Складність обчислень.

2. Не завжди можна визначити найприбутковіший проект.

3. Не вирішує проблему множинності внутрішньої ставки доходності при неконвенціональних грошових проектах. Іноді в таких випадках внутрішня норма доходності взагалі не піддається визначенню, вступаючи в протиріччя з канонами математики.

4. Не враховує розмір проекту а, отже, абсолютну величину підвищення добробуту компанії.

Для усунення недоліків методу ІRR був запропонований модифікований показник оцінки внутрішньої норми доходності (modified internal rate of return – МІRR), який розраховується на підставі наступного рівняння:
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де n – тривалість періоду;

d – вартість капіталу, за яким реінвестуються грошові по-токи, в долях одиниць.

Економічний зміст цього показника полягає в тому, що підприємство може приймати будь-які рішення по інвестиціям, рівень рентабельності яких не нижче капіталу (вартість залученого капіталу, необхідної норми рентабельності інвестицій, Capital Cost – СС або WACC). Саме з ним порівнюється показник МІRR, розрахо-ваний для конкретного проекту, при цьому зв’язок між ними такий:

– якщо МІRR > СС – проект варто прийняти;

– якщо МІRR < СС – проект варто відкинути;

– якщо МІRR = СС – проект ні прибутковий, ні збитковий.
У літературі описано декілька алгоритмів розрахунку показ-ника МІRR, але найбільш обґрунтованим є наступний:

1. Розраховують суму дисконтованої вартості всіх грошо-вих відтоків та сумарну нарощену вартість всіх надходжень гро-шових коштів.

Дисконтування здійснюється за ціною джерела фінансу-вання проекту. Нарощення відбувається за відсотковою ставкою, що дорівнює рівню реінвестування. Нарощену вартість надходжень називають термінальною вартістю (terminal value – TV).

2. Встановлюють коефіцієнт дисконтування, що враховує сумарну приведену вартість відтоків і термінальну вартість надхо-джень. Ставку дисконту, що врівноважує теперішню вартість інвес-тицій з їх термінальною вартістю, називають МІRR.

У лівій частині формули (12.8) – дисконтована за ціною капіталу величина інвестицій, а в правій – нарощена вартість гро-шових надходжень від інвестицій за ставкою, що дорівнює рівню реінвестування. Слід відмітити, що формула (12.8) має сенс, якщо термінальна вартість надходжень перевищує суму дисконтованих відтоків грошових коштів. Проект є прийнятним для інвестора, якщо МІRR більше ціни джерела фінансування [42, с. 308–309].
12.5. Індекс рентабельності інвестиційного проекту

Індекс рентабельності (profitability index – PI) дозволяє визначити, в якій мірі зростає прибутковість проекту.
При розрахунку індексу рентабельності інвестиційного проекту в літературі існує два підходи:

1) співвідношення чистої теперішньої вартості інвестицій-ного проекту до величини початкових інвестиційних витрат:
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При неодноразових вкладаннях грошових коштів в інвес-тиційний проект (тобто початкових інвестицій) формула розра-хунку індексу рентабельності має вигляд:
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                (12.10)
2) співвідношення дисконтованого чистого грошового по-току від реалізації інвестиційного проекту до величини початко-вих інвестиційних витрат:
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                             (12.11)
При неодноразових вкладаннях грошових коштів в інвес-тиційний проект (тобто початкових інвестицій) формула розра-хунку індексу рентабельності має вигляд:
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                           (12.12)
Однак, на нашу думку, перший показник PI1 [формули (12.9) та (12.10)] доцільно називати індекс рентабельності, оскільки, він відображає отриманий прибуток від реалізації інвестиційного проекту на одиницю витрат. Другий показник PI2 [формули (12.11) та (12.12)] доцільно називати індексом доходності інвестиційного проекту, оскільки, він відображає отриманий доход від реалізації інвестиційного проекту на одиницю витрат.

Справа в тому, що між поняттям “доход” і “прибуток” існує суттєва відмінність, адже доход характеризує отримані грошові над-ходження (“виручку”), а прибуток характеризує різницю між отри-маними грошовими надходженнями (тобто доходами) та витратами пов’язаними з реалізацією інвестиційного проекту.

Таким чином, якщо:

– РІ > 1 – проект варто прийняти;

– РІ < 1 – проект не варто реалізовувати;

– РІ = 1 – проект ні прибутковий, ні збитковий (однак, інвес-тори в такому випадку рідко приймають позитивне рішення щодо реалізації інвестиційного проекту, оскільки вважають, що не має “страхового запасу” у разі зміни факторів впливу зовнішнього та внутрішнього середовища).
Якщо PІ більше одиниці, то інвестиційний проект є опти-мальною можливістю для вкладення коштів. При порівнянні де-кількох інвестиційних проектів краще той, у якого PІ більше. На відміну від показника NPV індекс рентабельності є відносним показ-ником ефективності капітальних вкладень. Показник РІ викорис-товують при формуванні портфеля інвестицій з метою максимізації сумарного значення NPV. Також він зручний при виборі одного проекту з низки альтернативних, що мають приблизно однакові значення NPV.

Основною перевагою методу є зручність при виборі од-ного проекту з декількох альтернативних, що мають приблизно однакові значення NPV.

Основний недолік методу: не може бути застосований у випадку аналізу неординарних проектів, що припускає значний від-тік грошових коштів у ході їх реалізації.

Між методами визначення економічної ефективності інвес-тиційних проектів і правилами їх відбору існує тісний взаємо-зв’язок [54], якщо:

– NPV > 0, то РI > 1 та РI > СС;

– NPV < 0, то РI < 1 та РI < СС;
– NPV = 0, то РI = 1 та РI = СС.
12.6. Аналіз і оцінка ризику інвестиційного проекту

Під ризиком інвестиційного проекту мають на увазі імо-вірність того, що отриманий надалі доход та інші вигоди від його реалізації будуть відрізнятися від запланованих [127].

Коли говорять про необхідність врахування ризику в інвес-тиційному проекті, мають на увазі інтереси суб’єктів, що беруть у ньому участь: замовників, інвесторів, підрядників, банків, страхо-вих компаній та ін.

Аналіз ризику повинен виконуватися всіма учасниками проекту [121]:
–
замовник використовує результати аналізу для плану-вання всіх елементів проекту. Це найбільш зацікавлений його учасник;
–
підрядник прагне обмежити число і “ціну” факторів ри-зику, за які він повинен нести відповідальність. Крім того, резуль-тати аналізу допоможуть йому сформувати більш реалістичний, потенційно беззбитковий план своїх дій у рамках проекту;

–
банк використовує результати аналізу для визначення умов кредитування проекту;

–
страхова компанія формує обґрунтовані умови майнового або іншого страхування учасників проекту.

Призначення аналізу ризику – дати потенційним парт-нерам необхідні дані для прийняття рішень про доцільність участі в проекті і розробці заходів із захисту від можливих фінансових втрат.

Аналіз ризиків поділяється на два взаємодоповнюючих види:

1) якісний – може бути порівняно простим; його головне завдання – визначити фактори ризику, етапи і роботи, при вико-нанні яких ризик виникає тощо. Тобто, встановити потенційні об-ласті ризику;
2) кількісний – тобто чисельне визначення розмірів окре-мих ризиків і ризику проекту в цілому.

Важливим етапом у системі управління ризиками, від якого залежить зміст подальших управлінських рішень, а також їх ефек-тивність, є кількісна оцінка ризику проекту. На сьогодні у прак-тичній діяльності використовуються різноманітні критерії та ме-тоди кількісної оцінки ризику, які покликані вирішувати проблему з різним рівнем обґрунтованості залежно від наявної вихідної інфор-мації, а також складності задач що вирішуються та характеру під-приємницької діяльності.

Розглянемо найпоширеніші методи кількісної оцінки ризику. 

1. Абсолютна величина ризику (абсолютний рівень втрат):
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де Нп – розмір втрат; р – імовірність настання ризикової події. 

Таким чином, міра ризику визначається як добуток очіку-ваного збитку на імовірність того, що такий збиток настане. 

При наявності даних про втрати та імовірність їхнього виникнення по кожному виду ризику, узагальнений коефіцієнт ризику визначається як сума середньозважених показників ризику кожного виду, тобто з виразу:
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При відсутності необхідних статистичних даних кількісна оцінка як окремих ризиків, так і ризику проекту загалом може здійснюватися методом експертних оцінок. Перевагою цього під-ходу є те, що в якості i-го параметра можна використовувати ши-рокий спектр показників, за якими підприємство прогнозує збитки у випадку реалізації певного ризику або групи ризиків.
2. Теорія Х. Марковіца. Одне з найбільш відомих правил прийняття рішень щодо оцінки підприємницьких проектів з ураху-ванням ризику розробив американський вчений Х. Марковіц, який у 1990 р. одержав Нобелевську премію з економіки. Це правило базується на використанні двох показників з формули
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а) середньоочікуваного значення 
[image: image81.wmf]X

 можливого результату (віддачі), яке є середньозваженим для всіх можливих результатів, де імовірність кожного результату використовується як частота або як вага відповідного значення;
б) середньоквадратичного відхилення ( як міри мінливості можливого результату. 

При цьому наводяться наступні діапазони зміни коефі-цієнта варіації (табл. 12.3).
Таблиця 12.3 – Шкала ризику

	Коефіцієнт варіації
	Найменування ступеня ризику

	До 0,1
	Слабкий

	Від 0,1 до 0,25
	Помірний

	Більше 0,25
	Високий


Як віддачу можуть використовувати, наприклад, доходи, прибуток, дивіденди тощо. При цьому очікувана віддача є показ-ником ефективності проекту (діяльності), а варіація – показником його ризикованості.
3. Для оцінки ризику проекту (діяльності) може бути вико-ристана чутливість проекту до зміни його основних параметрів. Ефективним інструментом визначення чутливості проекту є мето-дика маржинального аналізу. 

Для проведення аналізу чутливості інвестиційного проекту розраховується відхилення прибутку (маржинального прибутку) проекту за наступними параметрами, за рахунок зміни:

– змінних витрат:
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де 
[image: image83.wmf]Ð

³

Ï

D

, 
[image: image84.wmf]ð

³

ÌÏ

D

 – відхилення прибутку та маржинального прибутку відповідно;

Взм.іпл, Взм.іф – величина змінних витрат за і-м виробом за планом та за фактом, грн;

Nіпл – кількість і-х виробів у плановому році, од.;
– ціни на продукцію:
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де Ціпл, Ціф – ціна виробів за планом і за фактом;

– обсягів реалізації продукції у натуральному виразі:
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де 
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 – кількість і-х виробів за планом і фактом;
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 – маржинальний прибуток за і-м виробу в базис-ному році;
– постійних витрат:
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де Впост.ф,, Впост.пл – постійні витрати за фактом і за планом.
Всього відхилення за прибутком (і за маржинальним при-бутком) інвестиційного проекту:
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4. Метод сценаріїв є певною мірою розвитком методу ана-лізу чутливості та спрямований на усунення його недоліків. Він забезпечує можливість розгляду одночасної зміни основних пара-метрів проекту з урахуванням їх взаємозалежності.

Сценарний підхід передбачає виконання альтернативних розрахунків з використанням даних, що характеризують різні ва-ріанти розвитку (здійснення) проекту.

У процесі реалізації цього методу експерти розглядають низку сценаріїв, що характеризують збіг обставин, в яких може опинитися проект, та відповідне їм значення основних змінних проекту. Найбільш розповсюдженими методами є метод Монте-Карло та метод ПЕРТ (“PERT”) – для визначення очікуваної три-валості кожної роботи і проекту в цілому.

Найбільш часто в якості сценаріїв розглядаються варіанти значень основних змінних проекту при найгіршому збігу обставин (песимістичний сценарій), при найкращому збігу обставин (опти-містичний сценарій) та найбільш імовірний збіг обставин (реаліс-тичний, найбільш імовірний сценарій).

На підставі одержаних від експертів значень основних змін-них проекту для песимістичного, найбільш імовірного та оптиміс-тичного сценаріїв розраховуються відповідні їм значення критеріїв ефективності проекту.

Якщо, наприклад, для всіх сценаріїв значення чистого дискон-тованого доходу позитивне, то проект безумовно може бути прий-нятим. Якщо значення NPV для всіх сценаріїв негативне то проект треба відхилити. При негативному значенні NPV для песиміс-тичного сценарію слід оцінити розмір можливих збитків та прий-мати рішення з використанням існуючої шкали ризику.

Важливою властивістю сценарного аналізу є можливість розрахунку середнього значення та середньоквадратичного відхи-лення критерію ефективності проекту та використання одержаних показників для зрівняння різних проектів.

5. Оцінка ризику з використанням корегуючих коефіцієнтів до ставки дисконту (є одним з найбільш популярних методів). На сьогодні існує декілька методів щодо визначення ставки дисконту з урахуванням ризику. 

Найбільш широке застосування мають модель оцінки капі-тальних активів (модель (-коефіцієнтів) та кумулятивна модель.

Так, відома модель (-коефіцієнтів визначає величину ставки дисконту 
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 на підставі урахування наступних складових: безризи-кової ставки суми 
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, коефіцієнта ( та ринкової премії за ризик. 

Канонічна форма цієї моделі має наступний вигляд:
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де 
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 – середньоринкова ставка суми. 

Різниця 
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 визначає ринкову премію за ризик. 

Недоліком наведеної моделі є те, що вона враховує лише систематичний ризик. Тобто ризик, що пов’язаний із загально-ринковими коливаннями цін, прибутковості тощо, які викликані загальним станом економіки. 

Модифікований варіант цієї моделі призваний ураховувати також несистематичний ризик, який залежить від особливостей проекту, умов реалізації, організації справи тощо. Він розрахо-вується за формулою:
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де Е – збільшення дисконту, зумовлене несистематичним ризиком. 

Якщо визначення (-коефіцієнтів, а також показників 
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 та 
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 здійснюється за загальновизнаними сталими, випробуваними методиками, а їх значення регулярно публікується в спеціальних економічних виданнях, то відносно визначення складової, яка зумов-лена несистематичним ризиком, немає єдності думок та підходів. 

Контрольні питання

1. Назвіть основні принципи оцінки ефективності інвести-ційного проекту.
2. Охарактеризуйте та наведіть формули розрахунку тер-міну окупності інвестиційного проекту. Назвіть основні переваги та недоліки цього показника.

3. Охарактеризуйте та наведіть формули чистої поточної вартості інвестиційного проекту. Назвіть основні переваги та недо-ліки цього показника.

4. Охарактеризуйте та наведіть формули внутрішньої норми доходності інвестиційного проекту. Назвіть основні переваги та недоліки цього показника.

5. Охарактеризуйте та наведіть формули розрахунку ін-дексу рентабельності інвестиційного проекту. Назвіть основні пере-ваги та недоліки цього показника.

Тема 13. 
Особливості управління 

інноваційними інвестиціями підприємства
13.1. Поняття інноваційних інвестицій підприємства

Інновація (нововведення) – кінцевий результат креативної діяльності, втілений у виведеному на ринок новому чи вдосконале-ному продукті, технологічному процесі, що використовується у прак-тичній діяльності, або новому підході до надання споживчих послуг.
Основною відмінною рисою інновації є необхідність її обов’язкового впровадження, що відокремлює, інновацію від по-няття “нововведення” (винаходу, розробки тощо). Тому необхідно відзначити, що на початковому етапі зміст інноваційної діяльності співпадає зі змістом поняття нововведення, але для перетворення нововведення в інновацію необхідне його впровадження, розпов-сюдження та комерціалізація.

Одним з ключових факторів, що гальмує інноваційну діяльність вітчизняних підприємств є недостатній обсяг інвестицій. Отже, активізація інноваційної діяльності підприємств за умов ринку передусім пов’язана з пошуком джерел інвестування, які повинні забезпечити баланс між інноваційними витратами та фінан-совими можливостями.
Серед найбільш вагомих гальмуючих моментів відзначені:

– нестача власних коштів;

– недостатня фінансова підтримка держави;

– великі витрати на нововведення;

– недоcконаліcть законодавчої бази;

– високий економічний ризик;

– тривалий термін окупності нововведень; 

– нестача інформації про нові технології; 

– відcутніcть можливостей для кооперації з іншими під-приємствами і науковими організаціями; 

– нестача інформації про ринки збуту; 
– відcутніcть попиту на продукцію та неcприйнятливіcть підприємcтв до нововведень;

– відcутніcть кваліфікованого перcоналу.
Питома вага факторів, що стримують інноваційну діяль-ність промислових підприємств України, представлена на рис. 13.1 (за даними досліджень Держкомcтату України).
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Риc. 13.1 – Фактори, що cтримують інноваційну діяльніcть промиcлових підприємcтв України [81]
У сукупності реальних інвестицій виділяють дві відносно незалежні форми їхнього здійснення: інноваційні інвестиції і інте-лектуальні інвестиції.

Інноваційні інвестиції – це вкладення в нововведення [90, с. 13–16]. В умовах розвинутої економіки всі інвестиції повинні бути інноваціями, але в умовах кризи можливі інвестиції тільки на підтримку діючих технологічно застарілих виробничих фондів.

Поняття “інтелектуальні інвестиції” має на увазі вкла-дення в об’єкти інтелектуальної власності, що виходять із автор-ського права, винахідницького і патентного права, права на про-мислові зразки й корисні моделі [129].

Предметом змін у процесі реалізації інноваційних інвес-тицій можуть бути:

– зміст і форми діяльності (приклади – зміна асортиментної і цінової політики, виробництво нових видів товарів і послуг тощо);

– засоби діяльності (перехід на нові технології виробництва);

– методи діяльності. У зміні методів діяльності можна виді-лити технологічний аспект (методи “виробництва”) і організацій-ний аспект – методи управління фірмою і її змінами (розвитком).

Інноваційні інвестиції здійснюються у формі придбання готової науково-технічної продукції і формі розробки нової нау-ково-технічної продукції [45].

1. Інноваційні інвестиції у формі придбання готової науково-технічної продукції мають наступні види:
– придбання патентів на наукові винаходи, відкриття, промис-лові зразки і товарні знаки. Патентний захист надає їхнім власникам виключне право використання, виробництва і продажі продукції (дизайну, технології тощо) на певний період часу. Патентом за-кріплюється пріоритет, авторство винаходу, корисної моделі або промислового зразка й виключне право на їхнє використання;

– придбання “ноу-хау”. Під “ноу-хау” мається на увазі різ-ного роду технічні, комерційні, виробничо-економічні знання й досвід, які не є загальновідомими і практично застосовними у вироб-ництві та господарській діяльності, включаючи методи, способи й навички, необхідні для проведення проектування, розрахунків, побудови і виробництва яких-небудь об’єктів і виробів, науково-дослідних, дослідно-конструкторських робіт, розробки та викорис-тання технологічних процесів, методи й способи лікування, знання і досвід адміністративного, організаційного, управлінського, еконо-мічного, фінансового або іншого порядку [77].

Основними рисами “ноу-хау” є економічність, таємність та історичність. Економічність позначає, що “ноу-хау” повинне бути корисним для виробничих цілей, може стати предметом купівлі-продажу, і в остаточному підсумку принесе прибуток [68];

2. Інноваційні інвестиції у формі розробки нової науково-технічної продукції бувають таких видів:
– розробка нової науково-технічної продукції в рамках са-мого підприємства. Фінансові засоби інвестуються в певний об’єкт інновацій (нематеріальних активів), створений на даному під-приємстві з можливою участю третіх осіб;

– розробка нової науково-технічної продукції сторонніми організаціями за замовленням підприємства. У більш широкому розумінні цей напрям називається “інжиніринг”. Він являє собою комплекс робіт із проведення науково-дослідних і конструктор-ських робіт з метою розробки рекомендацій з удосконалення орга-нізації виробництва і керування, техніки та технології, форм реа-лізації готової продукції і надання послуг [90].

13.2. Особливості фінансування інновацій. 
Пошук оптимальних джерел фінансування 

Закон України “Про інноваційну діяльність” передбачає такі джерела, що можуть бути використані для її фінансування:

· кошти держбюджету України; 
· кошти міcцевиx бюджетів і кошти бюджету АР Крим;

· влаcні кошти cпеціалізованиx державниx і комунальниx інноваційниx фінанcово-кредитниx уcтанов;

· влаcні чи запозичені кошти cуб’єктів інноваційної діяльноcті;

· кошти (інвеcтиції) будь-якиx фізичниx та юридичниx оcіб;

· інші джерела, не заборонені законодавcтвом України.

Основні джерела фінансування інноваційної діяльності під-приємства представлено на рис. 13.2.

Рис. 13.2 – Основні джерела фінансування 
інноваційної діяльності підприємства
1. Банківський кредит за видами фінансування може поді-лятися на інвестиційне кредитування (кредитна лінія за нецільовим кредитом) та проектне фінансування (кредитна лінія за цільовим кредитом). При інвестиційному кредитуванні джерелом повернення 
коштів є вся господарська діяльність позичальника, включаючи доход, отриманий від реалізації проекту. При проектному фінан-суванні джерелом погашення коштів кредиту є сам проект. Про-ектне фінансування є більш ризикованим у порівнянні з звичайним інвестиційним кредитуванням;
2. Інноваційний кредит – на видачі такого виду кредиту спеціалізуються інноваційні банки та інноваційні фонди;

3. Емісія цінних паперів – залучення інвестиційних ресур-сів під випуск цінних паперів носить назву емісійного фінан-сування і значно сприяє залученню коштів для крупних вкладень підприємства-інноватора. Для залучення додаткових коштів під-приємство-інноватор може розміщувати на ринку різні види цінних паперів (акції, облігації, похідні фінансові інструменти);

4. Створення венчура – функціональною задачею венчур-ного фінансування є допомога зростанню конкурентного бізнесу шляхом надання певної суми грошових коштів в обмін на частку в статутному капіталі підприємства або пакету його акцій. Венчур-ний капіталіст – є посередником між колективними інвесторами та підприємцями. Венчурний капітал – це довгостроковий ризиковий капітал, що інвестується в акції нових та швидкозростаючих під-приємств з метою отримання високого прибутку;

5. Самофінансування може здійснюватися двома спосо-бами: з прибутку розподіленого на цілі розвитку та амортиза-ційного фонду;

6. Пакетування проектів – це фінансування довгостро-кового інноваційного проекту з доходів від паралельного коротко-строкового проекту (проектів), синхронізованих з очікуваними проект-ними витратами;

7. Бюджетне фінансування здійснюється державою. Дер-жавна участь в інноваційній діяльності включає як безпосередню фінансову підтримку централізованими засобами (пряме фінансу-вання), так і створення умов для використання ринкового меха-нізму залучення коштів (непряме фінансування);

8. Оренда та лізинг вільних активів – реалізація надлиш-кових активів з вкладанням отриманих коштів в реалізацію проекту. Цей метод по мірі його реалізації трансформується в самофінан-сування. Лізинг являє собою довгострокову оренду машин, облад-нання, різних видів спеціальної техніки, транспортних засобів, а також споруд виробничого призначення з правом викупу;

9. Застава майна – документом, що визначає відносини між боржником і кредитором є закладна, тобто цінний папір, вид боргового зобов’язання по якому кредитор в разі неповернення боргу позичальником отримує ту чи іншу нерухомість (землю, будівлі тощо). 
Однією з форм застави є іпотека – різновид застави неру-хомого майна з метою отримання коштів;

10. Доходи від продажу “ноу-хау” – підприємства-іннова-тори можуть здійснювати продаж ліцензій на технології вироб-ництва інноваційних товарів;

11. Форфейтинг – це своєрідна трансформація комерцій-ного кредиту в банківський. Форфейтинг застосовується в тому випадку коли у підприємства-інноватора не має коштів для прид-бання будь-якої продукції необхідної для внутрішнього вироб-ництва. Покупець шукає продавця товару, що йому необхідний, і отримавши попередню згоду комерційного банку (третього учас-ника угоди), домовляється на його поставку на умовах форфей-тингу. Після укладання контракту на поставку необхідної продукції підприємство-інноватор пропонує продавцю пакет векселів, за-гальна вартість яких дорівнює вартості отриманого товару з вра-хуванням відсотків за відстрочку платежу, тобто за наданий комер-ційний кредит;

12. Факторинг – це комплекс фінансових послуг, що нада-ються банком клієнту в обмін на уступку дебіторської заборго-ваності [120].
Cукупніcть тиx чи іншиx джерел інвеcтиційного забез-печення інноваційного розвитку формує меxанізм інвеcтування. C.М. Ілляшенко зазначає, що меxанізми інвеcтування покликані забез-печити залучення інвеcтиційниx реcурcів для реалізації іcнуючиx (потенційниx) ринковиx можливоcтей їx інноваційного розвитку з метою завоювання cталиx позицій на ринку, одержання прибутку, cтійкого розвитку в рамкаx обраної міcії та мотивації діяльності. Cиcтема меxанізмів інвеcтування подана на рис. 13.3.
Окрім розглянутиx, викориcтовують також такі меxанізми: викориcтання коштів від приватизації державного майна (через Фонд державного майна), цільові державні кредити, податкові інвеcтиційні кредити, кредити Всесвітнього банку, гранти та ін.

Риc. 13.3 – Cиcтема меxанізмів інвеcтування інновацій [95]
Етапи фінансування створення інновації значним чином залежать від її життєвого циклу (рис. 13.4). 

Гіпотетична крива життєвого циклу товару найчастіше опи-сується п’ятьма етапами, в межах яких і відбувається зміна спів-відношення між обсягами його реалізації і величиною прибутку.

Етап розробки товару охоплює стадії зародження ідеї, науково-дослідних та експериментально-конструкторських робіт для перетворення ідеї на продукт, розробку технології його виробництва. Товар на ринку відсутній, наявне лише вкладення капіталу. Для цього етапу характерне самофінансування та бюджетне фінансування.

Риc. 13.4 – Етапи фінансування створення інновації на базі її життєвого циклу
На етапі комерціалізації інновації виникає необxідніcть у формуванні ефективного механізму фінансування та адекватному розподілі коштів за напрямками реалізації інноваційної політики.
На етапі впровадження відбувається налагодження техно-логічного процесу, випуск невеликої партії та її ринкова апробація, формування стратегії і каналів збуту. На цьому етапі прибуток відсутній, оскільки витрати перевищують доходи від продажу, саме на цьому етапі виникає необхідність в ризикових інвестиціях.
Етап зростання – це період швидкого сприйняття нового товару ринком і швидкого зростання прибутків від його реалізації.
Етап зрілості характеризується уповільненням темпів збуту внаслідок придбання товару більшою кількістю покупців. Товар перестає бути новинкою. Прибуток стабілізується або зменшується у зв’язку зі зростанням витрат на його захист від конкурентів. Цим етапом життєвий цикл інновації фактично завершується. 
Етап занепаду характеризується різким зниження збуту і прибутків. Товар знімають з виробництва [105, с. 21–22]. На цьому етапі здійснюється формування інвестиційних ресурсів для подаль-шого виробництва та частково використання на реалізацію нового інноваційного проекту.
З метою визначення оптимального джерела фінансування інновацій прийнято використовувати два показника:

1. Ефект – загальний результат, отриманий внаслідок вико-ристання всіх залучених засобів протягом певного періоду часу. Ефект від використання джерела оцінюють за формулою:
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де Е – ефект;

rеф.і – ефективна відсоткова ставка за весь термін реалі-зації інноваційного проекту і-го джерела (окремого джерела чи комплексу джерел);

rеф.min – мінімальна ефективна відсоткова ставка з сукуп-ності джерел.

Розрахунок ефективності відсоткової ставки за кожним із джерел можна визначити за формулою:
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де К – кількість джерел фінансування, що використовуються.


Рис. 13.5 – Алгоритм вибору оптимального 
джерела фінансування інноваційного проекту

2. Ефективність – місткість одиниці залучених витрат (праці, капіталу) в одиниці створеного продукту. Ефективність Еф від використання джерела визначається за формулою:
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Вибір оптимального джерела фінансування здійснюється на основі алгоритму наведеного на рис. 13.5.
За результатами аналізу обмежень список потенційних джерел фінансування коригують. Після цього розраховують вар-тість їхнього залучення і вибирають найкращий варіант за двома критеріями – річною відсотковою ставкою 
[image: image104.wmf]r

 та ефективною від-сотковою ставкою за весь термін реалізації інноваційного проекту rеф.і. Ліва частина алгоритму – це вибір варіанту фінансування проекту за рахунок одного джерела, права – комплексний метод за рахунок комбінації джерел [126, с. 251–252].
13.3. Роль держави у здійсненні фінансування 
і стимулювання інноваційного інвестування

До повноважень органів державного та регіонального регу-лювання з надання та розподілу фінансових потоків у сфері інно-ваційної діяльності належать:

1. Верховна Рада України в межах держбюджету визначає обcяг аcигнувань для фінанcової підтримки інноваційної діяльності;

2. Верховна Рада Автономної Реcпубліки Крим, облаcні і районні ради визначають кошти відповідно до бюджету АР Крим, облаcних і районних бюджетів для фінанcової підтримки регіо-нальних інноваційних програм; делегують повноваження облаcним і районним державним адмініcтраціям фінанcування регіональних інноваційних програм через державні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови (їх регіональні відділення) у межах виділених у цих бю-джетах коштів; контролюють фінанcування регіональних інновацій-них програм за кошти бюджету АРК, облаcних і районних бюджетів;
3. Кабінет Мініcтрів України cтворює cпеціалізовані дер-жавні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови для підтримки інно-ваційних програм і проектів, затверджує їх cтатути, підпорядковує ці уcтанови cпеціально уповноваженому центральному органу вико-навчої влади у cфері інноваційної діяльноcті; готує та подає Вер-ховній Раді як cкладову чаcтину проекту закону про державний бюджет України на відповідний рік пропозиції щодо обcягів бю-джетних коштів для фінанcової підтримки виконання інноваційних проектів через cпеціалізовані державні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови; затверджує положення про порядок державної реєcтрації інноваційних проектів і ведення держреєcтру інновацій-них проектів; інформує Верховну Раду про виконання інноваційних проектів, які кредитувалиcя за кошти держбюджету України, і про повернення до бюджету наданих раніше кредитів;

4. Мініcтерcтво оcвіти та науки України – cпеціально уповноважений центральний орган виконавчої влади у cфері інно-ваційної діяльноcті готує і подає Кабінету Мініcтрів пропозиції щодо cтворення cпеціалізованих державних інноваційних фінан-cово-кредитних уcтанов для фінанcової підтримки інноваційних програм і проектів, розробляє cтатути чи положення про ці уcта-нови; затверджує порядок формування і викориcтання коштів під-порядкованих йому cпеціалізованих державних інноваційних фінан-cово-кредитних уcтанов і контролює їх діяльніcть; доручає держав-ним інноваційним фінанcово-кредитним уcтановам здійcнення кон-курcного відбору пріоритетних інноваційних проектів і здійcнення фінанcової підтримки цих проектів у межах коштів, передбачених законом про держбюджет України на відповідний рік;

5. Рада мініcтрів Автономної Реcпубліки Крим, міcцеві дер-жавні адмініcтрації (у межах делегованих їм органами міcцевого cамоврядування повноважень) доручають державним інноваційним фінанcово-кредитним уcтановам (їх регіональним відділенням) про-ведення конкурcного відбору інноваційних проектів регіональних інноваційних програм і здійcнення їх фінанcової підтримки у ме​жах коштів, передбачених у бюджеті АР Крим і облаcних та район-них бюджетах; подають пропозиції cпеціально уповноваженому центральному органу виконавчої влади у cфері інноваційної діяль-ноcті cтоcовно включення інноваційних проектів за регіональними програмами до державних програм і їх фінанcування шляхом кре-дитування із державного бюджету;
6. Предcтавницькі органи міcцевого cамоврядування – cільcькі, cелищні, міcькі ради (відповідно до їх компетенції) у ме-жах коштів бюджету розвитку визначають кошти міcцевих бю-джетів для фінанcової підтримки міcцевих інноваційних програм; cтворюють комунальні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови для фінанcової підтримки міcцевих інноваційних програм за кошти міcцевих бюджетів, затверджують їх cтатути чи положення про них, підпорядковують їх cвоїм виконавчим органам; доручають cвоїм виконавчим органам фінанcування міcцевих інноваційних про-грам за рахунок коштів міcцевого бюджету через державні інно-ваційні фінанcово-кредитні уcтанови або через комунальні інно-ваційні фінанcово-кредитні уcтанови; затверджують порядок фор-мування і викориcтання коштів комунальних інноваційних фінан-cово-кредитних уcтанов; контролюють фінанcування міcцевих інноваційних програм за кошти міcцевого бюджету через державні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови; контролюють діяльніcть комунальних інноваційних фінанcово-кредитних установ;

7. Центральні органи виконавчої влади доручають дер-жавним інноваційним фінанcово-кредитним уcтановам здійcнення конкурcного відбору пріоритетних інноваційних проектів із пріо-ритетних галузевих напрямів інноваційної діяльноcті і здійcнення фінанcової підтримки цих проектів у межах коштів, передбачених законом про Державний бюджет України на відповідний рік;

8. Виконавчі органи міcцевого cамоврядування (відповідно до їх компетенції) доручають державним інноваційним фінанcово-кредитним уcтановам (їх регіональним відділенням) або кому-нальним інноваційним фінанcово-кредитним уcтановам проведення конкурcного відбору інноваційних проектів міcцевих інноваційних програм і здійcнення фінанcової підтримки цих проектів у межах коштів, передбачених у відповідному міcцевому бюджеті; готують і подають відповідним міcцевим радам пропозиції щодо cтворення комунальних cпеціалізованих інноваційних фінанcово-кредитних уcтанов для фінанcової підтримки міcцевих інноваційних програм; подають пропозиції cпеціально уповноваженому центральному ор-гану виконавчої влади у cфері інноваційної діяльноcті cтоcовно включення інноваційних проектів за міcцевими програмами до державних програм і їх фінанcування шляхом кредитування із держ-бюджету через державні інноваційні фінанcово-кредитні уcтанови;

9. Коміcія з організації діяльноcті інноваційних cтруктур (поcтійно діючий орган КМУ) вноcить пропозиції до проектів державних інноваційних програм і щодо необхідних обcягів бю-джетних коштів для їх кредитування; розглядає пропозиції щодо державного замовлення на інноваційну продукцію; готує пропо-зиції щодо доцільноcті надання cуб’єктам інноваційної діяльноcті фінанcової підтримки за рахунок коштів державного бюджету; забезпечує удоcконалення:

а) cиcтеми показників і критеріїв економічної та cоціальної ефективноcті інвеcтиційних та інноваційних проектів, що вико-нуютьcя технологічними парками та інноваційними cтруктурами інших типів;

б) механізму ведення оперативного бухгалтерcького обліку витрат на інвеcтиційні та інноваційні проекти;

в) запровадження cиcтеми контролю та відповідної держав-ної cтатиcтичної і бухгалтерcької звітності.

Основними видами державного стимулювання інновацій-ної діяльності є:

1. Фінанcова підтримка за рахунок держбюджету України, бю-джету АР Крим, міcцевих бюджетів (у межах коштів, передбачених відповідними бюджетами), яка здійснюється у наступних формах:

· повне безвідcоткове кредитування;

· чаcткове (до 50 %) безвідcоткове кредитування;

· повна чи чаcткова компенcація відcотків, cплачуваних cуб’єктами інноваційної діяльноcті комерційним банкам, іншим фінан-cово-кредитним уcтановам за кредитування інноваційних проектів;

· надання державних гарантій комерційним банкам, що здійcнюють кредитування пріоритетних інноваційних проектів;

· майнове cтрахування реалізації інноваційних проектів;

· надання фінанcової підтримки cуб’єктам інноваційної діяльноcті шляхом здешевлення довгоcтрокових кредитів;

Надання фінансової підтримки за рахунок держбюджету України, бюджету АРК, міcцевих бюджетів здійснюється за умов, якщо чаcтина коштів держбюджету у загальному обcязі фінанcу-вання проекту не повинна перевищувати 70Ґ % його вартоcті; при цьому підприємства, які відповідно до законодавcтва не підлягають приватизації, забезпечують фінансування в обсязі, не менш, як 30 % вартоcті інноваційного проекту за рахунок влаcних коштів, інші підприємcтва – не менш, як 10 % вартоcті проекту за рахунок влаc-них коштів і 20 % – коштів комерційних банків; обcяг коштів держ-бюджету, що cпрямовуютьcя на фінанcування одного інновацій-ного проекту, не може бути меншим, ніж 500 тиc. грн.

2. Податкові пільги можуть надаватися щодо податку:
– на додану вартіcть та податку на прибуток (50 % податку на додану вартіcть за операціями з продажу товарів (виконання робіт, надання поcлуг), пов’язаних з виконанням інноваційних про-ектів, і 50 % податку на прибуток, одержаний від їх виконання, залишаютьcя у розпорядженні платника податків, зараховуютьcя на його cпеціальний рахунок і викориcтовуютьcя ним виключно на фінанcування інноваційної, науково-технічної діяльноcті і розши-рення науково-технологічних і доcлідно-екcпериментальних баз);

– земельного (для інноваційних підприємcтв, які cплачують його за cтавкою, у розмірі 50 % діючої cтавки оподаткування).

3. Амортизаційні пільги. Надаютьcя інноваційним підпри-ємcтвам, яким дозволяєтьcя приcкорена амортизація оcновних фон-дів і вcтановлюєтьcя щорічна норма приcкореної амортизації основ-них фондів третьої групи. Вона проводитьcя до доcягнення балан-cовою вартіcтю групи нульового значення.

4. Митні пільги. Звільнення від cплати ввізного мита cи-ровини, уcтаткування, обладнання, комплектуючих та інших това-рів (крім підакцизних товарів), які не виробляютьcя в Україні або виробляютьcя, але не відповідають вимогам проекту, за умови їх викориcтання для реалізації пріоритетного інноваційного проекту щодо випуcку оcобливо важливого інноваційного продукту.

Номенклатура та обcяги везення cировини, матеріалів, уcтат-кування, обладнання, комплектуючих та інших товарів мають бути визначені в інноваційному проекті перед його держреєcтрацією.

Cуб’єкти інноваційної діяльноcті та інші її учаcники, яким надаютьcя митні пільги, щоквартально cкладають та подають до органів митної cлужби за cвоїм міcцезнаходженням звіти про викориcтання ввезених ними cировини, матеріалів, уcтаткування, обладнання, комплектуючих та інших товарів.
Контрольні питання

1. Наведіть визначення термінів “інновація” та “інноваційні інвестиції”. 
2. Охарактеризуйте основні джерела фінансування іннова-ційної діяльності підприємства.
3. Охарактеризуйте етапи фінансування створення інновації на базі її життєвого циклу.
4. Назвіть показники, що використовуються при визначенні оптимального джерела фінансування інновацій.

5. Яку роль відіграє держава у здійсненні фінансування інноваційної діяльності? Назвіть види та форми державного сти-мулювання інноваційного інвестування.
Тема 14. 
Управління портфелем реальних інвестицій
14.1. Сутність інвестиційного портфеля 
та портфеля реальних інвестицій

Інвестиційний портфель, на думку А. Бланка, являє со-бою сформовану відповідно до розробленої інвестиційної стратегії підприємства сукупність об’єктів реального і фінансового інвес-тування, призначених для здійснення інвестиційної діяльності.

Схоже визначення наводить Мильнік В.В. Під інвести-ційним портфелем розуміють набір реальних і фінансових інвес-тиційних інструментів для досягнення цілей відповідно до розроб-леної організаційної стратегії. 
Інвестиційний портфель включає в себе кілька відносно самостійних портфелів, що відрізняються видами об’єктів інвес-тування і методами управління. Це можуть бути портфелі реаль-них, фінансових та інших фінансових інвестицій (депозити, депо-зитні сертифікати тощо). 

Таким чином, основною метою формування інвестиційного портфеля є забезпечення реалізації інвестиційної стратегії підпри-ємства. Вона здійснюється за рахунок відбору менш ризикованих і найбільш ліквідних інвестиційних проектів, що забезпечують ви-сокі темпи росту капіталу й доходу.

Формування інвестиційного портфеля базується на:

– можливості забезпечення його відповідності фактичним інвестиційним ресурсам;

– раціональному співвідношенні доходів та ризиків;

– відборі раціональних проектів за критерієм ефективності;

– забезпеченні раціонального розподілу ресурсів;

– періодичному моніторингу його ефективності;

– забезпеченні максимально можливої його керованості.

Різноманітність пріоритетних цілей та об’єктів інвестування визначає відповідну різноманітність варіантів формування інвести-ційного портфеля підприємства (рис. 14.1). 

Таким чином, інвестиційний портфель підприємства можна класифікувати за наступними ознаками:

Рис. 14.1 – Типи інвестиційних портфелів підприємства
1. За видами діяльності:
– портфель реальних інвестиційних проектів – формується за рахунок об’єктів реального інвестування, до яких належать ос-новні фонди, що охоплюють повний науково-технічний і вироб-ничий цикл з реконструкції, розширення виробництва й випуску нової продукції [28];

– портфель фінансових та інших інвестицій – формується за рахунок акцій, облігацій, векселів, депозитних вкладів, тощо.

2. За пріоритетністю цілей інвестування:

– портфель росту – формується за критерієм максимізації темпів приросту інвестованого капіталу в довгостроковій перспек-тиві не залежно від рівня формування інвестиційного прибутку в поточному періоді;

– портфель доходу – формується за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді незалежно від темпів приросту інвестованого капіталу в довгостроковій перспективі.
3. За рівнем ризику:
– агресивний (спекулятивний) портфель – формується за критерієм максимізації поточного доходу чи приросту інвесто-ваного капіталу незалежно від рівня інвестиційного ризику;

– поміркований (компромісний) портфель – являє собою сформовану сукупність об’єктів інвестування, за яким загальний рівень портфельного ризику наближений до середньоринкового;

– консервативний портфель – являє собою інвестиційний портфель, що сформований за критерієм мінімізації рівня інвес-тиційного ризику.

4. За рівнем ліквідності:
– високоліквідний портфель – формується за рахунок об’єк-тів інвестування, що користуються високим попитом на ринку, за якими регулярно здійснюються угоди купівлі-продажу;

– середньоліквідний портфель – формується за рахунок об’єк-тів інвестування, що не користуються високим попитом на ринку;

– низьколіквідний портфель – формується за рахунок об’єк-тів інвестування, що користуються дуже низьким попитом на ринку.
5. За інвестиційним періодом:
– короткостроковий портфель – формується на основі об’єк-тів інвестування, що використовуються на протязі одного року;

– довгостроковий портфель – формується на основі об’єктів інвестування, що використовуються більше одного року.

6. За умовами оподаткування інвестиційного доходу:
– портфель, що підлягає оподаткуванню – являє собою сформовану сукупність об’єктів інвестування, доход за якими під-лягає оподаткуванню на загальних засадах у відповідності з дію-чою в країні податковою системою;

– портфель вільний від оподаткування – являє собою сфор-мовану сукупність об’єктів інвестування, доход за якими не під-лягає оподаткуванню.

7. За стабільністю структури:
– портфель з фіксованою структурою активів – характери-зує такий його тип, при якому питома вага основних видів фінан-сових інструментів інвестування є не змінними протягом тривалого періоду часу;

– портфель з гнучкою структурою активів – характеризує такий його тип, при якому питома вага основних видів фінансових інструментів інвестування змінюється під впливом факторів зов-нішнього середовища або цілей здійснення інвестицій.

8. За кількістю стратегічних цілей формування:
– багатоцільовий портфель – характеризує такий його тип, при якому всі об’єкти інвестування відібрані за критерієм вирі-шення однієї із стратегічних цілей його формування, тобто забез-печують стратегічну спрямованість інвестиційного портфеля;

– комбінований портфель – передбачає одночасне вирі-шення ряду стратегічних цілей його формування.

9. За первинністю формування:
– стартовий портфель, що формується вперше;

– реструктурований портфель, що формується на базі існую-чого портфеля.

10. За досягнутою відповідністю цілям інвестування:
– збалансований;

– незбалансований.

11. За критерієм внеску у розвиток підприємства:
– пасивний портфель складається в основному з проектів, спрямованих на підтримання існуючих виробництв, їх модер-нізацію з метою збереження досягнутих показників діяльності;

– активний портфель охоплює значну частку інноваційних проектів, спрямованих на розвиток існуючих і освоєння нових напрямів діяльності, реалізацію різного роду нововведень.
Наведені критерії служать орієнтирами відбору інвести-ційних проектів, зважаючи на стратегічні наміри менеджменту підприємства, які можуть бути описані сукупністю цільових стра-тегічних показників (рис. 14.2).
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Рис. 14.2 – Основні цільові стратегічні показники 
інвестиційної діяльності [10, с. 44]
З огляду на наведені особливості інвестиційних портфелів, реалізація яких забезпечує досягнення різних стратегічних цілей при формуванні інвестиційного портфеля необхідно використову-вати можливості та інструменти стратегічного маркетингу, що за-безпечить адекватну оцінку ринкових тенденцій і високу вірогід-ність складених прогнозів щодо майбутніх змін споживчого попиту.
Для збільшення потоку прямих іноземних інвестицій, значна частина яких матиме реальний характер, необхідно якісно змінити підходи до використання іноземного капіталу з метою підвищення конкурентоспроможності і економічного зростання вітчизняної економіки. Це стосується насамперед підвищення обґрунтованості стратегічних планів розвитку виробничих підприємств, посилення інноваційної складової. 
Надзвичайно важливо всебічно і детально обґрунтувати напрями вкладення капіталу в інвестиційні проекти, – як у ті, що можуть реалізуватися іншими суб’єктами ринку (портфельні чи прямі інвестиції), так і в контексті розвитку власного бізнесу. При цьому важливо забезпечити збалансованість завдань функціону-вання і розвитку.
Тому до складу інвестиційного портфеля повинні входити як проекти, що дають змогу створювати нові виробничі комбінації капіталу, так і проекти, що формують майбутні можливості роз-витку (рис. 14.3).
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Рис. 14.3 – Вплив складу інвестиційного портфеля на економічний розвиток підприємства і зростання його ринкової вартості [108, с. 172]
Отже, при формуванні інвестиційної стратегії, адекватної стра-тегії розвитку, інвестиційний портфель має містити інвестиційні об’єкти, привабливі не лише з погляду майбутньої прибутковості, а й з точки зору накопичення нових ресурсних можливостей, що за-безпечуватимуть реалізацію синергічної складової розвитку під-приємства.
При цьому портфель капіталів є джерелом ресурсного за-безпечення для формування портфеля реальних інвестицій, а відтак – і фінансових, що забезпечуватимуть проникнення підприємства у нові привабливі зони господарювання (як у галузевому, так і регіо-нальному розрізі) [108, с. 173].

На співвідношення реального і фінансового інвестування під-приємства впливає значна сукупність факторів, що стосуються як його стану, так і стану зовнішнього середовища (рис. 14.4).
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Рис. 14.4 – Детермінанти співвідношення 
реального і фінансового інвестування підприємства [108, с. 163–164]
Зважаючи на особливості вітчизняного інституційного сере-довища, зокрема, в частині, що регулюють право власності (і зумов-люють недостатній розвиток інструментів фондового ринку), можна стверджувати, що процеси реального інвестування є значно ближчими до практики господарювання в Україні, ніж інвестування у фінан-сові інструменти.

Загалом, для вітчизняних умов ведення бізнесу доцільніше формування інвестиційного портфеля розглядати з позицій відбору реальних інвестиційних проектів, реалізація яких у перспективі може забезпечити зростання ринкової цінності підприємств.

14.2. Формування портфеля реальних інвестицій

Для здійснення виробничої діяльності і розвитку підпри-ємства керівництву необхідно формувати портфель реальних інвес-тиційних проектів. 

Основними особливостями портфеля реальних інвестицій-них проектів є:

· капіталомісткість з високим ступенем ризику (менш лік-відний, трудомісткий в управлінні) порівняної з портфелем фінан-сових інвестицій;
· ретельний попередній аналіз;
· створює реальні робочі місця і забезпечує високі темпи розвитку організації [82, с. 213].

Формування портфеля реальних інвестицій базується на наступних принципах:

– реалізації інвестиційної стратегії – визначає відповідність цілей формування інвестиційного портфеля цілям інвестиційної стра-тегії підприємства, планування і реалізації інвестиційної діяльності підприємства на середньо- та довгострокову перспективу;
– відповідності портфеля інвестиційним ресурсам – дозволяє погодити загальний обсяг і структуру витрат, необхідних для реа-лізації відібраних інвестиційних проектів, формування портфеля цінних паперів і т.д., з обсягом і структурою джерел фінансування інвестиційної діяльності, наявних у розпорядженні підприємства;
– оптимізації співвідношення прибутковості та ризику – забезпе-чується шляхом диверсифікованості інвестиційного портфеля. Ме-тою такої оптимізації є недопущення фінансових втрат і збитку залежно від пріоритетної мети формування портфеля і відносини інвестора до ризику. Оптимізація проводиться за інвестиційним порт-фелем в цілому і за окремими портфелями у його складі;
– оптимізації співвідношення прибутковості та ліквідності – забезпечує фінансову стійкість і платоспроможність підприємства й припускає вибір оптимальної структури портфеля з погляду до-тримання пропорцій між показниками прибутковості портфеля, з одного боку, і показниками поточної платоспроможності (ліквідності) і довгострокової кредитоспроможності підприємства – з іншої;
– керованості – забезпечення процесу реалізації проектів кваліфікованим кадровим складом, що здійснюватиме управління, моніторинг, ревізію й реінвестування засобів.
Організація процесу формування портфеля реальних інвес-тицій здійснюється у декілька етапів, що наведені на рис. 14.5.

Рис. 14.5 – Основні етапи формування портфеля реальних інвестицій

Процес формування портфеля реальних інвестицій здійс-нюється в умовах обмеженості загального обсягу інвестиційних ресурсів підприємства за фінансами, часовою реалізацією проекту, матеріальними ресурсами тощо. Тому, необхідно здійснювати ви-бір інвестиційних проектів з існуючих варіантів, які б задовольняли підприємство за критерієм доходності.
Орієнтація на стратегію розвитку примушує надавати пере-вагу довгостроковим проектам. Тому інвестиційний портфель по-винен містити проекти, які б забезпечували можливість організації системи інвестиційного ролінгу, коли реалізація капіталомістких проектів супроводжується інвестуванням у швидкоокупні високо-ліквідні торговельно-закупівельні проекти, що розширює можли-вості фінансування стратегічних напрямів у необхідному обсязі. Для цього інвестиційний портфель має включати проекти з різними термінами початку реалізації і різного рівня ліквідності [108, с. 180].

Формування на підприємстві портфеля реальних інвес-тиційних проектів має ряд особливостей, що відрізняють цей портфель від інших об’єктів інвестування. Так, реалізація портфеля реальних інвестиційних проектів забезпечує створення додаткових робочих місць, а також високі темпи розвитку підприємства. У той же час він, у порівнянні з іншими видами інвестиційних портфелів, є складним в управлінні, менш ліквідним і більш капіталомістким. Саме тому, до формування портфеля реальних інвестиційних проектів пред’являються більше високі вимоги.
Після конкретизації цілей інвестиційної стратегії підпри-ємства, визначення пріоритетних напрямів і структури інвести-ційного портфеля здійснюється процес формування портфеля реаль-них інвестиційних проектів. Він залежить від обсягу інвестиційних ресурсів і економічної ефективності його складових [28].

Формування ефективного портфеля реальних інвестицій-них проектів починають із відбору проектів поза залежністю від наявності вільних інвестиційних ресурсів, стану інвестиційного ринку та інших факторів. Далі за допомогою системи показників відбираються інвестиційні проекти. У систему показників входять: відповідність інвестиційного проекту стратегії підприємства, рівень інвестиційного ризику, забезпеченість основними факторами вироб-ництва тощо [1]. 
Відібрані в процесі попередньої оцінки інвестиційні проекти підлягають подальшій поглибленій експертизі.

Експертиза відібраних інвестиційних проектів за критерієм економічної ефективності грає найбільш істотну роль у процесі їхнього подальшого аналізу. Це пов’язано з високою значимістю даного фактора в системі оцінки проектів. У процесі експертизи перевіряється реальність наведених у бізнес-плані основних показ-ників, що характеризують обсяг інвестиційних ресурсів, прогно-зований потік коштів на стадії експлуатації об’єкту тощо. Далі проекти оцінюються на основі критерію ризику і ліквідності. 

14.3. Бюджетування в системі управління 
портфелем реальних інвестицій

Проблематику бюджетування досліджують як вітчизняні так і іноземні фахівці, причому інвестиційні бюджети розгляда-ються практично у всіх літературних джерелах певного напряму. Однак детальний розгляд структури інвестиційного бюджету прак-тично не наводиться, а портфель реальних інвестиційних проектів здебільшого залишається поза увагою науковців.

Наша підвищена увага до створення бюджетів інвести-ційних проектів зумовлена тим, що на багатьох підприємствах для впровадження інновацій розробляють спрощені бюджети, однак їх взаємоузгодженню не приділяють особливої уваги. На нашу думку, ретельному плануванню, контролю та аналізу повинні підлягати всі бюджети, а зважаючи на значний вплив інновацій на довгострокові результати діяльності підприємства, ігнорувати бюджети окремих інвестиційних проектів не зовсім логічно.

Одним з інструментів ефективного планування та конт-ролю витрат є бюджетування з використанням сучасних автома-тизованих методів обробки інформації. Його використання дасть змогу:

· об’єктивніше оцінювати та контролювати капітальні витрати як окремих підрозділів, так і підприємства в цілому;
· отримувати оперативну інформацію про дані витрати та аналізувати причини відхилень;
· розробити систему заходів для оптимізації інвестиційних витрат з відповідною мотивацією працівників;
· прогнозувати можливі варіанти економічного розвитку підприємства залежно від зміни окремих параметрів.

Загальна структура зведеного бюджету підприємства наве-дена на рис. 14.6.
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Інвестиційний бюджет є одним з основних бюджетів під-приємства, який дає змогу визначити його інвестиційні потреби, пов’язані з реалізацією інноваційно-інвестиційних проектів. Вва-жаємо, що за паралельної реалізації кількох проектів розподіл постійних витрат необхідно здійснювати пропорційно маржиналь-ному прибутку, який даний проект може потенційно генерувати. Загалом, за ринкових умов господарювання розрахунок бюджету доцільно будувати, використовуючи концепцію маржинального прибутку і орієнтуватись на його максимізацію в цілому по під-приємству, оскільки доволі складно визначити реальний фінансо-вий результат від реалізації окремого проекту, тим більше, що формування інвестиційного портфеля здійснюється здебільшого з урахуванням взаємодоповнюваності проектів, які до нього входять.

Економічна сутність зазначеної пропозиції полягає у самій сутності маржинального прибутку, який розраховується за допо-могою основних формул:
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де МП – маржинальний прибуток; ЧВ – чиста виручка; ВЗМ – змінні витрати;
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де Впост – постійні витрати; П – прибуток.

Особливу увагу при оцінці інвестиційних проектів необ-хідно звернути на другу формулу, оскільки за умови відшкодування постійних витрат за рахунок інших видів діяльності (або проектів) зростання маржинального прибутку буде відповідати зростанню прибутку. Отже, за беззбиткової діяльності підприємства проект, який приноситиме максимальний маржинальний прибуток, буде привабливішим. З цією тезою важко не погодитися, однак супро-тивники “маржинального підходу” можуть наводити деякі контр-аргументи (наприклад інноваційні проекти самі є джерелом виник-нення постійних витрат), пропонуючи використовувати традиційні методи оцінки ефективності інвестиційних проектів. Не запере-чуючи в принципі проти використання традиційних, перевірених часом методів, вважаємо, що підхід на основі концепції маржи-нального прибутку дає точніші результати, оскільки враховує від-мінності у життєвих циклах проектів, що входять до складу інвес-тиційного портфеля.

Як справедливо зазначає О. Орлов, при обґрунтуванні і оцінюванні певного інноваційно-інвестиційного проекту необхідно:
· оцінювати його з урахуванням особливостей всіх стадій життєвого циклу інноваційного продукту – на кожному етапі повинні бути визначені відповідні ціни, рівень витрат і масштаби виробництва;
· розглядати його ізольовано можна лише як виняток, а в загальному необхідний комплексний підхід, який враховує, що на підприємстві можуть реалізуватися кілька інноваційних продуктів, що перебувають на різних стадіях життєвого циклу і тому оцінку інновації проводити у взаємодії з іншою діяльністю підприємства;
· для кожного етапу життєвого циклу проекту необхідно визначиться, до якої ринкової структури він відноситься. Можливо, що на першому етапі життєвого циклу це буде монополія, на на-ступному олігополістична й навіть монополістична конкуренція, що передбачає певні підходи до визначення цін і масштабів виробництва;
· розглядаючи інноваційний проект, необхідно враховувати характер інновації, конкурентне положення галузі і самого під-приємства-інноватора, детермінанти попиту (якість продукту, рек-лама, продукти замінники, податкова система, ставки банківського відсотка, доходи споживачів тощо).

Дійсно, дуже рідко інвестиційний проект починають “з нуля”, тобто створюють зовсім нове підприємство, яке займається лише певним видом діяльності. Та навіть за цих умов параметри виробництва з часом змінюються, що істотно впливає на фінансові результати реалізації проектів. Цілком очевидно, що інвестиційний проект повинен збільшувати ринкову вартість підприємства, фор-муючи нові грошові потоки, які позитивно впливають на фінан-совий стан підприємства, величину дивідендів і, в кінцевому під-сумку, на котирування його акцій на фондових біржах.

З урахуванням того, що будь-який проект супроводжується ризиками, пов’язаними з впливом макроекономічних і внутрішньо організаційних факторів, його параметри не можуть бути чітко детерміновані в часі, визначеному прогнозами тривалості жит-тєвого циклу. Для більш гнучкого реагування на зміни, які відбу-ваються у всіх параметрах проекту доцільно розробляти три види бюджетів – оптимістичний, песимістичний та реалістичний. При-чому за умови застосування відповідного програмного забезпе-чення, навіть найпростішого (наприклад таблиць Excel), ці варіа-тивні розрахунки не вимагають значних витрат часу і дають мож-ливість менеджерам контролювати процес виконання бюджету і вносити відповідні корективи. Особливу увагу необхідно звертати на доступність та альтернативність джерел фінансування проектів та їх взаємозалежність. Причому проекти можуть взаємодіяти не тільки з позиції максимізації ринкової вартості підприємства, а і з позиції “вилучення” певного виду дефіцитного ресурсу (негативна взаємо-дія). Відповідно врахування зазначених факторів та застосування автоматизованих систем обробки інформації дозволить сформувати оптимальні бюджети інвестиційних проектів, а відтак і збалан-сований загальний інвестиційний бюджет підприємства.

Бюджет конкретного інвестиційного проекту можна моди-фікувати відповідно до потреб управлінців та існуючих методик оцінки ефективності інвестицій. Заслуговують на увагу пропозиції Б. Колтинюка, який пропонує звести в один документ розрахунок ефективності проекту (купівля технологічної лінії за рахунок кре-диту) з виділенням результатів від основних напрямів діяльності – операційної, інвестиційної та фінансової (табл. 14.1).

Таблиця 14.1 – Розрахунок ефективності інвестиційного проекту

	Показник
	Рік

	
	1-й
	2-й
	3-й
	4-й
	5-й

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	1. Інвестиційна діяльність

	1.1. Вартість технологічної лінії, млн грн
	–500
	–
	–
	–
	–

	1.2. Приріст обігового капіталу, млн грн
	–100
	–
	–
	–
	–

	1.3. Всього інвестицій, млн грн
	–600
	–
	–
	–
	–

	2. Операційна діяльність

	2.1. Обсяг реалізації, млн од.
	7500
	8000
	8500
	9000
	7500

	2.2. Ціна за одиницю, грн
	100
	110
	120
	130
	140

	2.3. Виручка від реалізації

(ряд. 2.1 × ряд. 2.2), млн грн
	750
	880
	1020
	1070
	1050

	2.4. Заробітна плата робітників, млн грн
	200
	210
	220
	230
	240

	2.5. Вартість вихідної сировини, млн грн
	250
	275
	300
	325
	350

	2.6. Постійні витрати, млн грн
	10
	10
	10
	10
	10

	2.7. Амортизаційні відрахування, млн грн
	100
	100
	100
	100
	100

	2.8. Відсотки за кредити, млн грн
	125
	125
	93,8
	62,5
	31,2

	2.9. Прибуток до відрахування податку, (ряд. 2.3 – (ряд. 2.4 + ряд. 2.5+ 

+ ряд. 2.6 + ряд. 2.7 + ряд. 2.8), млн грн
	65
	160
	296,2
	345,5
	318,8

	2.10. Податок на прибуток (25 %), млн грн
	16,3
	40,0
	74,1
	86,4
	79,7

	2.11. Чистий доход від проекту, млн грн
	48,8
	120,0
	222,2
	259,1
	239,1

	2.12. Чисті надходження від операційної діяльності (ряд. 2.7 + ряд. 2.11), млн грн
	148,8
	220,0
	322,2
	359,1
	339,1

	3. Фінансова діяльність

	3.1. Власний капітал, млн грн
	100
	–
	–
	–
	–

	3.2. Довгостроковий кредит, млн грн
	500
	–
	–
	–
	–

	3.3. Відшкодування заборгованості, млн грн
	–
	–125
	–125
	–125
	–125

	3.4. Сальдо фінансової діяльності, млн грн
	600
	–125
	–125
	–125
	–125

	3.5. Надходження реальних грошей 

(ряд. 2.12 – ряд. 1.3), млн грн
	–459,7
	199,2
	283,6
	312,3
	297,3

	3.6. Сальдо реальних грошей 

(ряд. 3.5 – ряд. 3.4), млн грн
	140,3
	74,2
	158,6
	187,3
	204,7

	3.7. Сальдо накопичених реальних грошей, млн грн
	140,3
	214,5
	373,1
	560,4
	765,1


Продовження таблиці 14.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	4. Основні показники ефективності проекту

	4.1. Ефект від інвестиційної діяльності, млн грн
	–600
	–
	–
	–
	32

	4.2. Ефект від операційної діяльності, 
млн грн
	140,3
	199,2
	283,6
	312,3
	297,7

	4.3. Потік реальних грошей, млн грн
	–459,7
	199,2
	283,6
	312,3
	297,7

	4.4. Коефіцієнт дисконтування при ставці:

	– 15 %
	0,870
	0,756
	0,658
	0,572
	0,497

	– 40 %
	0,714
	0,510
	0,364
	0,260
	0,186

	– 50 %
	0,667
	0,444
	0,296
	0,198
	0,132

	4.5. Дисконтований потік реальних грошей (ряд. 4.3×ряд. 4.4) при ставці:

	– 15 %
	–399,9
	150,6
	186,6
	178,6
	148

	– 40 %
	–328,2
	107,6
	103,2
	87,2
	55,1

	– 50 %
	–306,6
	82,4
	83,9
	61,8
	39,3


Такий документ, на нашу думку, можна розглядати як модифікований бюджет інвестиційного проекту на довгостроковий період. Необхідно підкреслити намагання автора провести певні альтернативні розрахунки залежно від ставки відсотка, що без-перечно підвищує цінність даної фінансово-аналітичної форми для прийняття управлінських рішень. Однак, виходячи із наведених вище пропозицій, вважаємо, що при формуванні даного документу доцільно виділити маржинальний прибуток, оскільки при подаль-ших розрахунках його можна буде використовувати для визна-чення обсягу постійних витрат, які увійдуть до собівартості кож-ного проекту при формуванні портфеля реальних інвестиційних проектів підприємства.
Наприклад, підприємство впроваджує два інноваційних проекти, які передбачають певну взаємодію (використання примі-щення одного цеху та певної техніки). Така ситуація передбачає виникнення деякої частки постійних витрат, які необхідно буде розподілити між проектами.

Припустимо, що попередній розрахунок прибутку до опо-даткування від реалізації кожного окремого проекту склав 65 та 160 млн грн (див. табл. 14.1). За базовими розрахунками обсяг постійних витрат, які включені у загальні проектні витрати дорів-нював 110 млн. грн за кожним проектом (табл. 14.2). Тобто загальні постійні витрати для двох проектів будуть дорівнювати 220 млн грн, хоча на практиці, за взаємопов’язаності проектів, може мати місце економія постійних витрат.
Таблиця 14.2 – Розрахунок прибутку до оподаткування 
від реалізації проектів (базовий варіант)

	Показник
	Проект

	
	І
	ІІ

	1. Обсяг реалізації, млн од.
	7500
	8000

	2. Ціна за одиницю, грн
	100
	110

	3. Виручка від реалізації, млн грн
	750
	880

	4. Заробітна плата робітників, млн грн
	200
	210

	5. Вартість вихідної сировини, млн грн
	250
	275

	6. Постійні витрати, млн грн
	110
	110

	7. Відсотки за кредити, млн грн
	125
	125

	8. Прибуток до оподаткування, млн грн
	65
	160


Однак з погляду управління ефективністю менеджмент під-приємства цікавить насамперед оцінка реальних доходів від впро-вадження проектів. Для цього корисними будуть розрахунки, ре-зультати яких наведено у таблиці 14.3. 

Таблиця 14.3 – Розрахунок прибутку до оподаткування 
від реалізації проектів

	Показник
	Проект

	
	І
	ІІ

	1. Обсяг реалізації, млн од.
	7500
	8000

	2. Ціна за одиницю, грн
	100
	110

	3. Виручка від реалізації, млн грн 
	750
	880

	4. Змінні витрати, млн грн
	450
	485

	5. Маржинальний прибуток, млн грн
	300
	395

	6. Постійні витрати, млн грн
	95
	125

	7. Відсотки за кредити, млн грн
	125
	125

	8. Прибуток до оподаткування, млн грн
	80
	145


Для їх здійснення передусім розподілимо постійні витрати пропорційно маржинальному прибутку за допомогою коефіцієнта беззбитковості Кб, який розраховується за формулою [87, с. 27]:
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Для наведеного прикладу коефіцієнт беззбитковості дорів-нюватиме  Кб = 
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+

= 0,3165.
Проведемо розподіл постійних витрат з використанням даного коефіцієнта, для чого помножимо маржинальний прибуток за кожним проектом на відповідний коефіцієнт. У результаті розра-хунків постійні витрати за першим проектом будуть дорівнювати 95 млн грн, за другим – 125 млн грн.

Таблиця 14.4 – Форма агрегованого бюджету 
портфеля інвестиційних проектів

	Показник
	Проект

	
	1-й
	2-й
	3-й
	…
	n-й

	1. Інвестиційна діяльність

	1.1. Вартість інвестиції
	
	
	
	
	

	1.2. Приріст обігового капіталу
	
	
	
	
	

	1.3. Всього інвестицій
	
	
	
	
	

	2. Операційна діяльність

	2.1. Обсяг реалізації
	
	
	
	
	

	2.2. Ціна за одиницю
	
	
	
	
	

	2.3. Виручка від реалізації
	
	
	
	
	

	2.4. Змінні витрати
	
	
	
	
	

	2.5. Маржинальний прибуток
	
	
	
	
	

	2.6. Постійні витрати
	
	
	
	
	

	2.7. Відсотки за кредити, млн грн
	
	
	
	
	

	2.8. Прибуток до оподаткування
	
	
	
	
	

	2.9. Податок на прибуток 
	
	
	
	
	

	2.10. Чистий доход від проекту
	
	
	
	
	

	2.11. Чисті надходження 
від операційної діяльності
	
	
	
	
	

	3. Фінансова діяльність

	3.1. Власний капітал
	
	
	
	
	

	3.2. Довгострокові кредити
	
	
	
	
	

	3.3. Відшкодування заборгованості
	
	
	
	
	

	3.4. Сальдо фінансової діяльності
	
	
	
	
	

	3.5. Надходження реальних грошей
	
	
	
	
	

	3.6. Сальдо реальних грошей 
	
	
	
	
	

	3.7. Сальдо накопичених реальних грошей
	
	
	
	
	

	4. Основні показники ефективності проекту

	4.1. Ефект від інвестиційної діяльності
	
	
	
	
	

	4.2. Ефект від операційної діяльності
	
	
	
	
	

	4.3. Потік реальних грошей
	
	
	
	
	

	4.4. Коефіцієнт дисконтування при ставці (…%)
	
	
	
	
	

	4.5. Дисконтований потік реальних грошей 
	
	
	
	
	


При реальному розподілі постійних витрат виникають суттєві відхилення їх обсягів від значень, отриманих за традиційною мето-дикою розрахунку (–15 млн грн та +15 млн грн у першому і дру-гому проектах відповідно). Ці відхилення відповідним чином впли-нули і на прибуток до оподаткування, отриманого з кожного проекту.
Цей приклад є спрощеним, адже реально на підприємствах паралельно можуть реалізовуватись десятки проектів; це ще більше ускладнює розрахунки і процес виявлення реальних фінансових результатів. Однак, можна зробити висновок, що для прогнозної оцінки результатів реалізації портфеля інвестиційних проектів необхідно застосовувати комплексний підхід з орієнтацією на максимізацію маржинального прибутку підприємства. Послідов-ність відповідних розрахунків наведено у таблиці 14.4.

Це має особливе значення тоді, коли вирішується питання про оптимізацію інвестиційного портфеля за принципом збалан-сованості його складу. Збалансованість буде вищою у разі взаємної доповнюваності інвестиційних проектів, що й дає змогу розрахо-вувати на мінімізацію постійних витрат і збільшення величини маржинального прибутку. Тому, на нашу думку, деталізований бюджет портфеля інвестиційних проектів повинен обов’язково вклю-чати розрахунок маржинального прибутку, а також розрахунок дис-контованого грошового потоку при встановленій відсотковій ставці.
Контрольні питання

1. Назвіть основні принципи на яких базується формування інвестиційного портфеля.

2. Яким чином здійснюється організація процесу форму-вання портфеля реальних інвестицій.
3. Охарактеризуйте типи інвестиційних портфелів підпри-ємства.

4. Охарактеризуйте основні етапи формування портфеля реальних інвестицій.

Тестові завдання
1. Інвестиційний проект – це:
1) довгостроковий план, розрахований на 3–5 років, в якому формуються головні цілі інвестиційної діяльності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей;
2) комплекс взаємопов’язаних заходів, розроблених з метою отримання запланованих конкретних результатів в умовах обмеже-ності ресурсів та часу, які відповідають цілям розробленої інвес-тиційної стратегії організації;
3) вид управлінської діяльності, який визначає перспективний стан справ на підприємстві та шляхи і способи його досягнення з метою забезпечення реалізації інвестиційного проекту, а також запо-біганню зайвій витраті коштів;
4) детальний план щодо вирішення конкретних питань інвес-тування в короткостроковому періоді, що має вузьку спрямованість, високий ступінь деталізації і характеризується великою різноманіт-ністю прийомів і методів.
2. До реальних інвестицій належать інвестиції в…
а) нематеріальні активи;

г) оборотні кошти;
б) основні активи; 

д) акціонерний капітал.

в) цінні папери;
3. Об’єкти невиробничого призначення – це:
1) об’єкти житлового і комунального господарства, заклади охорони здоров’я, фізкультури, соціального забезпечення, освіти, куль-тури, мистецтва, а також науково-дослідні та інші організації, пов’я-зані з розвитком науки;
2) об’єкти, які після завершення будівництва будуть функціо-нувати у сфері матеріального виробництва;
3) сукупність об’єктів основного, підсобного та обслуговую-чого призначення, енергетичного, транспортного і складського госпо-дарства, зв’язку, інженерних комунікацій, охорони навколишнього се-редовища, благоустрою, що забезпечують випуск продукції або на-дання послуг, передбачених проектом;
4) сукупність будівель та споруд, будівництво, розширення яких здійснюється, як правило, за єдиною проектно-кошторисною доку-ментацією зі зведеним кошторисним розрахунком вартості будівництва;
5) переобладнання діючих цехів і об’єктів основного (підсоб-ного) призначення, як правило, без їх розширення, пов’язане з удос-коналенням виробництва та підвищенням його техніко-економічного рівня на основі досягнень НТП і здійснюване з метою збільшення виробничих потужностей, поліпшення якості та для зміни номенкла-тури продукції головним чином без збільшення чисельності праців-ників, при одночасному поліпшенні умов їх праці та охорони навко-лишнього середовища.
4. Пускові комплекси – це:

1) об’єкти житлового та комунального господарства, заклади охорони здоров’я, фізкультури, соціального забезпечення, освіти, куль-тури, мистецтва, а також науково-дослідні та інші організації, пов’я-зані з розвитком науки;
2) об’єкти, які після завершення будівництва будуть функ-ціонувати у сфері матеріального виробництва;
3) сукупність об’єктів основного, підсобного та обслуговую-чого призначення, енергетичного, транспортного і складського гос-подарства, зв’язку, інженерних комунікацій, охорони навколишнього середовища, благоустрою, що забезпечують випуск продукції або на-дання послуг, передбачених проектом;
4) сукупність будівель та споруд, будівництво, розширення яких здійснюється, як правило, за єдиною проектно-кошторисною докумен-тацією зі зведеним кошторисним розрахунком вартості будівництва;
5) переобладнання діючих цехів та об’єктів основного (підсоб-ного) призначення, як правило, без їх розширення, пов’язане з удоско-наленням виробництва та підвищенням його техніко-економічного рівня на основі досягнень НТП і здійснюване з метою збільшення ви-робничих потужностей, поліпшення якості та для зміни номенклатури продукції головним чином без збільшення численності працівників при одночасному поліпшенні умов їх праці та охорони навколишнього середовища.
5. Реконструкція діючих підприємств – це:
1) об’єкти житлового та комунального господарства, заклади охорони здоров’я, фізкультури, соціального забезпечення, освіти, куль-тури, мистецтва, а також науково-дослідні та інші організації, пов’я-зані з розвитком науки;
2) об’єкти, які після завершення будівництва будуть функціо-нувати у сфері матеріального виробництва;
3) сукупність об’єктів основного, підсобного та обслуговую-чого призначення, енергетичного, транспортного і складського госпо-дарства, зв’язку, інженерних комунікацій, охорони навколишнього сере-довища, благоустрою, що забезпечують випуск продукції або надання послуг, передбачених проектом;
4) сукупність будівель та споруд, будівництво, розширення яких здійснюється, як правило, за єдиною проектно-кошторисною докумен-тацією зі зведеним кошторисним розрахунком вартості будівництва;
5) переобладнання діючих цехів та об’єктів основного (підсоб-ного) призначення, як правило, без їх розширення, пов’язане з удос-коналенням виробництва та підвищенням його техніко-економічного рівня на основі досягнень НТП і здійснюване з метою збільшення ви-робничих потужностей, поліпшення якості та для зміни номенклатури продукції головним чином без збільшення численності працівників, при одночасному поліпшенні умов їх праці та охорони навколишнього середовища.
6. Складні проекти – це проекти…
1) суть яких полягає в тому, що велика частина майбутнього об’єкта (до 95 % його вартості) виготовляється не на місці майбутньої експлуатації, а “осторонь” – іноді за тисячі кілометрів від будівельного майданчика, у заводських чи напівзаводських умовах;
2) або цільові програми, що містять безліч взаємозалежних проек-тів, об’єднаних загальною метою, виділеними ресурсами і відпущеним на їх виконання часом;
3) в яких домінуючим чинником є підвищена якість;
4) що базуються на наявності технічних, організаційних чи ресурсних завдань, вирішення яких потребує використання нетривіаль-них підходів і підвищених витрат;
5) що характеризуються значною складністю і вартістю, їх від-різняє важлива роль в економіці і політиці тих країн, для яких вони розробляються. Специфіка їх полягає у тому, що устаткування і мате-ріали для таких проектів, як правило, закуповується на світовому ринку.
7. Мегапроекти – це проекти…
1) суть яких полягає в тому, що велика частина майбутнього об’єкта (до 95 % його вартості) виготовляється не на місці майбутньої експлуатації, а “осторонь” – іноді за тисячі кілометрів від будівельного майданчика, у заводських чи напівзаводських умовах;
2) або цільові програми, що містять безліч взаємозалежних проектів, об’єднаних загальною метою, виділеними ресурсами і від-пущеним на їх виконання часом;
3) в яких домінуючим чинником є підвищену якість;
4) що базуються на наявності технічних, організаційних чи ресурсних завдань, вирішення яких потребує використання нетривіаль-них підходів і підвищених витрат;
5) що характеризуються значною складністю і вартістю, їх від-різняє також важлива роль в економіці і політиці тих країн, для яких вони розробляються. Специфіка їх полягає у тому, що устаткування і матеріали для них, як правило, закуповується на світовому ринку.
8. Бездефектні проекти – це проекти…
1) суть яких полягає в тому, що велика частина майбутнього об’єкта (до 95 % його вартості) виготовляється не на місці майбутньої експлуатації, а “осторонь” – іноді за тисячі кілометрів від будівельного майданчика, у заводських чи напівзаводських умовах;
2) або цільові програми, що містять безліч взаємозалежних проектів, об’єднаних загальною метою, виділеними ресурсами і відпу-щеним на їх виконання часом;
3) в яких домінуючим чинником є підвищену якість;
4) що базуються на наявності технічних, організаційних чи ресурсних завдань, вирішення яких потребує використання нетривіаль-них підходів і підвищених витрат;
5) що характеризуються значною складністю і вартістю, їх відрізняє також важлива роль в економіці і політиці тих країн, для яких вони розробляються. Специфіка їх полягає у тому, що устатку-вання і матеріали для них, як правило, закуповується на світовому ринку.
9. Невеликі за масштабом, прості та обмежені обсягами – це:
а) мегапроекти; 


г) модульне будівництво;
б) бездефектні проекти; 

д) міжнародні проекти.

в) малі проекти;
10. До особливостей процесу реалізації інвестиційних проек-тів належать:
1) специфічність організаційних форм;
2) неповторність і своєрідність кожного проекту;
3) зміна кількісних і якісних характеристик системи управління;
4) певна тривалість життєвого циклу та комплексність внут-рішніх і зовнішніх факторів оточення;
5) всі відповіді правильні.
11. До фаз проектного циклу належать:

а) інвестиційна; 

в) експлуатаційна;
б) проектна; 


г) доінвестиційна.

12. Фаза, що містить чотири великих блоки робіт: роз-робку проектної документації та підготовку проекту до мате-ріалізації (будівництва); проведення торгів, укладення контрактів, організацію закупівель і поставок; матеріалізацію проекту (будів-ництво); завершення проекту – це … фаза:

а) інвестиційна; 

в) експлуатаційна;
б) проектна; 


г) доінвестиційна.

13. Фаза, що об’єднує вивчення прогнозів і напрямів роз​витку фірми, регіону, країни; аналіз умов для втілення початкового задуму; розробку концепції проекту; розробку бізнес-плану та оцінку життєздатності проекту; вибір і обґрунтування місця розміщення проекту; екологічне обґрунтування; аналіз і експертизу; попереднє ін-вестиційне рішення; розробку попереднього плану реалізації проекту – це … фаза:
а) інвестиційна;


в) експлуатаційна;
б) проектна; 


г) доінвестиційна.

14. До дальнього оточення проекту належить:
1) закони і права, що діють у державі;
2) стан науки і техніки;
3) політико-економічний стан суспільства;
4) природно-екологічні умови;
5) місцеві влади, конкуренти, постачальники підприємства.
15. До ближнього оточення проекту не належить:
1) місцеві влади, інвестори;
2) конкуренти, постачальники, клієнти підприємства;
3) трудові ресурси;
4) стан науки і техніки;
5) комунікації, територія будівництва.
16. Аналіз, що використовується для оцінки організаційної, правової, політичної і адміністративної обстановки, у рамках якої проект має реалізовуватися і експлуатуватися, а також розробка необхідних рекомендацій в частині менеджменту, організаційної струк-тури, планування, комплектування і навчання персоналу, фінансової діяльності, координації діяльності, загальної політики – це … аналіз:
а) фінансовий;

в) інституційний; 
д) попередній.
б) економічний; 
г) технічний;
17. Основними завданнями організаційного аналізу є:
1) оцінка сильних і слабких сторін учасників проекту з погляду матеріально-технічної бази, кваліфікації, структури, фінансового стану;
2) розробка пропозицій з удосконалення організаційних фак-торів, що  впливають на ефективність проекту;
3) визначення завдань учасників проекту стосовно чинного законодавства і підзаконних актів (інструкцій, регламентів тощо); 
4) розробка заходів для усунення слабких сторін учасників проекту, виявлених у процесі аналізу, а також зниження негативного впливу оточення проекту;
5) оцінка можливого впливу законів, політики й інструкцій на долю проекту – особливо, у частині захисту навколишнього середо-вища, заробітної плати, цін, державної підтримки, зовнішньоекономіч-них зв’язків.
18. Інвестиційний проект включає наступні розділи:
1) фінансовий план;
2) організаційний план;
3) виробничий план;
4) персонал та соціально-трудові питання;
5) економічна ефективність.
19. До найпоширеніших джерел фінансування належать:
а) залучені кошти; 

в) позичкові кошти;
б) самофінансування; 

г) власні кошти.
20. До залучених ресурсів підприємств не належать:

1) банківські, комерційні, бюджетні та цільові кредити;
2) інвестиційні ресурси інвестиційних компаній-резидентів, зок-рема, пайових інвестиційних фондів;
3) інвестиційні ресурси страхових компаній-резидентів;
4) внески, пожертвування, продаж акцій, додаткова емісія акцій;
5) інвестиційні ресурси недержавних пенсійних фондів-резидентів.
21. Мінімальний часовий інтервал, необхідний для відшко-дування інвестиційних витрат із чистих грошових потоків – це:
а) чиста теперішня вартість;      в) внутрішня норма доходності;
б) термін окупності;                   г) індекс рентабельності.
22. До переваг методу терміну окупності належать:
1) простота застосування;
2) ігнорування можливості реінвестування;
3) можливість судити про ліквідність і ризик проекту;
4) використання концепції грошових потоків, враховується мож-ливість реінвестування доходів і часова вартість грошей;
5) всі відповіді правильні.
23. Основні переваги методу чистої теперішньої вартості:
1) всі розрахунки виконують виходячи з грошових потоків, а не з чистих доходів;
2) простота застосування;
3) методика враховує зміну вартості грошей у часі;
4) затверджуючи проект з позитивним значенням NPV, фірма буде нарощувати свій капітал за рахунок цього проекту;
5) дозволяє судити про ліквідність і ризик проекту.
24. Ставка дисконтування, за якої сума дисконтованих зна-чень грошових потоків буде дорівнювати початковій вартості ін-вестицій – це:
а) чиста теперішня вартість; 
в) внутрішня норма доходності;
б) термін окупності; 

г) індекс рентабельності.
25. Показник, який дозволяє визначити, в якій мірі зростає прибутковість проекту – це:
а) чиста теперішня вартість; 
в) внутрішня норма доходності;
б) термін окупності; 

г) індекс рентабельності.
26. До внутрішніх чинників впливу на реалізацію інвести-ційного проекту не відносяться:

1) стиль керівництва проектною командою;
2) соціальні гарантії та пільги, що можуть надаватися членам проектної команди;
3) засоби комунікації, що використовуються членами команди;
4) всі відповіді правильні.
27. Основним критерієм для прийняття рішення про “вихід” проекту з інвестиційної програми підприємства є: 
1) очікуване значення чистого доходу або внутрішньої ставки доходності;
2) зростання тривалості інвестиційного циклу;
3) зниження іміджу компанії;
4) зменшення заробітної плати членам проектної команди;
5) всі відповіді правильні.
28. Оцінка ефективності інвестиційних проектів – це інструмент, що забезпечує інвесторів та інших зацікавлених осіб інформацією, необхідною для…
1) складання звітності;
2) фінансування поточної діяльності;
3) прийняття рішення про інвестування і способи фінансування;
4) здійснення будівництва.
29. Відбір інвестиційних проектів невиробничого призначення здійснюється з урахуванням:
1) фактичної забезпеченості об’єктами виробничої інфраструк-тури на одного мешканця даного регіону порівняно зі статистичними загальнодержавними показниками відповідного йому регіону;
2) фактичної забезпеченості об’єктами соціальної інфраструк-тури на одного мешканця даного регіону порівняно зі статистичними загальнодержавними показниками відповідного йому регіону;
3) нормативного забезпечення об’єктами соціальної інфраструк-тури на одного мешканця певного регіону;
4) всі відповіді правильні.
30. До інвестиційних характеристик проектів належать:
а) прибутковість;
в) самофінансування; 
д) всі відповіді
б) ліквідність; 

г) ризик; 

    правильні.
31. Проект варто приймати, якщо дисконтована вартість…
1) активів (очікуваних грошових надходжень) перевищує ви-трати за ними;
2) активів (очікуваних грошових надходжень) менше витрат за ними;
3) пасивів менше витрат за їх придбання.
32. Предметами змін у процесі реалізації інноваційних інвес-тицій можуть бути:
а) предмет діяльності;

г) зміст і форми діяльності;
б) засоби діяльності;

д) всі відповіді правильні.
в) методи діяльності;
33. Інноваційні інвестиції у формі придбання готової науково-технічної продукції можуть мати наступні види:
1) розробка нової науково-технічної продукції в рамках самого підприємства;
2) придбання патентів на наукові винаходи, відкриття, промис-лові зразки і товарні знаки;
3) придбання “ноу-хау”;
4) розробка нової науково-технічної продукції сторонніми орга-нізаціями за замовленням підприємства;
5) всі відповіді правильні.
34. Інноваційні інвестиції у формі розробки нової науково-технічної продукції бувають наступних видів:
1) розробка нової продукції в рамках самого підприємства;
2) придбання патентів на наукові винаходи, відкриття, про-мислові зразки і товарні знаки;
3) придбання “ноу-хау”;
4) розробка сторонніми організаціями за замовленням підприємства;
5) всі відповіді правильні.
35. Чистий приведений доход – це:
1) різниця між приведеними до дійсної вартості (шляхом дис-контування) суми грошового потоку за період експлуатації інвести-ційного проекту і суми інвестованих у його реалізацію коштів;
2) сума грошового потоку за період експлуатації інвестицій-ного проекту і сума інвестованих у його реалізацію коштів;
3) різниця між приведеними до майбутньої вартості суми гро-шового потоку за період експлуатації інвестиційного проекту і суми інвестованих у його реалізацію коштів.
36. Створення венчура – це:

1) реалізація надлишкових активів з вкладанням отриманих коштів в реалізацію проекту;
2) своєрідна трансформація комерційного кредиту в банківський;
3) фінансування довгострокового інноваційного проекту з дохо-дів від паралельного короткострокового проекту (проектів), синхро-нізованих з очікуваними проектними витратами;
4) комплекс фінансових послуг, що надаються банком клієнту в обмін на уступку дебіторської заборгованості;
5) допомога зростанню конкурентного бізнесу шляхом надання певної суми грошових коштів в обмін на частку в статутному капіталі підприємства або пакету його акцій.
37. Факторинг – це:
1) реалізація надлишкових активів з вкладанням отриманих коштів в реалізацію проекту;
2) своєрідна трансформація комерційного кредиту в банківський;
3) фінансування довгострокового інноваційного проекту з дохо-дів від паралельного короткострокового проекту (проектів), синхроні-зованих з очікуваними проектними витратами;
4) комплекс фінансових послуг, що надаються банком клієнту в обмін на уступку дебіторської заборгованості;
5) допомога зростанню конкурентного бізнесу шляхом надання певної суми грошових коштів в обмін на частку в статутному капіталі підприємства або пакету його акцій.
38. Форфейтинг – це:

1) реалізація надлишкових активів з вкладанням отриманих коштів у реалізацію проекту;
2) своєрідна трансформація комерційного кредиту в банківський;
3) фінансування довгострокового інноваційного проекту з дохо-дів від паралельного короткострокового проекту (проектів), синхро-нізованих з очікуваними проектними витратами;
4) комплекс фінансових послуг, що надаються банком клієнту в обмін на уступку дебіторської заборгованості;
5) допомога зростанню конкурентного бізнесу шляхом надання певної суми грошових коштів в обмін на частку в статутному капіталі підприємства або пакету його акцій.
39. Розмір доходу від інвестицій формується з урахуванням факторів:
а) темпу інфляції; 

г) премії за ліквідність;
б) премії за ризик; 

д) середньої реальної
в) премії за компетентність; 
     депозитної ставки.
40. З метою визначення оптимального джерела фінансу-вання інновацій прийнято використовувати наступні показники:
а) індекс рентабельності; 
г) ефект;
б) ефективність; 

д) внутрішню норму
в) термін окупності; 

    доходності.

41. За пріоритетністю цілей інвестування, інвестиційний портфель поділяють на портфелі: 
1) реальних інвестиційних проектів, фінансових інвестицій та інших інвестицій;
2) агресивний, поміркований і консервативний;
3) росту та доходу;
4) багатоцільовий і комбінований;
5) збалансований і незбалансований.
42. За досягнутою відповідністю цілям інвестування, інвес-тиційний портфель поділяють на портфелі:
1) реальних інвестиційних проектів, фінансових інвестицій та інших інвестицій;
2) агресивний, поміркований та консервативний;
3) росту та доходу;
4) багатоцільовий і комбінований;
5) збалансований і незбалансований.
43. За рівнем ризику, інвестиційний портфель поділяють на портфелі:
1) реальних інвестиційних проектів, фінансових інвестицій та інших інвестицій;
2) агресивний, поміркований та консервативний;
3) росту та доходу;
4) багатоцільовий і комбінований;
5) збалансований і незбалансований.
44. Агресивний (спекулятивний) портфель – це портфель, що…
1) являє собою сформовану сукупність об’єктів інвестування, за яким загальний рівень портфельного ризику наближений до середньо-ринкового;
2) формується за критерієм максимізації темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспективі, незалежно від рівня формування інвестиційного прибутку в поточному періоді;
3) формується за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді, незалежно від темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспектив;
4) формується за критерієм максимізації поточного доходу чи при-росту інвестованого капіталу, незалежно від рівня інвестиційного ризику;
5) являє собою інвестиційний портфель, сформований за кри-терієм мінімізації рівня інвестиційного ризику.
45. Активний портфель – це портфель, що…
1) охоплює значну частку інноваційних проектів, спрямованих на розвиток існуючих і освоєння нових напрямів діяльності, реалізацію різного роду нововведень;
2) являє собою сформовану сукупність об’єктів інвестування, за яким загальний рівень портфельного ризику наближений до середньо-ринкового;
3) складається в основному з проектів, спрямованих на під-тримку існуючих виробництв, їх модернізацію з метою збереження досягнутих показників діяльності;
4) передбачає одночасне вирішення низки стратегічних цілей його формування;
5) формується за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді, незалежно від темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспективі.
46. Консервативний портфель – це портфель, що…
1) є сформованою сукупністю об’єктів інвестування, за яким загаль-ний рівень портфельного ризику наближений до середньоринкового;
2) формується за критерієм максимізації темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспективі незалежно від рівня формування інвестиційного прибутку в поточному періоді;
3) формується за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді, незалежно від темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспективі;
4) формується за критерієм максимізації поточного доходу чи при-росту інвестованого капіталу, незалежно від рівня інвестиційного ризику;
5) являє собою інвестиційний портфель, сформований за кри-терієм мінімізації рівня інвестиційного ризику.
47. Пасивний портфель – це портфель, що…
1) охоплює значну частку інноваційних проектів, спрямованих на розвиток існуючих і освоєння нових напрямів діяльності, реалізацію різного роду нововведень;
2) являє собою сформовану сукупність об’єктів інвестування, за яким загальний рівень портфельного ризику наближений до середньо-ринкового;
3) складається в основному з проектів, спрямованих на підтримку існуючих виробництв, їх модернізацію з метою збереження досягну-тих показників діяльності;
4) передбачає одночасне вирішення низки стратегічних цілей його формування;
5) формується за критерієм максимізації рівня інвестиційного прибутку в поточному періоді незалежно від темпів приросту інвес-тованого капіталу в довгостроковій перспективі.
48. Основними особливостями портфеля реальних інвести-ційних проектів є:
1) капіталомісткість, з високим ступенем ризику (менш ліквід-ний, трудомісткий в управлінні) порівняно з портфелем фінансових інвестицій;
2) капіталомісткість, з низьким ступенем ризику (менш ліквід-ний, трудомісткий в управлінні) порівняно з портфелем фінансових інвестицій;
3) потреба ретельного попереднього аналізу;
4) створення реальних робочих місць і забезпечення високих темпів розвитку організації;
5) відсутність потреби ретельного попереднього аналізу.
49. Формування портфеля реальних інвестицій базується на принципах:
1) оптимізації співвідношення прибутковості та ризику;
2) відповідності портфеля інвестиційним ресурсам;
3) оптимізації співвідношення прибутковості та ліквідності;
4) реалізації інвестиційної стратегії;
5) керованості.
50. Принцип керованості портфеля реальних інвестицій передбачає:

1) забезпечення процесу реалізації проектів кваліфікованим кад-ровим складом, що здійснюватиме управління, моніторинг, ревізію і реінвестування засобів;
2) відповідність цілей формування інвестиційного портфеля цілям інвестиційної стратегії підприємства, планування і реалізації інвестиційної діяльності підприємства на середньо- та довгострокову перспективу;
3) фінансову стійкість і платоспроможність підприємства та припускає вибір оптимальної структури портфеля з погляду дотри-мання пропорцій між показниками прибутковості портфеля, з одного боку, і показниками поточної платоспроможності (ліквідності) і довго-строкової кредитоспроможності підприємства – з іншого;
4) диверсифікованість інвестиційного портфеля;
5) можливість погодити загальний обсяг і структуру витрат, необхідних для реалізації відібраних інвестиційних проектів, фор-мування портфеля цінних паперів, з обсягом і структурою джерел фінансування інвестиційної діяльності, наявних у розпорядженні під-приємства.
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Тема 15. 
Політика управління фінансовими інвестиціями
підприємства
15.1. Фінансові інвестиції: сутність та види 

Фінансові інвестиції – вкладання коштів у різні фінансові інструменти, зокрема в цінні папери, банківські вклади, депозити, паї тощо, з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому.

Відповідно до П(С)БО 13 “Фінансові інструменти” під фінан-совими інструментами розуміють контракти, які одночасно при-водять до виникнення (збільшення) фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов’язання або інструмента власного капіталу в іншого.

Фінансові інструменти в бухгалтерському обліку поділяють на:

– фінансові активи – грошові кошти, необмежені для вико-ристання та їх еквіваленти; дебіторська заборгованість, не призна-чена для перепродажу; фінансові інвестиції, що утримуються для погашення; активи, призначені для перепродажу; інші активи; 

– фінансові зобов’язання – включають фінансові зобов’язання, призначені для перепродажу, та інші фінансові зобов’язання;

– інструменти власного капіталу – прості акції, частки та інші види власного капіталу;

– похідні фінансові інструменти, які включать ф’ючерсні та форвардні контракти та інші похідні фінансові інструменти [93, с. 118–119].

Основою фінансових інструментів є цінні папери. Відпо-відно до Закону України “Про цінні папери і фондову біржу”, цінний папір визначається як грошовий документ, що засвідчує право володіння чи відносини позики між особою, яка його ви-пустила (емітентом), і його власником (інвестором) та передбачає, як правило, виплату доходу у формі дивідендів чи відсотків, а також можливість передачі грошових і інших прав, що випливають з цього документа, іншим особам [36].

В Україні випускаються наступні групи цінних паперів:

– пайові – що засвідчують право власності. До них нале-жать акції та інвестиційні сертифікати;

– боргові – відповідно до яких на емітента покладене зобов’язання повернути в певний строк кошти, інвестовані в його діяльність, і сплатити доход або надати інші матеріальні права, за винятком прав на участь в управлінні діяльністю емітента. До боргових цінних паперів належать облігації підприємств, облігації внутрішніх і зовнішніх державних позик, державні казначейські зобов’язання, ощадні (депозитні) сертифікати та інші види доку-ментів в грошовій формі, що можуть бути віднесені до цієї групи;

– похідні – опціони, варранти, ф’ючерсні контракти, депози-тарні розписки та інші види документів, що можуть бути віднесені до похідних цінних паперів;

– приватизаційні – засвідчують право їх власника на отри-мання в процесі приватизації частини майна державних підпри-ємств, житлового та земельного фонду. До приватизаційних цінних паперів належать приватизаційні майнові сертифікати.
На сьогодні в Україні знаходяться в обігу такі види цінних паперів:

– акції – цінні папери без установленого строку обігу, що засвідчують участь на паях у статутному фонді акціонерного това-риства, підтверджують членство у ньому і право на участь у керуванні ним, надають право її власнику на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства;

– облігації внутрішніх і зовнішніх державних позик – цінні па-пери, що розміщуються на фондових ринках і підтверджують зобов’я-зання країни відшкодовувати пред’явникам цих облігацій їх номі-нальну вартість з виплатою доходу відповідно до умов випуску;

– облігації місцевих позик;

– облігації підприємств – випускаються підприємствами усіх форм власності, об’єднаннями підприємств, акціонерними та іншими товариствами і не дають їх власникам права на участь в управлінні.

Облігації – це цінні папери, що засвідчують внесення її власником коштів і підтверджують зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цих цінних паперів в передбачений строк з виплатою фіксованого відсотка (якщо інше не передбачене умо-вами випуску). Облігації всіх видів поширюються серед підпри-ємств і громадян на добровільних засадах;

– казначейські зобов’язання – цінні папери на пред’явника, які розповсюджуються винятково на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником коштів до бюджету і надають право на одержання встановленого доходу;

– ощадні сертифікати – письмове свідоцтво банку про депо-нування коштів, що засвідчує право вкладника на одержання після закінчення встановленого строку депозиту і відсотків за ним;
– інвестиційні сертифікати – цінні папери, що випускаються винятково інвестиційним фондом (інвестиційною компанією) і дають право їх власникові на одержання доходу у вигляді дивідендів;

– векселі – цінні папери, що засвідчують безумовне гро-шове зобов’язання векселедавця оплатити після настання строку певну суму грошей власникові векселя (векселедержателю);

– приватизаційні цінні папери;

– заставні цінні папери;

– іпотечні цінні папери;

– сертифікати фонду операцій з нерухомістю.

Цінні папери класифікують за певними ознаками (табл. 15.1).
Таблиця 15.1 – Класифікація цінних паперів

	Класифікаційна ознака
	Вид цінних паперів

	Ступінь передбачуваності інвестиційного доходу
	– боргові;

– дольові 

	Функціональне навантаження
	– основні; 

– допоміжні або похідні

	Рівень ризику, пов’язаний 
з характером емітенту
	– державні; 

– муніципальних органів;

– емітовані банками;

– підприємств;

– інших емітентів

	Період обігу 
	– довгострокові; 

– короткострокові 

	Рівень ліквідності
	– ліквідні;

– неліквідні


Продовження таблиці 15.1

	Класифікаційна ознака
	Вид цінних паперів

	Спосіб передачі
	– іменні; 

– на пред’явника;

– ордерні 

	Форма існування
	– паперові (документарні);

– безпаперові (бездокументарні)

	Спосіб обігу на ринку
	– обігові; 

– необігові; 

– з обмеженим обігом;

– емісійні 


1. За ступенем передбачуваності інвестиційного доходу:

– боргові;

– дольові – цінні папери, що представляють долю держа-теля (власника) в реальній власності емітента.

2. За функціональним навантаженням:
– основні – відображають основні майнові права або ви-моги (акції, облігації);
– допоміжні або похідні – відображають певне або додат-кове право, вимогу або умову. Ці цінні папери називають ще дери-вативами, і до них належать опціони, ф’ючерси та варранти.

3. За рівнем ризику, пов’язаного з характером емітенту:
– державні – переважно боргові зобов’язання, що мають найменший рівень інвестиційного ризику, однак і прибутковість цих цінних паперів, як правило, низька;

– муніципальних органів. Рівень інвестиційної якості таких цінних паперів (як правило, боргових) визначається рівнем інвес-тиційної привабливості відповідного регіону. Рівень інвестиційного ризику цінних паперів муніципальних органів є зазвичай невисоким;

– емітовані банками – інвестиційні якості цих фондових інст-рументів вважаються достатньо високими, так як рівень їх при-бутковості зазвичай вищий, ніж за державними та муніципаль-ними цінними паперами. Рівень інвестиційного ризику цінних паперів емітованих банками є зазвичай достатньо високим;

– підприємств – інвестиційні якості цих фінансових інст-рументів інвестування в нашій країні вважаються низькими, так як рівень їх прибутковості зазвичай є невисоким. Рівень інвестицій-ного ризику цінних паперів підприємств (особливо, що належать до категорії “венчурних”) є найбільш високим;

– цінні папери інших емітентів.
4. За періодом обігу:
– довгострокові – фінансові інвестиції на період понад один рік, а також усі інвестиції, що не можуть бути вільно реалізовані в будь-який момент. До них належать: інвестиції, що утримуються до їх погашення; інвестиції в асоційовані та дочірні підприємства; інвестиції у спільну діяльність; інші фінансові інвестиції;

– короткострокові – фінансові інвестиції терміном, що не перевищує року, які можуть бути вільно реалізовані в будь-який момент (окрім інвестицій, які є еквівалентами грошових коштів). Інвестиції можуть бути класифіковані як еквіваленти, якщо вони: вільно конвертуються у відому суму грошових коштів; характери-зуються незначним ризиком зміни вартості; мають короткий строк погашення, наприклад протягом трьох місяців. До них належать: еквіваленти грошових коштів; інші поточні фінансові інвестиції.
5. За рівнем ліквідності:
– ліквідні – швидко реалізуються на ринку та легко пере-водяться в грошові засоби;

– неліквідні – важко реалізуються на ринку за рахунок низь-кого попиту на них та характеризуються неможливістю пере-ведення їх в грошові засоби без значних втрат.
6. За способом передачі:
– іменні – фінансові інструменти, ім’я власника яких зафік-соване на їх бланку й (або) у реєстрі власників. Іменні цінні папери не можуть обертатися вільно й передаються тільки шляхом повного індосаменту, тобто про передачу робиться спеціальний запис у реєстрі акціонерного товариства про перехід прав;

– на пред’явника – фінансові інструменти, ім’я власника яких не фіксується безпосередньо на них, а їх обіг не має потреби ні в якій реєстрації. Тому цінні папери на пред’явника обертаються вільно без реєстрації й вказівки власника;

– ордерні – фінансові інструменти, що передаються шля-хом виконання безпосередньо передатного напису на іменному цінному папері (шляхом індосаменту на звороті паперу) іншій особі. Прикладом ордерного паперу є вексель.
7. За формою існування:
– паперові (документарні) – фінансові інструменти, які по-винні містити реквізити, що визначені законодавством, і мати від-повідні форми захисту від підробок.
– безпаперові (бездокументарні) – цінні папери, що існують як одиниці обліку в комп’ютерній системі і обертаються у формі переказів з рахунків одних учасників фондового ринку на рахунки інших реєструються та мають заздалегідь обговорені права й зобов’язання стосовно користувача капіталу.
8. За способом обігу на ринку:
– обігові – фінансові інструменти, що можуть вільно прода-ватися і купуватися будь-якими особами на умовах, обговорених законами. Їх часто називають ринковими;

– необігові – фінансові інструменти, що не можуть вільно продаватися і купуватися на фондових ринках (неринкові);

– з обмеженим обігом – фінансові інструменти, які характе-ризуються тим, що укладання угод з використанням таких цінних паперів можуть здійснюватися з певними обмеженнями;

– емісійні – фінансові інструменти, що випускаються вели-кими серіями і у великих кількостях. Кожна серія складається з абсолютно ідентичних за характеристиками цінних паперів неза-лежно від їх виду. Акції і облігації є емісійними цінними паперами.
15.2. Ринок цінних паперів

Ринок цінних паперів – це складний механізм, за допо-могою якого встановлюються відповідні правові та економічні взаємовідносини між підприємцями, корпораціями та іншими струк-турами, яким необхідні фінансові кошти для свого розвитку та орга-нізаціями і громадянами, які їх можуть позичити (надати) на пев-них умовах. На рис. 15.1 зображено місце ринку цінних паперів у системі ринків.
Ринок цінних паперів виконує такі функції:
1. Забезпечення фінансування держави і приватного сектора. Держава та суб’єкти господарювання за рахунок випуску і роз-міщення цінних паперів на ринку забезпечують себе необхідними фінансовими ресурсами. 
У результаті реалізації зазначеної функції забезпечується перелив заощаджень населення та нагромаджень суб’єктів госпо-дарювання в інвестиції.
2. Фінансування дефіциту державного бюджету. Реаліза-ція зазначеної функції здійснюється державою за рахунок випуску і розміщення на внутрішньому і зовнішньому ринках державних цінних паперів. Цей спосіб подолання бюджетного дефіциту роз-глядається як не інфляційний, оскільки не призводить до збіль-шення грошової маси.

Рис. 15.1 – Місце ринку цінних паперів в системі ринків [65]
3. Регулювання обсягу грошової маси в обігу. Суть цієї функції полягає в зменшенні (збільшенні) маси грошей в обігу за рахунок випуску (погашення) цінних паперів. Механізм випуску та погашення державних цінних паперів є одним із інструментів реа-лізації державою грошової політики.
4. Формування попиту на гроші як засобу нагромадження. За допомогою цієї функції під впливом ринкової доходності цінних паперів формується обсяг попиту на гроші, що можуть бути вико-ристані для нагромадження. За умови високої доходності операцій на фондовому ринку спостерігається тенденція до зростання обсягу попиту на гроші як засобу нагромадження, при низькій доходності операцій з фондовими цінностями – спостерігається зворотна тенденція.
5. Соціальна функція. Сутність цієї функції має два прояви: по-перше, за рахунок володіння цінними паперами їх власники одержують, додаткові доходи у формі процентів, дивідендів, при-росту ринкової ціни, індексації вартості цінних паперів тощо. По-друге, власники акцій реалізують себе як співвласники майна акціо-нерного товариства і, відповідно до наявної кількості акцій, можуть приймати участь в управлінні товариством.
6. Приватизаційна функція, яка має тимчасовий прояв. Реалізація цієї функції мала місце під час приватизації державного майна України за допомогою використання приватизаційних цін-них паперів. Масова приватизація майна вітчизняних підприємств відбулась за допомогою таких цінних паперів, як приватизаційні майнові сертифікати.
7. Антиінфляційна функція. Має непостійний характер і проявляється в умовах високого рівня інфляції в країні. Для змен-шення надлишкової маси грошей і. відповідно, зниження рівня інф-ляції державою здійснюється випуск боргових зобов’язань з метою їх розміщення на внутрішньому ринку.
Ринок цінних паперів прийнято поділяти на первинний та вторинний (рис. 15.2). 
Первинний ринок цінних паперів обслуговує випуск (емі-сію) і первинне розміщення цінних паперів. Учасниками його є емітенти і інвестори. Доход належить емітенту.
Вторинний ринок цінних паперів – ринок, де відбувається купівля-продаж раніше випущених цінних паперів. Доход належить не емітенту, а власникам, які виступають в ролі продавців. Цей ринок може бути неорганізованим (позабіржовим) та організова-ним (біржовим).

У більшості країн світу на позабіржовому ринку обер-тається основна маса (приблизно 85 %) цінних паперів, а на бір-жовому – відносно мала їх частка – 15 %. Однак, саме біржовий ринок, де зосереджені найбільш якісні, а тому й найважливіші цінні папери, визначає кон’юнктуру та процес розвитку фондового ринку.
Торгівля цінними паперами на фондовому ринку України здійснюється на фондових біржах та в позабіржових торгівельно-інформаційних системах.

Фондова біржа – це організаційно оформлений, постійно діючий ринок, на якому здійснюється торгівля цінними паперами. Це акціонерне товариство, яке зосереджує попит і пропозицію цін-них паперів, сприяє формуванню їх біржового курсу та здійснює свою діяльність відповідно до цього Закону, інших актів зако-нодавства України, статуту і правил фондової біржі.

Головне завдання фондового ринку полягає в акумулю-ванні вільних інвестиційних ресурсів та забезпеченні їх найбільш повного і швидкого переливу в інвестиції за допомогою випуску та обігу цінних паперів.
Фондова біржа – організація, яка створюється без мети отримання прибутку та займається виключно організацією укла-дання угод купівлі та продажу цінних паперів та їх похідних. Вона не може здійснювати операції з цінними паперами від власного імені та за дорученням клієнтів, а також виконувати функції депо-зитарію.

Предметом обігу на фондовому ринку є особливий гро-шовий документ, титул власності, що підтверджує право його власника на доход або майно.
15.3. Учасники ринку цінних паперів

Закон “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” називає учасниками ринку цінних паперів емітентів, інвес-торів та осіб, що провадять професійну діяльність на ринку цінних паперів.

Професійною діяльністю на ринку цінних паперів, згідно із законом, є діяльність суб’єктів господарювання, для яких ця діяль-ність є виключною, та банків по перерозподілу фінансових ресурсів за допомогою цінних паперів та організаційному, інформаційному, технічному, консультаційному та іншому обслуговуванню випуску та обігу цінних паперів та їх похідних.
Учасниками ринку цінних паперів є:

– емітенти – це держава в особі уповноваженого органу, юридична особа і у випадках, передбачених законодавством, фі-зична особа. Емітент від свого імені випускає цінні папери і зобов’я-зується виконувати обов’язки, що випливають з умов їх випуску;

– інвестори – фізичні та юридичні особи, у т.ч. інститу-ціональні інвестори, інвестиційні фонди, довірчі товариства, пен-сійні фонди, страхові компанії тощо, які мають вільні кошти і ба-жають вкласти їх в цінні папери з метою одержання від вкладених коштів доходу (відсотків) чи приросту ринкової вартості цінних паперів;

– фондові посередники – найчастіше їх називають інвести-ційними інститутами, тобто це є юридична особа, яка утворюється в будь-якій організаційно-правовій формі, що допускається Зако-ном України “Про підприємництво в Україні” і здійснює діяльність з цінними паперами як виняткову.

Посередники звичайно поділяються на три великі групи: 

1. Депозитні посередники – це фінансові інститути, що мають право приймати внески та депозити. До них належать:

а) депозитарії, тобто установи, що здійснюють зберігання, облік та розрахунки за цінними паперами. Основні функції депо-зитарних установ – це залучення коштів населення та установ у вигляді депозитів та надання позик населенню та підприємствам;
б) комерційні банки – це фінансові установи, що залучають фінансові кошти від вкладників і використовують їх від власного імені для надання кредитів і придбання цінних паперів. Вкладники – фізичні та юридичні особи – є власниками коштів, які вони нада-ють банкам у користування. Залучення коштів оформлюється у вигляді чекових та ощадних рахунків, строкових вкладів, різних ра-хунків за позичковими і взятими на зберігання коштами тощо;
в) ощадні установи, які діють без контракту і до яких належать:

– ощадно-кредитні асоціації – це спеціалізовані фінансові організації, що залучають кошти через відкриття ощадних рахунків і використовують їх для надання цільових заставних кредитів;

– кредитні спілки – є відносно невеликі ощадно-кредитні організації, орієнтовані на надання споживчих кредитів. Створю-ються релігійними організаціями, професійними спілками тощо. Вони відкривають ощадні рахунки і надають позики своїм членам. Кредитними спілками керують вкладники, як правило, на громад-ських засадах;

– взаємні грошові фонди – це організації, що випускають “акції”, які, по суті, є вкладами з виплачуваним відсотком. На ці вклади клієнти можуть виписувати чеки. Сума, що виставляється в чеку, і розмір вкладу мають відповідати певним обмеженням. Взаємні грошові фонди залучають кошти від тисяч вкладників і використовують фонди на придбання доходних цінних паперів (сер-тифікатів вкладів, казначейських білетів і комерційних паперів).

2. Контрактно-ощадні посередники – залучають довго-термінові заощадження на контрактній основі. Свої фонди ці уста-нови формують у вигляді періодичних внесків згідно з конт-рактами. До них належать:

а) компанії страхування життя і майна – це фінансові посе-редники, що здійснюють виплати своїм клієнтам при настанні певних подій, обумовлених в страховому полісі. Власники полісів сплачують страховій компанії премії в обмін на зобов’язання спла-тити обумовлені суми в майбутньому при настанні певних подій. Страхові внески використовують для придбання облігацій, акцій, заставних та інших цінних паперів;
б) різноманітні пенсійні фонди – забезпечують праців-ників доходом після виходу на пенсію у формі періодичних виплат. Засновниками пенсійного фонду виступають корпорації, приватні фірми, установи, спілки і фізичні особи. Кошти залучаються до фонду через надходження періодичних внесків як роботодавців, так і працівників. До 90 % активів пенсійних фондів становлять акції та цінні папери з фіксованим доходом, що обумовлюється специ-фікою діяльності фондів, а саме – необхідністю здійснювати періо-дичні виплати пенсіонерам протягом тривалого періоду.

3. Інвестиційні посередники – до них належать:

а) інвестиційні банки – мобілізують довготерміновий позич-ковий капітал і передають його позичальникам через випуск та розміщення облігацій або інших боргових зобов’язань;

б) іпотечні банки – це банки, що спеціалізується на іпотеч-них операціях, тобто видають депозитарні і довготермінові кредити під іпотеку, акумулюють ресурси за рахунок емісії та розміщення іпотечних облігацій і виконують операції, які пов’язані з оформ-ленням іпотечних позик;

в) житлові банки – це банки, що спеціалізуються на креди-туванні та фінансуванні житлового будівництва;

г) фінансові компанії – отримують свої фонди шляхом про-дажу комерційних паперів та випуску акцій і облігацій. Одержані позики надаються споживачам у вигляді кредитів на придбання дорогих товарів. Вони утворюються при  великих виробництвах для стимулювання продажу своїх товарів шляхом надання кредитів покупцям;
д) взаємні фонди – компанії, що залучають кошти за рахунок випуску акцій і продажу їх населенню. Виручені кошти взаємні фонди вкладають у придбання акцій корпорацій бізнесу, забезпе-чуючи з огляду на високий професіоналізм своїх працівників ши-року диверсифікацію активів компанії і низьку вартість обслуго-вування операцій. На відміну від звичайних корпорацій взаємні фонди скуповують випущені ними акції на вимогу власників;

е) інвестиційні компанії – це юридичні особи, що діють на ринку цінних паперів не за рахунок клієнта, а за свій власний рахунок. Інвестиційні компанії є спеціалізованими підприємствами, які служать для організації і гарантування випуску цінних паперів, вкладання коштів у цінні папери, купівлі-продажу цінних паперів і працюють як дилер. Основний предмет діяльності інвестиційних компаній – визначення умов і підготовка нових випусків цінних паперів, купівля їх у емітентів з тим, щоб потім вчинити пере-продаж цінних паперів інвесторам, гарантування розміщення; ство-рення синдикатів з передплати або груп з продажу нових випусків;

ж) траст-фонди – створюються з метою управління за дору-ченням майном і цінними паперами окремих осіб або організацій.

15.4. Аналіз кон’юнктури ринку цінних паперів

В економічній літературі аналіз кон’юнктури ринку здійс-нюють за допомогою фундаментального та технічного аналізів.

1. Фундаментальний аналіз направлений на вивчення при-чин та факторів, що є рушійною силою ринку цінних паперів, на підставі якого приймають рішення щодо інвестицій.

За важливістю фундаментальні фактори поділяють на три групи. До першої відносять дефіцит торгового та платіжного балансів; індекси інфляції: споживчих та оптових цін; офіційні дисконтні ставки; динаміку валового національного продукту; дані про безробіття чи зайнятість; дані про грошову масу (М4, М3, М2, М1, М0); вибори в органи вищої влади в державі (парламент).

До другої групи відносять розміри роздрібних продажів, житлового будівництва, замовлень; індекси виробничих цін та промислового виробництва; продуктивність в економіці. Про но-вини першої та другої груп можна довідатися з інформаційних агентств, публікацій у друкованих виданнях.

До третьої групи фундаментальних факторів відносять дані, які необхідно одержувати в режимі реального часу: форвардні курси відповідних валют; ф’ючерсні курси валют; ефективний обмінний курс; депозитні ставки; індекси акцій; динаміку цін державних облігацій.

Базисні показники, що використовуються у фундаменталь-ному аналізі, можна розділити на три групи:
– прогнозування ринкових показників за допомогою статис-тичних і економетричних методів;

– ринковий аналіз активів – аналіз критеріїв, за якими оці-нюється прибутковість і ризик вкладень в активи ринку цінних паперів, їх поведінка відносно один одного, ліквідність і реакція на зміни навколишнього середовища;

– фінансовий аналіз, заснований на розрахунку фінансових показників – бази фінансових активів, й їх зіставлення з ринковою оцінкою цих активів. Фінансові показники – це показники роботи підприємств – емітентів фінансових активів, що базуються на да-них бухгалтерського обліку й імовірнісних оцінках майбутніх фак-торів господарювання.

2. Технічний аналіз є методом прогнозування цін за допо-могою розгляду рухів ринку за попередні періоди часу, в основі якого покладено три аксіоми [140]:

– “рух ринку враховує усе” – це твердження є основним принципом технічного аналізу. Прихильники технічного аналізу стверджують, що будь-який політичний, економічний або психо-логічний фактор, що може впливати на ціну товару, вже відоб-ражений у його ціні;

– ціни рухаються направлено – поняття тренда абсолютно необхідно для технічного підходу. Ціль складання діаграм і чартів полягає в тому, щоб ідентифікувати тенденцію руху цін на ранніх її стадіях з метою торгівлі в напрямку цієї тенденції;

– історія повторюється – ця аксіома заснована на тому, що практично всі методи технічного аналізу й вивчення ринку опи-раються на людську психологію, яка практично незмінна. Інакше кажучи, з погляду технічного аналізу “розуміння лежить у вивченні минулого”. 

Методи технічного аналізу кардинально відрізняються від фундаментальних методів. Технічні аналітики розглядають акцію (або інший фондовий актив), як продукт вільного ринку, ціна якого визначається взаємодією попиту та пропозиції. 

Методи технічного аналізу прийнято поділяти на три групи:

1. Графічні методи. Технічний аналіз заснований на роз-гляді графіків руху ринку, точніше, двох його компонентів – ціно-вих рухів і рухів обсягів торгівлі за певний період часу. На ф’ю-черсних і валютних ринках аналіз враховує ще й третій компонент – обсяг відкритих позицій. І все-таки головним об’єктом аналізу є ціна, яка є головним зрівнювачем попиту та пропозиції на ринку.

Виділяють три типи графіків (чартів) руху ринку, на під-ставі яких будується технічний аналіз: графік руху ціни, обсягу торгівлі та відкритого інтересу. У закордонній практиці аналітики використовують чотири основних типи графіків: лінійні, гісто-грами, “хрестики – нулики” і “японські свічки” (порівняльну харак-теристику наведено у таблиці 15.2).

Однак, загальноприйняті у світовій практиці “японські свічі”, графіки “хрестики – нулики”. Вони дозволяють одержати найбільш достовірні прогнози, однак через відсутність даних не можуть бути використані у вітчизняній практиці.
Таблиця 15.2 – Порівняльна характеристика різних типів графіків

	Тип цінового чарта
	Лінійний
	Гістограма
	“Хрестики-нулики”
	“Японські свічки”

	Вихідні дані
	Будь-які ціни тих самих параметрів (відкриття, закриття, середня 

за період)
	Ціна відкриття, закриття, вища і нижча за визначений період
	Будь-які ціни тих самих параметрів (відкриття, закриття, середня 
за період)
	Ціна відкриття, закриття, вища і нижча за визначений період

	Вісь абсцис (одиничний відрізок)
	Час (хвилини, години, дні, місяці, роки)
	Час (хвилини, години, дні, місяці, роки)
	Немає
	Час (хвилини, години, дні, місяці, роки)

	Вісь ординат (шкала ціни)
	Арифметична, логарифмічна (відсоткова)
	Арифметична, рідко логарифмічна
	Арифметична
	Арифметична

	Знаки, що складають графік
	Крапка
	Вертикальна паличка – стовпчик (гістограма)
	Хрестик 
чи нулик
	Свічки (свічники)


Тому для аналізу фондового ринку вітчизняні аналітики використовують лише техніку класичного технічного аналізу. Його основою є наступні поняття. По-перше, тренд – визначений напрям руху цін акцій. Вони бувають трьох видів:

– “бичачий” (bullіsh, uptrend) – тренд, що має переважну спрямованість вгору;

– “ведмежий” (bearіsh, downtrend) – тренд, спрямований вниз;

– бічний – ціновий рух, де не простежується переважаю-чого напряму.

Тренди розрізняють і за часом дії:

– довгостроковий – більше 1–2 років;

– середньостроковий – від 2–6 місяців до року;

– короткостроковий – від 1 дня до 2 місяців.

Для визначення значимості зміни напряму руху цін на ринку використовують поняття рівня опору та рівня підтримки (рис. 15.3).
Рівень підтримки – нижній ціновий рівень, при досягненні якого ціни мають тенденцію зупиняти падіння або повертатися на більш високий рівень. Відповідно рівень опору – рівень, пере-вищити який ціни не можуть.

Лінії опору чи підтримки, можуть приймати різні форми: лінії тренда, лінії каналу, граничні лінії трикутників.

Головне, що треба зрозуміти – лінії опору й підтримки зберігають свою форму доти, доки не відбувається кардинальної зміни тренда. У такому випадку ціна перетинає дані лінії в ту або іншу сторону. Цей момент і є моментом зміни тренда (рис. 15.4).

Лінія тренда має дві опорні і третю страхувальну точки. Для “бичачого” тренда вона розташовується нижче цінового гра-фіка і є лінією підтримки, показуючи, наскільки низько може впасти ціна, не змінюючи при цьому основного напрямку. Для “ведмежого” напряму лінія тренда зображається зверху та є опором.

Лінії каналу можна зобразити паралельно лінії тренда, якщо рухи тренда (підйоми і спади) рівномірні, з їхньою допо-могою можна визначити границі його дії.
Третій з використовуваних інструментів – поворотні фі-гури, що сигналізують про глобальну зміну тренда та фігури продовження (тимчасового характеру).
Слід зазначити, що класичний технічний аналіз з вико-ристанням фігур та ліній трендів дуже складний тому, що прак-тично не піддається комп’ютеризації. 

2. Методи з використанням фільтрації чи аппроксимації:
а) ковзні середні. Існують три типи ковзних середніх:

– прості, коли кожна з точок кривої складається із серед-ньої ціни за декілька попередніх днів, формула має вигляд:
МА = (Р1+Р2+Р3+…Рп)/п,                       (15.1)
де Р1, Р2, Р3, Рп – ціна дня, а сума береться від 1 до п;

п – порядок ковзної середньої;

– зважені, відрізняються тим, що кожній з цін розглянутого проміжку присвоюється “вага”, яка збільшується ближче до поточного дня, загальна формула має вигляд:
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де Wi – вага i-го компонента (для лінійно зваженої ковзної W = i);
– експонентні, відмінною рисою яких є включення всіх цін попереднього періоду, а не тільки тих, які були задані при вста-новленні періоду:
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де t – сьогоднішній, а t–1 – вчорашній день, k = 2/(n+1);
Лінія ковзної середньої відкладається прямо на графіку руху ціни, тому вибір порядку ковзної залежить від того, на який проміжок часу інвестору потрібен прогноз: чим довше час прог-нозу, тим більший порядок ковзної, і навпаки. Варто враховувати, що ковзна дуже маленького порядку буде давати багато помил-кових сигналів, а великого порядку – мати маленьку чутливість, тобто давати занадто мало сигналів. Для подолання цього можна по-перше, у кожному конкретному випадку підбирати потрібний порядок, по-друге, використовувати одночасно небагато ковзних середніх;
б) осцилятори – в основі використання осциляторних мето-дів лежать поняття перекупленого та перепроданого ринку. Пере-купленим ринок вважається тоді, коли ціна знаходиться біля своєї верхньої границі, тобто її подальше підвищення неможливе. Перепроданий ринок характеризується такою низькою ціною, що на даний момент її подальший спад неможливий. Для визначення рівня перекупленості чи перепроданості для кожного осцилятора встановлюються визначені рівні, коли значення осцилятора підхо-дить до них, надходить сигнал до покупки чи продажу.

Найпростіший спосіб побудови осцилятора називають моментом його значення і обчислюють як різницю між значеннями ціни через визначений інтервал. Отримані позитивні та негативні значення зображають на графіку, де опорною служить нульова лінія. Загальна формула виглядає так:
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де Р – ціна закриття;

і – сьогоднішній день; 
x – n днів тому назад.

Сигналами будуть служити зниження чи підвищення зна-чень моменту щодо нуля. Позитивне значення моменту свідчить про відносне зростання цін, зниження до нуля – про можливу консолідацію, а спад нижче нуля – про те, що настає час для нового цінового тренда, що знижується.

Одним з найбільш популярних осциляторів є індикатор індекс відносної сили, розроблений Дж. Уілдером (мол.). Він роз-раховується за формулою:
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де х – кількість днів у періоді (порядок RSI);

AU – сума позитивних змін ціни за період;

AD – сума негативних змін ціни за період.

Основним принципом для розрахунку його є теорія імо-вірності. Застосовуючи цю теорію можна зробити висновок, що ціна не може нескінченно довго ні підніматися, ні опускатися. Хоч факт зміни ціни не є абсолютно випадковим процесом, проте він підкоряється деяким елементам теорії імовірності. Крім того, такий осцилятор покликаний показати моменти перекупленості і перепроданості

Одним з найпростіших осциляторів, для побудови якого розраховується відхилення ціни від її простого ковзного серед-нього, а результат виражається у відсотках від середнього є метод Каїрі (KRI). Він розраховується за формулою:
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де P – значення ціни;

SMA(P, n) – ковзна середня з порядком n.

У випадку, коли рух цін не має яскраво вираженого тренда, великий позитивний розмір індикатора KRI свідчить про завищену ціну і дає рекомендацію до продажу, відповідно велика негативна величина – сигнал до покупки. При вираженому тренді в силу відставання часу ковзної середньої від поточного значення ціни, розмір KRI буде приймати стійкі позитивні значення при тренді вниз, і стійкі негативні – при тренді вгору. 

Одним з найпоширеніших методів технічного аналізу є осцилятор OSC. За допомогою даного методу виявляються рухи цін із заданим періодом. Для цього обчислюються дві прості ковзні – коротка та довга, а потім від середньої з коротким періодом віднімається середня з довгим періодом:
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де SMA(P, m) – ковзна середня з порядком m (довга);

SMA(P, n) – ковзна середня з порядком n (коротка).

Окрім наведених осциляторів існує ряд інших, що вико-ристовуються для аналізу ринку.

3. Теорія циклів. У практиці українського фондового ринку використання теорії циклів є обмеженим, а найчастіше і немож-ливим через його хаотичність і відсутність достатньої кількості даних для достовірних прогнозів.
Контрольні питання

1. Що таке фінансові інструменти? Яки види фінансових інструментів виділяють в бухгалтерському обліку?

2. Назвіть види цінних паперів.

3. Наведіть визначення терміну “ринок цінних паперів”. Які функції виконує ринок цінних паперів?

4. Охарактеризуйте учасників ринку цінних паперів.

5. Як здійснюється фундаментальний аналіз кон’юнктури ринку?
6. Яким чином здійснюється технічний аналіз кон’юнктури ринку?

Тема 16. 
Оцінка інвестиційних якостей 
фінансових інструментів інвестування
16.1. Фактори, що визначають інвестиційні якості 
фінансових інструментів інвестування

Оцінка інвестиційних якостей фінансових інструментів представляє собою інтегральну характеристику окремих їх видів, що здійснюється інвестором із врахуванням цілей формування інвес-тиційного портфелю.

Найбільш поширеними фінансовими інструментами інвесту-вання є акції та облігації. Оцінка їх інвестиційних якостей про-водиться на основі певних параметрів.

Основні параметри оцінки інвестиційних якостей акцій:

· характеристика виду, залежно від міри захищеності роз-міру дивідендних виплат;
· оцінка галузі, в якій здійснює свою операційну діяль-ність емітент;
· основні показники господарської діяльності і фінансового стану емітента;
· характер обігу акцій на фондовому ринку;
· умови емісії акцій.

1. Характеристика виду акцій залежно від міри захи-щеності розміру дивідендних виплат.
Звичайні акції відрізняються від привілейованих:

а) вони надають право власникові брати участь у голосу-ванні на зборах акціонерів;

б) виплата за ними дивідендів і ліквідаційної вартості при ліквідації підприємства може здійснюватися тільки після розподілу відповідних засобів серед власників привілейованих акцій.

Привілейовані акції відрізняються від звичайних насам-перед тим, що, як правило, не надають своїм власникам права брати участь у голосуванні на зборах акціонерів, якщо воно не закріплено за ними в статуті акціонерного товариства. 

У світовій практиці привілейовані акції, що мають переваги по черговості виплат по них дивідендів у порівнянні з іншими привілейованими акціями, називають преференціальними приві-лейованими. Привілейовані акції можуть бути конвертованими і кумулятивними. Привілейована конвертована акція – це акція, яку можна обміняти на інші акції – звичайні або інші різновиди при-вілейованих. Кумулятивні привілейовані акції – це акції, за якими відбувається нагромадження дивідендів у випадку їх не виплати. Емітент визначає період часу, протягом якого дивіденди можуть накопичуватися.

Привабливість привілейованих акцій для інвесторів наве-дено у таблиці 16.1.

Таблиця 16.1 – Привабливість привілейованих акцій для інвесторів

	Тип привілейованої акції
	Тип інвестора

	Пряма: вищої якості
	Консервативний

	помірного і високого
	Помірковано агресивний

	спекулятивного і низького
	Агресивний, досвідчений

	Спеціальна (високої якості)

конвертована
	Агресивний, помірковано

агресивний

	ретрективна
	Консервативний

	з “плаваючим” доходом
	Агресивний

	з ордером
	Агресивний, помірковано

агресивний

	з участю
	Консервативний, поміркований

агресивний

	з оплатою в інвалюті
	Агресивний, витончений


Власники звичайних акцій є власниками корпорацій та постачальниками її первісного капіталу. Капітал, вкладений в акції, вважають венчурним чи ризиковим, тому що у випадку бан-крутства корпорації, власники звичайних акцій можуть утратити усі свої інвестиції. Виплата дивідендів по акціях не є контрактним зобов’язанням компанії.
2. Оцінка галузі, в якій здійснює свою операційну діяльність емітент. Така оцінка передбачає в першу чергу вивчення стадій життєвого циклу галузі. Найбільше зростання капіталу та чистого прибутку характерне, як правило, для підприємств тих галузей, які знаходяться на початкових стадіях свого життєвого циклу. Серед інших факторів, що визначають інвестиційні якості акцій підпри-ємств різних галузей є місце, що відводиться галузі в структурній перебудові економіки країни, середній рівень рентабельності під-приємств галузі, а також рівень оподаткування їх доходів (прибутку).

3. Оцінка основних показників господарської діяльності і фінансового стану емітента. Така оцінка диференціюється залежно від того, пропонуються акції вперше, чи вони вже тривалий період (мінімум рік) обертаються на фондовому ринку.

Оцінка якості акцій першої групи здійснюється на підставі аналізу фінансового стану емітента за даними бухгалтерської звітності, включаючи аналіз платоспроможності та ліквідності, фінансової стійкості, оборотності активів і капіталу, рентабельності, визначення вартості чистих активів і балансової вартості акцій.

У разі, якщо акції вже обертаються на фондовому ринку, то для визначення їх якості рекомендується здійснювати розрахунок низки показників, які носять назву показники ринкової активності акціонерного товариства. До них належать:

– коефіцієнт віддачі акціонерного капіталу КвА.К., розрахо-вується у відсотках і характеризує рівень чистого прибутку під-приємства на акціонерний капітал:
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де ЧП – сума чистого прибутку підприємства в періоді, що розглядається;

АК – середня вартість акціонерного капіталу в періоді, що розглядається;
– балансова вартість однієї акції БВА, показує розмір акціо-нерного капіталу та резервного фонду компанії на одну акцію, і розраховується за формулою:
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де АК – вартість акціонерного капіталу на певну дату;

РФ – вартість резервного фонду на певну дату;

АО – загальна кількість акцій;
– коефіцієнт дивідендних виплат КД, частка прибутку акціо-нерної компанії, що був виплачений у вигляді дивідендів:
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де 
[image: image124.wmf]å
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 – сума дивідендів, що виплачує акціонерне товариство;
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ЧП

 – сума чистого прибутку підприємства;
– коефіцієнт забезпеченості привілейованих акцій чистими активами КЗЧА. Він дозволяє визначити ступінь захисту капіталу при його інвестуванні в привілейовані акції:
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де ЧА – сума чистих активів акціонерного товариства, яка визначається як різниця між загальною сумою активів по балансу, з одного боку, та нематеріальними активами, поточними та довго-терміновими зобов’язаннями, з іншого;

Априв – кількість привілейованих акцій компанії;
– коефіцієнт покриття дивідендів за привілейованими ак-ціями КПД. Дозволяє оцінити, в якій мірі величина чистого при-бутку компанії забезпечує виплату дивідендів за привілейованими акціями.
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 – сума дивідендів, передбачена до виплати за при-вілейованими акціями.

4. Оцінка характеру обертання акцій на фондовому ринку пов’язана, в першу чергу, із показниками її котирування та лік-відності. Серед цих показників найголовнішими є:

– рівень виплати дивідендів РВД, який визначається за формулою:
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 – сума дивідендів, виплачених за акцією;

Рк – ціна котирування акції;
– коефіцієнт співвідношення ціни та доходності КЦ/Д:
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Чим нижче це співвідношення, тим акція є більш приваб-ливою для інвестора;
– коефіцієнт ліквідності акцій на фондовій біржі КЛ: 
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ОПР – загальний обсяг продаж конкретного виду акцій на торгах;

ОПРОПОЗ – загальний обсяг пропозиції того самого виду акцій на цих торгах;
– коефіцієнт співвідношення цін пропозиції та попиту на акції КПроп/Поп:
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ЦПроп – середній рівень цін пропозиції акцій на торгах;

ЦПоп – середній рівень цін попиту акцій на торгах;
– коефіцієнт обертання акцій КОА, є показником їх ліквідності. Він розраховується наступним чином:
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ЦПР – середня ціна продажу однієї акції у періоді, що роз-глядається.

5. Оцінка умов емісії акцій є заключним етапом вивчення їх інвестиційних якостей. Предметом такої оцінки є цілі емісії, умови та періодичність виплати дивідендів, міра участі власників акцій в управлінні та інші дані, якими цікавиться інвестор та які містяться в емісійному проспекті.

Визначення рейтингу відкритої емісії тих чи інших цінних паперів є характерною рисою розвинених фондових ринків. Рей-тинг емітенту чи емісії визначає статус емітента та його відмінність від інших. Серед десятків рейтингових агентств, найбільш відо-мими у світі є чотири американські агентства – “Moody’s Іnvestor Servіce, Іnc.”, “Standard & Poor’s Corporatіon” (S & P), “Duff& Phelps Credіt Ratіng Co.” (DCR) та “Fіtch ІBSA”, що виникло в результаті злиття американської фірми “Fіtch Іnvestors Servіce” та англій-ського агентства “Іnternatіonal Bank Credіt Analysіs” (ІBCA).
На основі аналізу інвестиційних якостей цінного папера фахівці рейтингових агентств надають цінному паперу відповідну категорію. 
Інтегральна оцінка інвестиційних якостей облігацій здійс-нюється за такими параметрами:

· вид облігацій за характером емітентів, строком погашення та формами виплати доходу;
· оцінка інвестиційної привабливості регіону;
· оцінка фінансової стійкості та платоспроможності під-приємства-емітента;
· оцінка характеру обертання облігацій на фондовому ринку;
· оцінка умов емісії облігацій.
У таблиці 16.2 наведено рейтингову оцінку простих і привілейованих акцій.
Таблиця 16.2 – Рейтингова оцінка простих і привілейованих акцій

	Прості акції
	Привілейовані акції

	Індекс оцінки “Standard & Poor’s Corporatіon”
	Значення 
індексу
	Індекс оцінки Canadian Bond Ratіng Service
	Значення 
індексу

	А+
	Найвища 
інвестиційна якість
	Р+
	Найвища 
інвестиційна якість

	А
	Висока 
інвестиційна якість
	Р1
	Висока 
інвестиційна якість

	А–
	Інвестиційна якість вище середнього рівня
	Р2
	Дуже гарна 
інвестиційна якість

	В+
	Середня 
інвестиційна якість
	Р3
	Гарна 

інвестиційна якість

	В
	Інвестиційна якість нижче середнього рівня
	Р4
	Середня 
інвестиційна якість

	В–
	Низька 
інвестиційна якість
	Р5
	Низька інвестиційна якість – спекулятивні

	С–
	Дуже низька 
інвестиційна якість
	
	


1. Вид облігацій за характером емітентів, строком пога-шення та формам виплати доходу істотно впливає на основні інвестиційні якості – рівень доходності, ризику та ліквідності.
Облігації можна класифікувати за декількома ознаками: в залежності від виду емітентів (облігації внутрішньої державної позики, облігації місцевої позики та облігації компаній та фірм); за формою розпорядження (іменні та на пред’явника); за формою випуску (купонні та безкупонні); за строком обігу (коротко-, середньо-, довгострокові та вічні); за способом забезпечення (заставні та беззаставні); за способом виплати доходу (відсоткові, кумулятивні, двохвалютні, з “плаваючим курсом”, з участю у доходах); за видом погашення (з достроковим погашенням, відкладеного та викупного фондів, серійні, що відшкодовуються, розширювані або звужувані).

2. Оцінка інвестиційної привабливості регіону прово-диться лише для облігацій внутрішнього місцевої позики. При роз-гляді інвестиційних якостей облігацій слід вивчити динаміку сальдо бюджету регіону, дослідити структуру джерел його формування.

3. Оцінка фінансової стійкості та платоспроможності підприємства-емітента здійснюється тільки для облігацій під-приємств. Її цілями є виявлення кредитного рейтингу підприємства, рівня його фінансової стійкості та її прогноз на період погашення облігації.
4. Оцінка характеру обертання облігацій на фондовому ринку полягає у визначенні коефіцієнта співвідношення ринкової ціни облігації та її реальної вартості.

5. Оцінка умов емісії облігацій. Предметом оцінки є ціль та умови емісії, періодичність виплати процента і його розмір, умови погашення основної суми (принципала), та інші показники. 

У країнах із розвинутою економікою використовується рей-тингова оцінка облігацій, що наведена у таблиці 16.3.
Таблиця 16.3 – Рейтингова оцінка облігацій

	Індекс оцінки
	Значення індексу

	“Standard & Poor’s Corporatіon”
	“Moody’s Іnvestor Servіce, Іnc.”
	

	1
	2
	3

	Платоспроможні

	ААА
	Ааа
	Висока надійність – найвища катего-рія. Здатність до сплати займу і відсотків

	АА
	Аа
	Надійність – висока категорія. Висока імовірність сплати займу та відсотків

	А
	А
	Середня якість – вища категорія. Здат-ність до сплати займу і відсотків, висока чутливість до несприятливої кон’юнктури

	ВВВ
	ВВВ
	Середня якість – нижча категорія. Наяв-ність капіталу для покриття, висока чут-ливість до несприятливої кон’юнктури


Продовження таблиці 16.3

	1
	2
	3

	Спекулятивні

	ВВ
	Вв
	Невизначена платоспроможність. Здат-ність до сплати займу в даний момент

	В
	В
	Низький ступінь надійності. Здат-ність до сплати займу в даний момент

	ССС
	Ссс
	Високий ступінь ризику несплати

	СС
	Сс
	Високоспекулятивні, з більш високим ступенем ризику несплати, ніж ССС та Ссс

	С
	С
	Високоспекулятивні, з більш високим ступенем ризику несплати, ніж СС та Сс

	Р
	р
	Мають непогашену заборгованість


Необхідно зауважити, що більш висока якість облігацій означає більш низький процент при виплаті за ними. У той самий час існує гарантія виплати проценту залежно від рейтингу облігації.
16.2. Оцінка ефективності операцій з акціями

Акція – цінний папір без установленого строку обігу, що засвідчує майнову участь її власника у капіталі акціонерного то-вариства. Акції належать до класу пайових цінних паперів, випус-каються недержавними організаціями. 

Власники акції стають пайовиками акціонерного това-риства, його співвласниками, тому вони не можуть вимагати від товариства повернення вкладених коштів.

Власники акцій, як співвласники товариства, мають право на одержання частини прибутку товариства пропорційно своїй участі, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціо-нерного товариства. Доход, що одержує акціонер на акції, нази-вається дивідендом.

Акції, що випускаються в обіг, класифікуються за різними ознаками:

1. За характером розпорядження розрізняють акції іменні та на пред’явника. Іменні акції реєструються в акціонерних книгах корпорацій на ім’я власника. Передача їх іншій особі вимагає дозволу правління корпорації. Акції на пред’явника емітуються без зазначення власника. У міру розвитку та поширення акціонерного підприємництва акції на пред’явника, що стали об’єктом купівлі-продажу на ринку цінних паперів, істотно потіснили іменні.

2. Залежно від порядку виплати дивідендів і права участі в управлінні корпорацією акції поділяються на привілейовані (пре-ференційні) та звичайні (прості). 

Розрізняють розміщені й оголошені акції. Розміщені акції – це реалізовані акції. Вони визначають величину статутного фонду акціонерного товариства. Оголошені акції – це акції, які акціонерне товариство вправі розміщувати додатково до розміщеного. Кіль-кість оголошених акцій визначається в статуті.

Розрізняють декілька кількісних характеристик, що вико-ристовуються для оцінки акцій:

1. Внутрішня вартість будь-якого цінного папера (акції в тому числі) Vt може бути розрахована за формулою:
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де CFi – очікуваний грошовий потік в і-му періоді;

r – очікувана прибутковість.

2. Номінальна вартість – вона надрукована на бланку акції або встановлена при випуску акції. Номінальна вартість акції може бути різною, але здебільшого емітенти віддають перевагу випуску акцій невеликого номіналу, що дає змогу розширити ринок та підвищити ліквідність таких акцій. Як правило, номінал акції не відображає її реальної вартості, тому для аналізу доходності акцій використовують курсову, тобто поточну ринкову ціну. Сума всіх номінальних вартостей акцій визначає статутний фонд товариства.

Від статутного фонду варто відрізняти таке поняття як “капіталізація”. Капіталізація – це показник, що характеризує об-сяг капіталу компанії в ринковій оцінці, втілений в акціях. Капі-талізована вартість акції визначається за формулою:
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де Рk – капіталізована вартість акції;

К – кількість акцій;

Ці – курс однієї акції.

3. Балансова вартість розраховується за балансом підприєм-ства, як співвідношення вартості “чистих” активів (зальна вартість активів підприємства за відрахуванням кредиторської заборго-ваності) до загальної кількості випущених акцій.

4. Конверсійна вартість може бути розрахована для при-вілейованих акцій, в емісійних умовах яких передбачена можли-вість їх конвертації в звичайні акції.

5. Ліквідаційна вартість може бути визначена лише на момент ліквідації товариства. Вона показує яка частина вартості активів, за цінами можливої реалізації залишається після розрахун-ків з кредиторами, припадає на одну акцію.

6. Емісійна вартість представляє собою ціну за якою акція емітується, тобто продається на первинному ринку. Ця ціна може відрізнятися від номінальної вартості акції, оскільки частіше всього розміщення акцій відбувається через посередницьку фірму.

7. Курсова вартість. Курсова ціна акцій залежить від різно-манітних чинників: величини та динаміки дивідендів, загальної кон’юнктури ринку, ринкової норми прибутку.

Курсову ціну акцій можна визначити різними способами, але всі вони базуються на одному базовому принципі, який полягає в порівнюванні генерованих цим цінним папером доходів з ринко-вою нормою прибутку.

З погляду теоретичного підходу, ціна звичайної акції по-винна визначатися дисконтуванням всіх доходів, тобто дивідендів, які будуть виплачені по ній. Тоді формула визначення курсової вартості приймає вигляд:
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(16.13)
де Р – ціна акції;

D – дивіденд, що буде виплачений у періоді t;

r – ставка дисконтування (прибутковість), що відповідає рівню ризику інвестування в акції даного акціонерного товариства.

У випадках, коли інвестор враховує динаміку економічного циклу і планує в майбутньому продати акцію, то він може оцінити її вартість за формулою:
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де Рn – ціна акції наприкінці періоду n, коли інвестор планує продати її.

У формулі (16.14), як і у попередній, складність виникає як з прогнозуванням дивідендів, так і з прогнозуванням ціни майбут-нього продажу акції.

Для розрахунку курсу акцій використовують різні моделі, найпоширенішими з них є три варіанти розрахунку курсової вар-тості акцій:

1. При постійному розмірі дивідендів (та за привілейованими акціями):
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де D – річний дивіденд;

Кs – ставка доходності акції.

Визначення поточної вартості майбутніх дивідендних ви-плат за акціями з постійним дивідендом (за привілейованими акціями) полягає у вирішенні двох проблем:

– прогнозування майбутніх дивідендних виплат за цими акціями;

– визначення ставки дисконтування.

Приклад. Визначити ціну акцій, якщо компанія сплачує річ-ний дивіденд – 3 ум.од. на акцію. Необхідна ставка доходності за акціями – 12 %.

Розв’язок: 
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2. При постійному прирості дивідендів (модель Гордона). Для визначення вартості акцій, темп приросту дивідендів вирахову-ється на підставі даних по виплаті дивідендів за попередні роки. Формула розрахунку має наступний вигляд:
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(16.16)
де D1 – сподівані дивіденди на акцію через рік:
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де g – темп приросту дивідендів.

Приклад. Визначити реальну ринкову вартість акції ком-панії за умови, що останній раз на кожну акцію сплачувався диві-денд в розмірі 1,8 ум.од., планується щорічне зростання диві-дендних виплат на 6 %, необхідна ставка доходності за акціями становить 11 %. 

Розв’язок: 
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3. При непостійному прирості дивідендів розрахунок здійсню-ється за формулою:
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де Dn – прогнозований щорічний дивіденд на акцію.

Приклад. Інвестор купив акції на п’ять років із таким прог-нозом дивідендів: перший рік – 100 грн та у кожному з наступних років на 20 грн більше. Норма поточної доходності – 15 % у рік. Визначити ринкову ціну акцій.

Розв’язок:
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Серйозні фінансові рішення вимагають врахування великої кількості факторів. Однак, загальне уявлення про інвестиційну при-вабливість акції можна скласти на основі простих показників:
1. Ставка дивіденду визначається як відношення річного диві-денду до поточної ціни акції й записується у відсотках:
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де rd – ставка дивіденду; D – дивіденд; N – номінальна ціна акції.

Синонімом терміна “ставка дивіденду” є “поточна прибут-ковість”. Ставка дивіденду показує, який рівень прибутковості інвестор одержить на свої інвестиції за рахунок можливих диві-дендів, якщо купить акцію за поточною ціною.

2. Термін окупності акції виміряється в роках і визначається за формулою:
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де EPS – чистий прибуток (збиток) на одну просту акцію. Цей показник розраховується за формулою:
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де Поп – прибуток після сплати податків і виплати диві-дендів за привілейованими акціями;

Кср – середньорічна кількість простих акцій в обігу.

3. Розрахунок коефіцієнта ціна–доход (Р/Е Ration) або мульти-плікатор доходів, що встановлює зв’язок між ринковою (курсовою) ціною акції і величиною чистого доходу компанії на одну акцію. Це співвідношення має назву Р/Е (price – earning ratio), є одним з найваж-ливіших показників для оцінювання акцій і завжди приводиться в різних формах звітності про цінні папери корпорацій. Розрахунок цього показника здійснюється за формулою:
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де Рr – ринкова ціна акції.

Для покупця акцій велике значення показника Р/Е не є привабливим, оскільки свідчить про те, що на одиницю інвесто-ваних коштів він отримає незначний прибуток. Наприклад, якщо Р/Е – 10, то це означає, що для отримання 1 гр.од. прибутку на рік інвестору потрібно вкласти в купівлю акцій 10 гр.од.

Високе значення показника Р/Е може свідчити як про не-високу ефективність діяльності фірми, так і про її швидке зрос-тання, коли ринкова ціна акцій різко підвищується, відображаючи не стільки поточну прибутковість фірми, скільки очікування ринку щодо перспектив її подальшого розвитку

Для оцінювання акцій на основі показника Р/Е наведений вираз можна представити у вигляді тотожності:
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Оцінюючи вартість акцій за допомогою показника Р/Е, потрібно враховувати його залежність від багатьох чинників, зокрема: діяльності товариства та структури його капіталу; ризиків у діяль-ності товариства та галузі; очікувань ринку щодо змін у діяльності корпорації; макроекономічної ситуації в економіці; випадкових коли-вань ринкової вартості акцій та прибутків товариства тощо.
4. Поточна прибутковість акції для інвестора (рендит) dt, визна-чається за формулою:
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де Рпр – ціна придбання акції.

5. Поточна ринкова прибутковість dr, яка визначається за формулою:
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(16.25)
де Р0 – поточна ринкова ціна акції.

6. Відношення поточної ціни акції до її балансової вартості. Для підприємства, що успішно працює, Р повинне бути більше В і відповідно співвідношення Р/В – більше одиниці. Однак, якщо цей показник буде занадто великим, то це говорить про переоцінку курсу акції на ринку. У цілому, значення коефіцієнта на рівні 1,25…1,3 можна розглядати як той поріг, вище якого, як правило, починається спекулятивний приріст ціни акції.

Не менш важливим при оцінці акцій є оцінка прибут-ковості операції за акцією, яка визначається за формулою:
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де r – прибутковість операції за акцією;

РS – ціна продажу акції;

РР – ціна покупки акції;

D – середній дивіденд за п років (він визначається як середнє арифметичне);

п – число років від покупки до продажу акції.

Якщо покупка й продаж акції відбуваються в рамках року, то прибутковість операції можна визначити за формулою:
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де t – число днів з моменту покупки до продажу акції. 

Якщо за минулий період часу дивіденд на акцію не випла-чувався, то він виключається з формули.
16.3. Оцінка ефективності операцій з облігаціями
Облігації – це такий вид боргових цінних паперів, що слу-жать цілям залучення грошових ресурсів для оновлення основного капіталу [78].

Мірою доходності облігацій є номінальна ціна, яка фіксу-ється на бланку. Здебільшого облігації випускаються з високою номінальною ціною, за якою боргові зобов’язання розміщуються на первинному ринку цінних паперів. У випадку, коли емісійна ціна менша за номінальну, вона називається дисконтною (або зі зниж-кою), якщо ж емісійна ціна більша за номінальну, то вона нази-вається ціною з премією [111, с. 234].

До основних показників оцінки ефективності операцій з облігаціями належать:

– поточна ринкова вартість купонної облігації. Для визначення вартості купонних облігацій PV використовується базова модель оцінки вартості облігацій, або облігацій з періодичною виплатою відсотків. Її розрахунок здійснюється за формулою:
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де С – річний поточний доход у вигляді відсотків, що виплачується по облігації за кожний період;

F – сума, що виплачується при погашенні облігації (номі-нальна вартість облігації);

r – необхідна інвесторам річна ставка доходу (очікувана норма прибутку);

n – кількість періодів (років), після закінчення яких відбу-вається погашення облігації.

Згідно з базовою моделлю реальна вартість облігації дорів-нює відсотковим надходженням за період, що залишився до кінця терміну її обертання та номіналу, приведеного до реальної вартості дисконтуванням.

Приклад. Визначити ринкову ціну облігації, яку випущено на три роки, до її погашення залишилось два роки. Номінальна вартість акції – 100 ум.од., відсоткові виплати за облігацією здійс-нювались один раз на рік за ставкою 30 % до номіналу. Очікувана норма доходності – 35 % річних.

Розрахунок:
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Якщо вся сума відсотків за облігацією виплачується при її погашенні, то вартість облігації оцінюється за формулою:
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де Ck – сума відсотків за облігацією, що буде виплачена в кінці строку її погашення.

Економічний зміст моделі полягає в тому, що реальна вар-тість облігації дорівнює сукупним виплатам номіналу і суми відсотку за нею, приведеним до теперішньої вартості дисконтуванням.

Приклад. Визначити реальну вартість облігації, якщо її номі-нальна вартість – 100 ум.од., ціна реалізації – 67,5 ум.од., пога-шення облігації та сума процентів (20 %) передбачене через три роки, очікувана норма доходності – 35 %.

Розрахунок: 
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Для облігацій з нульовим купоном – у разі, коли облігація реалізується інвестору за ціною нижчою від номіналу, а пога-шається за номіналом і різниця між номіналом і ціною реалізації (дисконт) становить доход інвестора, поточну ринкову ціну PV з позиції інвестора визначають за формулою:
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(16.30)
де CF – сума, що виплачується при погашенні облігації.

Отже, вартість безвідсоткової облігації являє собою номі-нал, приведений до реальної вартості по дисконтній ставці, рівній очікуваній нормі доходності;
– доходність облігації. Купонна прибутковість облігації dk встановлюється при випуску облігації, і розраховується за формулою:
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де С – річний купонний доход;

N – номінальна ціна облігації.

Поточна прибутковість облігації dt:
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PV0 – ціна, за якою облігація була придбана інвестором.

Кінцева прибутковість облігації (прибутковість до пога-шення – dn) визначається за формулою:
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де 
[image: image164.wmf]PV
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 – приріст або зменшення капіталу, що дорівнює різниці між ціною реалізації (номіналом) і ціною придбання облі-гації інвестором, грн;

п – кількість років обігу облігації.

16.4. Види та оцінка ризиків 
фінансових інструментів інвестування
Всі інвестиційні операції підприємства пов’язані з ризиком, тобто отримання прибутку є величиною імовірною. Тому, вико-ристовуючи той чи інший фінансовий інструмент інвестування слід зважати на фактор ризику. Під ризиком розуміють можливість виник-нення збитків або недоотримання доходів порівняно з прогнозо-ваним варіантом.

Для оцінки ризиків фінансових інструментів інвестування необхідно їх класифікувати за наступними ознаками:

1. За видами:

· ринковий – представляє собою ризик, пов’язаний із мін-ливістю курсу (ринкової вартості) окремих фінансових інструмен-тів інвестування;

· відсотковий – характеризується коливанням відсотка в результаті зміни співвідношення попиту та пропозиції на гроші;

· інфляційний, пов’язаний із змінами рівня цін. Найбіль-ший ступінь інфляційного ризику мають цінні папери із фіксова-ним рівнем дивіденду;

· ліквідності, пов’язаний із відсутністю можливості швидко продати той чи інший фінансовий інструмент інвестування без втрати інвестованого капіталу

· податковий, пов’язаний із можливістю збільшення дію-чих ставок оподаткування господарської діяльності, або введенням податків на здійснення операцій фінансового інвестування;

· комерційний, пов’язаний із результатами діяльності емі-тента, а саме, можливим зниженням рівня прибутку. Його резуль-татом є загроза невиплати відсотків;

· структурний фінансовий ризик – це ризик, викликаний диспропорцією у використанні підприємством власних та залу-чених коштів. Його результатом є загроза невиконання емітентом своїх обов’язків за фінансовими інструментами.

2. За джерелами виникнення:

· систематичний – генерується змінами навколишнього середовища і, на відміну від несистематичного, не пов’язаний із діяльністю підприємства. Систематичний ризик розповсюджується на всі інструменти інвестування, хоча і в різній мірі;

· несистематичний.

3. За фінансовими наслідками:
· що призводить до фінансових втрат за відповідним інстру-ментом інвестування;

· що зумовлює як фінансові втрати, так і додаткові інвести-ційні доходи.

4. За рівнем фінансових втрат:

· допустимий – рівень фінансових втрат при допустимому ризику сягає лише розміру очікуваного доходу від фінансового інструменту інвестування;

· критичний – розміри втрат в результаті виникнення кри-тичного ризику сягають втрати невиплаченого поточного доходу та зниження курсової вартості;

· катастрофічний – означає можливість втрати як очікува-ного доходу, так і всього інвестованого капіталу.

5. За характером появи в часі:

· постійний;

· тимчасовий.

6. За можливістю передбачення:

· передбачувані, пов’язані із циклічним розвитком еконо-міки країни в цілому, кон’юнктури окремих сегментів інвести-ційного ринку можливо передбачити наперед, тому такі ризики називають передбачуваними;

· непередбачувані – ризики, появу яких неможливо спрог-нозувати, називають не передбачуваними (комерційний, ризик форс-мажорних обставин, податковий тощо).

На основі виду ризику та причин виникнення, здійснюється оцінка рівня ризику.

Процес оцінки ризиків включає наступні етапи:

1. Ідентифікація окремих видів ризику для кожного фінан-сового інструменту інвестування. На цій стадії для кожного виду інструменту інвестування виділяють притаманні систематичні та не систематичні ризики, та формують портфель ризиків.

2. Оцінка вірогідності настання ризикової ситуації за окре-мими видами ризиків фінансових інструментів інвестування. 

3. Визначення розміру можливих фінансових втрат, який визначає допустимий, критичний та катастрофічний ризики.

4. Оцінка загального рівня ризику окремих фінансових інст-рументів інвестування з його поділом на систематичний та не-систематичний. 

5. Співставлення рівня систематичного ризику окремих фінан-сових інструментів інвестування з очікуваним рівнем доходності. Різниця між фактичною доходністю окремого фінансового інстру-мента інвестування і очікуваної його доходності при конкретному рівні ризику характеризується певним коефіцієнтом, який може мати як позитивне, так і негативне значення. 

6. Ранжування фінансових інструментів інвестування за рів-нем ризику. Така ієрархія створюється на основі показників загального рівня ризику, а також систематичного та несистематичного ризиків. 

Кількісно ризик може бути охарактеризований як показ-ник, що вимірює варіабельність доходу або доходності. З цією метою можна використовувати низку статистичних показників:

– розмах варіації – це різниця між максимальним і міні-мальним значеннями ознаки цього ряду:
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Цей показник має багато недоліків, а саме: по перше, він дає грубу оцінку ступеня варіації значень ознаки; по-друге, він є абсолютним показником і тому використання його в порівняльному аналізі досить обмежене; по-третє, його величина значно залежить від крайніх значень ранжованого ряду;
– дисперсія – це середньоквадратичне відхилення значень ознаки від його середнього значення, яке розраховується за формулою:
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де 
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;
– середньоквадратичне відхилення показує середнє відхилення значень ознаки, що варіює відносно центру розподілу, у цьому випадку середньої арифметичної:
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– коефіцієнт варіації.

Усі наведені показники мають один недолік – це абсолютні показники, значення яких істотно залежить від абсолютних значень вихідного признаку. Тому більш використовуваним є коефіцієнт варіації, що розраховується за формулою:
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Кінцеве рішення про доцільність використання окремих фінансових інструментів інвестування приймається із врахуванням факторів ризику та відповідної доходності.

Контрольні питання

1. Назвіть основні параметри та особливості оцінки інвести-ційних якостей акцій.
2. Охарактеризуйте особливості інтегральної оцінки інвес-тиційних якостей облігацій.

3. Назвіть основні класифікаційні ознаки акцій.
4. Яким чином здійснюють оцінку акцій?

5. Які моделі використовують для розрахунку курсу акцій?
6. Які показники використовують для оцінки інвестиційної привабливості акцій?
7. Охарактеризуйте основні показники оцінки ефективності операцій з облігаціями.

8. Охарактеризуйте основні етапи процесу оцінки ризиків фінансових інструментів.
9. Охарактеризуйте показники кількісної оцінки ризику.

Тема 17.
Управління портфелем цінних паперів
17.1. Формування портфеля цінних паперів

Портфель цінних паперів – це цілеспрямовано сформо-вана сукупність зібраних воєдино різних фінансових цінностей, які служать інструментом для досягнення конкретної мети інвестора. У портфель можуть входити цінні папери одного типу (акція) або різні інвестиційні цінності (акції, облігації, депозитні сертифікати тощо).

Метою формування портфеля цінних паперів може бути: отримання доходу; збереження капіталу; забезпечення приросту капіталу на основі підвищення курсу цінних паперів.

Формування портфеля цінних паперів – це процес відбору фінансових інструментів, що мають необхідні інвестиційні якості.

Перш, ніж сформувати портфель цінних паперів інвестору, необхідно:

– вивчити перелік цінних паперів, що обертаються на фон-довому ринку країни, оцінити їхні переваги і недоліки через кри-терій безпеки, прибутковості, ліквідності та зростання капіталу;

– мати первинну інформацію про емітентів та стан фон-дового ринку;

– визначитися з вибором типу портфеля і кількісним скла-дом вхідних активів;

– мати загальне уявлення про можливості диверсифіко-ваності портфеля, через співвідношення попиту та пропозиції при зміні цін і обсягу інвестицій.

Аналіз різних теорій портфельного інвестування свідчить про те, що в основу формування інвестиційного портфеля повинні бути покладені певні принципи. До основних можна віднести:

· забезпечення реалізації інвестиційної політики. 

· забезпечення відповідності обсягу і структури інвестиційного портфеля обсягам та структурі формуючих його джерел з метою під-тримки ліквідності і стійкості підприємства; 

· досягнення оптимального співвідношення прибутковості, ризику і ліквідності (виходячи з конкретних цілей формування інвес-тиційного портфеля) для забезпечення збереження засобів і фінан-сової стійкості підприємства; 

· диверсифікованість інвестиційного портфеля, включення в його склад різноманітних інвестиційних об’єктів, у т.ч. і альтерна-тивних інвестицій для підвищення надійності та прибутковості та зниження ризику вкладень; 

· забезпечення керованості інвестиційного портфеля.

Процес формування портфеля цінних паперів включає чо-тири етапи (рис. 17.1).

Етап 1 – вибір портфельної стратегії та типу інвестицій-ного портфеля. На цьому етапі відбувається формулювання цілей та формування інвестиційного портфеля підприємства, що визначає його портфельну стратегію. З врахуванням сформованих цілей порт-фельної стратегії здійснюється вибір типу інвестиційного порт-феля. В першу чергу, здійснюється типізація портфеля за цілями формування інвестиційного доходу: росту; доходу.

На другому етапі здійснюється типізація портфеля за рів-нем ризику: агресивний (спекулятивний); поміркований (компроміс-ний); консервативний.

Порівняльна характеристика різних типів портфелів за рівнем ризику наведена у таблиці 17.1.
На третьому етапі здійснюється типізація портфеля за рів-нем ліквідності: високо-, середньо- та низьколіквідний.
Таблиця 17.1 – Порівняння різних портфелів за рівнем ризику, %

	Вид портфеля

	консервативний
	поміркований (компромісний)
	агресивний (спекулятивний)

	Ризикова частина
	Консервативна частина
	Ризикова частина 
	Консервативна частина
	Ризикова частина
	Консервативна частина

	15–20
	80–85
	65–70
	30–35
	( 90
	( 10


На четвертому етапі в процесі типізації портфелю врахову-ються інші ознаки його формування, які є істотними для інвес-тиційної діяльності конкретного підприємства (інвестиційний пе-ріод, спеціалізація портфеля тощо).

Етап 2 – оцінка інвестиційних якостей наявних фінансо-вих інструментів. Різні види цінних паперів мають неоднакову привабливість для інвестора. 

Таблиця 17.2 – Порівняння цінних паперів з погляду інвестиційних цілей

	Вид цінного папера
	Ціль інвестора

	
	безпека
	доходність
	зростання

	Облігація

– короткострокова;
– довгострокова
	Відмінна
Зростає
	Найбільш стійка

Стійка
	Найбільш повільне

По різному

	Акція

– привілейована;
– звичайна
	Добра
Погана
	Стійка
Коливається
	По різному

Найбільш швидке

	Вексель

– простий;
– переказний
	Добра
Добра
	Стійка
Стійка
	Немає
Немає

	Депозитний сертифікат
	Відмінна
	Стійка
	Практично немає

	Ф’ючерс
	Погана
	Різко коливається
	Швидке

	Опціон
	Дуже погана
	Різко коливається
	Швидке


Порівняльна характеристика цінних паперів з погляду інвес-тиційних цілей наведена у таблиці 17.2 [58, с. 257].
Етап 3 – відбір фінансових інструментів в інвестиційний портфель з урахуванням їх впливу на параметри рівня прибут-ковості та ризику портфеля. 

У процесі відбору конкретного фінансового інструменту в інвестиційний портфель відбувається врахування впливу на задані параметри його прибутковості та ризику, а також, формування структури портфеля.
Ступінь впливу рівня прибутковості окремого фінансового інструменту інвестування на рівень очікуваної прибутковості порт-феля ВДф можна розрахувати за формулою [14, с. 113]:
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де УДф – очікуваний рівень прибутковості окремого фінан-сового інструменту інвестування;

УДп – задане значення рівня очікуваної прибутковості інвестиційного портфеля.

Ступінь впливу рівня ризику окремого фінансового інстру-менту інвестування на рівень очікуваної прибутковості портфеля ВРф можна розрахувати за формулою [14, с. 113]:
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де ККфп – ступінь впливу рівня ризику окремого фінан-сового інструменту інвестування;
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 – дисперсія прибутковості портфеля (задане значення рівня його ризику);


[image: image173.wmf]äï

s

 – середньоквадратичне (стандартне) відхилення прибут-ковості портфеля.

Етап 4 – вибір схеми управління портфелем цінних паперів.
17.2. Моделі формування та управління
портфелем цінних паперів

Існує декілька теорій, що описують параметри формування та управління портфелем цінних паперів. До них належать:

1. Модель Марковіца. Основною заслугою Марковіца є розроблена теоретико-імовірнісна формалізація розуміння прибут-ковості і ризику, що відразу дозволило перевести задачу вибору оптимальної інвестиційної стратегії на “математичну мову”. Вона є задачею квадратичної оптимізації при лінійних обмеженнях. В даний час однією з найбільш вивчених оптимізаційних класів за-дач, які мають достатнє число ефективних алгоритмів рішення. 

Підхід Марковіца лежить у руслі мікроекономічного ана-лізу і акцентує увагу на поводженні окремого інвестора, що формує оптимальний, з його погляду, портфель на основі оцінки прибут-ковості і ризику активів, що включаються в нього.

Нехай формується пакет з n цінних паперів. Очікуване зна-чення за і-м цінним папером Eі розраховується як середньоариф-метичне з окремих можливих доходів Rіj з вагою Pіj, приписаний ним імовірностями настання:
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де сума Pіj = 1; n – задає кількість оцінок доходу за кожним цінним папером.

Для виміру ризику використовують показники розсію-вання, тому чим більше величин можливих доходів, тим більша небезпека, що очікуваний доход не буде отриманий. Таким чином, ризик виражається відхиленням значень доходів від найбільш імовірного значення. Мірою розсіювання стає середньоквадратичне відхилення, і чим більше це значення, тим більший ризик:
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У моделі Марковіца для виміру ризику замість середньо-квадратичного відхилення використовується дисперсія Dі, дорів-нює квадрату 
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Інвестора, що бажає оптимально вкласти капітал, цікавить не стільки порівняння окремих видів цінних паперів, скільки по-рівняння різних портфелів. Оскільки це дає можливість визначити очікуване значення доходу і дисперсію портфеля. Очікуване зна-чення доходу Е портфеля цінних паперів визначають як суму най-більш імовірних доходів Еі різних цінних паперів n. При цьому доходи зважуються з відносними частками Xі (і = 1,..., > n), що відповідають вкладенням капіталу в кожен цінний папір:
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Для дисперсії ця сума застосовна з певними обмеженнями, тому що зміна курсу акцій на ринку відбувається неізольовано, а охоплює весь ринок у цілому. Тому дисперсія залежить не тільки від ступеня розсіювання окремих цінних паперів, а також від того, як всі цінні папери в сукупності одночасно знижуються або під-вищуються за курсом, тобто від кореляції між змінами курсів окремих цінних паперів. Тому, при визначенні ризику конкретного портфеля цінних паперів необхідно враховувати кореляцію курсів акцій. Як показник кореляції Марковіц використовує коваріацію Сіk між змінами курсів окремих цінних паперів.

Таким чином, дисперсія всього портфеля розраховується за наступною формулою:
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                        (17.6)
Отже, дисперсія і ризик портфеля залежать від ризику цієї акції, коваріації між окремими акціями (тобто систематичного ризику ринку) і часток Xі окремих цінних паперів у портфелі в цілому. 

Марковіц розробив дуже важливе для сучасної теорії цінних паперів положення: сукупний ризик портфеля можна роз-класти на дві складові частини. З одного боку, це так званий систематичний ризик, який не можна виключити і якому піддані практично рівною мірою всі цінні папери. З іншого боку – спе-цифічний ризик для кожного конкретного цінного папера, який можна уникнути за допомогою управління портфелем цінних папе-рів. При цьому сума засобів за всіма об’єктами повинна дорівню-вати загальному обсягу інвестиційних вкладень, тобто сума віднос-них часток Xі, у загальному обсязі повинна дорівнювати одиниці:
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Проблема полягає в чисельному визначенні відносних час-ток акцій і облігацій у портфелі (значень Хі), що є найбільш вигід-ними для власника. Марковіц обмежує рішення моделі тим, що із усієї безлічі “припустимих” портфелів, необхідно виділити най-більш ризиковані. Це портфелі, що містять при однаковому доході більший ризик (дисперсію) у порівнянні з іншими, або портфелі, що приносять менший доход при однаковому рівні ризику. 

За допомогою розробленого Марковіцем методу критичних ліній можна виділити безперспективні портфелі, тим самим зали-шаються тільки ефективні портфелі, тобто портфелі, що містять мінімальний ризик при заданому доході або ті, що приносять макси-мально можливий доход при заданому максимальному рівні ризику. 

2. Індексна модель Шарпа. Відповідно до моделі Марко-віца не потрібно задавати розподіл доходів окремих цінних паперів. Достатньо визначити тільки величини, що характеризують цей розподіл: математичне очікування Еі, дисперсію Dі та коваріацію Сіk між доходами окремих цінних паперів. Це варто проаналізувати до складання портфеля. На практиці для порівняно невеликої кіль-кості цінних паперів можна розрахувати очікуваний доход і дис-персії, однак, визначення коефіцієнта кореляції є достатньо трудо-містким. Так, наприклад, при аналізі 100 акцій необхідно оцінити близько 500 коваріацій. 

Для запобігання трудомістких розрахунків Шарп запропо-нував індексну модель, причому він не розробив нового методу скла-дання портфеля, а спростив проблему, увівши так званий b-фактор, що відіграє особливу роль у сучасній теорії портфеля. 

В індексній моделі Шарпа використовується тісна кореля-ція між зміною курсів окремих акцій. Передбачається, що необхідні вхідні дані можна визначити приблизно за допомогою всього лише одного базисного фактора і відносин, що пов’язують його зі зміною курсів окремих акцій. Припустивши існування лінійного зв’язку між курсом акції і певним індексом (індекс РТС, DJІ, S&P500), можна за допомогою прогнозної оцінки значення індексу визна-чити очікуваний курс акції й розрахувати сукупний ризик кожної акції у формі сукупної дисперсії. 

3. Ринкова модель. Припустимо, що прибутковість звичай-ної акції за певний період часу (наприклад, місяць) пов’язана із прибутковістю акції за ринковим індексом, таким, наприклад, як широковідомий S&Р500 або Dow Jones. У цьому випадку з ростом ринкового індексу, імовірно, буде рости й ціна акції, а з падінням ринкового індексу – буде падати й ціна акції. Один зі шляхів відоб-раження цього взаємозв’язку є ринкова модель (market model):
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де Еi – прибутковість цінного папера i за даний період;

r  – прибутковість за ринковим індексом I за цей же період;

(i – коефіцієнт зсуву;

(i – коефіцієнт нахилу;

(i – випадкова похибка.

Виходячи з моделі, загальний ризик цінного папера i, вимі-рюваний його дисперсією і позначений як 
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, складається з двох ризиків: ринкового (чи систематичного) і власного (чи несистема-тичного):
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де 
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– прибутковість на ринковий індекс;
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 – ринковий ризик цінного папера i;
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 – власний ризик цінного папера i, мірою якого є дис-персія випадкової похибки (i.

Оскільки ринкова модель портфеля є узагальненням ринко-вих моделей окремих цінних паперів, то загальний ризик портфеля, який аналогічний ризику окремого цінного папера складається з двох частин – ринкового і власного ризику, і визначається за формулою:
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Такий метод формування оптимального інвестиційного порт-феля припускає, що інвестору необхідно оцінити очікувані при-бутковості і дисперсії всіх цінних паперів, а також їх коваріації і визначити безризикову відсоткову ставку, а тільки після цього можна працювати з кривими байдужості, визначаючи ефективну нескінченність, а потім і сам оптимальний портфель. Для його реалізації потрібні досить складні і трудомісткі розрахунки.

4. Існує інший підхід – модель оцінки капітальних (фінан-сових) активів – САРМ. Найбільш важливою особливістю моделі є ув’язування очікуваної прибутковості активу зі ступенем ризико-ваності цього активу, який вимірюється коефіцієнтом “бета”. Передбачається, що для інвестора комбінація ризикованих активів не залежить від його переваг щодо ризику і доходу (теорема поділу). При цьому оперують з ринковим портфелем – це портфель, що складається з усіх цінних паперів розглянутого ринку. У ньому частка кожного окремого паперу відповідає її відносній ринковій вартості, рівній її сукупній ринковій вартості, розділеній на суму сукупних ринкових вартостей усіх цінних паперів.

У моделі САРМ визначається зв’язок між ризиком і прибут-ковістю ефективних портфелів, що утворяться альтернативними комбінаціями ризику і прибутковості, які одержуються в результаті поєднання ринкового портфеля з безризиковим або запозиченим кредитуванням. Ця ринкова лінія і є рівноважним співвідношенням очікуваної прибутковості і середньоквадратичного відхилення ефек-тивних портфелів.

Крім того, у моделі САРМ кожен інвестор має ринковий портфель і його цікавить середньоквадратичне відхилення свого портфеля, від якого залежить розмір інвестицій у портфель. Внесок кожного папера у середньоквадратичне відхилення ринкового портфеля залежить від величини коваріації папера з ринковим портфелем. Тоді величина припустимого ризику кожного папера визначається коваріацією цього папера з ринковим портфелем σiM. Це означає, що інвестори розглядають цінні папери з великим значенням σiM, які вносять більший ризик у портфель, тому вони повинні забезпечувати велику прибутковість. Крім того, папери, середньоквадратичне відхилення яких велике, не обов’язково вно-сять більше ризику в ринковий портфель, ніж папери з меншою величиною середнього квадратичного відхилення. Форма рівно-важного взаємозв’язку між ризиком і доходом може бути записана у наступному вигляді:
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де rf – безризикова ставка прибутковості;
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 – очікувана прибутковість ринкового портфеля;


[image: image191.wmf]2

/

iMiMM

b=ss

 – β-коефіцієнт для i-го цінного папера і є альтернативним способом представлення коваріації папера.

5. Модель оцінки капітальних (фінансових) активів, що одержала назву “арбітражної моделі” чи АРМ, що запропонована Стефаном Россом.
У цій моделі очікуваний доход акції залежить не тільки від одного фактора ((-фактора), як у попередній моделі, а визначається безліччю факторів. Замість доходу в цілому по ринку розрахо-вується частка за кожним фактором окремо. Вихідним моментом є те, що середня чутливість відповідного фактора дорівнює 1,0. За-лежно від сприйнятливості кожної акції до різних факторів зміню-ються відповідні частки доходів. У сукупності вони визначають загальний доход акцій. Відповідно до моделі в умовах рівноваги, забезпечуваних за допомогою арбітражних стратегій, очікуваний доход, наприклад Eі, складається з відсотків за вкладом без ризику (0 і певної кількості (не менш трьох) факторів впливу, що прояв-ляються на ринку в цілому з відповідними преміями за ризик ((i…k), які мають чутливість (bі...k) щодо різних цінних паперів:
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де (0 – (до – константи.

Чим сильніше реагує акція на зміну конкретного фактора, тим більшим може бути прибуток. Доход портфеля має такий вигляд:
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За рахунок того, що ринковий портфель і індекс у цій мо-делі не розглядаються, вона є простішою за попередні. 

17.3. Оцінка ефективності портфеля цінних паперів

Найважливішими принципами оцінки ефективності управ-ління інвестиційним портфелем є порівняльний аналіз, облік ризи-кованості використовуваних інвестиційних стратегій, а також оцінка стабільності показників прибутковості протягом визначеного часо-вого проміжку.

Прибутковість портфеля за визначений проміжок часу можна визначити як:
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де Vк – ринкова вартість портфеля на початок періоду;

Vн – ринкова вартість портфеля на кінець періоду.

Однак, формула (16.14) не враховує, що протягом розгля-нутого проміжку часу могли відбуватися як додаткові вкладення засобів клієнтів, так і вилучення засобів (чи виплати), що при-родно, відображається на вартості портфеля. Для врахування цього фактора при розрахунку використовують два підходи:

– метод зваженої вартості прибутковості портфеля (у річному вимірі) визначається за формулою:
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де t – тривалість періоду, вираженого в роках;

Сi – засоби, що були додатково внесені в i-й момент часу (величина Сi з негативним знаком означає вилучення);

ti – відповідний проміжок часу від початку періоду.

– метод зваженої за часом прибутковості визначається як середня величина прибутковості за кожен проміжок часу між моментами внесення і вилучення засобів, тобто прибутковість за оцінюваний проміжок часу дорівнює (у річному вимірі):
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де 
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 – прибутковість за кожен проміжок часу між вне-сенням (вилученням) засобів.

Для оцінки рівня ефективності управління інвестицій-ним портфелем використовують середню прибутковість за визна-чений період часу, яка визначається за формулою:
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де 
[image: image199.wmf]t

g

 – прибутковість у t-му періоді;

Т – кількість періодів, що розглядається.

Як еталон для оцінки ефективності управління портфелем може бути використаний показник прибутковості ринкового порт-феля, що виражається тим чи іншим фондовим індексом (модель МОКА). Як показник ризику в цьому випадку використовується величина β-портфеля, яка розраховується до обраного індексу за формулою:
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де 
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 – прибутковість індексу в період t;
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 – середня надлишкова прибутковість індексу.

Коефіцієнт 
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-портфеля розраховується за формулою:
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            (16.19)
Коефіцієнт ефективності управління інвестиційним порт-фелем, заснований на показнику β, називається коефіцієнтом Трей-нора, і розраховується за формулою:
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Контрольні питання

1. Назвіть основні принципи, що слід враховувати при формуванні портфеля цінних паперів.

2. Охарактеризуйте етапи формування портфеля цінних паперів.

3. Охарактеризуйте існуючі теорії, що описують параметри формування та управління портфелем цінних паперів.

4. Назвіть основні принципи оцінки ефективності управ-ління інвестиційним портфелем.
5. Охарактеризуйте показники оцінки прибутковості порт-феля цінних паперів.

6. Охарактеризуйте показники оцінки ефективності порт-феля цінних паперів.

Тестові завдання
1. Фінансові інвестиції – це вкладання коштів…
1) на депозитні рахунки з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому;
2) у різні боргові зобов’язання та казначейські сертифікати з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому;
3) у різні фінансові інструменти, зокрема в цінні папери, цільові банківські вклади, депозити, паї і ін., з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому;
4) у капітальні активи та банківські метали з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому.
2. Фінансові інструменти у бухгалтерському обліку поді-ляють на:
1) фінансові пасиви;
2) фінансові зобов’язання;
3) інструменти власного капіталу;
4) фінансові активи;
5) похідні фінансові інструменти.
3. Під інструментами власного капіталу розуміють:
1) прості акції, частки та інші види власного капіталу;
2) фінансові зобов’язання, призначені для перепродажу, та інші фінансові зобов’язання;
3) грошові кошти, необмежені для використання та їх еквіва-ленти; дебіторську заборгованість, не призначену для перепродажу; фінансові інвестиції, що утримуються для погашення;
4) ф’ючерсні контракти, форвардні контракти та інші похідні фінансові інструменти.
4. В Україні можуть випускатися наступні групи цінних паперів:
а) похідні; 
в) приватизаційні; 
д) всі відповіді
б) боргові; 
г) пайові; 

    правильні.
5. В Україні випускаються і знаходяться в обігу такі види цінних паперів:
1) казначейські зобов’язання, приватизаційні цінні папери;
2) облігації, акції, векселі;
3) ощадні сертифікати, інвестиційні сертифікати;
4) всі відповіді правильні.
6. За ступенем передбачуваності інвестиційного доходу цінні папери поділяються на папери…
а) ліквідні та неліквідні цінні; 
    г) основні та похідні цінні;
б) паперові та безпаперові цінні;    д) боргові та дольові цінні.
в) обігові та не обігові цінні;
7. За функціональним навантаженням цінні папери поділя-ються на папери…
а) ліквідні та неліквідні цінні; 
    г) основні та похідні цінні;
б) паперові та безпаперові цінні;    д) боргові та дольові цінні.
в) обігові та не обігові цінні;
8. За формою існування цінні папери поділяються на:
а) ліквідні та неліквідні цінні; 
    г) основні та похідні цінні;
б) паперові та безпаперові цінні;    д) боргові та дольові цінні.
в) обігові та не обігові цінні;
9. Обігові цінні папери – це фінансові інструменти, що…
1) не можуть вільно продаватися і купуватися на фондових ринках;
2) характеризуються тим, що укладання угод з використанням таких цінних паперів можуть здійснюватися з певними обмеженнями;
3) можуть вільно продаватися й купуватися будь-якими осо-бами на умовах, обговорених законами;
4) можуть випускатися великими серіями і у великих кількостях.
10. Облігації – це:
1) цінні папери без установленого строку обігу, що засвід-чують участь на паях у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджують членство в акціонерному товаристві і право на участь у керуванні ним, надають право її власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства;
2) цінні папери на пред’явника, які розповсюджуються винят-ково на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником коштів до бюджету і надають право на одержання вста-новленого доходу;
3) фінансові інструменти, що не можуть вільно продаватися й купуватися на фондових ринках;
4) цінні папери, що випускаються винятково інвестиційним фондом або інвестиційною компанією і які дають право їх власникові на одержання доходу у вигляді дивідендів;
5) цінні папери, що засвідчують внесення її власником коштів і підтверджують зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цих цінних паперів в передбачений строк з виплатою фіксованого відсотка.
11. Акції – це:
1) цінні папери без установленого строку обігу, що засвід-чують участь на паях у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджують членство в акціонерному товаристві і право на участь у керуванні ним, надають право її власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства;
2) цінні папери на пред’явника, які розповсюджуються винят-ково на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником коштів до бюджету і надають право на одержання вста-новленого доходу;
3) фінансові інструменти, що не можуть вільно продаватися і купуватися на фондових ринках;
4) цінні папери, що випускаються винятково інвестиційним фондом або інвестиційною компанією і які дають право їх власникові на одержання доходу у вигляді дивідендів;
5) цінні папери, що засвідчують внесення її власником коштів і підтверджують зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цих цінних паперів в передбачений строк з виплатою фіксованого відсотка.
12. Інвестиційні сертифікати – це:
1) цінні папери без установленого строку обігу, що засвід-чують участь на паях у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджують членство в акціонерному товаристві й право на участь у керуванні ним, надають право її власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна при ліквідації акціонерного товариства;
2) цінні папери на пред’явника, які розповсюджуються винят-ково на добровільних засадах серед населення, засвідчують внесення їх власником коштів до бюджету і надають право на одержання вста-новленого доходу;
3) фінансові інструменти, що не можуть вільно продаватися й купуватися на фондових ринках;
4) цінні папери, що випускаються винятково інвестиційним фондом або інвестиційною компанією і які дають право їх власникові на одержання доходу у вигляді дивідендів;
5) цінні папери, що засвідчують внесення її власником коштів і підтверджують зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цих цінних паперів в передбачений строк з виплатою фіксованого відсотка.
13. На фінансовому ринку із суб’єктами господарювання, а також між собою взаємодіють:
а) банки; 

        в) інвестиційні компанії;
б) фінансові посередники;     г) банки і фінансові посередники.
14. Фондова біржа – це:
1) організаційно оформлений, постійно діючий ринок, на якому здійснюється торгівля цінними паперами;
2) складний механізм, за допомогою якого встановлюються відповідні правові та економічні взаємовідносини між підприємцями, корпораціями та іншими структурами, яким необхідні фінансові кошти для свого розвитку та організаціями і громадянами, які їх можуть по-зичити (надати) на певних умовах;
3) ринок, де відбувається купівля-продаж раніше випущених цінних паперів;
4) ринок, що обслуговує випуск (емісію) і первинне розмі-щення цінних паперів.
15. Учасниками ринку цінних паперів є:
1) інвестори, емітенти та фондові посередники;
2) продавці, покупці та фондові посередники;
3) банки, брокери та фондові посередники;
4) акціонери, власники та позичальники.
16. До депозитних посередників належать:

1) різноманітні пенсійні фонди і компанії страхування життя і майна;
2) комерційні банки, депозитарії та ощадні установи;
3) іпотечні банки, житлові банки, інвестиційні банки, фінан-сові компанії, взаємні фонди, інвестиційні фонди та траст-фонди;
4) всі відповіді правильні.
17. До контрактно-ощадних посередників належать:

1) різноманітні пенсійні фонди і компанії страхування життя і майна;
2) комерційні банки, депозитарії та ощадні установи;
3) іпотечні банки, житлові банки, інвестиційні банки, фінан-сові компанії, взаємні фонди, інвестиційні фонди та траст-фонди;
4) всі відповіді правильні.
18. До інвестиційних посередників належать:

1) різноманітні пенсійні фонди і компанії страхування життя і майна;
2) комерційні банки, депозитарії та ощадні установи

3) іпотечні банки, житлові банки, інвестиційні банки, фінан-сові компанії, взаємні фонди, інвестиційні фонди та траст-фонди;
4) всі відповіді правильні.
19. Взаємні фонди – це:

1) банки, що спеціалізуються на кредитуванні та фінансуванні житлового будівництва;
2) юридичні особи, що діють на ринку цінних паперів не за рахунок клієнта, а за свій власний рахунок;
3) фінансові посередники, що здійснюють виплати своїм клієн-там при настанні певних подій, обумовлених в страховому полісі;
4) компанії, що залучають кошти за рахунок випуску акцій і продажу їх населенню.
20. Депозитарії – це:
1) спеціалізовані фінансові організації, що залучають кошти через відкриття ощадних рахунків і використовують їх для надання цільових заставних кредитів;
2) установи, що здійснюють зберігання, облік та розрахунки за цінними паперами;
3) банки, що спеціалізуються на кредитуванні та фінансуванні житлового будівництва;
4) організації, що випускають “акції”, які, по суті, є вкладами з виплачуваним відсотком.
21. Фундаментальний аналіз – це:
1) метод направлений на вивчення причин та факторів, що є рушійною силою ринку цінних паперів, на підставі якого приймають рішення щодо інвестицій;
2) метод прогнозування цін за допомогою розгляду рухів ринку за попередні періоди часу, в основі якого покладено три аксіоми рух ринку враховує усе, ціни рухаються направлено, історія повторюється;
3) метод співставлення фактичних показників ринку з попе-реднім періодом шляхом побудови лінії тренду;
4) аналіз критеріїв, за якими оцінюється прибутковість і ризик вкладень в активи ринку цінних паперів, їх поведінка відносно один одного, ліквідність і реакція на зміни навколишнього середовища;
5) аналіз, що заснований на розрахунку фінансових показників.
22. Технічний аналіз – це:
1) метод направлений на вивчення причин та факторів, що є рушійною силою ринку цінних паперів, на підставі якого приймають рішення щодо інвестицій;
2) метод прогнозування цін за допомогою розгляду рухів ринку за попередні періоди часу, в основі якого покладено три аксіоми рух ринку враховує усе, ціни рухаються направлено, історія повторюється;
3) метод співставлення фактичних показників ринку з попе-реднім періодом шляхом побудови лінії тренду;
4) аналіз критеріїв, за якими оцінюється прибутковість і ризик вкладень в активи ринку цінних паперів, їх поведінка відносно один одного, ліквідність і реакція на зміни навколишнього середовища;
5) аналіз, що заснований на розрахунку фінансових показників.
23. Базисні показники, що використовуються у фундамен-тальному аналізі поділяються на:
а) статистичний аналіз; 

г) фінансовий аналіз;
б) ринковий аналіз активів; 
д) прогнозування
в) трендовий аналіз; 

     ринкових показників.
24. Методи технічного аналізу поділяються на:

а) теорію циклів; 

г) графічні методи;
б) методи фінансового аналізу;   д) методи, що використовують
в) ринковий аналіз активів;             фільтрацію чи апроксимацію.
25. Оцінка інвестиційних якостей фінансових інстру-ментів – це:
1) аналіз, що заснований на розрахунку фінансових показників – бази фінансових активів, й їх зіставлення з ринковою оцінкою цих активів із врахуванням цілей формування інвестиційного портфелю;
2) аналіз критеріїв, за якими оцінюється прибутковість і ризик вкладень в активи ринку цінних паперів, їх поведінка відносно один одного, ліквідність і реакція на зміни навколишнього середовища;
3) аналіз, що заснований на розрахунку фінансових показників, що дозволяють спрогнозувати прибутковість портфеля цінних паперів;
4) інтегральна характеристика окремих їх видів, що здійснюється інвестором із врахуванням цілей формування інвестиційного портфелю.
26. Основними параметрами оцінки інвестиційних якостей акцій є:
1) оцінка основних показників господарської діяльності і фінан-сового стану емітента;
2) оцінка умов емісії акцій;
3) оцінка галузі, в якій здійснює свою операційну діяльність емітент;
4) характеристика виду акцій в залежності від міри захище-ності розміру дивідендних виплат;
5) оцінка характеру обертання акцій на фондовому ринку.
27. Головною метою функціонування та розвитку фондо-вого ринку в Україні є залучення…
1) інвестиційних ресурсів для забезпечення зростання вироб-ництва;
2) коштів населення для спрямування їх на відновлення вироб-ництва;
3) інвестиційних ресурсів для спрямування їх на відновлення та забезпечення дальшого зростання виробництва;
4) всі відповіді правильні.
28. Чим характеризується загальний стан ринку цінних паперів:
а) доходністю цінних паперів;
г) фондовими індексами
б) фондовими індексами; 
    та їх динамікою.
в) доходністю інвесторів;
29. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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1) коефіцієнт віддачі акціонерного капіталу;
2) балансова вартість однієї акції;
3) коефіцієнт дивідендних виплат;
4) коефіцієнт обертання акцій;
5) коефіцієнт покриття дивідендів за привілейованими акціями.
30. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) коефіцієнт віддачі акціонерного капіталу;
2) балансова вартість однієї акції;
3) коефіцієнт дивідендних виплат;
4) коефіцієнт обертання акцій;
5) коефіцієнт покриття дивідендів за привілейованими акціями.
31. Інтегральна оцінка інвестиційних якостей облігацій здійс-нюється за наступними параметрами:
1) оцінка умов емісії облігацій;
2) оцінка інвестиційної привабливості регіону;
3) вид облігацій за характером емітентів, строком погашення та формам виплати доходу;
4) оцінка характеру обертання облігацій на фондовому ринку;
5) оцінка фінансової стійкості та платоспроможності підпри-ємства-емітента.
32. Які із наведених тверджень не є правильними:
1) чим меншим є період обертання цінних паперів, тим мен-ший рівень ризику, пов’язаний із зміною кон’юнктури фінансового ринку та фінансовим станом емітенту;
2) цінні папери із найвищим рівнем ризику є найбільш прибут-ковими;
3) складна процедура оформлення іменних цінних паперів сприяє росту їх ліквідності;
4) всі відповіді правильні.
33. Номінальна вартість – це:
1) вартість, що надрукована на бланку акції або встановлена при випуску акції;
2) показник, що характеризує обсяг капіталу компанії в рин-ковій оцінці, втілений в акціях;
3) показник, що розраховується за балансом підприємства, як співвідношення вартості “чистих” активів (зальна вартість активів під-приємства за відрахуванням кредиторської заборгованості) до загаль-ної кількості випущених акцій;
4) вартість, що залежить від різноманітних чинників: величини та динаміки дивідендів, загальної кон’юнктури ринку, ринкової норми прибутку.
34. Курсова вартість – це:
1) вартість, що надрукована на бланку акції або встановлена при випуску акції;
2) показник, що характеризує обсяг капіталу компанії в рин-ковій оцінці, втілений в акціях;
3) показник, що розраховується за балансом підприємства, як співвідношення вартості “чистих” активів (зальна вартість активів під-приємства за відрахуванням кредиторської заборгованості) до загаль-ної кількості випущених акцій;
4) вартість, що залежить від різноманітних чинників: величини та динаміки дивідендів, загальної кон’юнктури ринку, ринкової норми прибутку.
35. Цінні папери якого емітенту вважаються еталоном без ризикових інвестицій?
а) муніципальних органів;
г) держави;
б) підприємств; 


д) інших емітентів.

в) банків;
36. Особливостями привілейованих акцій є те, що їх власники:
1) мають переважне право на одержання дивідендів;
2) мають право голосу на зборах акціонерів;
3) не втрачають невиплачені з будь-яких причин дивіденди, завдяки їх кумуляції;
4) при ліквідації підприємства першочергово отримують власну частку;
5) всі відповіді правильні.
37. Коефіцієнт дивідендних виплат як показник оцінки господарської діяльності емітента показує:
1) долю акціонерного капіталу спрямовану на виплату дивідендів;
2) співвідношення суми дивіденду та ціни акції;
3) долю чистого прибутку акціонерної компанії, що була ви-плачена у вигляді дивідендів;
4) співвідношення  ціни акції та доходності за нею.
38. Найбільш ризиковими є облігації…
а) компаній та фірм; 
в) внутрішньої державної позики;
б) місцевої позики; 
г) всі відповіді правильні.
39. Як строк погашення облігацій впливає на їх рівень ризику?
а) менший термін – більший ризик; 
в) не впливає взагалі.
б) більший строк – більший ризик;
40. Для визначення курсової вартості акцій темп приросту дивідендів вираховується на підставі даних по виплаті дивідендів за попередні роки – це:
1) модель постійного розміру дивідендів;
2) модель постійного приросту дивідендів;
3) модель непостійного приросту дивідендів;
4) ставка дивіденду.
41. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) поточна прибутковість акції для інвестора (рендит);
2) термін окупності акції;
3) поточна ринкова прибутковість;
4) оцінка прибутковості операції за акцією;
5) ставка дивіденду.
42. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) поточна прибутковість акції для інвестора (рендит);
2) термін окупності акції;
3) поточна ринкова прибутковість;
4) оцінка прибутковості операції за акцією;
5) ставка дивіденду.
43. До основних показників оцінки ефективності операцій з облігаціями належать визначення:
а) доходності; 


г) ризику;
б) ліквідності; 


д) поточної ринкової вартості
в) ефективності; 

     купонної облігації.
44. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) базова модель вартості купонної облігації;
2) вартості купонної облігації, за умови, що вся сума відсотків за облігацією виплачується при її погашенні;
3) купонна прибутковість облігації;
4) вартість облігації з нульовим купоном;
5) поточна прибутковість облігації.
45. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) базова модель вартості купонної облігації;
2) вартості купонної облігації, за умови, що вся сума відсотків за облігацією виплачується при її погашенні;
3) купонна прибутковість облігації;
4) вартість облігації з нульовим купоном;
5) поточна прибутковість облігації.
46. Який показник розраховується за допомогою формули – 
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?
1) базова модель вартості купонної облігації;
2) вартості купонної облігації , за умови, що вся сума відсотків за облігацією виплачується при її погашенні;
3) купонна прибутковість облігації;
4) вартість облігації з нульовим купоном;
5) поточна прибутковість облігації.
47. За джерелами виникнення ризик поділяється на:
1) систематичний та несистематичний;
2) що призводить до фінансових втрат за відповідним інстру-ментом інвестування та ризик, і зумовлює як фінансові втрати, так і додаткові інвестиційні доходи;
3) допустимий, критичний та катастрофічний;
4) передбачуваний та непередбачуваний;
5) постійний та тимчасовий.
48. За рівнем фінансових втрат ризик поділяється на:
1) систематичний та несистематичний;
2) що призводить до фінансових втрат за відповідним інстру-ментом інвестування та ризик, і зумовлює як фінансові втрати, так і додаткові інвестиційні доходи;
3) допустимий, критичний та катастрофічний;
4) передбачуваний та непередбачуваний;
5) постійний та тимчасовий.
49. Викликаний диспропорцією у використанні підприємством власних та залучених коштів – це … ризик.
а) ринковий; 

г) структурний фінансовий;
б) відсотковий; 

д) податковий.
в) комерційний;
50. Пов’язаний із результатами діяльності емітента, а саме, можливим зниженням рівня прибутку – це … ризик.
а) ринковий; 

г) структурний фінансовий;
б) відсотковий; 

д) податковий.

в) комерційний;
51. До статистичних показників оцінки ризику фінансових інструментів інвестування належать:
а) дисперсія; 

г) середньоквадратичне
б) розмах варіації; 
    відхилення;
в) коефіцієнт варіації; 
д) всі відповіді правильні.

52. Ринковий ризик виникає на основі:
1) мінливості курсу окремого фінансового інструменту інвес-тування;
2) коливання відсотка у результаті зміни співвідношення по-питу та пропозиції;
3) зміни рівня цін;
4) загрози зниження рівня прибутку емітента.
53. Метою формування портфеля цінних паперів є:
1) отримання доходу;
2) забезпечення приросту капіталу на основі підвищення курсу цінних паперів;
3) збереження капіталу;
4) всі відповіді правильні.
54. До теорій, що описують параметри формування та управління портфелем цінних паперів належать:
1) модель оцінки капітальних (фінансових) активів (САРМ);
2) індексна модель Шарпа;
3) модель Марковіца;
4) модель оцінки капітальних (фінансових) активів (АРМ);
5) всі відповіді правильні.
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Розділ І

Задача 1. Інвестор надає короткострокову позику у розмірі 10000 грн. Позика видається на один квартал з використанням простої ставки нарахування відсотків. Ставка відсотка – 12 % у рік. Яку суму отримає інвестор при погашенні позики?

Задача 2. Банк пропонує за депозитними угодами для фізичних осіб 20 % річних. Чому повинен дорівнювати перший внесок, щоб через шість років мати на рахунку 15 тис. грн?
Задача 3. Банк пропонує за депозитними угодами для фізичних осіб 7 % у квартал. Чому повинен дорівнювати перший вклад, щоб через три роки мати на рахунку 20 тис. грн?
Задача 4. Банк пропонує за депозитними угодами для фізичних осіб 2 % у місяць. Чому повинен дорівнювати перший вклад, щоб через 2 роки мати на рахунку 5 тис. грн?
Задача 5. Приватний інвестор інвестував 40000 грн у пен-сійний контракт. На основі аналізу таблиць смертності страхування життя, компанія запропонувала умови, відповідно до яких визна-чена сума буде виплачуватись щорічно протягом 20 років вихо-дячи зі ставки 15 % річних.

Яку суму буде щорічно отримувати інвестор?

Задача 6. Менеджер однієї з компаній уклав зі страховою компанією угоду, згідно якої він щорічно на протязі 15 років буде вносити на відповідний рахунок суму у розмірі 6000 грн під 18 % річних, а після закінчення даного терміну він планує використати накопичену суму за рахунок рівномірних щорічних виплат (пенсії) так, що по закінченню 20 років на рахунку не залишилось грошей. Яку суму буде щорічно отримувати менеджер протягом цих 20 років?

Задача 7. Існує два варіанти накопичення коштів за схемою ануїтету. Загальна кількість років – 5.
Варіант 1
Здійснюються внески на депозитний рахунок в розмірі 400 грн кожні півроку, за умови, що банк нараховує 18 % річних.

Варіант 2
Щорічно здійснюється внесок на депозитний рахунок у розмірі 800 грн при ставці 16 % річних, за умови нарахуванні відсотків один раз на рік.

Визначте найбільш вигідний варіант.

Задача 8. Інвестор має на рахунку готівку у сумі 3000 грн. Яка повинна бути відсоткова ставка, для того щоб подвоїти цю суму через три роки?
Задача 9. Визначте найбільш оптимальний варіант інвес-тування, якщо:

· готівка у сумі 1000 грн вноситься на депозитний рахунок під 12 % річних;

· готівка у сумі 250 грн вноситься на депозитний рахунок під 4 % квартальних;

· готівка у сумі 500 грн вноситься на депозитний рахунок під 6 % кожні півроку.

Період – три роки.

Задача 10. Визначте суму, накопичену на депозитному рахунку за умови здійснення внеску у розмірі 100 тис. грн. з нара-хуванням 20 % у рік. Період дії депозитної угоди – п’ять років.

Задача 11. Річний доход інвестора 30000 грн. Щорічні ви-трати складають 20000 грн. Інвестор має бажання придбати неру-хомість через сім років. Визначте ціну, за яку інвестор зможе придбати нерухомість, якщо вільні кошти розміщувати на депо-зитному рахунку зі ставкою річного проценту – 16 %.

Задача 12. Річний доход інвестора 800 тис. грн. Щорічні витрати складають 600 тис. грн. Залишок коштів вноситься на бан-ківський депозит протягом чотирьох років з нарахуванням 12 % річних. Визначити накопичену суму по закінченні періоду.

Задача 13. Промислове підприємство планує через чотири роки придбати нове обладнання. Очікується, що майбутня вартість устаткування становитиме 500 тис. грн. Визначте, яку суму коштів потрібно помістити на депозитний рахунок банку, щоб через три роки одержати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахунками установлена в розмірі 2 % із щомісячним нарахуванням відсотків або 18 % з нарахуванням складних відсотків один раз на рік.
Задача 14. Сім’я планує через сім років придбати будинок. Відповідно до експертних оцінок, майбутня вартість будинку ста-новитиме 720 тис. грн. Визначте, яку суму коштів необхідно роз-містити на депозитний рахунок банку, щоб через сім років одер-жати достатню суму коштів, якщо ставка за депозитними рахун-ками установлена в розмірі 3 % із щомісячним нарахуванням відсотків, 7 % – із щоквартальним нарахуванням відсотків або 25 % з нарахуванням складних відсотків один раз за рік. Зробіть висновки.
Розділ ІІ

Задача 15. Розрахуйте середньозважену ціну капіталу ком-панії. Дані наведені у таблиці.

	Показник (вартість джерела, %)
	Структура капіталу, тис. грн

	Звичайнi акцiї (7 %)
	450

	Довгостроковi боргові зобов’язання (10 %)
	180

	Привiлейованi акцiї (5 %)
	120

	Всього
	750


Задача 16. Визначити середньозважену ціну капіталу фірм А та Б за умови наступної структури джерел, наведених у таблиці.

	Джерело засобу
	Фірма А
	Фірма Б

	
	Питома вага у загальній

сумі джерел, %
	Середня вартість джерела, %
	Питома вага у загальній сумі джерел, %
	Середня вартість джерела, 
%

	Акціонерний капітал
	60
	25
	50
	12

	Довготермінові боргові зобов’язання 
	30
	15
	27
	10

	Привілейовані акції
	10
	10
	23
	10


Задача 17. Прибуток до сплати податків та процентів складає 400 тис. грн. Керівництво підприємства планує спрямувати на виплату дивідендів за простими акціями 50 % прибутку, що залишиться після сплати податку на прибуток і процентів з бор-гових зобовязань і привілейованих акцій. 
Визначити середньозважену ціну капіталу компанії. Дані для розрахунку зведено у таблицю.

	Джерело засобу
	Структура капіталу, тис. грн

	Звичайні акції (номінал 1 грн)
	330

	Довгострокові боргові зобовязання  (середня вартість – 10 %)
	170

	Привілейовані акції (середня вартість – 5 %)
	400

	Всього
	900


Задача 18. Інвестор розглядаючи доцільність інвестування коштів у компанії А та Б прийняв рішення орієнтуватись у своєму виборі на компанію з найбільш оптимальною структурою капіталу. Для проведення аналізу йому було надано таку інформацію:

Компанія А
Прибуток до сплати податків та процентів складає 300 тис. грн. Керівництво підприємства планує спрямувати на виплату дивіден-дів за простими акціями 60 % прибутку, що залишиться після сплати податку на прибуток і процентів з боргових зобовязань і привілейованих акцій.
Структуру капіталу наведено у таблиці А.
Таблиця А 
	Джерело засобу
	Структура капіталу, тис. грн

	Звичайні акції (номінал 1 грн)
	330

	Довгострокові боргові зобовязання  (середня вартість – 10 %)
	170

	Привілейовані акції (середня вартість – 4 %)
	400

	Всього
	900


Компанія Б
Прибуток до сплати податків та процентів складає 320 тис. грн. Керівництво підприємства планує спрямувати на виплату дивіден-дів за простими акціями 50 % прибутку, що залишиться після сплати податку на прибуток і процентів з боргових зобовязань і привілейо-ваних акцій.
Структуру капіталу наведено у таблиці Б.
Таблиця Б 
	Джерело засобу
	Структура капіталу, тис. грн

	Звичайні акції (номінал 1 грн)
	300000

	Довгострокові боргові зобовязання (середня вартість – 8 %)
	200000

	Привілейовані акції (середня вартість – 6 %)
	400000

	Всього
	900000


Обґрунтуйте доцільність інвестування у одну з компаній та зробіть прогноз можливого рішення інвестора.
Задача 19. Ви взяли позику в розмірі 45 тис. грн на п’ять років під 24 % річних. Повертати потрібно рівними сумами в кінці кожного року. Яку суму основної частини кредиту ви повернете через чотири роки?
Задача 20. Ви взяли позику в розмірі 20 тис. грн на сім років під 14 % річних. Повертати потрібно рівними сумами у кінці кожного року. Яку суму основної частини кредиту ви повернете через два роки?
Задача 21. Підприємство інвестувало кошти у придбання верстату вартістю 125 тис. грн на умовах: 50 % вартості оплачу-ється відразу, а залишкова сума – щорічними платежами протягом трьох років. Розмір відсоткової ставки 28 %. Розрахуйте загальну суму відсотків до сплати.

Задача 22. Підприємство придбало будівлю за 900 тис. грн на наступних умовах: 40 % вартості оплачується відразу, а залиш-кова сума – щорічними платежами протягом чотирьох років з нарахуванням 25 % річних. Розрахуйте розмір щорічного платежу.

Задача 23. Визначити щорічну виплату за кредитом, якщо сума кредиту – 20000 грн, період кредитування – п’ять років, відсоткова ставка – 10 %.

Задача 24. Підприємство придбало основні засоби вартістю 65 тис. грн на наступних умовах: 60 % вартості оплачується від-разу, а залишкова сума – протягом трьох років за рахунок кредиту. Розмір відсоткової ставки – 20 %. Розрахуйте загальну суму відсот-ків до сплати, якщо кредит сплачується з нарахуванням відсотків на залишок суми боргу і рівномірним погашенням основної суми.

Задача 25. Визначити суму відсоткових виплат за кредитом, якщо сума кредиту – 100000 грн, період кредитування – п’ять років, відсоткова ставка – 10 %. Розрахунки здійснити за двома варіантами: якщо кредит сплачується з нарахуванням відсотків на залишок суми боргу і рівномірним погашенням основної суми та за методом погашення кредиту рівномірними щорічними виплатами.

Задача 26. Підприємство інвестувало кошти у придбання ван-тажного автомобіля. Для цього було отримано кредит на чотири роки під 25 % річних. Страхові виплати становлять 2 % від вартості автомобіля щорічно. Комісійні банку при укладанні кредитної угоди дорівнюють 1 % від загальної суми кредиту одноразово. Банк пропонує два варіанти виплати кредиту – “ануїтетний” та з рівно-мірним погашенням основної суми кредиту і нарахуванням від-сотків на залишок суми боргу. Визначити більш доцільний варіант для під-приємства за критерієм мінімізації витрат.

Розділ ІІІ

Задача 27. Фірма “Крокус” вирішила придбати обладнання для виробництва нового печива. Вартість обладнання – 65000 грн. Щорічні грошові надходження плануються на рівні: 25000, 28000, 32000, 33000 грн відповідно. Ставка дисконту – 10 %. Розрахуйте чисту теперішню вартість та індекс рентабельності цього проекту.

Задача 28. Існує два проекти, які вимагають таких почат-кових інвестицій: І – 70000 грн, ІІ – 84000 грн, і дають при відсот-ковій ставці 12 % в наступні чотири роки потоки грошових коштів, наведені у таблиці.
	Проект І
	Проект ІІ

	Рік
	Грошовий потік, грн
	Рік
	Грошовий потік, грн

	1
	27000
	1
	25000

	2
	26000
	2
	29000

	3
	28000
	3
	38000

	4
	46000
	4
	42000


Який з проектів найбільш вигідний?

Задача 29. Лікарня розглядає доцільність придбання діагнос-тичного обладнання ціною в 17000 грн з терміном служби 5 років, після чого передбачається повний фізичний і моральний знос. Що-річна економія від використання даного обладнання очікується в розмірі 5000 грн, виражена в купівельній спроможності гривни року придбання. Середньорічний процент обслуговування капіталу на найближчі 5 років очікується 16 %. Очікуваний рівень інфляції – 6 % за рік.

1. Розрахуйте сьогоднішню чисту оцінку обладнання без врахування фактора інфляції.

2. Повторіть розрахунок п. 1 з врахуванням фактора інфля-ції. Порівняйте результати.

Задача 30. Фірма “Моліс” може вкласти 60000 грн в проект, який буде приносити 26000 грн в кінці кожного фінансового року в продовж трьох років. Мінімальний процент обслуговування капі-талу складе 14 %.
1. Яка сьогоднішня чиста оцінка проекту?

2. Доведіть, що фірма “Моліс” однаково впливає на своє фінансове положення, беручи участь у проекті на умовах відво-лікання власних засобів на фінансування проекту, чи беручи участь в проекті на умовах залучення 60000 грн у вигляді стороннього кредиту під 14 % річних.

Задача 31. Підприємство аналізує два інвестиційних проекти вартістю 2 млн грн. Оцінка чистих грошових надходжень наведено у таблиці.

	Рік 
	Проект А, млн грн
	Проект В, млн грн

	1
	0,9
	0,8

	2
	1,6
	1,1

	3
	–
	0,6


Альтернативні витрати за інвестиціями дорівнюють 12 %. Визначте чисту поточну вартість інвестицій. Який з проектів най-більш вигідний?

Задача 32. Підприємство аналізує два інвестиційних проекти вартістю 2,5 млн грн. Оцінка чистих грошових надходжень на-ведено у таблиці.

	Рік 
	Проект А, млн грн
	Проект В, млн грн

	1
	1,2
	0,9

	2
	1,8
	1,3

	3
	–
	0,8


Альтернативні витрати за інвестиціями дорівнюють 11 %. Визначте внутрішню норму доходності і найбільш вигідний проект.
Задача 33. Підприємство аналізує два інвестиційних проекти вартістю 2 млн грн. Оцінка чистих грошових надходжень наведено у таблиці.
	Рік 
	Проект А, млн грн
	Проект В, млн грн

	1
	0,9
	0,9

	2
	1,8
	1,6

	3
	–
	0,7


Альтернативні витрати за інвестиціями дорівнюють 12 %. Визначте період окупності кожного інвестиційного проекту.

Задача 34. До інвестиційної компанії надійшло для роз-гляду три альтернативних проекти.
Дані, які характеризують ці проекти наведено у таблиці.

	Показник
	Інвестиційний проект

	
	“А”
	“Б”
	“С”

	Обсяг коштів, що інвестуються, тис. грн
	12000
	9800
	10000

	Період експлуатації інвестиційного проекту, років
	3
	4
	5

	Сума грошового потоку, всього, тис. грн
	20000
	21000
	12500

	у т.ч.:
– перший рік
	8000
	2000
	2500

	– другий рік
	6000
	7000
	4000

	– третій рік
	6000
	6000
	2000

	– четвертий рік
	–
	6000
	2500

	– п’ятий рік
	–
	–
	1500


Для дисконтування суми грошового потоку за проектом “А” ставка відсотка – 12 % річних, “Б” – 14 % річних, “С” – 16 % річних.
Необхідно визначити, який проект є найбільш сприятливим для реалізації. Рішення обґрунтувати, спираючись на розрахунки показників оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів. 
Задача 35. Пропонуються три проекти будівництва нового цеху машинобудівного заводу “Темп” з виготовлення інструменту. Обсяг капітальних вкладень за першим варіантом – 600 тис. грн, за другим – 620 тис. грн, за третім – 650 тис. грн. Капітальні вкладення та поточні витрати виробництва за роками наведені у таблиці. 
Норма дисконту – 15 %. Темп інфляції – 5 %. 
	Показник
	Варіант

	
	1
	2
	3

	1. Інвестиційні витрати, тис. грн
	600
	620
	650

	2. Поточні витрати за роками, тис. грн:
    – перший рік;
    – другий рік;
    – третій рік
	170

170

170
	220

180

120
	260

160

100

	3. Щорічний обсяг продажу, тис. грн
	405
	415
	425


1. Розрахувати грошовий потік від інвестицій, чисту по-точну вартість інвестицій та індекс доходності інвестицій.

2. Визначити найкращий проект інвестування. Обґрун-тувати свій вибір.

3. Прийняти рішення щодо будівництва нового цеху.

Задача 36. Компанії необхідно визначити проект реконст-рукції цеху. За проектом “А” інвестиційні витрати складають 70 млн грн (перший рік – 30 млн грн, другий – 40 млн грн). За проектом “Б” інвестиційні витрати складають 70 млн грн одно-разово, ставка дисконтування – 15 % (див. табл.).

	Рік
	Грошові потоки за проектами

	
	“А”
	“Б”

	1
	30
	40

	2
	25
	30

	3
	20
	15

	4
	18
	5

	5
	17
	5


Виходячи із терміну окупності інвестиційних витрат визна-чити оптимальний інвестиційний проект і обґрунтувати висновки.
Розділ ІV
Задача 37. Визначити ринкову ціну облігації, яку випу-щено на чотири роки, до її погашення залишилось два роки. Но-мінальна її вартість – 340 грн, відсоткові виплати за облігацією здійснювались один раз на рік за ставкою 20 % до номіналу. Очі-кувана норма доходності – 25 % річних.

Задача 38. Облігація з нульовим купоном номінальною вартістю 300 грн і строком погашення два роки продається за 200 грн. Оцініть доцільність придбання цих облігацій, якщо є можливість альтернативного вкладення капіталу з нормою доходу 20 %.

Задача 39. За якою ціною інвестор погодитися придбати облігацію з нульовим купоном номінальною вартістю 200 грн і строком обігу чотири роки, якщо прийнятна для нього ставка до-ходу становить 20 % річних?
Задача 40. За державною облігацією номіналом 200 грн, випущеною строком на п’ять років, передбачений такий порядок нарахування відсотків за рік:
·  перший – 12 %;

·  два наступні – 22 %;

·  два, що залишилися – 26 %.

Ринкова норма доходу, визначена інвестором виходячи зі сформованих умов на фінансовому ринку, становить 15 %. Роз-рахуйте поточну ринкову вартість облігації?
Задача 41. Облігація номіналом 500 грн із піврічним нара-хуванням відсотків і ставкою відсотка 15 % річних буде погашена через чотири роки. Яка її поточна ринкова вартість, якщо норма поточної прибутковості становить: а) 10 %; б) 12 %; в) 14 %.
Задача 42. Облігація підприємства номіналом 300 грн реа-лізується на ринку за ціною 200 грн. Погашення облігації і разова виплата суми відсотка по ній за ставкою 20 % передбачені через чотири роки. Очікувана норма прибутку за облігацією цього типу дорівнює 25 %. Визначте поточну ринкову вартість облігації.
Задача 43. Інвестор придбав корпоративну облігацію за кур-сом 140 % з купонною ставкою 25 % річних. Через 3,5 роки облі-гація була ним реалізована за курсом 135 %. Визначте кінцеву прибутковість цієї операції для інвестора.

Задача 44. Облігація зі строком погашення два роки, номі-нальною ціною 100 грн і купонною ставкою 20 % реалізується з дисконтом у 8 %. Розрахуйте її поточну і кінцеву прибутковість.

Задача 45. Облігація компанії номіналом 2000 грн реа-лізується на ринку за ціною 1400 грн. Погашення облігації і разова виплата суми відсотка по ній за ставкою 12 % передбачені через три роки. Норма поточної прибутковості облігації – 10 %. Оцініть поточну ринкову вартість облігації та її очікувану прибутковість.

Задача 46. Щорічні дивіденди, які виплачуються за акцією, становлять 250 грн. Ринкова ставка доходу оцінюється власником акції у 25 % річних. Поточна ринкова вартість кожної акції ста-новить 1000 грн. Чи має інвестор сенс придбати додатково ці акції або, навпаки, продати наявні?

Задача 47. Акція придбана за 200 грн, прогнозований диві-денд наступного року складе 5 грн. Очікується, що в наступні роки цей дивіденд буде зростати з темпом 15 %. Яка прийнятна норма прибутку, використана інвестором при ухваленні рішення про ку-півлю акції?

Задача 48. Розрахуйте поточну ринкову вартість акції, яку інвестор планує використовувати протягом п’яти років, якщо номінал акції – 300 грн, величина дивіденду – 12 % річних, норма поточної прибутковості акцій цього типу – 16 %. Прогнозована рин-кова ціна реалізації акції наприкінці періоду її використання – 350 грн.

Задача 49. Інвестор купує акцію, що вважається перспек-тивною, і планує використовувати її протягом невизначеного пе-ріоду часу. На найближчі чотири роки він склав прогноз диві-дендів, відповідно до якого у перший рік планує одержати 120 грн дивідендів, протягом двох наступних років сума дивідендів зроста-тиме з темпом 10 %, а у четвертому році темп приросту станови-тиме 6 %. Норма поточної прибутковості акцій цього типу стано-вить 20 %. Розрахуйте поточну ринкову вартість акції.
Задача 50. Інвестор купив акцію за 140 грн з метою її перепродажу. Через три місяці він продав її іншому інвестору за 180 грн. Визначте прибутковість цієї операції.

Задача 51. Оцінити ризик вкладень в акції компанії А та компанії Б, використовуючи метод аналізу імовірнісного розподілу прибутковості. Дані для розрахунку наведені у таблиці.

	Показник
	Акція компанії А
	Акція компанії Б

	1. Поточна ринкова ціна, грн
	150
	180

	2. Передбачуваний дивіденд, грн:

	– варіант 1
	20
	35

	– варіант 2
	35
	42

	3. Імовірність настання, %

	– варіант 1
	28
	28

	– варіант 2
	38
	38


Задача 52. Оцініть ризик вкладення в акції компанії “Про-кон” і компанії “Барто” та зробіть висновки про доцільність цих вкладень, використовуючи інформацію з таблиці.

	Акції компанії “Прокон”
	Акції компанії “Барто”

	Прибутковість, %
	Імовірність
	Прибутковість %
	Імовірність

	20
	0,3
	30
	0,2

	27
	0,5
	46
	0,3

	36
	0,2
	55
	0,5
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Акція – цінний папір без установленого строку обігу, що засвідчує участь на паях у статутному фонді акціонерного това-риства, підтверджує членство в акціонерному товаристві та право на участь у керуванні ним, надає право її власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у роз-поділі майна при ліквідації акціонерного товариства.
Аналіз інвестиційних ризиків – це визначення ступеня імо-вірності їхнього виникнення й обсягу можливих фінансових втрат при настанні ризикової події.
Бізнес-план – розгорнутий документ, що містить обґрунту-вання економічної доцільності підприємницького проекту на основі зіставлення ресурсів, необхідних для його реалізації, і очікуваної вигоди (прибутку).
Борговий цінний папір – цінний папір, відповідно до якого на емітента покладене зобов’язання повернути в певний строк кошти, інвестовані в його діяльність, і сплатити доход або надати інші матеріальні права, за винятком прав на участь в управлінні діяльністю емітента.
Бюджет інвестиційного проекту є оперативним планом, що відображає витрати та надходження інвестиційних коштів у про-цесі здійснення реального інвестування.
Валові інвестиції – загальний обсяг інвестування у певному періоді, що спрямоване на нове будівництво, придбання засобів праці та товарно-матеріальних ресурсів.

Вартість інвестиційних ресурсів доцільно розглядати у двох аспектах – як вартість загальних сукупних інвестиційних ресурсів (інвестиційного капіталу) суб’єкта господарювання, і як вартість інвестиційних ресурсів необхідних для реалізації певного проекту.
Вартість інвестиційного капіталу – необхідна ставка доходу, яку повинна мати фірма, щоб покривати витрати для залучення капіталів на ринку.
Вексель – цінний папір, що засвідчує безумовне грошове зобов’язання векселедавця оплатити після настання строку певну суму грошей власникові векселя (векселедержателеві).
Відсоток – це вартість капіталу для інвестора; номінальна відсоткова ставка – виражена у збільшенні вартості одиниці інвес-тицій (враховуючи інфляцію); реальна відсоткова ставка – ставка доходу на капітал без урахування інфляції; вимірює віддачу інвес-тицій як збільшення кількості товарів, які можна придбати.
Внутрішня норма доходності (internal rate of return – IRR) – та ставка дисконтування за якої сума дисконтованих значень гро-шових потоків буде дорівнювати першочерговій вартості інвестицій.
Державна інвестиційна політика – система заходів, які вироб-ляють і використовують органи державної влади у процесі управ-ління інвестиційною діяльністю господарського комплексу, що включає підприємства і організації всіх форм власності.
Дивіденди – прибуток, отриманий внаслідок здійснення кор-поративних прав, включаючи доходи, нараховані у вигляді від-сотків на акції або внески в статутні фонди підприємств.
Дисконтна ставка – ставка відсотка, за якою майбутня вар-тість грошового потоку приводиться до дійсної його вартості.
Дисконтування – процес конвертування планованих до одер-жання або виплати в майбутніх періодах коштів у їхню поточну вартість.

Емісія цінних паперів – залучення інвестиційних ресурсів під випуск цінних паперів носить назву емісійного фінансування і значно сприяє залученню коштів для крупних вкладань підпри-ємства-інноватора.
Емітент цінних паперів – юридична особа, яка від свого імені випускає цінні папери і зобов’язується виконувати обов’язки, що випливають з умов їхнього випуску.
Ефект – загальний результат, отриманий внаслідок вико-ристання всіх залучених засобів протягом певного періоду часу.

Ефективність – місткість одиниці залучених витрат (праці, капіталу) в одиниці створеного продукту.
Інвестиційна діяльність – комплекс заходів з ефективного розміщення інвестицій орієнтованих на досягнення позитивного фінансового результату.

Інвестиції – усі види майнових і інтелектуальних ціннос-тей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті яких утворюється прибуток або досягається соціальний ефект.

Інвестиційна політика – детальний всебічний комплексний план, призначений для того, щоб забезпечити здійснення місії організації й досягнення її цілей.
Інвестиційна привабливість – сукупність об’єктивних ознак, властивостей, засобів і можливостей, що зумовлюють потенційний платоспроможний попит на інвестиції.
Інвестиційна стратегія – стратегія вкладання коштів, яка визначає пропорції, згідно яких вони будуть розподілятися за окре-мими напрямами (після сплати дивідендів).
Інвестиційні ресурси – всі види майнових і інтелектуальних цінностей, які можна вкласти у підприємницьку діяльність.
Інвестиційне рішення – рішення з вкладення інвестицій в господарські суб’єкти з ціллю отримання віддачі у майбутньому.
Інвестиційний клімат – узагальнена характеристика сукуп-ності соціальних, економічних, організаційних, правових, політич-них, соціокультурних передумов, що визначають привабливість держави для інвестування.
Інвестиційний контролінг є контролюючою системою, що забезпечує концентрацію контрольних дій на найбільш пріоритет-них напрямах інвестиційної діяльності підприємства, своєчасне виявлення відхилень фактичних її результатів від передбачених і прийняття оперативних управлінських рішень, що забезпечують її нормалізацію.
Інвестиційний контроль – процес перевірки виконання і забез-печення реалізації всіх управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності підприємства направлений на реалізацію інвестиційної стратегії.
Інвестиційний менеджмент – самостійна сфера економічної науки, яка направлена на забезпечення досягнення стратегічних та оперативних цілей за допомогою раціональних вкладень інвести-цій з метою максимізації ринкової вартості суб’єкта господарю-вання, або отримання максимального економічного та соціального ефектів від інвестицій.

Інвестиційний портфель являє собою сформовану відпо-відно до розробленої інвестиційної стратегії підприємства сукуп-ність об’єктів реального й фінансового інвестування, призначених для здійснення інвестиційної діяльності.
Інвестиційний проект – комплекс взаємопов’язаних заходів, розроблених з метою отримання запланованих конкретних резуль-татів в умовах обмеженості ресурсів та часу, які відповідають цілям розробленої інвестиційної стратегії організації.
Інвестиційний ринок (ринки інвестицій та інвестиційних товарів) – сукупність економічних відносин, які складаються між продавцями та споживачами інвестиційних товарів та послуг, а також об’єктів інвестування в усіх його формах.
Інвестиційні сертифікат – цінний папір, що випускається винятково інвестиційним фондом або інвестиційною компанією і який дає право його власникові на одержання доходу у вигляді дивідендів.
Інвестор – суб’єкт інвестиційної діяльності, що ухвалює рішення щодо вкладення власних, позикових і притягнутих інвес-тиційних ресурсів в об’єкти інвестування.
Індекс доходності інвестиційного проекту (profitability index) – показник економічної ефективності інвестицій, що розраховується як співвідношення дисконтованого чистого грошового потоку від реалізації інвестиційного проекту до величини початкових інвес-тиційних витрат.
Індекс рентабельності інвестиційного проекту (profitability index – PI) – це показник економічної ефективності інвестицій, що розраховується як співвідношення чистої теперішньої вартості інвес-тиційного проекту до величини початкових інвестиційних витрат.
Інноваційні інвестиції – це вкладення в нововведення. 

Інновація (нововведення) – кінцевий результат креативної діяльності, втілений у виведеному на ринок новому чи вдоскона-леному продукті, технологічному процесі, що використовується у прак-тичній діяльності, або новому підході до надання споживчих послуг.
Інтелектуальні інвестиції – вкладання в об’єкти інтелектуаль-ної власності, що випливають з авторського права, винахідницького і патентного права, права на промислові зразки і корисні моделі.
Інформаційна система (або система інформаційного забезпе-чення) інвестиційного менеджменту являє собою процес безперерв-ного цілеспрямованого підбору відповідних інформаційних показ-ників, необхідних для здійснення аналізу, планування й підготовки ефективних оперативних управлінських рішень та контролю за всіма аспектами інвестиційної діяльності підприємства.
Казначейське зобов’язання – цінний папір на пред’явника, що розповсюджується винятково на добровільних засадах серед населення, засвідчує внесення його власником коштів до бюджету і надає право на одержання встановленого доходу.
Контролінг – функціонально відокремлений економічний напрям роботи підприємства, пов’язаний з реалізацією фінансово-економічної інформативної функції в менеджменті для прийняття оперативних та стратегічних управлінських рішень.

Контроль – порівняння фактично досягнутих результатів із запланованими з метою визначення ефективності управління та діяльності взагалі.
Мотив – предмет, засіб задоволення потреби.

Мотиваційний процес – це процес перманентного впливу суб’єкта управління на поведінку об’єкта управління через систему стимулів, що формують в об’єкта управління мотиви до такої пове-дінки, яка забезпечує досягнення суб’єктом управління постав-лених цілей.
Мотивація – вивчення зміни поведінки людини залежно від зовнішніх умов та чинників впливу.

Мотивація інвестиційної діяльності – стимулювання рези-дентів чи нерезидентів (у випадку іноземного інвестування) щодо вкладення коштів.
Номінальна ціна акції – ціна, надрукована на бланку акції або встановлена при випуску акції. Вона показує, яка частка ста-тутного капіталу доводиться на одну акцію на момент створення акціонерного товариства.
Номінальна ціна облігації – ціна, надрукована на бланку облігації. Вона позначає суму, що береться в борг і підлягає по-верненню після закінчення строку облігаційної позики.
Облігація – цінний папір, що засвідчує внесення її власни-ком коштів і підтверджує зобов’язання відшкодувати йому номі-нальну вартість цього цінного папера в передбачений строк з випла-тою фіксованого відсотка (якщо інше не передбачене умовами випуску).
Оперативні плани інвестиційної діяльності – детальні плани щодо вирішення конкретних питань інвестування в коротко-строковому періоді, вони мають вузьку спрямованість, високий ступінь деталізації і характеризуються великою різноманітністю прийомів і методів.
Оперативне планування інвестиційної діяльності – процес розробки комплексу короткострокових планів з інвестиційного забезпечення основних напрямків розвитку господарської діяль-ності підприємства.
Організаційне забезпечення інвестиційного менеджменту – сукуп-ність внутрішніх структурних підрозділів, які забезпечують роз-робку і прийняття управлінських рішень за певними аспектами інвестиційної діяльності підприємства і відповідають за прийняті рішення.
Оцінка інвестиційних якостей фінансових інструментів пред-ставляє собою інтегральну характеристику окремих їх видів, що здійснюється інвестором із врахуванням цілей формування інвес-тиційного портфелю.
Ощадий сертифікат – письмове свідоцтво банку про депо-нування коштів, що засвідчує право вкладника на одержання після закінчення встановленого строку депозиту і відсотків за ним.
Пайовий цінний папір – цінний папір, що засвідчує право власності. До них належать акції та інвестиційні сертифікати.

Пакетування проектів – фінансування довгострокового іннова-ційного проекту з доходів від паралельного короткострокового про-екту (проектів), синхронізованих з очікуваними проектними витратами.
Планування інвестиційної діяльності – процес розробки сис-теми планів і планових показників із забезпечення підприємства необхідними інвестиційними ресурсами з метою підвищення ефек-тивності його інвестиційної діяльності в майбутньому.
Планування реальних (капітальних) інвестицій – вид управ-лінської діяльності, який визначає перспективний стан справ на підприємстві та шляхи і способи його досягнення з метою забез-печення реалізації інвестиційного проекту, а також запобігання зайвому втрачанню коштів.
Портфель реальних інвестиційних проектів – портфель, що формується за рахунок об’єктів реального інвестування, до яких належать основні фонди, що охоплюють повний науково-технічний і виробничий цикл з реконструкції, розширення виробництва й випуску нової продукції.

Портфель фінансових та інших інвестицій – портфель, що фор-мується за рахунок акцій, облігацій, векселів, депозитних вкладів тощо.
Приватизаційний цінний папір – цінний папір, що засвідчує право його власника на отримання в процесі приватизації частини майна державних підприємств, державного житлового фонду та земельного фонду.
Прийняття управлінського рішення – творчий процес люд-ської діяльності, спрямований на вибір найкращого у визначеному сенсі варіанту дій, який, будучи реалізованими, веде до поставленої мети.
Проекти є цілеспрямованою, обмеженою в часі послідов-ністю, як правило, однократних, комплексних і регулярно повторю-ваних дій (заходів, робіт), яким притаманні наступні специфічні ознаки.
Реальні інвестиції – це вкладання коштів (майна) у реальні активи – матеріальні (основний капітал – рухоме і нерухоме майно та оборотний капітал – товарні запаси та грошові активи) чи нематеріальні (інноваційні активи – вкладення у нововведення, що пов’язані з впровадженням досягнень НТП; інтелектуальні активи – об’єкти інтелектуальної власності, що є наслідком авторського права, винахідницького і патентного права, права на промислові зразки; майнові права; права користування землею, водою, ресурсами; сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної документації тощо. 

Ринкова ціна цінного папера – сума коштів або вартість активу, які можна одержати від продажу даного цінного папера на ринку цінних паперів.
Розвиток – необоротна, спрямована, закономірна зміна матеріальних та ідеальних об’єктів. Тільки одночасна наявність всіх трьох зазначених властивостей виділяє процеси розвитку серед інших змін, наприклад, росту, удосконалювання.
Система інвестиційного моніторингу – розроблений на під-приємстві механізм постійного спостереження за контрольованими показниками інвестиційної діяльності, визначення розмірів відхи-лень фактичних результатів від передбачених і виявлення причин цих відхилень.
Стимули – зовнішні подразники, які сприяють підвищенню інтенсивності певних мотивів у діях людини.
Стимулювання – процес впливу на трудову поведінку пра-цівника через створення значимих (важливих) умов, що спону-кають його діяти певним чином.
Стратегічне планування – процес планування довгостро-кових інвестиційних цілей підприємства й шляхів їх досягнення.
Стратегічний план інвестиційної діяльності – довгостроковий план, розрахований на 3–5 років, в якому формуються головні цілі інвестиційної діяльності підприємства на перспективу, конкретні задачі, прив’язані у часі до ресурсів, загальна стратегія досягнення поставлених цілей.
Стратегія – конкретизація шляху розвитку підприємства виходячи з динаміки зовнішнього середовища за допомогою фор-мулювання довгострокових цілей, пошуку ресурсів для їх досяг-нення і планування конкретних дій на перспективу.

Стратегія інвестування – дії та рішення керівництва орга-нізації, які охоплюють вибір та залучення можливих джерел фінансу-вання інвестиційних проектів для досягнення поставлених цілей.
Стратегія інвестиційної діяльності – система дій щодо вибору об’єктів вкладання економічних ресурсів, їх ефективного залу-чення, перерозподілу і використання для досягнення цілей інвес-тування, що забезпечують соціально-економічний розвиток під-приємства і його підрозділів на основі їх ефективного функціонування.
Тактичне планування інвестиційної діяльності – процес роз-робки поточних планів, які дозволяють визначити форми інвес-тиційної діяльності підприємства й джерела їх фінансування на майбутній період.

Термін окупності (payback period – PP) – мінімальний часо-вий інтервал, необхідний для відшкодування інвестиційних витрат із чистих грошових потоків.
Технічний аналіз є методом прогнозування цін за допо-могою розгляду рухів ринку за попередні періоди часу, в основі якого покладено три аксіоми: рух ринку враховує усе, ціни руха-ються направлено, історія повторюється.
Факторинг – комплекс фінансових послуг, що надаються банком клієнту в обмін на уступку дебіторської заборгованості.
Фінансові інструменти – контракти, які одночасно приво-дять до виникнення (збільшення) фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов’язання або інструмента власного капіталу в іншого.
Фінансові інвестиції – вкладання коштів у різні фінансові інструменти, зокрема у цінні папери, цільові банківські вклади, де-позити, паї тощо з метою одержання доходу (прибутку) у майбутньому.
Форфейтинг – своєрідна трансформація комерційного кре-диту в банківський.
Фундаментальний аналіз – аналіз, направлений на вивчення причин та факторів, що є рушійною силою ринку цінних паперів, на підставі якого приймають рішення щодо інвестицій.
Цінний папір – грошовий документ, що засвідчує право володіння чи відносини позики між особою, яка його випустила (емітентом), і його власником (інвестором) та передбачає, як пра-вило, виплату доходу у формі дивідендів чи відсотків, а також можливість передачі грошових і інших прав, що випливають з цього документа, іншим особам.
Чиста теперішня вартість (net present value – NPV) – різниця між теперішньою вартістю результатів та теперішньою вартістю витрат за проектом.
Чисті інвестиції – сума валових інвестицій за винятком суми нарахованої за певний період амортизації (А).
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	Додаток А

Таблиці фінансової математики
Таблиця А.1 – Процентний фактор майбутньої вартості

	Період
	1 %
	2 %
	3 %
	4 %
	5 %
	6 %
	7 %
	8 %
	9 %
	10 %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1
	1,010
	1,020
	1,030
	1,040
	1,050
	1,060
	1,070
	1,080
	1,090
	1,100

	2
	1,020
	1,040
	1,061
	1,082
	1,102
	1,124
	1,145
	1,166
	1,180
	1,210

	3
	1,030
	1,061
	1,093
	1,125
	1,158
	1,191
	1,225
	1,260
	1,295
	1,331

	4
	1,041
	1,082
	1,126
	1,170
	1,216
	1,262
	1,311
	1,360
	1,412
	1,464

	5
	1,051
	1,104
	1,159
	1,217
	1,276
	1,338
	1,403
	1,469
	1,539
	1,611

	6
	1,062
	1,126
	1,194
	1,265
	1,340
	1,419
	1,501
	1,587
	1,677
	1,772

	7
	1,072
	1,149
	1,230
	1,316
	1,407
	1,504
	1,606
	1,714
	1,828
	1,949

	8
	1,083
	1,172
	1,267
	1,369
	1,477
	1,594
	1,718
	1,851
	1,993
	2,144

	9
	1,094
	1,193
	1,305
	1,423
	1,551
	1,689
	1,838
	1,999
	2,172
	2,358

	10
	1,105
	1,219
	1,344
	1,480
	1,629
	1,791
	1,967
	2,159
	2,367
	2,594

	11
	1,116
	1,243
	1,384
	1,539
	1,710
	1,898
	2,105
	2,332
	2,580
	2,853

	12
	1,127
	1,268
	1,426
	1,601
	1,796
	2,012
	2,252
	2,518
	2,813
	3,138

	13
	1,138
	1,294
	1,469
	1,665
	1,886
	2,133
	2,410
	2,720
	3,066
	3,452

	14
	1,149
	1,319
	1,513
	1,732
	1,980
	2,261
	2,579
	2,937
	3,342
	3,797

	15
	1,161
	1,346
	1,558
	1,801
	2,079
	2,397
	2,759
	3,172
	3,642
	4,177

	16
	1,173
	1,373
	1,605
	1,873
	2,183
	2,540
	2,952
	3,426
	3,970
	4,595

	17
	1,184
	1,400
	1,653
	1,948
	2,292
	2,693
	3,159
	3,700
	4,328
	5,054

	18
	1,196
	1,428
	1,702
	2,026
	2,407
	2,854
	3,380
	3,996
	4,717
	5,560

	19
	1,208
	1,457
	1,753
	2,107
	2,527
	3,026
	3,616
	4,3І6
	5,142
	6,116

	20
	1,220
	1,486
	1,806
	2,191
	2,653
	3,207
	3,870
	4,661
	5,604
	6,727


Продовження таблиці А.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	21
	1,232
	1,516
	1,860
	2,279
	2,786
	3,399
	4,140
	5,034
	6,109
	7,400

	22
	1,245
	1,546
	1,916
	2,370
	2,925
	3,603
	4,430
	5,436
	6,658
	8,140

	23
	1,257
	1,577
	1,974
	2,465
	3,071
	3,820
	4,740
	5,871
	7,258
	8,954

	24
	1,270
	1,608
	2,033
	2,563
	3,225
	4,049
	5,072
	6,341
	7,911
	9,850

	25
	1,282
	1,641
	2,094
	2,666
	3,386
	4,292
	5,427
	6,848
	8,623
	10,834

	30
	1,348
	1,811
	2,427
	3,243
	4,322
	5,743
	7,612
	10,062
	13,267
	17,449

	40
	1,489
	2,208
	3,262
	4,801
	7,040
	10,285
	14,974
	21,724
	31,408
	45,258

	50
	1,645
	2,691
	4,384
	7,106
	11,467
	18,419
	29,456
	46,900
	74,354
	117,386

	Період
	11 %
	12 %
	13 %
	14 %
	15 %
	16 %
	17 %
	18 %
	19 %
	20 %

	1
	1,110
	1,120
	1,130
	1,140
	1,150
	1,160
	1,170
	1,180
	1,190
	1,200

	2
	1,232
	1,254
	1,277
	1,300
	1,322
	1,346
	1,369
	1,392
	1,416
	1,440

	3
	1,368
	1,405
	1,443
	1,482
	1,521
	1,561
	1,602
	1,643
	1,685
	1,728

	4
	1,518
	1,574
	1,630
	1,689
	1,749
	1,811
	1,874
	1,939
	2,005
	2,074

	5
	1,685
	1,762
	1,842
	1,925
	2,011
	2,100
	2,192
	2,288
	2,386
	2,488

	6
	1,870
	1,974
	2,082
	2,195
	2,313
	2,436
	2,565
	2,700
	2,840
	2,986

	7
	2,076
	2,211
	2,353
	2,502
	2,660
	2,826
	3,001
	3,185
	3,379
	3,583

	8
	2,305
	2,476
	2,658
	2,853
	3,059
	3,278
	3,511
	3,759
	4,021
	4,300

	9
	2,558
	2,773
	3,004
	3,252
	3,518
	3,803
	4,108
	4,435
	4,785
	5,160

	10
	2,839
	3,106
	3,395
	3,707
	4,046
	4,411
	4,807
	5,234
	5,695
	6,192

	11
	3,152
	3,479
	3,836
	4,226
	4,652
	5,117
	5,624
	6,176
	6,777
	7,430

	12
	3,498
	3,896
	4,334
	4,818
	5,350
	5,936
	6,580
	7,288
	8,064
	8,916

	13
	3,883
	4,363
	4,898
	5,492
	6,153
	6,886
	7,699
	8,599
	9,596
	10,699

	14
	4,310
	4,887
	5,535
	6,261
	7,076
	7,987
	9,007
	10,147
	11,420
	12,839

	15
	4,785
	5,474
	6,254
	7,138
	8,137
	9,265
	10,539
	11,974
	13,589
	15,407


Продовження таблиці А.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	16
	5,311
	6,130
	7,067
	8,137
	9,358
	10,748
	12,330
	14,129
	16,171
	18,488

	17
	5,895
	6,866
	7,986
	9,276
	10,761
	12,468
	14,426
	16,672
	19,244
	22,186

	18
	6,543
	7,690
	9,024
	10,575
	12,375
	14,462
	16,879
	19,673
	22,900
	26,623

	19
	7,263
	8,613
	10,197
	12,055
	14,232
	16,776
	19,748
	23,214
	27,251
	31,948

	20
	8,062
	9,646
	11,523
	13,743
	16,366
	19,461
	23,105
	27,393
	32,429
	38,337

	21
	8,949
	10,804
	13,021
	15,667
	18,821
	22,574
	27,033
	32,323
	38,591
	46,005

	22
	9,933
	12,100
	14,713
	17,861
	21,644
	26,186
	31,629
	38,141
	45,923
	55,205

	23
	11,026
	13,552
	16,626
	20,361
	24,891
	30,376
	37,005
	45,007
	54,648
	66,247

	24
	12,239
	15,178
	18,788
	23,212
	28,625
	35,236
	43,296
	53,108
	65,031
	79,496

	25
	13,585
	17,000
	21,230
	26,461
	32,918
	40,874
	50,656
	62,667
	77,387
	95,395

	30
	22,892
	29,960
	39,115
	50,949
	66,210
	85,849
	111,061
	143,367
	184,672
	237,373

	40
	64,999
	93,049
	132,776
	188,876
	267,856
	378,715
	533,846
	750,353
	1051,642
	1469,740

	50
	184,559
	288,996
	450,711
	700,197
	1083,619
	1670,669
	2566,080
	3927,189
	5988,730
	9100,191

	Період
	21 %
	22 %
	23 %
	24 %
	25 %
	26 %
	27 %
	28 %
	29 %
	30 %

	1
	1,210
	1,220
	1,230
	1,240
	1,250
	1,260
	1,270
	1,280
	1,290
	1,300

	2
	1,464
	1,488
	1,513
	1,538
	1,562
	1,588
	1,613
	1,638
	1,664
	1,690

	3
	1,772
	1,816
	1,861
	1,907
	1,953
	2,000
	2,048
	2,097
	2,147
	2,197

	4
	2,144
	2,215
	2,289
	2,364
	2,441
	2,520
	2,601
	2,684
	2,769
	2,856

	5
	2,594
	2,703
	2,815
	2,932
	3,052
	3,176
	3,304
	3,436
	3,572
	3,713

	6
	3,138
	3,297
	3,463
	3,635
	3,815
	4,001
	4,196
	4,398
	4,608
	4,827

	7
	3,797
	4,023
	4,259
	4,508
	4,768
	5,042
	5,329
	5,629
	5,945
	6,275

	8
	4,195
	4,908
	5,239
	5,589
	5,960
	6,353
	6,767
	7,206
	7,669
	8,157

	9
	5,560
	5,987
	6,444
	6,931
	7,451
	8,004
	8,595
	9,223
	9,893
	10,604


Продовження таблиці А.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	10
	6,727
	7,305
	7,926
	8,594
	9,313
	10,086
	10,915
	11,806
	12,761
	13,786

	11
	8,140
	8,912
	9,749
	10,657
	11,642
	12,708
	13,862
	15,112
	16,462
	17,921

	12
	9,850
	10,872
	11,991
	13,215
	14,552
	16,012
	17,605
	19,343
	21,236
	23,298

	13
	11,918
	13,264
	14,749
	16,386
	18,190
	20,175
	22,359
	24,759
	27,395
	30,287

	14
	14,421
	16,182
	18,141
	20,319
	22,737
	25,420
	28,395
	31,691
	35,339
	39,373

	15
	17,449
	19,742
	22,314
	25,195
	28,422
	32,030
	36,062
	40,565
	45,587
	51,185

	16
	21,113
	24,085
	27,446
	31,242
	35,527
	40,357
	45,799
	51,923
	58,808
	66,541

	17
	25,547
	29,384
	33,758
	38,740
	44,409
	50,850
	58,165
	66,461
	75,862
	86,503

	18
	30,912
	35,848
	41,523
	48,038
	55,511
	64,071
	73,869
	85,070
	97,862
	112,454

	19
	37,404
	43,735
	51,073
	59,567
	69,389
	80,730
	93,813
	108,890
	126,242
	146,190

	20
	45,258
	53,357
	62,820
	73,863
	86,736
	101,720
	119,143
	139,379
	162,852
	190,047

	21
	54,762
	65,095
	77,268
	91,591
	108,420
	128,167
	151,312
	178,405
	210,079
	247,061

	22
	66,262
	79,416
	95,040
	113,572
	135,525
	161,490
	192,165
	228,358
	271,002
	321,178

	23
	80,178
	96,887
	116,899
	140,829
	169,407
	203,477
	244,050
	292,298
	349,592
	417,531

	24
	97,015
	118,203
	143,786
	174,628
	211,758
	256,381
	309,943
	374,141
	450,947
	542,791

	25
	117,388
	144,207
	176,857
	216,539
	264,698
	323,040
	393,628
	478,901
	581,756
	705,627

	30
	304,471
	389,748
	497,904
	634,810
	807,793
	1025,904
	1300,477
	1645,488
	2078,208
	2619,936

	40
	2048,309
	2846,941
	3946,340
	5455,797
	7523,156
	10346,879
	14195,051
	19426,418
	26520,723
	36117,754

	50
	13779,844
	20795,680
	31278,301
	46889,207
	70064,812
	104354,562
	154942,687
	229345,875
	338440,000
	497910,125

	Період
	31 %
	32 %
	33 %
	34 %
	35 %
	36 %
	37 %
	38 %
	39 %
	40 %

	1
	1,310
	1,320
	1,330
	1,340
	1,350
	1,360
	1,370
	1,380
	1,390
	1,400

	2
	1,716
	1,742
	1,769
	1,796
	1,822
	1,850
	1,877
	1,904
	1,932
	1,960

	3
	2,248
	2,300
	2,353
	2,406
	2,460
	2,515
	2,571
	2,628
	2,686
	2,744


Продовження таблиці А.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	4
	2,945
	3,036
	3,129
	3,224
	3,321
	3,421
	3,523
	3,627
	3,733
	3,842

	5
	3,858
	4,007
	4,162
	4,320
	4,484
	4,653
	4,826
	5,005
	5,189
	5,378

	6
	5,054
	5,290
	5,535
	5,789
	6,053
	6,328
	6,612
	6,907
	7,213
	7,530

	7
	6,621
	6,983
	7,361
	7,758
	8,172
	8,605
	9,058
	9,531
	10,025
	10,541

	8
	8,673
	9,217
	9,791
	10,395
	11,032
	11,703
	12,410
	13,153
	13,935
	14,758

	9
	11,362
	12,166
	13,022
	13,930
	14,894
	15,917
	17,001
	18,151
	19,370
	20,661

	10
	14,884
	16,060
	17,319
	18,666
	20,106
	21,646
	23,292
	25,049
	26,924
	28,925

	11
	19,498
	21,199
	23,034
	25,012
	27,144
	29,439
	31,910
	34,567
	37,425
	40,495

	12
	25,542
	27,982
	30,635
	33,516
	36,644
	40,037
	43,716
	47,703
	52,020
	56,694

	13
	33,460
	36,937
	40,745
	44,912
	49,469
	54,451
	59,892
	65,830
	72,308
	79,371

	14
	43,832
	48,756
	54,190
	60,181
	66,784
	74,053
	82,051
	90,845
	100,509
	111,119

	15
	57,420
	64,358
	72,073
	80,643
	90,158
	100,712
	112,410
	125,366
	139,707
	155,567

	16
	75,220
	84,953
	95,857
	108,061
	121,713
	136,968
	154,002
	173,005
	194,192
	217,793

	17
	98,539
	112,138
	127,490
	144,802
	164,312
	186,277
	210,983
	238,747
	269,927
	304,911

	18
	129,086
	148,022
	169,561
	194,035
	221,822
	253,337
	289,046
	329,471
	375,198
	426,875

	19
	169,102
	195,389
	225,517
	260,006
	299,459
	344,537
	395,993
	454,669
	521,525
	597,625

	20
	221,523
	257,913
	299,937
	348,408
	404,270
	468,571
	542,511
	627,443
	724,919
	836,674

	21
	290,196
	340,446
	398,916
	466,867
	545,764
	637,256
	743,240
	865,871
	1007,637
	1171,343

	22
	380,156
	449,388
	530,558
	625,601
	736,781
	866,668
	1018,238
	1194,900
	1400,615
	1639,878

	23
	498,004
	593,192
	705,642
	838,305
	994,653
	1178,668
	1394,986
	1648,961
	1946,854
	2295,829

	24
	652,385
	783,013
	938,504
	1123,328
	1342,781
	1602,988
	1911,129
	2275,564
	2706,125
	3214,158

	25
	854,623
	1033,577
	1248,210
	1505,258
	1812,754
	2180,063
	2618,245
	3140,275
	3761,511
	4499,816

	30
	3297,081
	4142,008
	5194,516
	6503,285
	8128,426
	10142,914
	12636,086
	15716,703
	19517,969
	24201,043

	40
	49072,621
	66519,313
	89962,188
	121388,437
	163433,875
	219558,625
	294317,937
	393684,687
	525508,312
	700022,688


Таблиця А.2 – Процентний фактор майбутньої вартості ануїтету
	Період
	1 %
	2 %
	3 %
	4 %
	5 %
	6 %
	7 %
	8 %
	9 %
	10 %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	2
	2,010
	2,020
	2,030
	2,040
	2,050
	2,060
	2,070
	2,080
	2,090
	2,100

	3
	3,030
	3,060
	3,091
	3,122
	3,152
	3,184
	3,215
	3,246
	3,278
	3,310

	4
	4,060
	4,122
	4,184
	4,246
	4,310
	4,375
	4,440
	4,506
	4,573
	4,611

	5
	5,101
	5,204
	5,309
	5,416
	5,526
	5,637
	5,751
	5,867
	5,985
	6,105

	6
	6,152
	6,308
	6,468
	6,633
	6,802
	6,975
	7,153
	7,336
	7,523
	7,716

	7
	7,214
	7,434
	7,662
	7,898
	8,142
	8,394
	8,654
	8,923
	9,200
	9,487

	8
	8,286
	8,583
	8,892
	9,214
	9,549
	9,897
	10,260
	10,637
	11,028
	11,436

	9
	9,368
	9,755
	10,159
	10,583
	11,027
	11,491
	1І,978
	12,488
	13,021
	13,579

	10
	10,462
	10,950
	11,464
	12,006
	12,578
	13,181
	І3,816
	14,487
	15,193
	15,937

	1І
	11,567
	12,169
	12,808
	13,486
	14,207
	14,972
	15,784
	16,645
	17,560
	18,531

	12
	12,682
	13,412
	14,192
	15,026
	15,917
	16,870
	17,888
	18,977
	20,141
	21,384

	13
	13,809
	14,680
	15,618
	16,627
	17,713
	18,882
	20,141
	21,195
	22,953
	24,523

	14
	14,947
	15,974
	17,086
	18,292
	19,598
	21,015
	22,550
	24,215
	26,019
	27,975

	15
	16,097
	17,293
	18,599
	20,023
	21,578
	23,276
	25,129
	27,152
	29,361
	31,772

	16
	17,258
	18,639
	20,157
	21,824
	23,657
	25,672
	27,888
	30,324
	33,003
	35,949

	І7
	18,430
	20,012
	21,761
	23,697
	25,840
	28,213
	30,840
	33,750
	36,973
	40,544

	18
	19,614
	21,412
	23,414
	25,645
	28,132
	30,905
	33,999
	37,450
	41,301
	45,599

	19
	20,811
	22,840
	25,117
	27,671
	30,539
	33,760
	37,379
	41,446
	46,018
	51,158

	20
	22,019
	24,297
	26,870
	29,778
	33,066
	36,785
	40,995
	45,762
	51,159
	57,274

	21
	23,239
	25,783
	28,676
	31,969
	35,719
	39,992
	44,865
	50,422
	56,764
	64,002


Продовження таблиці А.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	22
	24,471
	27,299
	30,536
	34,248
	38,505
	43,392
	49,005
	55,456
	62,872
	71,402

	23
	25,716
	28,845
	32,452
	36,618
	41,430
	46,995
	53,435
	60,893
	69,531
	79,542

	24
	26,973
	30,421
	34,426
	39,082
	44,501
	50,815
	58,176
	66,764
	76,789
	88,496

	25
	28,243
	32,030
	36,459
	41,645
	47,726
	54,864
	63,248
	73,105
	84,699
	98,346

	30
	34,784
	40,567
	47,575
	56,084
	66,438
	79,057
	94,459
	113,282
	136,305
	164,491

	40
	48,885
	60,401
	75,400
	95,024
	120,797
	154,758
	199,630
	259,052
	337,872
	442,580

	50
	64,461
	84,577
	112,794
	152,664
	209,341
	290,325
	406,516
	573,756
	815,051
	1163,865

	Період
	11 %
	12 %
	13 %
	14 %
	15 %
	16 %
	17 %
	18 %
	19 %
	20 %

	1
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	2
	2,110
	2,120
	2,130
	2,140
	2,150
	2,160
	2,170
	2,180
	2,190
	2,200

	3
	3,342
	3,374
	3,407
	3,440
	3,472
	3,506
	3,539
	3,572
	3,606
	3,640

	4
	4,710
	4,779
	4,850
	4,921
	4,993
	3,066
	5,141
	5,215
	5,291
	5,368

	5
	6,228
	6,353
	6,480
	6,610
	6,742
	6,877
	7,014
	7,154
	7,297
	7,442

	6
	7,913
	8,115
	8,323
	8,535
	8,754
	8,977
	9,207
	9,442
	9,683
	9,930

	7
	9,783
	10,089
	10,405
	10,730
	11,067
	11,414
	11,772
	12,141
	12,523
	12,916

	8
	11,859
	12,300
	12,757
	13,233
	13,727
	14,240
	14,773
	15,327
	15,902
	16,499

	9
	14,164
	14,776
	15,416
	16,085
	16,786
	17,518
	18,285
	19,086
	19,923
	20,799

	10
	16,722
	17,549
	18,420
	19,337
	20,304
	21,321
	22,393
	23,521
	24,709
	25,959

	I1
	19,561
	20,655
	21,814
	23,044
	24,349
	25,733
	27,200
	28,755
	30,403
	32,150

	І2
	22,713
	24,133
	25,650
	27,271
	29,001
	30,850
	32,824
	34,931
	37,180
	39,580

	13
	26,211
	28,029
	29,984
	32,088
	34,352
	36,786
	39,404
	42,218
	45,244
	48,496

	14
	30,095
	32,392
	34,882
	37,581
	40,504
	43,672
	47,102
	50,818
	54,841
	59,196

	15
	34,405
	37,280
	40,417
	43,842
	47,580
	51,659
	56,109
	60,965
	66,260
	72,035


Продовження таблиці А.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	16
	39,190
	42,753
	46,671
	50,980
	55,717
	60,925
	66,648
	72,938
	79,850
	87,442

	17
	44,500
	48,883
	53,738
	59,117
	65,075
	71,673
	78,978
	87,067
	96,021
	105,930

	18
	50,396
	55,749
	61,724
	68,393
	75,836
	84,140
	93,404
	103,739
	115,265
	128,116

	19
	56,939
	63,439
	70,748
	78,968
	88,211
	98,603
	110,283
	123,412
	138,165
	154,739

	20
	64,202
	72,052
	80,946
	91,024
	102,443
	115,379
	130,031
	146,626
	165,417
	186,687

	21
	72,264
	81,698
	92,468
	104,767
	118,809
	134,840
	153,136
	174,019
	197,846
	225,024

	22
	81,213
	92,502
	105,489
	120,434
	137,630
	157,414
	180,169
	206,342
	236,436
	271,028

	23
	91,147
	104,602
	120,203
	138,295
	159,274
	183,600
	211,798
	244,483
	282,359
	326,234

	24
	102,173
	118,154
	136,829
	158,656
	184,166
	213,976
	248,803
	289,490
	337,007
	392,480

	25
	114,412
	133,333
	155,616
	181,867
	212,790
	249,212
	292,099
	342,598
	402,038
	471,976

	30
	199,018
	241,330
	293,192
	356,778
	434,738
	530,306
	647,423
	790,932
	966,698
	1181,865

	40
	581,812
	767,080
	1013,667
	1341,979
	1779,048
	2360,724
	3134,412
	4163,094
	5529,711
	7343,715

	50
	1668,723
	2399,975
	3459,344
	4994,301
	7217,488
	10435,449
	15088,805
	21812,273
	31514,492
	45496,094

	Період
	21 %
	22 %
	23 %
	24 %
	25 %
	26 %
	27 %
	28 %
	29 %
	30 %

	1
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	2
	2,210
	2,220
	2,230
	2,240
	2,250
	2,260
	2,270
	2,280
	2,290
	2,300

	3
	3,674
	3,708
	3,743
	3,778
	3,813
	3,848
	3,883
	3,918
	3,954
	3,990

	4
	5,446
	5,524
	5,604
	5,684
	5,766
	5,848
	5,931
	6,016
	6,101
	6,187

	5
	7,589
	7,740
	7,893
	8,048
	8,207
	8,368
	8,533
	8,700
	8,870
	9,043

	6
	10,183
	10,442
	10,708
	10,980
	11,259
	11,544
	11,837
	12,136
	12,442
	12,756

	7
	13,321
	13,740
	14,171
	14,615
	15,073
	15,546
	16,032
	16,534
	17,051
	17,583

	8
	17,119
	17,762
	18,430
	19,123
	19,812
	20,588
	21,361
	22,163
	22,995
	23,858

	9
	21,714
	22,670
	23,669
	24,712
	25,802
	26,940
	28,129
	29,369
	30,664
	32,015


Продовження таблиці А.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	10
	27,274
	28,657
	29,113
	31,643
	33,253
	34,945
	36,723
	38,592
	40,556
	42,619

	11
	34,001
	35,962
	38,039
	40,238
	42,566
	45,030
	47,639
	50,398
	53,318
	56,405

	12
	42,141
	44,873
	47,787
	50,895
	54,208
	57,738
	61,501
	65,510
	69,780
	74,326

	13
	51,991
	55,745
	59,778
	64,109
	68,760
	73,750
	79,106
	84,853
	91,016
	97,624

	14
	63,909
	69,009
	74,528
	80,496
	86,949
	93,925
	101,465
	109,611
	118,411
	127,912

	15
	78,330
	85,191
	92,669
	100,815
	109,687
	119,346
	129,860
	141,302
	153,750
	167,285

	16
	95,779
	104,933
	114,983
	126,010
	138,109
	151,375
	165,922
	181,867
	199,337
	218,470

	17
	116,892
	129,019
	142,428
	157,252
	173,636
	191,733
	211,721
	233,790
	258,145
	285,011

	18
	142,439
	158,403
	176,187
	195,993
	218,045
	242,583
	269,885
	300,250
	334,006
	371,514

	19
	173,351
	194,251
	217,710
	244,031
	273,556
	306,654
	343,754
	385,321
	431,868
	483,968

	20
	210,755
	237,986
	268,783
	303,598
	342,945
	387,384
	437,568
	494,210
	558,110
	630,157

	21
	256,013
	291,343
	331,603
	377,461
	429,681
	489,104
	556,710
	633,589
	720,962
	820,204

	22
	310,775
	356,438
	408,871
	469,052
	538,101
	617,270
	708,022
	811,993
	931,040
	1067,265

	23
	377,038
	435,854
	503,911
	582,624
	673,626
	778,760
	900,187
	1040,351
	1202,042
	1388,443

	24
	457,215
	532,741
	620,810
	723,453
	843,032
	982,237
	1144,237
	1332,649
	1551,634
	1805,975

	25
	554,230
	650,944
	764,596
	898,082
	1054,791
	1238,617
	1454,180
	1706,790
	2002,608
	2348,765

	30
	1445,111
	1767,044
	2160,459
	2640,881
	3227,172
	3941,953
	4812,891
	5873,172
	7162,785
	8729,805

	40
	9749,141
	12936,141
	17153,691
	22728,367
	30088,621
	39791,957
	52570,707
	69376,562
	91447,375
	120389,375

	Період
	31 %
	32 %
	33 %
	34 %
	35 %
	36 %
	37 %
	38 %
	39 %
	40 %

	1
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000

	2
	2,310
	2,320
	2,330
	2,340
	2,350
	2,360
	2,370
	2,380
	2,390
	2,400

	3
	4,026
	4,062
	4,099
	4,136
	4,172
	4,210
	4,247
	4,284
	4,322
	4,360

	4
	6,274
	6,362
	6,452
	6,542
	6,633
	6,725
	6,818
	6,912
	7,008
	7,104


Продовження таблиці А.2
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	5
	9,219
	9,398
	9,581
	9,766
	9,954
	10,146
	10,341
	10,539
	10,741
	10,946

	6
	13,077
	13,406
	13,742
	14,086
	14,438
	14,799
	15,167
	15,544
	15,930
	16,324

	7
	18,131
	18,696
	19,277
	19,876
	20,492
	21,126
	21,779
	22,451
	23,142
	23,853

	8
	24,752
	25,678
	26,638
	27,633
	28,664
	29,732
	30,837
	31,982
	33,167
	34,395

	9
	33,425
	34,895
	36,429
	38,028
	39,696
	41,435
	43,247
	45,135
	47,103
	49,152

	10
	44,786
	47,062
	49,451
	51,958
	54,590
	57,351
	60,248
	63,287
	66,473
	69,813

	11
	59,670
	63,121
	66,769
	70,624
	74,696
	78,998
	83,540
	88,335
	93,397
	93,739

	І2
	79,167
	84,320
	89,803
	95,636
	101,840
	108,437
	115,450
	122,903
	130,822
	139,234

	13
	104,709
	112,302
	120,438
	129,152
	138,484
	148,474
	159,166
	170,606
	182,842
	195,928

	14
	138,169
	149,239
	161,183
	174,063
	187,953
	202,925
	219,058
	236,435
	255,151
	275,299

	15
	182,001
	197,996
	215,373
	234,245
	254,737
	276,978
	301,109
	327,281
	355,659
	386,418

	16
	239,421
	262,354
	287,446
	314,888
	344,895
	377,690
	413,520
	452,647
	495,366
	541,985

	17
	314,642
	347,307
	383,303
	422,949
	466,608
	514,658
	567,521
	625,652
	689,558
	759,778

	18
	413,180
	459,445
	510,792
	567,751
	630,920
	700,935
	778,504
	864,399
	959,485
	1064,689

	І9
	542,266
	607,467
	680,354
	761,786
	852,741
	954,271
	1067,551
	1193,870
	1334,683
	1491,563

	20
	711,368
	802,856
	905,870
	1021,792
	1152,200
	1298,809
	1463,544
	1648,539
	1856,208
	2089,І88

	21
	932,891
	1060,769
	1205,807
	1370,201
	1556,470
	1767,380
	2006,055
	2275,982
	2581,128
	2925,862

	22
	1223,087
	1401,215
	1604,724
	1837,068
	2102,234
	2404,636
	2749,294
	3141,852
	3588,765
	4097 ,203

	23
	1603,243
	1850,603
	2135,282
	2462,669
	2839,014
	3271,304
	3767,532
	4336,750
	4989,379
	5737,078

	24
	2101,247
	2443,795
	2840,924
	3300,974
	3833,667
	4449,969
	5162,516
	5985,711
	6936,230
	8032,906

	25
	2753,631
	3226 ,808
	3779,428
	4424,301
	5176,445
	6052,957
	7073,645
	8261,273
	9642,352
	11247,062

	30
	10632,543
	12940,672
	15737,945
	19124,434
	23221,258
	28172,016
	34148,906
	41357,227
	50043,625
	60500,207


Таблиця А.3 – Процентний фактор теперішньої вартості
	Період
	1 %
	2 %
	3 %
	4 %
	5 %
	6 %
	7 %
	8 %
	9 %
	10 %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1
	0,990
	0,980
	0,971
	0,962
	0,952
	0,943
	0,935
	0,926
	0,917
	0,909

	2
	0,980
	0,961
	0,943
	0,925
	0,907
	0,890
	0,873
	0,857
	0,842
	0,826

	3
	0,971
	0,942
	0,915
	0,889
	0,864
	0,840
	0,816
	0,794
	0,772
	0,751

	4
	0,961
	0,924
	0,888
	0,855
	0,823
	0,792
	0,763
	0,735
	0,708
	0,683

	5
	0,951
	0,906
	0,863
	0,822
	0,784
	0,747
	0,713
	0,681
	0,650
	0,621

	6
	0,942
	0,888
	0,837
	0,790
	0,746
	0,705
	0,666
	0,630
	0,596
	0,564

	7
	0,933
	0,871
	0,813
	0,760
	0,711
	0,665
	0,623
	0,583
	0,547
	0,513

	8
	0,923
	0,853
	0,789
	0,731
	0,677
	0,627
	0,582
	0,540
	0,502
	0,467

	9
	0,914
	0,837
	0,766
	0,703
	0,645
	0,592
	0,544
	0,500
	0,460
	0,424

	10
	0,905
	0,820
	0,744
	0,676
	0,614
	0,558
	0,508
	0,463
	0,422
	0,386

	11
	0,896
	0,804
	0,722
	0,650
	0,585
	0,527
	0,475
	0,429
	0,388
	0,350

	12
	0,887
	0,789
	0,701
	0,625
	0,557
	0,497
	0,444
	0,397
	0,356
	0,319

	13
	0,879
	0,773
	0,681
	0,601
	0,530
	0,469
	0,415
	0,368
	0,326
	0,290

	14
	0,870
	0,758
	0,661
	0,577
	0,505
	0,442
	0,388
	0,340
	0,299
	0,263

	15
	0,861
	0,743
	0,642
	0,555
	0,481
	0,417
	0,362
	0,315
	0,275
	0,239

	І6
	0,853
	0,728
	0,623
	0,534
	0,458
	0,394
	0,339
	0,292
	0,252
	0,218

	17
	0,844
	0,714
	0,605
	0,513
	0,436
	0,371
	0,317
	0,270
	0,231
	0,198

	18
	0,836
	0,700
	0,587
	0,494
	0,416
	0,350
	0,296
	0,250
	0,212
	0,180

	19
	0,828
	0,686
	0,570
	0,475
	0,396
	0,331
	0,277
	0,232
	0,194
	0,164

	20
	0,820
	0,673
	0,554
	0,456
	0,377
	0,312
	0,258
	0,215
	0,178
	0,149

	21
	0,811
	0,660
	0,538
	0,439
	0,359
	0,294
	0,242
	0,199
	0,164
	0,135


Продовження таблиці А.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	22
	0,803
	0,647
	0,522
	0,422
	0,342
	0,278
	0,226
	0,184
	0,150
	0,123

	23
	0,795
	0,634
	0,507
	0,406
	0,326
	0,262
	0,211
	0,170
	0,138
	0,112

	24
	0,788
	0,622
	0,492
	0,390
	0,310
	0,247
	0,197
	0,158
	0,126
	0,102

	25
	0,780
	0,610
	0,478
	0,375
	0,295
	0,233
	0,184
	0,146
	0,116
	0,092

	30
	0,742
	0,552
	0,412
	0,308
	0,231
	0,174
	0,131
	0,099
	0,075
	0,057

	40
	0,672
	0,453
	0,307
	0,208
	0,142
	0,097
	0,067
	0,046
	0,032
	0,022

	50
	0,608
	0,372
	0,228
	0,141
	0,087
	0,054
	0,034
	0,021
	0,013
	0,009

	Період
	11 %
	12 %
	13 %
	14 %
	15 %
	16 %
	17 %
	18 %
	19 %
	20 %

	1
	0,901
	0,893
	0,885
	0,877
	0,870
	0,862
	0,855
	0,847
	0,840
	0,833

	2
	0,812
	0,797
	0,783
	0,769
	0,756
	0,743
	0,731
	0,718
	0,706
	0,694

	3
	0,731
	0,7І2
	0,693
	0,675
	0,658
	0,641
	0,624
	0,609
	0,593
	0,579

	4
	0,659
	0,636
	0,613
	0,592
	0,572
	0,552
	0,534
	0,516
	0,499
	0,482

	5
	0,593
	0,567
	0,543
	0,519
	0,497
	0,476
	0,456
	0,437
	0,419
	0,402

	6
	0,535
	0,507
	0,448
	0,456
	0,432
	0,410
	0,390
	0,370
	0,352
	0,335

	7
	0,482
	0,452
	0,425
	0,400
	0,376
	0,354
	0,333
	0,314
	0,296
	0,279

	8
	0,434
	0,404
	0,376
	0,351
	0,327
	0,305
	0,285
	0,266
	0,249
	0,233

	9
	0,391
	0,361
	0,333
	0,308
	0,284
	0,263
	0,243
	0,225
	0,209
	0,194

	10
	0,352
	0,322
	0,295
	0,270
	0,247
	0,227
	0,208
	0,191
	0,176
	0,162

	11
	0,317
	0,287
	0,261
	0,237
	0,215
	0,195
	0,178
	0,162
	0,148
	0,135

	12
	0,286
	0,257
	0,231
	0,208
	0,187
	0,168
	О,152
	0,137
	0,124
	0,112

	13
	0,258
	0,229
	0,204
	0,182
	0,163
	0,145
	0,130
	0,116
	0,104
	0,093

	14
	0,232
	0,205
	0,181
	0,160
	0,141
	0,125
	0,111
	0,099
	0,088
	0,078

	15
	0,209
	0,183
	0,160
	0,140
	0,123
	0,108
	0,095
	0,084
	0,074
	0,065


Продовження таблиці А.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	16
	0,188
	0,163
	0,141
	0,123
	0,107
	0,093
	0,081
	0,071
	0,062
	0,054

	17
	0,170
	0,146
	0,125
	0,108
	0,093
	0,080
	0,069
	0,060
	0,052
	0,045

	18
	0,153
	0,130
	0,111
	0,095
	0,081
	0,069
	0,059
	0,051
	0,044
	0,038

	19
	0,138
	0,116
	0,098
	0,083
	0,070
	0,060
	0,051
	0,043
	0,037
	0,031

	20
	0,124
	0,104
	0,087
	0,073
	0,061
	0,051
	0,043
	0,037
	0,031
	0,026

	21
	0,112
	0,093
	0,077
	0,064
	0,053
	0,044
	0,037
	0,031
	0,026
	0,022

	22
	0,101
	0,083
	0,068
	0,056
	0,046
	0,038
	0,032
	0,026
	0,022
	0,018

	23
	0,091
	0,074
	0,060
	0,049
	0,040
	0,033
	0,027
	0,022
	0,018
	0,015

	24
	0,082
	0,066
	0,053
	0,043
	0,035
	0,028
	0,023
	0,019
	0,015
	0,013

	25
	0,074
	0,059
	0,047
	0,038
	0,030
	0,024
	0,020
	0,016
	0,013
	0,010

	30
	0,044
	0,033
	0,026
	0,020
	0,015
	0,012
	0,009
	0,007
	0,005
	0,004

	40
	0,015
	0,011
	0,008
	0,005
	0,004
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001

	50
	0,005
	0,003
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	Період
	21 %
	22 %
	23 %
	24 %
	25 %
	26 %
	27 %
	28 %
	29 %
	30 %

	1
	0,826
	0,820
	0,813
	0,806
	0,800
	0,794
	0,787
	0,781
	0,775
	0,769

	2
	0,683
	0,672
	0,661
	0,650
	0,640
	0,630
	0,620
	0,610
	0,601
	0,592

	3
	0,564
	0,551
	0,537
	0,524
	0,512
	0,500
	0,488
	0,477
	0,466
	0,455

	4
	0,467
	0,451
	0,437
	0,423
	0,410
	0,397
	0,384
	0,373
	0,361
	0,350

	5
	0,386
	0,370
	0,355
	0,341
	0,328
	0,315
	0,303
	0,291
	0,280
	0,269

	6
	0,319
	0,303
	0,289
	0,275
	0,262
	0,250
	0,238
	0,227
	0,217
	0,207

	7
	0,263
	0,249
	0,235
	0,222
	0,210
	0,198
	0,188
	0,178
	0,168
	0,159

	8
	0,218
	0,204
	0,191
	0,179
	0,168
	0,157
	0,148
	0,139
	0,130
	0,123

	9
	0,180
	0,167
	0,155
	0,144
	0,134
	0,125
	0,116
	0,108
	0,101
	0,094


Продовження таблиці А.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	10
	0,149
	0,137
	0,126
	0,116
	0,107
	0,099
	0,092
	0,085
	0,078
	0,073

	11
	0,123
	0,112
	0,103
	0,094
	0,086
	0,079
	0,072
	0,066
	0,061
	0,056

	12
	0,102
	0,092
	0,083
	0,076
	0,069
	0,062
	0,057
	0,052
	0,047
	0,043

	13
	0,084
	0,075
	0,068
	0,061
	0,055
	0,050
	0,045
	0,040
	0,037
	0,033

	14
	0,069
	0,062
	0,055
	0,049
	0,044
	0,039
	0,035
	0,032
	0,028
	0,025

	15
	0,057
	0,051
	0,045
	0,040
	0,035
	0,031
	0,028
	0,025
	0,022
	0,020

	16
	0,047
	0,042
	0,036
	0,032
	0,028
	0,025
	0,022
	0,019
	0,017
	0,015

	17
	0,039
	0,034
	0,030
	0,026
	0,023
	0,020
	0,017
	0,015
	0,013
	0,012

	18
	0,032
	0,028
	0,024
	0,021
	0,018
	0,016
	0,014
	0,012
	0,010
	0,009

	19
	0,027
	0,023
	0,020
	0,017
	0,014
	0,012
	0,011
	0,009
	0,008
	0,007

	20
	0,022
	0,019
	0,016
	0,014
	0,012
	0,010
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005

	21
	0,018
	0,015
	0,013
	0,011
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004

	22
	0,015
	0,013
	0,011
	0,009
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003

	23
	0,012
	0,010
	0,009
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,002

	24
	0,010
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002

	25
	0,009
	0,007
	0,006
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,001

	30
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000

	40
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	50
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	Період
	31 %
	32 %
	33 %
	34 %
	35 %
	36 %
	37 %
	38 %
	39 %
	40 %

	1
	0,763
	0,758
	0,752
	0,746
	0,741
	0,735
	0,730
	0,725
	0,719
	0,714

	2
	0,583
	О,574
	0,565
	0,557
	0,549
	0,541
	0,533
	0,525
	0,518
	0,510

	3
	0,445
	0,435
	0,425
	0,416
	0,406
	0,398
	0,389
	0,381
	0,372
	0,364


Продовження таблиці А.3
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	4
	0,340
	0,329
	0,320
	0,310
	0,301
	0,292
	0,284
	0,276
	0,268
	0,260

	5
	0,259
	0,250
	0,240
	0,231
	0,223
	0,215
	0,207
	0,200
	0,193
	0,186

	6
	0,198
	0,189
	0,181
	0,173
	0,165
	0,158
	0,151
	0,145
	0,139
	0,133

	7
	0,151
	0,143
	0,136
	0,129
	0,122
	0,116
	0,110
	0,105
	0,100
	0,095

	8
	0,115
	0,108
	0,102
	0,096
	0,091
	0,085
	0,081
	0,076
	0,072
	0,068

	9
	0,088
	0,082
	0,077
	0,072
	0,067
	0,063
	0,059
	0,055
	0,052
	0,048

	10
	0,067
	0,062
	0,058
	0,054
	0,050
	0,046
	0,043
	0,040
	0,037
	0,035

	11
	0,051
	0,047
	0,043
	0,040
	0,037
	0,034
	0,031
	0,029
	0,027
	0,025

	12
	0,039
	0,036
	0,033
	0,030
	0,027
	0,025
	0,023
	0,021
	0,019
	0,018

	І3
	0,030
	0,027
	0,025
	0,022
	0,020
	0,018
	0,017
	0,015
	0,014
	0,013

	14
	0,023
	0,021
	0,018
	0,017
	0,015
	0,014
	0,012
	0,011
	0,010
	0,009

	15
	0,017
	0,016
	0,014
	0,012
	0,О11
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006

	16
	0,013
	0,012
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,006
	0,005
	0,005

	17
	0,010
	0,009
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003

	18
	0,008
	0,007
	0,006
	0,005
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002

	19
	0,006
	0,005
	0,004
	0,004
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002

	20
	0,005
	0,004
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001

	21
	0,003
	0,003
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001

	22
	0,003
	0,002
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001

	23
	0,002
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000

	24
	0,002
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000

	25
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,001
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	30
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000

	40
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000
	0,000


Таблиця А.4 – Процентний фактор теперішньої вартості ануїтету
	Період
	1 %
	2 %
	3 %
	4 %
	5 %
	6 %
	7 %
	8 %
	9 %
	10 %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1
	0,990
	0,980
	0,971
	0,962
	0,952
	0,943
	0,935
	0,926
	0,917
	0,909

	2
	1,971
	1,942
	1,913
	1,886
	1,859
	1,833
	1,808
	1,783
	1,759
	1,736

	3
	2,941
	2,884
	2,829
	2,775
	2,723
	2,673
	2,624
	2,577
	2,531
	2,487

	4
	3,902
	3,808
	3,717
	3,630
	3,546
	3,465
	3,387
	3,312
	3,240
	3,170

	5
	4,853
	4,713
	4,580
	4,452
	4,329
	4,212
	4,100
	3,993
	3,890
	3,791

	6
	5,795
	5,601
	5,417
	5,242
	5,076
	4,917
	4,767
	4,623
	4,486
	4,355

	7
	6,728
	6,472
	6,230
	6,002
	5,786
	5,582
	5,389
	5,206
	5,033
	4,868

	8
	7,652
	7,326
	7,026
	6,733
	6,463
	6,210
	5,971
	5,747
	5,535
	5,335

	9
	8,566
	8,162
	7,786
	7,435
	7,108
	6,802
	6,515
	6,247
	5,995
	5,759

	10
	9,471
	8,983
	8,530
	8,111
	7,722
	7,360
	7,024
	6,710
	6,418
	6,145

	11
	10,368
	9,787
	9,253
	8,760
	8,306
	7,887
	7,499
	7,139
	6,805
	6,495

	12
	11,255
	10,575
	9,954
	9,385
	8,863
	8,384
	7,943
	7,536
	7,161
	6,814

	І3
	12,134
	11,348
	10,635
	9,986
	9,394
	8,853
	8,358
	7,904
	7,487
	7,103

	14
	13,004
	12,106
	11,296
	10,563
	9,899
	9,295
	8,746
	8,244
	7,786
	7,367

	15
	13,865
	12,849
	11,938
	11,118
	10,380
	9,712
	9,108
	8,560
	8,061
	7,606

	16
	14,718
	13,578
	12,561
	11,652
	10,838
	10,106
	9,447
	8,851
	8,313
	7,824

	І7
	15,562
	14,292
	13,166
	12,166
	11,274
	10,477
	9,763
	9,122
	8,544
	8,022

	18
	16,398
	14,992
	13,754
	12,659
	11,690
	10,828
	10,059
	9,372
	8,756
	8,201

	19
	17,226
	15,679
	14,324
	13,134
	12,085
	11,158
	10,336
	9,604
	8,950
	8,365

	20
	18,046
	16,352
	14,878
	13,590
	12,462
	11,470
	10,594
	9,818
	9,129
	8,514

	21
	18,857
	17,011
	15,415
	14,029
	12,821
	11,764
	10,836
	10,017
	9,292
	8,649


Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	22
	19,661
	17,658
	15,937
	14,451
	13,163
	12,042
	11,061
	10,201
	9,442
	8,772

	23
	20,456
	18,292
	16,444
	14,857
	13,489
	12,303
	11,272
	10,371
	9,580
	8,883

	24
	21,244
	18,914
	16,936
	15,247
	13,799
	12,550
	11,469
	10,529
	9,707
	8,985

	25
	22,023
	19,524
	17,413
	15,622
	14,094
	12,783
	11,654
	10,675
	9,823
	9,077

	30
	25,808
	22,397
	19,601
	17,292
	15,373
	13,765
	12,409
	11,258
	10,274
	9,427

	40
	32,835
	27,356
	23,115
	19,793
	17,159
	15,046
	13,332
	11,925
	10,757
	9,779

	50
	39,197
	31,424
	25,730
	21,482
	18,256
	15,762
	13,801
	12,234
	10,962
	9,915

	Період
	11 %
	12 %
	13 %
	14 %
	15 %
	16 %
	17 %
	18 %
	19 %
	20 %

	1
	0,901
	0,893
	0,885
	0,877
	0,870
	0,862
	0,855
	0,847
	0,840
	0,833

	2
	1,713
	1,690
	1,668
	1,647
	1,626
	1,605
	1,585
	1,566
	1,547
	1,528

	3
	2,444
	2,402
	2,361
	2,322
	2,283
	2,246
	2,210
	2,174
	2,140
	2,106

	4
	3,102
	3,037
	2,974
	2,914
	2,855
	2,798
	2,743
	2,690
	2,639
	2,589

	5
	3,696
	3,605
	3,517
	3,433
	3,352
	3,274
	3,199
	3,127
	3,058
	2,991

	6
	4,231
	4,111
	3,998
	3,889
	3,784
	3,685
	3,589
	3,498
	3,410
	3,326

	7
	4,712
	4,564
	4,423
	4,288
	4,160
	4,039
	3,922
	3,812
	3,706
	3,605

	8
	5,146
	4,968
	4,799
	4,639
	4,387
	4,344
	4,207
	4,078
	3,954
	3,837

	9
	5,537
	5,328
	5,132
	4,946
	4,772
	4,607
	4,451
	4,303
	4,163
	4,031

	10
	5,889
	5,650
	5,426
	5,216
	5,019
	4,833
	4,659
	4,494
	4,339
	4,192

	11
	6,207
	5,938
	5,687
	5,453
	5,234
	5,029
	4,836
	4,656
	4,487
	4,327

	12
	6,492
	6,194
	5,918
	5,660
	5,421
	5,197
	4,988
	4,793
	4,611
	4,439

	13
	6,750
	6,424
	6,122
	5,842
	5,583
	5,342
	5,118
	4,910
	4,715
	4,533

	14
	6,982
	6,628
	8,303
	6,002
	5,724
	5,468
	5,229
	5,008
	4,802
	4,611

	15
	7,191
	6,811
	6,462
	6,142
	5,847
	5,575
	5,324
	5,092
	4,876
	4,675

	16
	7,379
	6,974
	6,604
	6,265
	5,954
	5,669
	5,405
	5,162
	4,938
	4,730


Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	17
	7,549
	7,120
	6,729
	6,373
	6,047
	5,749
	5,475
	5,222
	4,990
	4,775

	18
	7,702
	7,250
	6,840
	6,467
	6,128
	5,818
	5,534
	5,273
	5,033
	4,812

	19
	7,839
	7,366
	6,938
	6,550
	6,198
	5,877
	5,585
	5,316
	5,070
	4,843

	20
	7,963
	7,469
	7,025
	6,623
	6,259
	5,929
	5,628
	5,353
	5,101
	4,870

	21
	8,075
	7,562
	7,102
	6,687
	6,312
	5,973
	5,665
	5,384
	5,127
	4,891

	22
	8,176
	7,645
	7,170
	6,743
	6,359
	6,011
	5,696
	5,410
	5,149
	4,909

	23
	8,266
	7,718
	7,230
	6,792
	6,399
	6,044
	5,723
	5,432
	5,167
	4,925

	24
	8,348
	7,784
	7,283
	6,835
	6,434
	6,073
	5,747
	5,451
	5,182
	4,937

	25
	8,442
	7,843
	7,330
	6,873
	6,464
	6,097
	5,766
	5,467
	5,195
	4,948

	30
	8,694
	8,055
	7,496
	7,003
	6,566
	6,177
	5,829
	5,517
	5,235
	4,979

	40
	8,951
	8,244
	7,634
	7,105
	6,642
	6,233
	5,871
	5,548
	5,258
	4,997

	50
	9,042
	8,305
	7,675
	7,133
	6,661
	6,246
	5,880
	5,554
	5,262
	4,999

	Період
	21 %
	22 %
	23 %
	24 %
	25 %
	26 %
	27 %
	28 %
	29 %
	30 %

	1
	0,826
	0,820
	0,813
	0,806
	0,800
	0,794
	0,787
	0,781
	0,775
	0,769

	2
	1,509
	1,492
	1,474
	1,457
	1,440
	1,424
	1,407
	1,392
	1,376
	1,361

	3
	2,074
	2,042
	2,011
	1,981
	1,952
	1,923
	1,896
	1,868
	1,842
	1,816

	4
	2,540
	2,494
	2,448
	2,404
	2,362
	2,320
	2,280
	2,241
	2,203
	2,166

	5
	2,926
	2,864
	2,803
	2,745
	2,689
	2,635
	2,583
	2,532
	2,483
	2,436

	6
	3,245
	3,167
	3,092
	3,020
	2,951
	2,885
	2,821
	2,759
	2,700
	2,643

	7
	3,508
	3,416
	3,327
	3,242
	3,161
	3,083
	3,009
	2,937
	2,868
	2,802

	8
	3,726
	3,619
	3,518
	3,421
	3,329
	3,241
	3,156
	3,076
	2,999
	2,925

	9
	3,905
	3,786
	3,673
	3,566
	3,463
	3,366
	3,273
	3,184
	3,100
	3,019

	10
	4,054
	3,923
	3,799
	3,682
	3,570
	3,465
	3,364
	3,269
	3,178
	3,092

	11
	4,177
	4,035
	3,902
	3,776
	3,656
	3,544
	3,437
	3,335
	3,239
	3,147


Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	12
	4,278
	4,127
	3,985
	3,851
	3,725
	3,606
	3,493
	3,387
	3,286
	3,190

	13
	4,362
	4,203
	4,053
	3,912
	3,780
	3,656
	3,538
	3,427
	3,322
	3,223

	14
	4,432
	4,265
	4,108
	3,962
	3,824
	3,695
	3,573
	3,459
	3,351
	3,249

	15
	4,489
	4,315
	4,153
	4,001
	3,859
	3,726
	3,601
	3,483
	3,373
	3,268

	16
	4,536
	4,357
	4,189
	4,033
	3,887
	3,751
	3,623
	3,503
	3,390
	3,283

	17
	4,576
	4,391
	4,219
	4,059
	3,910
	3,771
	5,640
	3,518
	3,403
	3,295

	18
	4,608
	4,419
	4,243
	4,080
	3,928
	3,786
	3,654
	3,529
	3,413
	3,304

	19
	4,635
	4,442
	4,263
	4,097
	3,942
	3,799
	3,664
	3,539
	3,421
	3,311

	20
	4,657
	4,460
	4,279
	4,110
	3,954
	3,808
	3,673
	3,546
	3,427
	3,316

	21
	4,675
	4,476
	4,292
	4,121
	3,963
	3,816
	3,679
	3,551
	3,432
	3,320

	22
	4,690
	4,488
	4,302
	4,130
	3,970
	3,822
	3,684
	3,556
	3,436
	3,323

	23
	4,703
	4,499
	4,311
	4,137
	3,976
	3,827
	3,689
	3,559
	3,438
	3,325

	24
	4,713
	4,507
	4,318
	4,143
	3,981
	3,831
	3,692
	3,562
	3,441
	3,327

	25
	4,721
	4,514
	4,323
	4,147
	3,985
	3,834
	3,694
	3,564
	3,442
	3,329

	30
	4,746
	4,534
	4,339
	4,160
	3,995
	3,842
	3,701
	3,569
	3,447
	3,332

	40
	4,760
	4,544
	4,347
	4,166
	3,999
	3,846
	3,703
	3,571
	3,448
	3,333

	50
	4,762
	4,545
	4,348
	4,167
	4,000
	3,846
	3,704
	3,571
	3,448
	3,333

	Період
	31 %
	32 %
	33 %
	34 %
	35 %
	36 %
	37 %
	38 %
	39 %
	40 %

	1
	0,763
	0,758
	0,752
	0,746
	0,741
	0,735
	0,730
	0,725
	0,719
	0,714

	2
	1,346
	1,331
	1,317
	1,303
	1,289
	1,276
	1,263
	1,250
	1,237
	1,224

	3
	1,791
	1,766
	1,742
	1,719
	1,696
	1,673
	1,652
	1,630
	1,609
	1,589

	4
	2,130
	2,096
	2,062
	2,029
	1,997
	1,966
	1,935
	1,906
	1,877
	1,849

	5
	2,390
	2,345
	2,302
	2,260
	2,220
	2,181
	2,143
	2,106
	2,070
	2,035


Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	6
	2,588
	2,534
	2,483
	2,433
	2,385
	2,339
	2,294
	2,251
	2,209
	2,168

	7
	2,739
	2,677
	2,619
	2,562
	2,508
	2,455
	2,404
	2,355
	2,308
	2,263

	8
	2,854
	2,786
	2,721
	2,658
	2,598
	2,540
	2,485
	2,432
	2,380
	2,331

	9
	2,942
	2,868
	2,798
	2,730
	2,665
	2,603
	2,544
	2,487
	2,432
	2,379

	10
	3,009
	2,930
	2,855
	2,784
	2,715
	2,649
	2,587
	2,527
	2,469
	2,414

	11
	3,060
	2,978
	2,899
	2,824
	2,752
	2,683
	2,618
	2,555
	2,496
	2,438

	12
	3,100
	3,013
	2,931
	2,853
	2,779
	2,708
	2,641
	2,576
	2,515
	2,456

	13
	3,129
	3,040
	2,956
	2,876
	2,799
	2,727
	2,658
	2,592
	2,529
	2,469

	14
	3,152
	3,061
	2,974
	2,892
	2,814
	2,740
	2,670
	2,603
	2,539
	2,477

	15
	3,170
	3,076
	2,988
	2,905
	2,825
	2,750
	2,679
	2,611
	2,546
	2,484

	16
	3,183
	3,088
	2,999
	2,914
	2,834
	2,757
	2,685
	2,616
	2,551
	2,489

	17
	3,193
	3,097
	3,007
	2,921
	2,840
	2,763
	2,690
	2,621
	2,555
	2,492

	18
	3,201
	3,104
	3,012
	2,926
	2,844
	2,767
	2,693
	2,624
	2,557
	2,494

	19
	3,207
	3,109
	3,017
	2,930
	2,848
	2,770
	2,696
	2,626
	2,559
	2,496

	20
	3,211
	3,113
	3,020
	2,933
	2,850
	2,772
	2,698
	2,627
	2,561
	2,497

	21
	3,215
	3,116
	3,023
	2,935
	2,852
	2,773
	2,699
	2,629
	2,562
	2,498

	22
	3,217
	3,118
	3,025
	2,936
	2,853
	2,775
	2,700
	2,629
	2,562
	2,498

	23
	3,219
	3,120
	3,026
	2,938
	2,854
	2,775
	2,701
	2,630
	2,563
	2,499

	24
	3,221
	3,121
	3,027
	2,939
	2,855
	2,776
	2,701
	2,630
	2,563
	2,499

	25
	3,222
	3,122
	3,028
	2,939
	2,856
	2,776
	2,702
	2,631
	2,563
	2,499

	30
	3,225
	3,124
	3,030
	2,941
	2,857
	2,777
	2,702
	2,631
	2,564
	2,500

	40
	3,226
	3,125
	3,030
	2,941
	2,857
	2,778
	2,703
	2,632
	2,564
	2,500

	50
	3,226
	3,125
	3,030
	2,941
	2,857
	2,778
	2,703
	2,632
	2,564
	2,500




Додаток Б

Розрахунок основних груп фінансових коефіцієнтів
Таблиця Б. 1 – Показники визначення інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємства

	Показник
	Формула
	Формула розрахунку за звітністю

	1
	2
	3

	Група І. Оцінка майнового стану

	1.1. Темпи зростання оборотних активів
	
[image: image217.wmf]Îáîðîòí³ àêòèâè íà ê³íåöü ïåð³îäó

100

Îáîðîòí³ àêòèâè íà ïî÷àòîê ïåð³îäó

×


	
[image: image218.wmf]ô.1, ãð.4 ðÿä.260

100

ô.1, ãð.3 ðÿä.260

×



	1.2. Коефіцієнт придатності необоротних активів
	
[image: image219.wmf]×

Íåîáîðîòí³ àêòèâè

100

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image220.wmf]ô.1, ðÿä.080

100

ô.1, ðÿä.640 (ðÿä.280)

×



	1.3. Коефіцієнт придатності 
основних засобів
	
[image: image221.wmf]-

Çíîñ îñíîâíèõ çàñîá³â

1

Ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â


	
[image: image222.wmf]ô.1, ðÿä.032

1

ô.1, ðÿä.031

-



	1.4. Коефіцієнт зносу основних засобів
	
[image: image223.wmf]Çíîñ îñíîâíèõ çàñîá³â

Ïåðâ³ñíà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â


	
[image: image224.wmf]ô.1, ðÿä.032

ô.1, ðÿä.031



	Група ІІ. Оцінка ліквідності

	2.1. Маневреність власних оборотних коштів
	
[image: image225.wmf]-

Ãðîøîâ³ êîøòè òà ¿õ åêâ³âàëåíòè

Âëàñíèé êàï³òàëÍåîáîðîòí³ àêòèâè


	
[image: image226.wmf]ô.1, ðÿä.230

ô.1(ðÿä.380ðÿä.080)

-



	2.2. Коефіцієнт покриття
	
[image: image227.wmf]Îáîðîòí³ àêòèâè+Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä

³â

Ïîòî÷í³ çîáîâÿçàííÿ+Äîõîäè ìàéáóòí³õ ïåð

³îä³â


	
[image: image228.wmf]ô.1 (ðÿä.260 + ðÿä.270)

ô.1 (ðÿä.620 + ðÿä.630)




Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3

	2.3. Коефіцієнт швидкої ліквідності
	
[image: image229.wmf]-

Îáîðîòí³ àêòèâè+Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä

³âÇàïàñè ³ òîâàðè

Ïîòî÷í³ çîáîâÿçàííÿ+Äîõîäè ìàéáóòí³õ ïåð

³îä³â


	
[image: image230.wmf]ô.1 (ðÿä.260 + ðÿä.270)(ðÿä.100 +...+ ðÿ

ä.140)

ô.1 (ðÿä.620 + ðÿä.630)

-



	2.4. Коефіцієнт абсо-лютної ліквідності
	
[image: image231.wmf]Ãðîøîâ³ êîøòè òà ¿õ åêâ³âàëåíòè

Ïîòî÷í³ çîáîâÿçàííÿ+Äîõîäè ìàéáóòí³õ ïåð

³îä³â


	
[image: image232.wmf]ô.1 (ðÿä.230 + ðÿä.240)

ô.1 (ðÿä.620 + ðÿä.630)



	2.5. Частка оборотних коштів у активах
	
[image: image233.wmf]Îáîðîòí³ àêòèâè+Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä

³â

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image234.wmf]ô.1 (ðÿä.260 + ðÿä.270)

ô.1, ðÿä.640 (ðÿä.280)



	2.6. Частка 
виробничих запасів 
у поточних активах
	
[image: image235.wmf]Âèðîáíè÷³ çàïàñè

Îáîðîòí³ àêòèâè+Âèòðàòè ìàéáóòí³õ ïåð³îä

³â


	
[image: image236.wmf]ô.1, ðÿä.100

ô.1 (ðÿä.260 + ðÿä.270)



	Група ІІІ. Оцінка фінансової стійкості

	3.1. Коефіцієнт фінансової автономії
	
[image: image237.wmf]Âëàñíèé êàï³òàë

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image238.wmf]ô.1, ðÿä.380

ô.1, ðÿä.640 (ðÿä.280)



	3.2. Коефіцієнт залу-чення власних коштів 
	
[image: image239.wmf]Ðåçóëüòàò áàëàíñó

Âëàñíèé êàï³òàë


	
[image: image240.wmf]ô.1, ðÿä.640 (ðÿä.280)

ô.1, ðÿä.380



	3.3. Коефіцієнт маневреності власного капіталу
	
[image: image241.wmf]-

Âëàñíèé êàï³òàëÍåîáîðîòí³ àêòèâè

Âëàñíèé êàï³òàë


	
[image: image242.wmf]ô.1 (ðÿä.380ðÿä.080)

ô.1, ðÿä.380

-



	3.4. Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	
[image: image243.wmf]Ö³ëüîâå ô³íàí.+Äîâãîñòðê. çîá.+Ïîòî÷. çî

á.+Äîõîä. ìàéá. ïåð³îä.

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image244.wmf]ô.1 (ðÿä.420 + ðÿä.480 + ðÿä.620 + ðÿä.6

30)

ô.1, ðÿä.640 (ðÿä.280)




Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3

	3.5. Коефіцієнт по-криття довгострокових вкладень
	
[image: image245.wmf]Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâÿçàííÿ

Íåîáîðîòí³ àêòèâè


	
[image: image246.wmf]ô.1, ðÿä.480

ô.1, ðÿä.080



	3.6. Коефіцієнт довго-строкового залучення позикових коштів
	
[image: image247.wmf]Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâÿçàííÿ

Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâÿçàííÿ+Âëàñíèé êàï³òà

ë


	
[image: image248.wmf]ô.1, ðÿä.480

ô.1 (ðÿä.480 + ðÿä.380)



	3.7. Коефіцієнт спів-відношення залучених та власних коштів
	
[image: image249.wmf]Ö³ëüîâå ô³íàí.+Äîâãîñòðê. çîá.+Ïîòî÷. çî

á.+Äîõîä. ìàéá. ïåð³îä.

Âëàñíèé êàï³òàë


	
[image: image250.wmf]ô.1 (ðÿä.420 + ðÿä.480 + ðÿä.620 + ðÿä.6

30)

ô.1, ðÿä.380



	3.8. Коефіцієнт 
структури залученого капіталу
	
[image: image251.wmf]Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâÿçàííÿ

Ö³ëüîâå ô³íàí.+Äîâãîñòðê. çîá.+Ïîòî÷. çî

á.+Äîõîä. ìàéá. ïåð³îä.


	
[image: image252.wmf]ô.1, ðÿä.480

ô.1 (ðÿä.420 + ðÿä.480 + ðÿä.620 + ðÿä.6

30)



	3.9. Коефіцієнт фінан-сової незалежності капіталізованих джерел
	
[image: image253.wmf]Âëàñíèé êàï³òàë

Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâÿçàííÿ+Âëàñíèé êàï³òà

ë


	
[image: image254.wmf]ô.1, ðÿä.380

ô.1 (ðÿä.480 + ðÿä.380)



	Група ІV. Оцінка ділової активності

	4.1. Балансовий прибуток
	Чистий прибуток (збиток)
	ф.2, ряд.220 (ряд.225)

	4.2. Фондовіддача
	
[image: image255.wmf]×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü îñíîâíèõ çàñîá³â


	
[image: image256.wmf]ô.2, ðÿä.035

ô.1(ãð.3 ðÿä.031 + ãð.4 ðÿä.031)/2




Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3

	4.3. Коефіцієнт обо-ротності дебіторської заборгованості
	
[image: image257.wmf]×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü ÷èñò. äåá³ò. çàáî

ðãîâ.


	
[image: image258.wmf]ô.2, ðÿä.035

ô.1(ãð.3 ðÿä.160 + ãð.4 ðÿä.160)/2



	4.4. Період оборот-ності дебіторської заборгованості
	
[image: image259.wmf]Ê³ëüê³ñòü  äí³â ó ïåð³îä³

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòí. äåá³ò. çàáîðãîâ.


	
[image: image260.wmf]360 (120 àáî 90)

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòí. äåá³ò. çàáîðãîâ.



	4.5. Коефіцієнт оборот-ності кредиторської заборгованості
	
[image: image261.wmf]Ñåðåäíüîð³÷íà ñîá³âàðò. ðåàë³çàö. ïðîäóê

ö.

Ñåðåäíüîð³÷íà êðåäèòîð. çàáîðãîâ.


	
[image: image262.wmf]ô.2, ðÿä.040/2

ô.1(ãð.3 ðÿä.530 + ãð.4 ðÿä.530)/2



	4.6. Період оборот-ності кредиторської заборгованості
	
[image: image263.wmf]Ê³ëüê³ñòü  äí³â ó ïåð³îä³

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòí. êðåäèòîð. çàáîðãîâ.


	
[image: image264.wmf]àáî 

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòí. êðåäèòîð. çàáîðãîâ

360 (120 90)

.



	4.7. Коефіцієнт оборотності запасів
	
[image: image265.wmf]Ñåðåäíüîð³÷íà ñîá³âàðò. ðåàë³çàö. ïðîäóê

ö.

Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü çàïàñ³â


	
[image: image266.wmf]ô.2, ðÿä.040/2

ô.1(ãð.3 ðÿä.100 ðÿä.140 + ãð.4 ðÿä.100ð

ÿä.140)/2

--



	4.8. Період оборотності запасів
	
[image: image267.wmf]Ê³ëüê³ñòü  äí³â ó ïåð³îä³

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ çàïàñ³â


	
[image: image268.wmf]àáî

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ çàïàñ³â

360 (120 90)

 



	4.9. Коефіцієнт оборотності активів
	
[image: image269.wmf]×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image270.wmf]ô.2, ðÿä.035

ô.1, ðÿä.640(ðÿä.280)



	4.10. Тривалість фінансового циклу
	Період оборот. зап. + Період оборот. дебітор. заборгов. – Період оборот. кредитор. заборгов. = 
= Тривалість операційного циклу – Період оборот. кредитор. заборгов.


Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3

	4.11. Тривалість операційного циклу
	Період оборотності запасів + Період оборотності дебіторської заборгованості

	4.12. Коефіцієнт покриття дебітор-ської заборгованості
	
[image: image271.wmf]Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü ÷èñò. äåá³ò. çàáî

ðãîâ.

×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿


	
[image: image272.wmf]ô.1(ãð.3 ðÿä.160 + ãð.4 ðÿä160)/2

ô.2, ðÿä.035



	4.13. Оборотність власного капіталу
	
[image: image273.wmf]×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó


	
[image: image274.wmf]ô.2, ðÿä.035

ô.1(ãð.3 ðÿä.380 + ãð.4 ðÿä.380)/2



	4.14. Оборотність основного капіталу
	
[image: image275.wmf]×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿

Ñåðåäíüîð³÷íèé ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image276.wmf]ô.2, ðÿä.035

ô.1(ãð.3 ðÿä.640 (280) + ãð.4 ðÿä.640 (2

80)/2



	4.15. Коефіцієнт стійкості економічного зростання
	
[image: image277.wmf]-

×èñòèé ïðèáóòîêÄèâ³äåíäè âèïëà÷åí³

Âëàñíèé êàï³òàë


	
[image: image278.wmf]ô.2, ðÿä.220ô.3, ðÿä.350

ô.1, ðÿä.380

-



	Група V. Оцінка рентабельності

	5.1. Обсяг чистого прибутку
	Прибуток від звичайної діяльності + 
+ Надзвичайні доходи – Надзвичайні витрати – 
– Податки з надзвичайного прибутку
	ф.2 (ряд.190 + ряд.200 – ряд.205 – 
– ряд210)

	5.2. Рентабельність продукції
	
[image: image279.wmf]×

×èñòèé ïðèáóòîê

100

Ñîá³âàðò³ñòü ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿


	
[image: image280.wmf]ô.2, ðÿä.220

100

ô.2, ðÿä.040

×



	5.3. Рентабельність активів
	
[image: image281.wmf]×

×èñòèé ïðèáóòîê

100

Ñåðåäíüîð³÷íèé ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image282.wmf]ô.2, ðÿä.220

100

ô.1(ãð.3 ðÿä.640 (280) + ãð.4 ðÿä.640 (2

80)/2

×




Продовження таблиці А.4
	1
	2
	3

	5.4. Рентабельність власного капіталу
	
[image: image283.wmf]×

×èñòèé ïðèáóòîê

100

Ñåðåäíüîð³÷íà âàðò³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó


	
[image: image284.wmf]ô.2,ðÿä.220

100

ô.1(ãð.3ðÿä.380+ãð.4ðÿä.380)/2

×



	5.5. Рентабельність основного капіталу
	
[image: image285.wmf]×

Ïðèáóòîê â³ä çâè÷.  ä³ÿëüíîñò³ äî îïîäàò

.

100

Ðåçóëüòàò áàëàíñó


	
[image: image286.wmf]ô.2, ðÿä.220

100

ô.1(ãð.3 ðÿä.640(280) + ãð.4 ðÿä.640(280

)/2

×



	5.6. Операційна рен-табельність реалізо-ваної продукції
	
[image: image287.wmf]×

Îïåðàö³éíèé ïðèáóòîê

100

×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿


	
[image: image288.wmf]ô.2, ðÿä.100

100

ô.2, ðÿä.035

×



	5.7. Чиста рентабель-ність реалізованої продукції
	
[image: image289.wmf]×

×èñòèé ïðèáóòîê

100

×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿


	
[image: image290.wmf]ô.2, ðÿä.220

100

ô.2, ðÿä.035

×



	5.8. Валова 
рентабельність продажу
	
[image: image291.wmf]×

Âàëîâèé ïðèáóòîê

100

×èñòèé äîõ³ä â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿


	
[image: image292.wmf]ô.2, ðÿä.050

100

ô.2, ðÿä.035

×




[image: image293.png]
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Рис. 2.1 – Структура конгломеративного типу
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Рис. 2.3 – Структура функціонального проекту
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Рис. 2.4 – Структура матричного проекту
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Рис. 2.6 – Інформаційні потоки інвестиційного менеджменту
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Рис. 2.8 – Структурно-логічна схема зв’язку 


між вартістю грошей у теперішній і майбутній час
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Рис. 3.4 – Підходи до оцінки інвестиційного клімату








В якості складових інвестиційного клімату роз-глядають:


– інвестиційний потенціал та інвестиційний ризик;


– інвестиційний ризик і соціально-економічний по-тенціал








Ґрунтується на оцінці набору факторів, що впли-вають на інвестиційний клімат. До них належать природно-ресурсний потенціал; економічний потен-ціал; фактори ринкового середовища; інвестиційний потенціал; інфраструктурний потенціал; науково-технічний та інноваційний потенціал; політичні й правові фактори; кадровий потенціал та соціальні фактори; організаційно-управлінські фактори; фінан-сово-кредитний потенціал








Оцінка динаміки валового внутрішнього продукту (ВВП), національного доходу та обсягів вироб-ництва промислової продукції, динаміки розподілу національного доходу, пропорцій нагромадження і споживання, приватизаційного процесу, стану зако-нодавчого регулювання інвестиційної діяльності, розвитку окремих інвестиційних ринків
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Рис. 3.3 – Принципи функціонування інвестиційного ринку
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Етап І


Розраховується рангова значимість галузі економіки 


за кожним елементом оцінки





Етап ІІ


Розраховується інтегральний ранговий показник 


оцінки інвестиційної привабливості галузі РІПО:


� EMBED Equation.3  ���,


де РЕОі – інтегральний ранговий показник інвестиційної привабливості галузі економіки;


ЗЕОі – значимість відповідного елементу в загальній оцінці галузі, виражена десятинним дробом





Етап ІІІ


Проводиться групування галузей економіки 





Рис. 4.1 – Послідовність етапів аналізу 


інвестиційної привабливості галузей економіки
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Рис. 6.1 – Форми інвестиційних ресурсів [74, с. 260]
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Рис. 6.2 – Принципи формування інвестиційних ресурсів
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Рис. 6.3 – Основні етапи формування інвестиційних ресурсів
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ІІІ. Аналіз внутрішнього середовища підприємства








Етап 3 – уточнюється, які типи вимірів можуть здійснюватися. Використовуються три типи виміри атрибуту: 1) наявності; 


2) дієвості (результативності); 3) ефективності 
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1. За формою 
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– стратегічні цілі реального інвестування;
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2. За видами ефекту 


інвестування:


– економічні стратегічні цілі;
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Рис. 7.1 – Комплексна схема підготовки стратегічного плану інвестиційної діяльності підприємства (продовження)
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          Рис. 7.2 – Модель п’яти сил М. Портера
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Рис. 7.4 – Основні етапи планування фінансових інвестицій
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Рис. 9.1 – Схема мотиваційного процесу інвестиційної діяльності
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Рис. 10.1 – Схема процесу контролювання [75, с. 265]





Внутрішнє середовище підприємства 





Зовнішнє середовище підприємства 





Підприємство 





Економічна служба підприємства





Збір і обробка інформації





Аналіз отриманої інформації





Оцінка результатів аналізу 


за ступенем впливу на найважливіші техніко-економічні показники





Інформування керівництва підприємства про можливі наслідки поточного стану











Внесення змін до бюджету підприємства 


на основі рішень керівництва підприємства








Рис. 10.3 – Схема здійснення контролінгу в області бюджетування
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Рис. 10.4 – Основні етапи побудови системи моніторингу
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Рис. 10.5 – Схема прийняття і реалізації інвестиційного рішення за результатами інвестиційного контролінг
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Рис. 11.1 – Процесна структура управління проектами [50, c. 23–25]
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Рис. 11.3 – Дальнє та ближнє оточення проекту [69]
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Рис. 11.4 – Загальна послідовність аналізу проекту [101, c. 661]
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Розширення статутного фонду 


за рахунок додаткових внесків





Науково-технічний (винахідницький або революційний) напрям





Етап розробки товару





         Етапи


   1         2          3





Самофінансування 





Бюджетне фінансування





Ризикові інвестиції





1. Фундаментальні дослідження.	І. Аналіз відповідності внутрішніх 		VІ. Оцінка ожливостей досягнення


2. Прикладні науково-дослідні роботи.	   можливостей зовнішнім.			      цілей маркетингової стратегії.


3. Дослідно-конструкторські роботи.	ІІ. Генерація ідей інновації.			VІІ. Розробка нового товару.


ІІІ. Відбір прийнятних ідей		VІІІ. Випробування в ринковому середовищі.


ІV. Розробка задуму нового товару та його перевірка.


				V. Аналіз ринку і розробка маркетингової стратегії.





 Впрова- 


 дження





Зрос-тання





Уповільнення зростання





Етап занепаду





Комерціалізація інновації





Інвестиції у виробництво
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Фінансові потоки,


грош. од.





Т, час
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    I   II  III IV  V  VI VII VIII
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 нат.од.
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за критерієм � EMBED Equation.3  ���





Так





Ні





� EMBED Equation.3  ���<� EMBED Equation.3  ���











Включення у сукупність джерел у порядку черги 
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Розрахунок 


вартості джерел комплексним методом





� EMBED Equation.3  ���<� EMBED Equation.3  ���
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Вибір джерела за критерієм � EMBED Equation.3  ���





Ні





Так
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За пріоритетністю цілей інвестування











Портфель росту











Портфель доходу











За рівнем 


ризику











Агресивний (спекулятивний) портфель











Поміркований (компромісний) портфель











Консервативний портфель











За рівнем 


ліквідності











Високоліквідний портфель











Середньоліквідний портфель











Низьколіквідний портфель











Короткостроковий портфель








Довгостроковий портфель








За інвестиційним періодом








За умовами оподаткування 











Портфель, що підлягає оподаткуванню











Портфель вільний від оподаткування











За стабільністю структури








За кількістю стратегічних цілей формування








Портфель з фіксованою структурою активів








Портфель з гнучкою структурою активів








Багатоцільовий портфель








Комбінований портфель








За первинністю формування








Стартовий портфель








Реструктурований портфель








Збалансований портфель








Незбалансований портфель











За досягнутою відповідністю меті інвестування











За критерієм внеску у розвиток підприємства








Пасивний портфель











Активний портфель








Темпи приросту операційних активів підприємства





Темпи приросту власного капіталу (чистих активів) підприємства





Структура галузевої та регіональної диверсифікації інвестицій








Граничний рівень інвестиційного ризику








Співвідношення 


форм реального 


і фінансового інвестування








Гранична частка позикового капіталу у складі інвестиційних ресурсів








Мінімальний рівень інвестиційного доходу








Основні цільові стратегічні показники інвестиційної діяльності








Портфель капіталів
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Час





Рівні управління підприємством





Оперативний                  Тактичний                     Стратегічний











Портфель 
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Управління оновленням
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Галузева


і функціональна спрямованість господарської діяльності підприємства





Ступінь сумісності реального проекту 
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Рівень попиту 


на продукцію підприємства 











Кон’юнктура ринку інвестиційних ресурсів








Масштаби операційної діяльності підприємства 











Детермінанти співвідношення реального 


і фінансового інвестування підприємства








Рівень розвитку 


фондового ринку





Пошук можливих варіантів 


реальних інвестиційних проектів








Експертиза відібраних інвестиційних проектів за критерієм ліквідності





Розгляд бізнес-планів інвестиційних проектів








Початковий відбір бізнес-планів 


для розгляду інвестиційних проектів








Експертиза відібраних інвестиційних проектів за критерієм ефективності








Формування портфеля 


реальних інвестицій підприємства








Експертиза відібраних інвестиційних проектів за ступенем ризику





Розробка стратегії розвитку підприємства 


і визначення підходів до формування інвестиційного портфеля








Етап ІІІ








Етап ІV








Етап V








Етап VІ








Етап VІІ








Етап VІІІ








Етап ІХ








Етап Х








Етап ІІ





Маркетинговий аналіз 


і прогнозування розвитку ринку








Етап І





Збір інформації про ситуацію 


на відповідному сегменті ринку





          +
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Рис. 14.6 – Структура зведеного бюджету підприємства [136, с. 18]








Похідні фондові цінні папери








Основні фондові папери








Ринок похідних цінних паперів








Ринок цінних паперів








Ринок основних цінних паперів











Інші 


ринки капіталів











Фондовий ринок








Кошти 


в обігу 


в інших формах








Грошові 


цінні папери 


(чеки, 


акредитиви 


тощо)











Гроші готівкою








Фізичні ринки товарів








Ринки товарних ф’ючерсних контрактів 


та опціонів











Векселі (товарні), варранти (товарні)








Ринки 


товарів








Фінансовий 


ринок








Ринок товарних цінних паперів








Кошти 


в обороті








Грошовий ринок








Товарний ринок








РИНОК





Ринок цінних паперів








Первинний ринок








Вторинний ринок





Ринок інструментів позики





Ринок інструментів нерухомості





Ринок інструментів інвестицій








Біржовий ринок





Позабіржовий ринок





Рис. 15.2 – Структура ринку цінних паперів [76, с. 167]
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                       Рис. 15.3 – Рівні підтримки та опору
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Рис. 15.4 – Зміна тренда
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та типу інвестиційного портфеля
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Відбір фінансових інструментів 


в інвестиційний портфель з урахуванням їх впливу на параметри рівня прибутковості та ризику портфеля








Етап 3








Вибір схеми управління портфелем цінних паперів








Етап 4








Рис. 17.1 – Етапи формування портфеля цінних паперівц










































































Рис. 7.5 – Схема руху коштів на підприємстві
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