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1. Особливості і форми здійснення реальних інвестицій підприємства
Реалізація стратегії економічного розвитку підприємства неможлива без її інвестиційної підтримки, в першу чергу через здійснення реальних інвестицій. На більшості підприємств реальне інвестування є основою формою інвестиційної діяльності.
Реальне інвестування має ряд особливостей, які обумовлені економічною потребою їх здійснення, а саме:
· процес стратегічного розвитку підприємства є сукупністю реалізованих інвестиційних проектів, які пов’язані з успішним проникненням на товарні і регіональні ринки, збільшенням операційних активів і зростанням ефективності їх використання, підвищенням ринкової вартості підприємств;
· тісний зв’язок з операційною діяльністю через необхідність забезпечення збільшення обсягів виробництва та реалізації продукції, розширення асортименту і підвищення її якості, зменшення операційних витрат тощо;
· здатність генерувати більшу ніж фінансове інвестування норму прибутку, що є одним із спонукальних мотивів до підприємницької діяльності в реальному секторі економіки;
· здатність до створення стійкого чистого грошового потоку навіть в ті періоди, коли операційна діяльність в існуючих формах не дає підприємству прибутку і він може формуватись тільки за рахунок введення нових активів;
· високий ступінь ризиків морального старіння при високих темпах НТП в галузі;
· високий ступінь захисту від інфляції;
· відносно низька ліквідність через вузькоцільове спрямування проектів.
Реальні інвестиції здійснюються підприємствами в різноманітних формах, основними з яких є (рис. 1):
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Рис. 1. Основні форми реального інвестування
1. Придбання цілісних майнових комплексів являє собою інвестиційну операцію великих підприємств, що забезпечує галузеву, товарну чи регіональну диверсифікацію їхньої діяльності. Ця форма реальних інвестицій забезпечує зазвичай «ефект синергізму», який полягає в зростанні сукупної вартості активів обох підприємств (порівняно з їхньою балансовою вартістю) за рахунок можливостей більш ефективного використання їх загального фінансового потенціалу, взаємодоповнення технологій і номенклатури продукції, що випускається, можливостей зниження рівня операційних витрат, спільного використання збутової мережі на різних регіональних ринках і т.ін.
2. Нове будівництво являє собою інвестиційну операцію, що пов'язана з будівництвом нового об'єкта із закінченим технологічним циклом по індивідуально розробленому чи типовому проекту на територіях, які для цього спеціально відводяться. До нового будівництва підприємство вдається при кардинальному збільшенні обсягів своєї операційної діяльності в майбутньому періоді, її галузевій, товарній чи регіональній диверсифікації (створенні філій, дочірніх підприємств і т.ін.).
3. Перепрофілювання діяльності (виробництва) реалізується через інвестиційну операцію, яка забезпечує повну зміну технологій виробництва щодо випуску нової продукції.
4. Реконструкція пов’язана з істотним перетворенням усього виробничого процесу на підприємстві на основі сучасних науково-технічних досягнень. Її здійснюють відповідно до комплексного плану реконструкції підприємства з метою радикального збільшення його виробничого потенціалу, істотного підвищення якості продукції, що випускається, впровадження ресурсозберігаючих технологій і т.ін. У процесі реконструкції може здійснюватися розширення окремих виробничих будинків і приміщень (якщо нове технологічне обладнання не може бути розміщене в діючих приміщеннях); будівництво нових будинків і споруд того ж призначення замість ліквідованих на території діючого підприємства, подальша експлуатація яких з технологічних чи економічних причин визнана недоцільною.
5. Модернізація, як інвестиційна операція, пов’язана з удосконалюванням і приведенням активної частини виробничих основних засобів у стан, що відповідає сучасному рівню технологічних процесів, шляхом конструктивних змін основного парку машин, механізмів і устаткування, використовуваних підприємством у процесі операційної діяльності.	
6. Оновлення окремих видів устаткування обумовлено необхідністю заміни (у зв’язку з фізичним зносом) чи доповнення (у зв’язку зі зростанням обсягів діяльності, з необхідністю підвищення продуктивності праці) наявного парку устаткування окремими новими їх видами, що не змінюють загальної схеми здійснення технологічного процесу. Оновлення окремих видів устаткування характеризує в основному процес простого відтворення активної частини виробничих основних засобів.
7. Інноваційне інвестування в нематеріальні активі спрямоване на використання в операційному та іншому видах діяльності підприємства нових наукових і технологічних знань з метою досягнення комерційного успіху. Інноваційні інвестиції в нематеріальні активи здійснюються в двох основних формах:
а)	шляхом придбання готової науково-технічної продукції та інших прав (придбання патентів на наукові відкриття, винаходи, промислові зразки і товарні знаки; придбання ноу-хау; ліцензій на франчайзинг і т.п.);
б)	шляхом розробки нової науково-технічної продукції як в рамках самого підприємства, так і на його замовлення відповідними інжиніринговими фірмами. Здійснення інноваційного інвестування в нематеріальні активи дозволяє суттєво підвищити технологічний потенціал підприємства у всіх сферах його господарської діяльності.
8. Інвестування приросту запасів матеріальних оборотних активів спрямоване на розширення обсягу використовуваних операційних обігових активів підприємства, що забезпечує необхідну пропорційність (збалансованість) розвитку необоротних та оборотних операційних активів у результаті здійснення інвестиційної діяльності. Необхідність цієї форми інвестування пов’язана з тим, що будь-яке розширення виробничого потенціалу, забезпечуване раніше розглянутими формами реального інвестування, визначає можливість випуску додаткового обсягу продукції. Однак ця можливість може бути реалізована тільки при відповідному збільшенні обсягу використання матеріальних оборотних активів окремих видів (запасів сировини, матеріалів, напівфабрикатів, малоцінних і швидкозношуваних предметів).
Всі розглянуті форми реального інвестування можуть бути зведені до трьох основних його напрямків: капітального інвестування або капітальних вкладень (перші 6 форм); інноваційного інвестування (сьома форма) та інвестування в приріст оборотних активів (восьма форма).
[bookmark: bookmark1]Вибір конкретних форм реального інвестування підприємства визначається задачами галузевої, товарної і регіональної диверсифікації його діяльності, які спрямовані на збільшення обсягу операційного доходу, можливостями впровадження нових ресурсо- і трудозберігаючих технологій, що спрямовані на зниження рівня операційних витрат, а також потенціалом формування інвестиційних ресурсів – капіталу в грошовій та іншій формах, який залучається для здійснення вкладень в об’єкти реального інвестування.

2. Політика управління реальними інвестиціями підприємства
Специфічний характер реального інвестування та його форм обумовлюють певні особливості його здійснення на підприємстві. При високій інвестиційній активності підприємства з метою підвищення ефективності управління реальними інвестиціями розробляється спеціальна політика.
Політика управління реальними інвестиціями – це частина загальної інвестиційної стратегії підприємства, що забезпечує підготовку, оцінку і реалізацію найбільш ефективних реальних інвестиційних проектів.
Процес формування політики управління реальними інвестиціями підприємства здійснюється в розрізі наступних основних етапів (рис. 2):
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Рис. 2. Основні етапи формування політики управління реальними інвестиціями

1. Аналіз стану реального інвестування в попередньому періоді спрямований на оцінку рівня інвестиційної активності підприємства в попередньому періоді і ступеня завершеності розпочатих раніше реальних інвестиційних проектів та програм.
На першій стадії аналізу досліджується динаміка загального обсягу інвестування капіталу в приріст реальних активів, питома вага реального інвестування в загальному обсязі інвестицій підприємства в передплановому періоді.
На другій стадії аналізу розглядається ступінь реалізованості окремих інвестиційних проектів і програм, рівень освоєння інвестиційних ресурсів, що передбачені для цього, у розрізі об'єктів реального інвестування.
На третій стадії аналізу визначається рівень завершенності розпочатих раніше реальних інвестиційних проектів і програм, уточнюється обсяг інвестиційних ресурсів, які необхідні для повного їхнього завершення.
2. Визначення загального обсягу реального інвестування в наступному періоді. Основою визначення цього показника є планований обсяг приросту основних засобів підприємства в розрізі окремих видів, а також нематеріальних і оборотних активів, що забезпечуються приріст обсягів його виробничо-комерційної діяльності. Обсяг цього приросту уточнюється з урахуванням динаміки обсягів раніше незакінченого капітального будівництва (незавершених капітальних вкладень).
3. Визначення форм реального інвестування, що залежить від конкретних напрямків інвестиційної діяльності підприємства, які забезпечують відтворення його основних засобів і нематеріальних активів, а також розширення обсягу власних оборотних активів.
4. Пошук окремих об’єктів інвестування та оцінка їхньої відповідності напрямкам інвестиційної діяльності підприємства. У процесі реалізації цього напрямку інвестиційної політики досліджується поточна про позиція на інвестиційному ринку, відбираються для вивчення окремі реальні інвестиційні об’єкти, що найбільш повно відповідають напрямкам інвестиційної діяльності підприємства (її галузевій та і регіональній диверсифікації), розглядаються можливості й умови придбання окремих активів (техніки, технологій і т.ін.) для відновлення складу діючих їх видів; проводиться ретельна експертиза відібраних об’єктів інвестування.
5. Підготовка бізнес-планів реальних інвестиційних проектів. Усі форми масштабних реальних інвестицій (крім відновлення окремих видів механізмів і устаткування в зв’язку з їхнім зносом) формалізуються в реальних інвестиційних проектах. Підготовка таких інвестиційних проектів вимагає розробки їхніх бізнес-планів. Для невеликих реальних інвестиційних проектів допускається розробка скороченого варіанта бізнес-плану (з викладом тільки тих розділів, що безпосередньо визначають доцільність їхнього здійснення).
6. Забезпечення високої ефективності реальних інвестицій.
Відібрані на попередньому етапі об'єкти інвестування аналізуються з позиції їхньої економічної ефективності. При цьому для кожного об’єкта інвестування використовується конкретна методика оцінки ефективності, за результатами якої проводиться ранжирування окремих інвестиційних проектів за рівнями ефективності. За інших рівних умов для реалізації відбираються ті об’єкти реального інвестування, що забезпечують найбільшу ефективність.
7. Забезпечення мінімізації рівня ризиків, що пов’язані з реальним інвестуванням. У процесі реалізації цього напрямку інвестиційної політики мають бути в першу чергу ідентифіковані й оцінені ризики, які властиві кожному конкретному об’єкту інвестування. За результатами оцінки проводиться ранжирування окремих об’єктів інвестування за рівнем їх ризиків і відбираються для реалізації ті з них, які за інших рівних умов забезпечують мінімальні інвестиційні ризики. Поряд з ризиками окремих об’єктів інвестування оцінюються інвестиційні ризики, що пов’язані з реальним інвестуванням в цілому. Необхідність такого аналізу викликана тим, що цей напрямок інвестиційної діяльності супроводжується відволіканням власного капіталу у великих розмірах і, як правило, на тривалий період і це може призвести до зниження рівня платоспроможності підприємства по поточних зобов’язаннях. Крім того, фінансування окремих інвестиційних проектів здійснюється часто за рахунок залучення значного обсягу позикового капіталу, що може призвести до зниження фінансової стійкості підприємства в довгостроковому періоді. Тому в процесі формування інвестиційної політики варто заздалегідь прогнозувати, як інвестиційні ризики вплинуть на прибутковість, платоспроможність і фінансову стійкість підприємства.
8. Забезпечення ліквідності об’єктів реального інвестування. Здійснюючи реальне інвестування слід передбачати, що через істотні зміни зовнішнього інвестиційного середовища, кон’юнктури інвестиційного ринку чи стратегії розвитку підприємства в майбутньому періоді по окремих об’єктах реального інвестування може різко знизитись очікувана дохідність, підвищитись рівень ризиків, знизитись значення інших показників інвестиційної привабливості підприємства. Це потребує прийняття рішень про своєчасний вихід ряду об’єктів реального інвестування з інвестиційної програми підприємства (шляхом їхнього продажу) і реінвестування капіталу. З цією метою по кожному об’єкту реального інвестування має бути оцінений ступінь ліквідності інвестицій. За результатами оцінки проводиться ранжирування окремих реальних інвестиційних проектів за критерієм ліквідності. За інших рівних умов відбираються для реалізації ті з них, що мають найбільший потенційний рівень ліквідності.
9. Формування програми реальних інвестицій. Відібрані в процесі оцінки ефективності реальні інвестиційні проекти підлягають подальшому розгляду з позицій рівня ризиків їх реалізації та інших показників, пов’язаних з цілями здійснення. На основі такої всебічної оцінки з урахуванням планового обсягу інвестиційних ресурсів підприємство формує свою програму реальних інвестицій на майбутній період. Якщо ця програма сформована відповідно до визначальної пріоритетної мети (максимізація доходу, мінімізація інвестиційного ризику і т.ін.), то необхідності в подальшій оптимізації програми реальних інвестицій не виникає. Якщо ж є потреба збалансування окремих цілей, то програма оптимізується за різними критеріями для досягнення збалансованості і тільки після цього приймається до безпосередньої реалізації.
10. Забезпечення реалізації окремих інвестиційних проектів та інвестиційної програми. Основними документами, що забезпечують реалізацію кожного конкретного реального інвестиційного проекту, є капітальний бюджет і календарний графік реалізації.
Капітальний бюджет розробляється, як правило, на період до одного року і відбиває усі витрати і надходження коштів, що пов’язані з реалізацією реального проекту.
Календарний графік реалізації інвестиційного проекту (програми) визначає базові періоди часу виконання окремих видів робіт і покладання відповідальності за виконання (а відповідно й ризиків невиконання окремих етапів роботи) на конкретних представників замовника (підприємства) чи підрядника відповідно до їх функціональних обов’язків, які передбачені в контракті на виконання робіт.
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[bookmark: bookmark2]3. Види інвестиційних проектів при реальному інвестуванні та вимоги до їх розробки
Здійснення всіх форм реального інвестування відбувається у три основні стадії (фази), що складають в сукупності його цикл:
· передінвестиційна стадія, в процесі якої розробляються варіанти альтернативних інвестиційних рішень, проводиться їх оцінка і приймається до реалізації їх конкретний варіант;
· інвестиційна стадія, в процесі якої здійснюється безпосередня реалізація прийнятого інвестиційного рішення;
· постінвестиційна стадія, в процесі якої забезпечується контроль за досягненням передбачених параметрів інвестиційних рішень при експлуатації об'єкта інвестування.
Основу передінвестиційної стадії циклу реального інвестування становить підготовка інвестиційного проекту (розробка бізнес-плану, техніко-економічного обґрунтування).
Інвестиційний проект являє собою основний документ, що визначає необхідність здійснення реального інвестування, в якому в загальноприйнятій послідовності розділів викладаються основні характеристики проектної ідеї та фінансові показники, що пов’язані з її реалізацією.
Для таких форм реального інвестування як відновлення окремих видів устаткування, придбання окремих видів нематеріальних активів, збільшення запасів матеріальних оборотних активів, що, як правило, не потребують великих інвестиційних витрат, обґрунтування інвестиційних проектів має вигляд внутрішнього службового документа (доповідної записки, заявки і т.ін.), в якому наводиться мотивація, об’єктна спрямованість, необхідний обсяг інвестування, а також очікувана ефективність.
Розроблені в розрізі окремих форм реального інвестування підприємства інвестиційні проекти класифікуються за рядом ознак (рис. 3).
Залежно від видів інвестиційних проектів, що наведені у розглянутій класифікації, диференціюються вимоги до їх розробки.
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Рис. 3. Класифікація інвестиційних проектів підприємства за основними ознаками

Для невеликих інвестиційних проектів, що фінансуються підприємством за рахунок внутрішніх джерел, обґрунтування здійснюється за скороченим переліком розділів і показників. Таке обґрунтування може містити лише інформацію про мету здійснення інвестиційного проекту його основні параметри, обсяг необхідних фінансових ресурсів, показники ефективності здійснюваних інвестицій, а також схему (календарний план) реалізації інвестиційного проекту.
Для середніх і великих інвестиційних проектів, фінансування реалізації яких планується за рахунок зовнішніх джерел, необхідно повномасштабне обґрунтування згідно з відповідними національними і міжнародними стандартами. Таке обґрунтування підпорядковано певній логічній структурі, яка має уніфікований характер. Відхилення від цієї загальноприйнятої структури можуть бути викликані галузевими особливостями і формами здійснення реальних інвестицій.
Відповідно до рекомендацій ЮНІДО (Організація з Промислового Розвитку при ООН) інвестиційний проект повинний містити такі основні розділи (рис. 4):
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Рис. 4. Структура інвестиційного проекту підприємства в розрізі основних розділів

1. Коротка характеристика проекту (резюме). У цьому розділі містяться висновки по основних аспектах розробленого проекту, коли його концепція, обґрунтування і форми реалізації вже визначені. Ознайомившись з цим розділом інвестор може зробити висновок про те, чи відповідає проект: спрямованості його інвестиційної діяльності та інвестиційної стратегії; потенціалу його інвестиційних ресурсів, а також чи влаштовує його проект щодо періоду реалізації й термінів повернення вкладеного капіталу і т.п.
2. Передумови та основна ідея проекту. У цьому розділі наводяться найбільш важливі параметри проекту, що служать визначальними показниками для його реалізації, розглядається регіон розташування проекту в ув’язуванні з ринковим і ресурсним середовищем, наводиться графік реалізації проекту і характеризується його ініціатор.
3. Аналіз ринку і концепція маркетингу. Тут містяться результати маркетингових досліджень, обґрунтовується концепція маркетингу і розробляється проектний бюджет.
4. Сировина і постачання. Цей розділ містить класифікацію використовуваних видів сировини і матеріалів, дані про обсяги потреби в них, наявність основної сировини в регіоні і забезпеченість нею, програму постачання сировини й матеріалів та пов’язані з цим витрати.
5. Місце розташування, будівельна ділянка і навколишнє середовище. Тут докладно описуються місце розташування проекту, характер природного навколишнього середовища, ступінь впливу на нього при реалізації проекту, соціально-економічні умови в регіоні та інвестиційний клімат, стан виробничої і комерційної інфраструктури, вибір будівельної ділянки з урахуванням розглянутих альтернатив, оцінка витрат по освоєнню будівельної ділянки.
6. Проектування і технологія. Цей розділ повинен містити виробничу програму і характеристику виробничої потужності підприємства, вибір технології і пропозиції щодо її придбання чи передачі, основні проектно-конструкторські роботи, перелік необхідних машин і устаткування та вимоги до їх технічного обслуговування, оцінку пов’язаних з цим інвестиційних витрат.
7. Організація управління. У цьому розділі наводяться організаційна схема і система управління підприємством, обгрунтовується конкретна організаційна структура управління по сферах діяльності і центрах відповідальності, розглядається докладний кошторис накладних витрат, які зв'язані з організацією управління.
8. Трудові ресурси. Цей розділ містить вимоги до категорій і функцій персоналу, оцінку можливостей його формування в рамках регіону, організацію набору, план навчання працівників і оцінку пов’язаних з цим витрат.
9. Планування реалізації проекту. У цьому розділі обґрунтовуються окремі стадії здійснення, наводиться графік реалізації, розробляється бюджет реалізації проекту.
10. Фінансовий план і оцінка ефективності інвестицій. Цей розділ містить фінансовий прогноз і основні види фінансових планів, сукупний обсяг інвестиційних витрат, методи і результати оцінки ефективності інвестицій, оцінку інвестиційних ризиків.
Розробка інвестиційних проектів підприємства може бути здійснена за допомогою спеціальних комп'ютерних програм – COMFAR, PROJECT EXPERT та інших.

[bookmark: bookmark3]4. Оцінка ефективності реальних інвестиційних проектів
Оцінка ефективності інвестиційних проектів є одним з найвідповідальніших етапів в управлінні реальними інвестиціями. У науковій літературі з питань інвестиційного менеджменту визначені основні критерії оцінки інвестиційних проектів, що дозволяють формувати рішення про доцільність їх реалізації.
Система основних показників оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів наведена на рис. 5.
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Рис. 5. Система основних показників, що визначають в процесі оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів

Залежно від методу врахування фактора часу при оцінці здійснюваних інвестиційних витрат і отриманого зворотного інвестиційного потоку всі розглянуті показники поділяються на 2 основні групи – дисконтні і статистичні (бухгалтерські).
Показники оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів, що засновані на дисконтних методах розрахунку, визначаються на основі теперішньої вартості основних параметрів впровадження і експлуатації проектів.
При статистичних (бухгалтерських) методах оцінки дисконтування значень чистого грошового потоку по проекту не здійснюється.
Виходячи із методики розрахунку та умов використання основних показників оцінки ефективності реальних інвестицій їх можна згрупувати таким чином (рис. 6).
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Рис. 6. Групування основних показників оцінки ефективності реальних інвестиційних проектів за використовуваними методами розрахунку
Методика розрахунку та умови використання основних показників оцінки ефективності інвестиційних проектів у розрізі показників може бути представлена таким чином:
1. Чистий приведений дохід (net present value, NPV) розраховується як алгебраїчна сума теперішніх вартостей всіх елементів чистого грошового потоку від інвестицій, який складається як із інвестиційних витрат, так і зі зворотного грошового потоку від експлуатації проекту, а саме:

де ЧПД – сума чистого приведеного доходу від інвестиційного проекту при здійсненні інвестицій;
ЧГПі – сума чистого грошового потоку від інвестицій в і-му періоді життєвого циклу інвестицій; 
n – кількість періодів життєвого циклу інвестицій. Якщо періоду експлуатації інвестицій не визначається в проектних даних, то в розрахунках її приймають тривалістю 5 років;
q – ставка дисконтування, що виражена десятковим дробом.
Значення ЧПД по інвестиційних проектах може бути як базою порівняння, так і критерієм прийнятності при формуванні рішень щодо можливого вибору. При значеннях ЧПД < 0 незалежні інвестиційні проекти мають бути відхилені. Позитивні значення чистого приведеного доходу гарантують інвестору отримання доходу від реалізації проекту і збільшення вартості підприємства. В умовах альтернативного вибору перевага надається тому проекту, який має найбільше значення чистого приведеного доходу.
2. Індекс (коефіцієнт) дохідності (Accounting Rate of Return, ARR) характеризує співвідношення теперішньої вартості зворотного чистого грошового потоку від інвестицій та інвестиційних витрат по проекту і розраховується за формулою:

де ІД – індекс (коефіцієнт) дохідності по інвестиційному проекту; 
ЗЧГПі – зворотній чистий грошовий потік в і-му періоді життєвого циклу інвестиційного проекту;
ІВ – сума одноразових інвестиційних витрат по проекту;
q – ставка дисконтування, що виражена десятковим дробом; 
n – кількість періодів життєвого циклу інвестицій.
Якщо інвестиційні витрати, які пов’язані з майбутньою реалізацією інвестиційного проекту, здійснюються в кілька етапів, розрахунок індексу (коефіцієнта) дохідності розраховується за наступною формулою:

де ІДм – індекс (коефіцієнт) прибутковості по інвестиційному проекту при багаторазовому здійсненні інвестиційних витрат (модифікований);
ЗЧГПі – сума чистого грошового потоку по окремих інтервалах загального періоду експлуатації інвестиційного проекту;
ІВі – сума інвестиційних витрат по окремих інтервалах загального експлуатаційного періоду;
q – використовувана дисконтна ставка, яка виражена десятковим дробом;
t – кількість періодів вкладення інвестиційного капіталу;
n – кількість періодів життєвого циклу інвестицій.
Індекс дохідності оцінює віддачу інвестиції по чистому грошовому потоку. Економічно незалежні проекти визначаються як прийнятні, коли індекс дохідності є більшим за одиницю. При взаємовиключних проектах обирається той, індекс дохідності в якого є більшим.
3. Індекс рентабельності (Profitability Index, PI) розраховується за формулою:

де ІР – 	індекс рентабельності інвестиційного проекту;
ЧПівв – 	середньорічний розмір чистого інвестиційного прибутку;
ІВ – 	інвестиційні витрати.
Індекс рентабельності інвестицій повною мірою не характеризує їх ефективність, оскільки, по-перше, інвестиційний прибуток є складовою частиною зворотного чистого грошового потоку від інвестицій (амортизаційні відрахування від введених капітальних активів в оцінці не враховуються); по-друге, при його розрахунку не враховується вплив фактора часу і не забезпечується співставність вартісних характеристик показників чистого інвестиційного прибутку та інвестиційних витрат.
Проте індекс рентабельності інвестицій дозволяє визначити вплив реалізації проекту на рівень ефективності операційної діяльності підприємства.
Якщо інвестиційні фінансові ресурси сформовані за рахунок власних і позикових коштів, то проект є прийнятним, коли величина індексу рентабельності перевищує коефіцієнт рентабельності операційних активів.
У випадку, коли інвестування відбувається виключно за рахунок власних фінансових ресурсів, індекс рентабельності інвестицій порівнюється з рівнем фінансової рентабельності підприємства. Вибір здійснюється на користь проекту, індекс рентабельності якого перевищує рентабельність власного капіталу.
4. Період окупності інвестицій (Payback Period, РР) є одним з найбільш розповсюджених в практиці показником ефективності інвестиційних проектів. Період окупності визначає очікувану кількість років, протягом яких первісно здійснені інвестиції будуть повернуті.
Визначення періоду окупності здійснюється таким чином:

де ПО – період окупності інвестиційних витрат по проекту;
ІВ – сума інвестиційних витрат на реалізацію проекту;
ЧГПсер. – середньорічна сума зворотного чистого грошового потоку від експлуатації проекту. При короткострокових реальних вкладеннях цей показник розраховується як середній за місяць.
Модифікований варіант показника «період окупності», який оцінює ефективність інвестиційних проектів з урахуванням фактора часу, визначається як:

де ПОм – модифікований період окупності інвестиційного проекту;
ІВі	– сума інвестиційних витрат за проектом в і-му періоді вкладення грошей;
ЧГПі – чистий грошовий потік від інвестицій в і-му періоді експлуатації;
n – кількість періодів експлуатації інвестицій;
m – кількість періодів вкладення грошей в інвестиційний проект;
q – ставка дисконтування, що виражена десятковим дробом.
5. Внутрішня ставка дохідності (Internal Rate of Return, IRR) характеризує рівень дохідності інвестиційного проекту, який забезпечує окупність здійснених вкладень за весь період його експлуатації. Якщо внутрішню ставку доходності використати як ставку дисконтування при розрахунку показника чистої приведеної вартості, то його значення буде дорівнювати нулю, а саме:

де ЧПД(всд) – чистий приведений дохід від інвестиції при ставці дисконтування на рівні внутрішньої ставки дохідності проекту;
ЧГПі – чистий грошовий потік від інвестицій в кожному періоді;
ВСД – внутрішня ставка дохідності інвестиційного проекту; 
n – кількість періодів життєвого циклу інвестицій.
Використання показника ВСД є достатньо широким. Наприклад, при порівнянні альтернативних проектів інвестицій перевага надається тому з них, який має більше значення ВСД. На основі цього критерію формується рішення щодо прийнятності інвестиційного проекту. Якщо ВСД по інвестиційному проекту перевищує вартість інвестованого капіталу або рівень рентабельності операційних активів чи фінансової рентабельності підприємства, то такий проект є вигідним для впровадження.
Всі наведені критерії ефективності інвестиції взаємозв'язані між собою математично і в загальному вигляді визначають рішення про прийнятність проекту. Чистий приведений дохід характеризує здатність проекту генерувати приріст добробуту власників підприємства і розмір віддачі на вкладений капітал. Внутрішня ставка дохідності визначає не тільки мінімально припустиму дохідність проекту, а й фактично містить інформацію про резерв його фінансової безпеки. Таку ж інформацію надає показник рентабельності інвестицій, оскільки вимірює інвестиційний прибуток на одиницю вкладеного капіталу.
Використання кожного з розглянутих показників дає можливість отримати додаткову інформацію про інвестиційний проект з позицій різних критеріїв його оцінки.

[bookmark: bookmark4]5. Обґрунтування інвестиційних рішень з позицій альтернативної вартості
Якість прийняття інвестиційного рішення буде суттєво залежати від того наскільки вірно оцінені витрати і доходи по проекту. Таким чином, в інвестиційному плануванні найважливішими параметрами є витрати і надходження від реалізації проекту, співвідношення яких подається у вигляді чистих грошових потоків від інвестицій (cashflow).
Основою методичних підходів до інвестиційного планування є економічний підхід, сутність якого полягає в оперуванні при розробці планів тільки додатковими (приростними) грошовими потоками, що мають виникнути при впровадженні проекту, з позиції альтернативної вартості (втраченої альтернативи). Такій підхід ґрунтується на тому, що виходячи із головної мети здійснення інвестицій – максимізації добробуту власників підприємства, як правило, ухвалюються тільки ті проекти, які генерують інвестиційний прибуток і збільшують ринкову вартість підприємства.
Концепція оцінки економічних показників експлуатації інвестиційних проектів з позиції альтернативної вартості дозволяє всебічно оцінити економічні переваги або втрати у зв’язку з реалізацією окремого проекту. Сутність такого підходу полягає в тому, що при інвестиційному плануванні, поряд з прямими витратами і доходами від проекту, в інвестиційних розрахунках враховуються як альтернативні витрати втрачений чистий грошовий потік від тієї інвестиції, яка є альтернативою прийнятій. Так само альтернативним доходом будуть витрати від альтернативного проекту, яких позбавлений інвестор у зв’язку з реалізацією іншої інвестиції. 
Фінансовий результат може відрізнятись при економічному і бухгалтерському підходах і через часові розходження в параметрах його розрахунку. В моделях грошових потоків факт отримання доходів і понесення витрат встановлюється тільки при надходженні грошових коштів, а при бухгалтерському підході – по віднесенню доходів і витрат на певний період часу. Крім того, можуть мати місце певні викривлення фінансового результату через довільний розподіл бухгалтером накладних витрат, в той час як при економічному підході таких проблем немає, оскільки накладні (фіксовані витрати) в інвестиційні розрахунки не включаються, бо вони не є приростними.
Таким чином, інвестиційне планування є ефективним, якщо в розрахунки включаються всі додаткові витрати і виграші у зв’язку з реалізацією проекту, що оцінені як втрачена альтернатива.
Більшість методів оцінки ефективності проектів передбачає необхідність вибору ставки дисконтування. Теоретично виваженим вважається підхід до вибору ставки дисконтування саме з точки зору альтернативної вартості. Якщо альтернативною вартістю інвестиції є вартість позики, а це відбувається, коли інвестиція потребує залучення інвестиційних коштів, тоді дисконтування доцільно здійснювати за ставкою процента, що склався на фінансовому ринку. При інвестуванні за рахунок власних фінансових ресурсів альтернативною вартістю є ставка процента при наданні підприємством кредиту, від якого воно мало відмовитись у зв'язку з реалізацією проекту.
Проте підприємство може формувати інвестиційний капітал із різних джерел. Тоді його вартість вимірюється через середньозважену величину, що враховує і фактор ризику, і фактор часу. Причому, з метою запобігання збільшення ризиків за рахунок ризиків неоптимального співвідношення позикової і власної складової, структуру інвестиційного капіталу, як правило, зберігають на рівні, оптимальному для даного підприємства.
Якщо грошові потоки від інвестиційних проектів корелюють з грошовими потоками від діючих активів підприємства, то при повній їх кореляції можна говорити про рівність рівнів ризиків. За таких умов коректною ставкою дисконтування в інвестиційних розрахунках приймається середньозважена вартість капіталу підприємства.
Але на практиці планування і майбутня реалізація інвестицій можуть супроводжуватись різними параметрами невизначеності – неоднорідним характером нарощування ризиків протягом їх життєвого циклу, нестабільним ставленням фінансового ринку до збільшення обсягів інвестиційного капіталу, кон'юнктурними коливаннями та інше, що обумовлює необхідність застосування інших ставок дисконтування, розмір яких має обґрунтовуватись з урахуванням чинників середовища реалізації інвестицій.
Таким чином, при загальному підході обрана для оцінки проекту ставка дисконтування має враховувати як умови інвестування, так і умови його фінансування.
Формування рішення щодо реалізації інвестиційного проекту, як правило, здійснюється в умовах альтернативного пошуку і на основі загальноприйнятих критеріїв прийнятності. За умов аналізу характеристик економічно незалежних проектів правила прийняття рішень базуються на математичному взаємозв'язку показників їх ефективності, а саме: якщо в сукупності економічно незалежних проектів один з них має найбільше значення показника чистого приведеного доходу (ЧПД), тоді й інші показники його ефективності – внутрішня ставка доходу (ВСД), індекс рентабельності (РІ) також будуть найбільшими для даної сукупності.
Проте, це правило не поширюються на сукупність альтернативних проектів. У цьому випадку обґрунтувати вибір найбільш прийнятного для реалізації проекту значно складніше.
Графічно таку ситуацію можна представити таким чином, як на рис. 7: якщо побудувати графік чистого приведеного доходу як функцію ставки дисконтування q по двох альтернативних проектах 1 і 2, то видно, що чутливість чистого приведеного доходу проектів до зміни ставки дисконтування може бути різною.
У цьому випадку при відборі проектів виникає протиріччя між оцінками прийнятості альтернативних проектів за критеріями чистого приведеного доходу і внутрішньої ставки доходу.
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Рис. 7. Графік залежності чистого приведеного доходу інвестиційних проектів від величини ставки дисконтування

При більш низьких значеннях ставки дисконтування (до точки М) перевагу можна надати проекту 2, в якого ЧПДІІ є більшим. Проте значення внутрішньої ставки доходу (ВСДІ) по проекту 1 перевищує цей показник по другому проекту. Тобто інвестиційні проекти 1 і 2, виконуючи однакову техніко-технологічну місію, мають різні економічні характеристики. Це виходить з того, що проекти мають різну інтенсивність грошових потоків і власне це й обумовлює різну чутливість їх ЧПД до зміни ставки дисконтування. Так, по проекту 2 чисті грошові потоки більш інтенсивні в перші періоди інвестування і він є більш короткостроковим порівняно з проектом 1. А проект 1 є більш довгостроковим через підвищену віддачу у більш пізні періоди життєвого циклу інвестицій і чутливість його ЧПД до зміни ставки дисконтування є більш високою.
[bookmark: bookmark5]Обґрунтовуючи рішення про вибір проекту інвестиційний менеджер має визначитись, який критерій використати – ЧПД чи ВСД.
Для прийняття ефективного рішення необхідно з'ясувати причини, які призвели до протиріччя критеріїв. Як це видно з графіку (рис. 7) прецедент перетину графіків ЧПД як функції ставки дисконтування по проектах 1 і 2 створюють в основному дві причини: різниця в масштабі проектів, тобто у величині інвестиційних вкладень, та різниця в інтенсивності зворотного чистого грошового потоку від інвестицій.
Для формування однозначного рішення щодо доцільності прийняття одного з альтернативних проектів, коли протиріччя між ЧПД і ВСД обумовлені будь-якою з названих причин, використовують метод так званого «гіпотетичного», або «умовного», або «різнісного проекту». Вихідна ідея цього методу полягає в тому, що при різниці в масштабі вкладеного капіталу – за умов однакової техніко-технологічної місії інвестування, прийняття менш масштабного проекту дозволить використати умовно вільні фінансові ресурси (які створюють різницю між одним та другим, більш капіталомістким проектом) на реалізацію якогось додаткового інвестиційного проекту.
При однакових масштабах інвестицій більш швидка віддача по одному з альтернативних проектів дозволяє отримати також певний обсяг фінансових ресурсів, який може бути використаний для подальшого реінвестування у релевантному періоді.
Ілюструючи метод гіпотетичного проекту наведемо ситуацію, коли альтернативні проекти мають різний масштаб інвестиційних витрат, але однакову інтенсивність зворотного чистого грошового потоку. Якщо на одній лінії розташувати періоди інвестування на протязі життєвого циклу проектів, що мають різну капіталомісткість, а також їх зворотній чистий грошовий потік, то графічно економічні характеристики обох проектів можна представити таким чином, як на рис. 8.
[image: image18]
Рис. 8. Економічні характеристики інвестиційних проектів, що мають різну капіталомісткість

Показники ефективності по проектах при однаковій ставці дисконтування (наприклад 10%) будуть такими:
ЧПД проекту 1 = +1,37 млн грн;	ВСД проекту 1 = 15,31%
ЧПД проекту 2 = +1,306 млн грн;	ВСД проекту 2 = 22,48%
Характеристика гіпотетичного чи різнісного проекту Δ розраховується як різниця між сумами грошових потоків аналізованих проектів (рис. 9)
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Рис. 9. Економічні характеристики гіпотетичного (різнісного) інвестиційного проекту

При тій самій ставці дисконтування 10% для різнісного проекту А значення показників ефективності будуть такими: ЧПД проекту Δ = +0,064 млн. грн.; ВСд проекту Δ =10,05%
Якщо порівняти значення ЧПД при обраній ставці дисконтування 10% (яка може бути прийнята на рівні середньозваженої вартості інвестиційного капіталу), то однозначний вибір зробити важко. Чистий приведений дохід 1-го проекту є більшим за цей самий показник по проекту 2, який має перевагу через вище значення показника внутрішньої ставки дохідності.
Введення в аналіз гіпотетичного проекту, що є різницею між економічними параметрами проектів з більшим і меншим масштабом інвестицій, дозволяє все ж таки визначитись з обґрунтуванням вибору. Значення ЧПД проекту Δ > 0, що означає здатність проекту Δ генерувати інвестиційний прибуток. Внутрішня ставка дохідності різнісного проекту А є більшою за вартість інвестиційного капіталу, але меншою за такий самий показник по проекту 2. Таким чином і проект Δ, і проект 2 є прийнятними для впровадження і вони обидва є складовими «більшого» проекту 1, який теж є прийнятним для реалізації.
Якщо надати перевагу проекту 2, то проект А має бути відхилений, оскільки має менші значення показників ефективності порівняно з проектом 2. Це означає, що проект 1 теж має бути відхилений через те, що неприйнятною є його складова – проект Δ. Проте інвестор при такому виборі втрачає частину чистого приведеного доходу, яка могла б бути отримана при реалізації проекту 1.
Таким чином, за наявності конфлікту між критеріями необхідно виходити з переваг значень чистого приведеного доходу, що найбільше відповідає інтересам власника підприємства.
Між іншим, при значеннях ставки дисконтування за межами точки «М» (рис. 8) протиріччя між критеріями ЧПД і ВСД зникає. Для наведеного прикладу виникає проблема вибору лише при ставках дисконтування менше ніж 10,05%.
Метод гіпотетичного (або різнісного) проекту може використовуватись і при формуванні рішення щодо вибору проекту в умовах пропозиції альтернативних проектів з різною інтенсивністю зворотного чистого грошового потоку.
Сформульовані правила прийняття інвестиційних рішень в умовах пропозиції як економічно незалежних, так і альтернативних проектів базувались на тому, що ставка дисконтування, яку приймали на рівні середньозваженої вартості капіталу, є величиною постійною. Проте, за час реалізації проекту може відбутись зміна середньозваженої вартості капіталу через вплив факторів, як зовнішніх, так і внутрішніх. Наслідком цього буде змінення значень показників ефективності.
До особливого класу інвестиційних рішень відносять рішення про заміну активів підприємства, які використовуються в операційній діяльності. При обгрунтуванні таких рішень інвестиційний менеджер має оперувати тільки приростними показниками, на які може вплинути рішення про впровадження нових активів замість старих.
Економічні наслідки від реалізації рішення про заміну можуть бути оцінені на підставі двох підходів: або через порівняння теперішньої вартості витрат, що зв'язані з експлуатацією старих і нових активів, або через порівняння теперішньої вартості зменшених після заміни активів експлуатаційних витрат та інвестиційних витрат по заміні.
Дана ілюстрація підходів до обґрунтування інвестиційного рішення щодо заміни діючих активів є досить схематичною, без урахування оподаткування та інших чинників як екзогенного, так і ендогенного характеру. Проте, на її основі можна сформулювати певні загальні правила управління інвестиційними процесами такого характеру.
Важливим параметром оцінки ефективності заміни є введення в розрахунки значення ліквідаційної вартості старих і нових активів, якщо це має місце.
В інвестиційній практиці, особливо на сучасному етапі, досить поширена реалізація інвестиційної ідеї технічного переозброєння, оновлення виробничої бази через фінансовий лізинг. При такому підході виникає необхідність обґрунтування рішення: покупка чи фінансова оренда активів. У цій ситуації проблема вибору фактично стає проблемою вибору методу фінансування інвестицій, тому що отримання таким чином активу за фінансовим механізмом відповідає здійсненню інвестиційної операції на умовах залучення позикового капіталу.
Аналіз економічної доцільності покупки або лізингу ускладнюється через те, що чисті грошові потоки від проекту формуються не тільки через його операційну ефективність, а й з урахуванням впливу на них методу фінансування.
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[bookmark: bookmark7]6. Оцінка ризиків реальних інвестиційних проектів
Реальне інвестування в усіх його формах супроводжується численними ризиками, природа яких тісно пов’язана з мінливістю економічної ситуації в країні, коливаннями кон’юнктури інвестиційного ринку, специфічністю проектів та форм їх фінансування і т. ін.
Ризик реального інвестиційного проекту (проектний ризик) – це вірогідність виникнення несприятливих фінансових наслідків у вигляді витрат очікуваного інвестиційного доходу через невизначеність умов його реалізації.
Основні види проектних ризиків наведені на рис. 10.
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Рис. 10. Характеристика основних видів проектних ризиків підприємства

Ризик зниження фінансової стійкості або порушення фінансової рівноваги підприємства обумовлюється неоптимальністю структури інвестиційного капіталу, незбалансованістю вхідних та вихідних потоків чистих грошових коштів від проекту при його реалізації.
1. Ризик неплатоспроможності підприємства у зв’язку з інвестицією може виникнути внаслідок зниження рівня ліквідності по сукупних активах на фоні несприятливої за терміном погашення структури короткострокових зобов’язань.
2. Ризик проектування виникає через недосконалість бізнес-плану проекту, що має місце у зв’язку з недостатністю інформації про зовнішнє середовище інвестування, невірною оцінкою внутрішнього інвестиційного потенціалу, вибором застарілих типів обладнання і технологій.
3. Ризики реалізації проекту можуть бути обумовлені недостатньо кваліфікованим вибором виконавців, підрядників, техніки та технологій в будівельних та інших роботах, що передбачені впровадженням проекту, невисокою якістю управління реалізацією проекту.
4. Маркетинговий ризик виникає через неточність визначення проектних обсягів реалізації продукції, послуг, рівнів їх цін та інших факторів, що негативно впливають на обсяги операційного доходу і прибутку при експлуатації проекту.
5. Ризик фінансування проекту. Цей вид ризику може бути викликаний недостатністю сформованих інвестиційних фінансових ресурсів, невчасним надходженням грошових коштів із обраних джерел фінансування, неоптимальністю структури джерел фінансування, непередбаченим зростанням середньозваженої вартості капіталу підприємства тощо.
6. Інфляційний ризик породжується знеціненням реальної вартості грошового капіталу, очикуваних доходів від інвестицій в умовах інфляційної економіки.
7. Процентний ризик полягає у непередбаченому зростанні процентної ставки на фінансовому ринку, що може негативно вплинути на розмір чистого грошового потоку від інвестицій.
8. Податковий ризик виникає при введенні нових видів податків і зборів, або збільшенні їх ставок під час реалізації інвестицій, зміні термінів та умов податкових платежів, зростанні вірогідності відміни чинних податкових пільг в сфері реального інвестування тощо.
9. Структурний операційний ризик. Обумовлений непередбачено високим рівнем постійних витрат у загальній їх структурі при експлуатації проекту (тобто високим операційним левериджем), що може при несприятливій кон’юнктурі на ринку спричинити істотне, навіть критичне зниження інвестиційного прибутку.
10. Криміногенний ризик у сфері інвестиційної діяльності може проявлятись через фіктивне банкрутство партнерів, злочинні дії виконавців, сторонніх осіб, персоналу підприємства, що може викликати суттєві втрати грошових та матеріальних активів під час реалізації проекту.
11. Інші види ризиків. До цієї групи ризиків відносяться ті, що виникають через стихійне лихо або інші форс-мажорні події під час інвестування, які можуть призвести до втрати не тільки доходу, але й частини активів підприємства.
Врахування ризиків при прийнятті інвестиційних рішень є одним з головних моментів.
У наведених раніше підходах до формування рішень інвестиційні ситуації аналізувались в умовах визначеності або однаковості ступеня проектного ризику та ризиків операційної і фінансової діяльності підприємства – інвестора чи реципієнта. Проте реальні умови практичної діяльності можуть мати інші кількісні параметри, що потребує обов’язкової оцінки ризиків по кожному індивідуальному проекту.
Оцінку ризиків реальних інвестиційних проектів прийнято здійснювати у такій послідовності (рис. 11):
1. Ідентифікація окремих видів ризиків реального інвестиційного проекту. Першим кроком на цьому етапі є визначення зовнішніх або систематичних ризиків проекту. Після цього мають бути ідентифіковані внутрішні (несистематичні) ризики, які притаманні даному реальному інвестиційному проекту. Закінчується цей етап оцінки формуванням повного портфеля можливих ризиків реалізації проекту.
2. Оцінка широти та достовірності інформації для визначення рівня окремих проектних ризиків. Можливість створення інформаційного масиву передумовлює в подальшому і метод оцінки ризиків. Так, наприклад, при розширенні підприємства, модернізації і переоснащенні його виробничої бази основою оцінки ризикованості відповідних проектів можуть бути дані минулих років.
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Рис. 11. Основні етапи оцінки ризиків реальних інвестиційних проектів підприємства

Якщо інвестиція є новітньою для даного підприємства, то оцінка ризикованості цього проекту може здійснюватись на інформаційних матеріалах про подібні інвестиції на підприємствах-аналогах. У таких випадках розрахунки здійснюються за інструментарієм оцінки частотної вірогідності. Але, якщо інвестиційний проект оцінюється за рівнем ризиків в умовах відсутності будь-яких статистичних даних, то виникає необхідність у застосуванні методів, що використовують інструменти оцінки суб’єктивної вірогідності.
3. Вибір та використання відповідних методів оцінки вірогідності окремих проектних ризиків. Аналіз одиничного ризику проекту базується на оцінці ризиків, що притаманні його грошовим потокам. Тобто, характер розподілу вірогідностей отримання певних грошових потоків та їх кореляція визначають і характер розподілу вірогідностей показників чистого приведеного доходу та внутрішньої ставки дохідності проекту.
У практиці інвестиційного менеджменту здебільшого використовують чотири основні методи оцінки одиничного ризику проекту: аналіз чутливості проекту, аналіз сценаріїв, метод імітаційного моделювання, аналіз «дерева рішень».
Аналіз чутливості проекту [project sensitivity analysis] полягає в оцінці впливу основних вихідних параметрів, реального інвестиційного проекту на кінцеві показники його ефективності. Варійованими вихідними показниками проекту є обсяг реалізації продукції в натуральному вираженні, рівень цін на продукцію, тривалість здійснення проекту, очікуваний рівень ставки відсотка, очікуваний темп інфляції і т.п. Кінцевими показниками ефективності проекту стають як правило чистий приведений дохід; внутрішня ставка дохідності чи сума чистого інвестиційного прибутку. Послідовно змінюючи значення варійованих вихідних показників, можна визначити діапазон коливань, обраних для оцінки кінцевих показників ефективності, а також критичні значення вихідних параметрів проекту, що ставлять під сумнів доцільність його здійснення. Чим більше діапазон коливань вихідних параметрів проекту, при якому показники його ефективності відповідають обраним підприємством критеріями, тим менш ризиковим він вважається за результатами аналізу чутливості.
Оскільки одиничний ризик проекту оцінюється не тільки через чутливість його чистого приведеного доходу до зміни ключових перемінних, але й через величину діапазону ймовірних значень цих перемінних, в оцінюючих процедурах є необхідним задаватись розподілом вірогідностей отримання значень перемінних. Саме такий підхід використовує метод сценаріїв, який полягає в оцінці аналітиками найгіршого, найкращого та найвірогіднішого сценарію поведінки вихідних параметрів реалізації проекту і визначенні вірогідності настання кожного можливого за прийнятою градацією наслідків. Це дозволяє розрахувати значення основних показників розподілу вірогідності чистого приведеного доходу проекту і оцінити їх за рівнем ризикованості.
Метод імітаційного моделювання, основу якого складає метод Монте-Карло [Monte-Carlo simulation], дозволяє найбільш повно врахувати весь діапазон невизначеності вихідних значень параметрів проекту, які можуть виникнути в процесі його здійснення. Метод Монте-Карло дозволяє одержати інтервальні значення показників проектних ризиків, в рамках яких можлива успішна реалізація реального інвестиційного проекту. Цей метод потребує надійної програмної підтримки. Одним із варіантів такого програмного продукту є пакет «Risk Master», який широко використовується у практиці інвестиційного менеджменту.
Метод аналізу «дерево рішень» [«tree-decision» method] використовується в тих випадках, коли реалізація проекту відбувається в декілька етапів і супроводжується багаторазовим вкладенням грошових коштів. Оцінюючи на кожному етапі вкладення грошей вірогідність отримання позитивного результату, який може задовольнити уявлення інвестора про ефективність реалізації проекту, інвестиційний менеджер може прийняти рішення про відхилення проекту або про його припинення і подальшу дезінвестицію.
Для зовнішніх аналітиків дуже важливим є визначення впливу проекту на коливання консолідованого грошового потоку підприємства від використання активів. Наприклад, при впровадженні спеціалізованого або профільного для основної діяльності підприємства обладнання корпоративна складова ризику проекту є високою, при встановленні універсального обладнання – значно меншою.
Важливим також є і етап оцінки ринкової складової ризику інвестиційного проекту, оскільки оцінюється його вплив на оцінку ринком дохідності підприємства після інвестиції, що й буде відбиватись в тенденціях зміни ринкової вартості цього підприємства. Для виміру ринкових ризиків проекту в практиці інвестиційного менеджменту використовуються два методи – метод чистої гри та метод облікової β.
Крім того, існують інші методи оцінки ризиків для специфічних нетрадиційних інвестицій, наприклад, метод мінімізації поточної вартості майбутніх витрат і т.д.
4. Визначення розміру можливих фінансових наслідків при настанні ризикової події у зв’язку з реалізацією інвестиції.
Розмір можливих фінансових втрат обумовлюється видом інвестицій, обсягом інвестиційного капіталу, рівнем проектного ризику та діапазоном відхилень значень доходів від очікуваного значення.
На основі отриманих характеристик здійснюється позиціювання проектів відносно можливих фінансових втрат при настанні ризикової події по зонах ризиків (рис. 12).
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Рис. 12. Характеристика різних зон проектних ризиків за рівнем фінансових витрат

Оцінка загального рівня проектного ризику. Загальний рівень проектного ризику теоретично оцінюється як функція значень рівнів ідентифікованих ризиків по проекту, що в загальному вигляді можна записати як:
[bookmark: bookmark8]Рпр  = f(Р1Р2 Рn),
де Рпр – 	загальний ризик проекту;
Р1, Р2, ...Рn – рівні окремих ризиків, що ідентифіковані по проекту.
Вигляд функції є притаманним кожному конкретному проекту, виходячи із характеру взаємовпливу окремих ризиків, з їх впливу на показники економічної ефективності проекту.
Ю.Брикхем і Л.Гопенскі схематично представили складові ризику реального інвестиційного проекту таким чином (рис. 13):
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Рис. 13. Складові ризику реального інвестиційного проекту

Коефіцієнт кореляції rпр.ф. визначає тісний зв’язок тенденції зміни дохідностей проекту та інших активів підприємства, що використовувались ним до інвестиції. Кореляцію між дохідністю проекту і середнього проекту на ринку (або сукупних активів в країні) оцінює коефіцієнт кореляції rпр. Середньоквадратичне відхилення дохідності активів підприємства до впровадження інвестиційного проекту σф. дає характеристику систематичного ризику підприємства, а σр – оцінює відхилення ринкової дохідності по середньому проекту і може бути визначена на основі систематичних статистичних спостережень.
Етапи 6 та 7 передбачають оцінку прийнятності інвестиційних проектів з точки зору фінансових можливостей підприємства забезпечити страхування їх ризиків та достатності величини очікуваного від проектів доходу для компенсування можливих втрат при настанні ризикової події і забезпечення позитивного фінансового результату інвестиції.
8. Ранжирування реальних інвестиційних проектів за рівнем ризиків. Узагальнююча порівняльна оцінка альтернативних інвестиційних проектів за рівнем ризику здійснюється за двома методами:
а)	на основі сумарної рангової залежності коефіцієнта варіації за всіма кінцевими показниками ефективності проектів, що розглядаються. Кращими за цим критерієм є проект й найменшою сумою рангів;
б)	на основі значень коефіцієнта варіації по тих кінцевих показах ефективності проекту, які є для підприємства пріоритетними.

[bookmark: bookmark9]7. Формування програми реальних інвестицій
Здійснюючи активну інвестиційну діяльність підприємство може втілювати декілька реальних проектів, що забезпечують один або декілька напрямків розвитку операційної його діяльності. Принцип централізації управління інвестиціями підприємства обумовлює необхідність створення економічно доцільної сукупності реальних інвестиційних проектів, якою можна управляти як цілісною єдністю. Ця проблема вирішується шляхом створення програми реальних інвестицій на певний період, який окреслюється горизонтом стратегічного планування економічного розвитку підприємства.
Виходячи із визначення напрямів і змісту інвестиційної підтримки здійснюється первісний відбір проектів до програми за критеріями відповідності їх місії та економічної ефективності, що прийняті на кожному підприємстві. Відібрані проекти є вихідною сукупністю пропозицій для формування програми реальних інвестицій.
Процес формування програми реальних інвестицій підприємства ґрунтується на наступних найважливіших принципах (рис. 14):
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Рис. 14. Основні принципи формування програми реальних інвестицій підприємства

1. Багатокритеріальність відбору проектів до програми реальних інвестицій. Формування програми реальних інвестицій має здійснюватись виходячи із системи цілей і задач інвестиційної діяльності, що складаються під впливом факторів зовнішнього і внутрішнього середовища функціонування підприємства. Цей принцип реалізується через ранжирування цілей і задач інвестиційної діяльності за їх значущістю, виділення головного (цільового) показника як критерію відбору інвестиційних проектів, створення системи обмежень на базі окремих цільових показників інвестування.
2. Диференціація критеріїв відбору по видах інвестиційних проектів здійснюється у розрізі конкретних форм реального інвестування по економічно незалежних, взаємопов’язаних та взаємовиключних проектах.
3. Врахування об’єктивних обмежень інвестиційної діяльності підприємства. Необхідність дотримання цього принципу виходить із підпорядкованості інвестиційної стратегії генеральній стратегії економічного розвитку підприємства та об’єктивної обмеженості його ресурсів. До таких обмежень відносяться: обсяги інвестиційної діяльності, напрямки і форми її диверсифікації, потенціал формування власних інвестиційних ресурсів, можливості залучення зовнішніх позикових джерел фінансування інвестицій, чинні законодавчі та нормативні регламентації інвестиційної діяльності підприємств.
4. Забезпечення відповідності інвестиційної програми виробничій та фінансовій програмам підприємства. Призначенням реального інвестування є забезпечення розвитку операційних активів в умовах збереження фінансової рівноваги підприємства. Тобто реалізація програми має бути синхронізована з надходженням фінансових ресурсів, забезпечувати заплановані обсяги та терміни виробництва і реалізації продукції, генерувати зворотній чистий грошовий потік, який достатній для забезпечення проектної економічної ефективності програми.
5. Забезпечення збалансованості програми реальних інвестицій по найважливіших параметрах. Внутрішня збалансованість програми реальних інвестицій підприємства досягається через оптимальне співвідношення таких найважливіших параметрів як рівні дохідності, ризиків та ліквідності. Ці співвідношення обираються кожним підприємством виходячи з його інвестиційної політики – агресивної, помірної чи консервативної. Досягнення оптимальних співвідношень і збалансованості програми в інвестиційному менеджменті забезпечується високою якістю управління ризиками, ліквідністю і дохідністю.
Формування програми реальних інвестицій підприємства здійснюється за такими основними етапами (рис. 15):
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Рис. 15. Основні етапи формування програми реальних інвестицій підприємства

1. Вибір головного критерію відбору проектів до програми реальних інвестицій здійснюється виходячи із основної мети інвестиційного менеджменту на підприємстві - забезпечення максимізації добробуту власників підприємства, яке може виражатись у зростанні його ринкової вартості. Найбільшою мірою цій вимозі відповідає показник чистого приведеного доходу, який дає аналітику чітке уявлення про можливості збільшення власного капіталу і, відповідно, його ринкової вартості внаслідок здійснення інвестицій. Інколи головним критерієм відбору проектів до програми є показник внутрішньої ставки дохідності.
2. Визначення	кількісних значень головного критерію відбору відносно видів інвестиційних проектів. У практиці інвестиційного менеджменту кількісні значення головного критерію відбору диференціюються залежно від форм реальних інвестицій та характеру самих проектів. Так, наприклад, для економічно незалежних проектів головний критерій відбору може бути кількісно визначений на рівні цільового стратегічного нормативу ефективності інвестиційної діяльності або найкращого з економічної точки зору інвестиційного проекту. По взаємозалежних проектах такий критерій визначається не для кожного окремого проекту, а для всієї взаємопов’язаної їх сукупності. Для відбору серед несумісних проектів кількісне значення головного критерію приймається на рівні найвищого показника серед запропонованих альтернатив.
Використання кількісних значень головного критерію відбору дозволяє формувати «скринінгові інвестиційні рішення» щодо первісного відсіву із множини запропонованих проектів таких, що не відповідають вимогам забезпечення нормативної для даного підприємства економічної ефективності.
3. Побудова системи обмежень при відборі проектів до інвестиційної програми за головним критерієм. Система обмежень при відборі проектів за головним критерієм може бути побудована на основних і допоміжних нормативних показниках та умовах. В якості основних обмежуючих нормативних показників можуть використовуватись:
· мінімально допустимий рівень внутрішньої ставки дохідості проекту;
· максимально допустимий модифікований (розрахований на основі дисконтованих чистих грошових потоків від інвестицій) період окупності проекту;
· максимально допустимий рівень загального ризику проекту;
· максимально допустимий період конвертації або мінімально допустимий коефіцієнт ліквідності інвестицій.
Як допоміжні обмежувальні нормативні показники та умови можуть бути використані:
· рівень готовності інвестиційного проекту до реалізації (завершеність бізнес-плану, проектних робіт, апробованість обраних схем фінансування і т.д.);
· тривалість виходу проекту на експлуатаційну стадію і початку формування зворотного грошового потоку від інвестицій;
· рівень складності реалізації проекту, виходячи з його техніко-технологічних, економічних та організаційних параметрів;
· рівень прогресивності проекту за техніко-технологічними характеристиками;
· здатність до диверсифікації ризику інвестиційної програми виходячи із функціональної спрямованості проекту;
· здатність до синхронізації грошових потоків при інвестуванні з надходженням фінансових ресурсів із різних джерел;
· можливість реалізації проекту за гнучким графіком без втрат при досягненні цільового результату інвестиційної діяльності підприємства.
Введення системи обмежень при відборі проектів дозволяє поглибити обґрунтування скринінгових інвестиційних рішень і підвищити якість управління формуванням програми реальних інвестицій.
4. Ранжирування відібраних інвестиційних проектів за головним критерієм і в прийнятій системі обмежень. Процес ранжирування здійснюється в такій послідовності:
· на першому етапі відібрані інвестиційні проекти ранжируються за головним критерієм прийнятності для включення в програму реальних інвестицій;
· на другому етапі здійснюється ранжирування цих самих проектів за кожним із показників, що включені в систему відбору і застосовуються після проведення відбіркових процедур за головним критерієм;
· на третьому етапі на основі створеної шкали значущості кожного обмежуючого показника або умови формуються рангові системи для відібраної сукупності проектів, а потім визначається інтегральний ранговий показник для кожного проекту. Створення шкали значущості обмежувальних показників та умов здійснюється підприємствами виходячи з оцінки їх впливу на результат реалізації інвестиції;
· на четвертому етапі відбувається уточнення рангової послідовності відібраних за головним критерієм проектів з урахуванням їх рангової градації в системі обмежень.
5. Формування програми реальних інвестицій при заданих параметрах операційної діяльності підприємства. У практиці інвестиційного менеджменту може виникнути ситуація, коли інвестиційна підтримка стратегії економічного розвитку підприємства має забезпечити його швидкий вихід на задані обсяги виробництва і реалізації продукції. Тоді головним критерієм відбору проектів до програми приймаються показники продуктивності інвестиційного капіталу – показники обсягу виробництва (реалізації) продукції на одиницю інвестованого капіталу. Програма формується виходячи з рангових переваг запропонованих проектів і фінансового потенціалу здійснення інвестицій на підприємстві в цьому ж періоді.
6. Формування оптимальної програми реальних інвестицій підприємства. Формування бюджету капітальних вкладень і структури інвестиційного капіталу взаємообумовлені та взаємопов’язані. Крім того, ця взаємообумовленість ставить в залежність оцінку ефективності аналізованих проектів (через використовувану ставку дисконтування на рівні середньозваженої вартості капіталу). Тобто утворюється петельний зв’язок між переліченими параметрами і показниками інвестування.
Для формування програми реальних інвестицій в оптимальному варіанті необхідно розімкнути це коло і це методично можна здійснити на основі використання показників внутрішньої ставки дохідності проектів, значення яких не залежить від обсягів інвестицій.
Запропоновані підприємству інвестиційні проекти, незалежно від сполучення, ранжуються за значенням їх внутрішньої ставки дохідності (ВСД) і відповідно до обсягів капітальних вкладень розміщуються на графіку, який називається графіком інвестиційних потреб (можливостей) підприємства (рис. 16):
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Рис. 16. Графік інвестиційних потреб (можливостей) підприємства

Якщо інвестиційна пропозиція включає альтернативні проекти, то створюються безальтернативні комбінації проектів. Наступним етапом формування оптимальної програми реальних інвестицій є врахування граничної вартості інвестиційного капіталу підприємства.
Середньозважена вартість капіталу має здатність до зростання при збільшенні обсягу капіталу. Це обумовлено тим, що при залученні, наприклад, власних фінансових ресурсів із зовнішніх джерел через нову емісію зростає, порівняно з ціною нерозподіленого прибутку, ціна цього нового капіталу, оскільки виникають витрати по розміщенню нових акцій. Відбувається також зростання ціни і позикового капіталу, якщо такий залучається до фінансування інвестиції, тому що при збільшенні капіталу зростають ризики втрати належної якості управління ним.
Інвестиційна потреба підприємства і гранична вартість його інвестиційного, капіталу дозволяє здійснити спряжене планування інвестиційної й фінансової діяльності та забезпечити оптимізацію програми реальних інвестицій (рис. 17):
[image: image40]
Рис. 17. Графік спряженого планування інвестиційної і фінансової діяльності підприємства

Із графіку видно, що проекти Д і Е мають бути відхилені, оскільки їх ВСД є меншою за середньозважену вартість капіталу підприємства.
Середньозважена вартість капіталу, яка приймається при формуванні оптимальної програми, визначається точкою перетину ліній інвестиційних потреб і граничної вартості капіталу, тобто їх рівноваги Н. Це дозволяє отримати при аналізі проектів з адекватними ризиками коректні інвестиційні та фінансові рішення, які будуть оптимальними.
Якщо при первісному відборі до програми включені альтернативні проекти, то необхідно здійснити другий етап формування безальтернативної оптимальної програми реальних інвестицій. На основі ставки дисконтування на рівні СЗВК у точці Н і даних про чисті грошові потоки від цих проектів розраховується значення показника їх чистого приведеного доходу. Оптимальним буде той набір інвестиційних проектів, який має найбільше сукупне значення ЧПД.
Заштрихована зона між графіками інвестиційних потреб і граничною вартістю капіталу характеризує чисту дохідність програми реальних інвестицій за обраними умовами фінансування. Природно, що інвестиційний менеджер, формуючи оптимальну програму, повинен прагнути до збільшення розміру цієї зони через поліпшення умов фінансування і відбираючи проекти з найбільшою віддачею на вкладений капітал.
Таким чином оптимізація програми реальних інвестицій є процесом відбору інвестиційних проектів, які задовольняють критеріям чистого приведеного доходу і внутрішньої ставки дохідності в умовах обмеження фінансових можливостей підприємства.
7. Оцінка сформованої програми реальних інвестицій за критеріями рівня дохідності, ризику і ліквідності. Така оцінка становить завершальний етап обґрунтування управлінських рішень щодо програми реальних інвестицій підприємства.
Дохідність інвестиційної програми визначається як середня величина від дохідностей складових інвестиційних проектів, що зважені на їх долю в загальному інвестиційному капіталі.
Рівень ризику інвестиційної програми, як правило, оцінюється через значення коефіцієнта варіації по розподілу вірогідностей значень сукупного грошового потоку програми або її інвестиційного прибутку.
Рівень ліквідності програми оцінюється на основі середньозваженого коефіцієнта ліквідності програми, що розраховується виходячи з розміру можливих фінансових втрат при дезінвестиції окремих проектів та долі їх фінансового забезпечення в сукупному капіталі програми.
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