

Тема 1. Сутність, мета та функції інвестиційного менеджменту
1. Економічна сутність і класифікація інвестицій
2. Сутність, завдання та цілі інвестиційного менеджменту
3. Функції та механізм інвестиційного менеджменту

[bookmark: bookmark2]1. Економічна сутність і класифікація інвестицій
Інвестиції – одна з найчастіше використовуваних в економічній системі категорій як на макро-, так і на мікрорівні. Проте незважаючи на виняткову увагу до цієї ключової економічної категорії, наукова думка дотепер не виробила універсального визначення інвестицій, яке б відповідало потребам теорії і було б адекватним уявленню конкретних суб'єктів їх здійснення – держави, підприємства, домашнього господарства.
Різноманіття понять терміну “інвестиції” у сучасній вітчизняній і зарубіжній економічній літературі значною мірою визначається широтою сутнісних сторін цієї складної економічної категорії. Тому для уточнення змісту категорії "інвестиції" варто розглянути основні характеристики, що саме і формують її сутність (рис. 1.1).
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Рис. 1. Основні сутнісні характеристики інвестицій підприємства як об'єкта управління

1. Інвестиції як об'єкт економічного управління. Предметна сутність інвестицій безпосередньо пов'язана з економічною сферою її прояву. Незважаючи на розглянуті раніше достатньо значущі термінологічні розбіжності, інвестиції трактуються всіма дослідниками як категорія економічна, хоча й така, що пов'язана з технологічними, соціальними, природоохоронними та іншими аспектами їх здійснення. 
2. Інвестиції як найактивніша форма залучення нагромадженого капіталу в економічний процес. У теорії інвестицій їх зв'язок із нагромадженим капіталом (заощадженнями) посідає центральне місце. Це визначається сутнісною природою капіталу як економічного ресурсу, що призначений до інвестування. Тільки шляхом інвестування капітал як накопичена цінність залучається до економічного процесу. Проте не весь накопичений підприємством запас капіталу використовується виключно в інвестиційних цілях. Частина грошового або іншого капіталу, враховуючи вимоги ліквідності, являє собою форму страхового резерву, що, зберігаючи пасивну форму, забезпечує ритмічність господарської діяльності, платоспроможність і т.п. Інвестиції ж, на противагу цьому, варто розглядати як найбільш активну форму використання накопиченого капіталу.
3. Інвестиції як можливість використання нагромадженого капіталу у всіх його альтернативних формах. В інвестиційному процесі кожна з форм накопиченого капіталу має свій діапазон можливостей і специфіку механізмів конкретного використання. Найбільш універсальною з позицій сфери використання в інвестиційному процесі є грошова форма капіталу. Але вона потребує для безпосереднього застосування в цьому процесі в більшості випадків її трансформації в інші форми. Капітал, що накопичений у формі запасу конкретних матеріальних і нематеріальних цінностей, готовий до участі в інвестиційному процесі, має досить вузьку сферу його використання в таких формах.
Використовуваний у інвестиційному процесі капітал у всіх його формах може бути задіяний насамперед у виробничій діяльності підприємства. З цих позицій капітал як реальний інвестиційний ресурс характеризується в економічній теорії як “фактор виробництва”. При цьому в процесі виробництва продукції інвестований капітал не є самодостатнім фактором, а використовується в комплексі з іншими економічними ресурсами (факторами виробництва). До основних факторів виробництва, з якими інвестований капітал комплексно взаємодіє у виробничій діяльності підприємства, відносяться праця (трудові ресурси), земля (природні ресурси) та інші.
4. Інвестиції як альтернативна можливість вкладення капіталу в будь-які об'єкти господарської діяльності. Інвестований капітал цілеспрямовано вкладається підприємством у формування майна, яке призначене для здійснення різних форм його господарської діяльності і виробництва різноманітної продукції. При цьому з великого діапазону важливих об'єктів інвестування підприємство самостійно визначає пріоритетні об'єкти та інструменти інвестування, що в обліково-фінансовій термінології мають назву “активи”. Інакше кажучи, з економічних позицій інвестиції можна розглядати як форму перетворення частини накопиченого капіталу на альтернативні види активів підприємства. З позиції можливостей вкладення капіталу у виробництво різноманітних видів продукції інвестиції характеризуються як комбінаторний процес. У комбінації з іншими факторами виробництва інвестований капітал може бути використаний для випуску як продукції споживчого призначення, так і капітальних товарів у формі засобів і предметів праці (формуючи в останньому випадку відкладене споживання у вигляді запасу реального капіталу).
5. Інвестиції як джерело генерування ефекту підприємницької діяльності. Метою інвестування є досягнення заздалегідь визначеного ефекту, що може мати як економічний, так і позаекономічний характер (соціальний, екологічний та ін.). На рівні підприємств пріоритетною цільовою настановою інвестицій є досягнення, як правило, економічного ефекту, який може бути отриманий у формі приросту суми інвестованого капіталу, інвестиційного прибутку, позитивного чистого грошового потоку, забезпечення зберігання раніше вкладеного капіталу тощо.
Досягнення економічного ефекту інвестицій визначається їхньою потенційною спроможністю генерувати прибуток. Як джерело прибутку інвестиції є одним із найважливіших засобів формування майбутнього добробуту інвесторів, що забезпечується лише в умовах ефективного відбору інвестиційних об'єктів (інструментів). Здійснення такого вибору визначає одну з важливих функцій інвестиційного менеджменту.
6. Інвестиції як об'єкт ринкових відносин. Використовувані підприємством у процесі інвестицій різноманітні інвестиційні ресурси, товари й інструменти як об'єкт купівлі-продажу формують особливий вид ринку – інвестиційний, елементами якого є попит, пропозиція та ціна, і на якому діють певні суб'єкти ринкових відносин. Інвестиційний ринок формується всією системою ринкових економічних умов, тісно пов'язаний з іншими ринками (ринком праці, ринком споживчих товарів та послуг і т.п.) і функціонує під впливом різноманітних форм державного регулювання.
Попит на інвестиційні ресурси, товари й інструменти підприємства обумовлений необхідністю реалізації його інвестиційної стратегії в сфері реального і фінансового інвестування.
Пропозиція інвестиційних ресурсів, товарів та інструментів виходить від підприємств-виробників капітальних товарів, будівельних організацій, власників нерухомості, нематеріальних активів, емітентів, а також різноманітних фінансових інститутів.
Ціна на інвестиційні товари та інструменти в системі ринкових відносин формується з урахуванням їх інвестиційної привабливості під впливом попиту і пропозиції. Вона відбиває економічні інтереси продавців і покупців інвестиційних товарів та інструментів у конкретних умовах функціонування інвестиційного ринку. Ціною інвестиційних фінансових ресурсів, зазвичай, є ставка процента, що формується на ринку капіталу.
7. Інвестиції як об'єкт власності і розпорядження. Як об'єкт підприємницької діяльності інвестиції є носієм прав власності і розпорядження. Якщо на початковому етапі інвестування капіталу статус власності і права розпорядження були пов'язані з тим самим суб'єктом, то по мірі подальшого економічного розвитку відбувалося поступове їх розділення. Спочатку цей поділ відбувався в сфері функціонування грошового капіталу, що залучається в інвестиційний процес (по мірі виникнення і розвитку кредитних відносин), а потім і капіталу реального (при виникненні і розвитку лізингових відносин). У сучасних умовах підприємство, що використовує різноманітні форми капіталу в інвестиційному процесі, може володіти правами розпорядження без права власності на нього. У цьому випадку права власності і розпорядження капіталом як інвестиційним ресурсом є розділеними в розрізі окремих суб'єктів економіки. Прикладом такого розподілу прав є функціонування капіталу в системі інвестиційних і фінансових інститутів, акціонерних товариств і т.п., коли власники капіталу як накопиченого інвестиційного ресурсу передають права розпорядження ним іншим особам.
Інвестований капітал як об'єкт власності може виступати носієм усіх форм цієї власності – індивідуальної приватної, колективної приватної, муніципальної, загальнодержавної тощо. Носієм статусу власності капітал виступає насамперед як накопичений інвестиційний ресурс. При розподілі в економічному процесі прав власності і використання капіталу як інвестиційного ресурсу в розрізі різноманітних суб'єктів, роль цього капіталу як об'єкта власності має пасивний характер.
Інвестований капітал як об'єкт розпорядження може виступати у всіх дозволених законодавством формах і видах цього розпорядження. В економічному процесі роль інвестованого капіталу як об'єкта розпорядження має активний характер стосовно капіталу як об'єкту власності.
Як об'єкт власності і розпорядження інвестиційний ресурс формує також певні пропорції його використання окремими підприємствами, які відбиваються через співвідношення власної позикової його частини, тобто визначаються його структурою. Характеристики структури капіталу впливають на багато аспектів ефективності інвестицій, а відповідно і на характер інвестиційних рішень, що приймаються підприємством.
8. Інвестиції як об'єкт надання переваги в часі. Процес інвестування капіталу безпосередньо пов'язаний із чинником часу, що дозволяє призначений до інвестування капітал з одного боку розглядати як запас раніше накопиченої економічної цінності з метою можливого її збільшення в процесі інвестиційної діяльності, а з іншого – як задіяний економічний ресурс, який спроможний збільшити обсяг споживання благ інвестором в будь-якому інтервалі майбутнього періоду. При цьому економічна цінність сьогоднішніх і майбутніх благ, що пов'язані з інвестиціями, для власників інвестованого капіталу нерівнозначна. Економічна теорія підтверджує, що сьогоднішні блага завжди оцінюються індивідуумом вище благ майбутніх. Ця особливість економічної поведінки індивідуумів в економічній теорії визначається поняттям “надання переваги в часі”, суть якого полягає в тому, що за інших рівних умов можливості майбутнього споживання, порівняно з поточним споживанням, завжди менш цінні. Для того, щоб подолати стереотип надання переваги в часі і спонукати власника капіталу до інвестування, необхідно всупереч споживанню компенсувати йому цю відмову через винагороду у вигляді інвестиційного доходу (прибутку).
9. Інвестиції як носій фактора ризику. Ризик є найважливішою характеристикою інвестицій, яка пов'язана з усіма їхніми формами і видами. Здійснюючи інвестиції суб'єкт господарювання завжди повинен свідомо йти на економічний ризик, пов'язаний із можливим зменшенням або неотриманням суми очікуваного інвестиційного прибутку, а також можливою втратою (частковою або повною) інвестованого капіталу.
Рівень ризику інвестицій перебуває у прямій залежності від рівня їх очікуваної прибутковості. Чим вище очікуваний інвестором рівень прибутковості інвестицій, тим вище (за інших рівних умов) супутній йому рівень ризику і навпаки.
10. Інвестиції як носій фактора ліквідності. Всі форми і види інвестицій характеризуються певною ліквідністю, яка сприймається як їх спроможність бути реалізованими (за необхідності) за своєю реальною ринковою вартістю у встановлені строки. Ця здатність інвестицій забезпечує можливість вивільнення капіталу, який вкладений в різні об'єкти й інструменти при настанні несприятливих економічних і інших умов у певній сфері підприємницької діяльності, в окремому сегменті ринку або в задіяному регіоні. Процес вивільнення вкладеного капіталу, забезпечений його ліквідністю, називають дезінвестиціями. Вивільнений в процесі дезінвестицій капітал може бути реінвестований в інші об'єкти та інструменти. Таким чином, ліквідність інвестицій дозволяє формувати не тільки прямий, але й зворотній потік капіталу, задіяного як інвестиційний ресурс.
Різноманітні форми і види інвестицій мають різний ступінь ліквідності. Ці розходження визначаються ступенем мобільності різноманітних форм капіталу як інвестиційного ресурсу, функціональними особливостями конкретних видів реальних інвестиційних товарів (інвестиційних об'єктів) і інвестиційними якостями різноманітних фінансових інструментів інвестування, рівнем розвитку інвестиційного ринку і характером його державного регулювання, кон'юнктурою, що склалася на інвестиційному ринку й в окремих його сегментах і іншими умовами.
Основним параметром оцінки ліквідності інвестицій є її рівень, який визначається виходячи із періоду часу, протягом якого інвестований у різноманітні об'єкти й інструменти капітал може бути конверсійований у грошову форму без втрати його реальної ринкової вартості. Чим нижчий можливий період конверсії раніше інвестованого капіталу в грошову форму, тим більш високий рівень ліквідності має той або інший вид інвестиції.
Всі розглянуті характеристики інвестицій підприємства тісно взаємопов'язані і потребують комплексного відбиття при визначенні їхньої економічної сутності. В узагальненому вигляді економічна сутність інвестицій підприємства може бути визначена таким чином:
Інвестиції підприємства – це вкладення капіталу в усіх його формах в різноманітні об'єкти (інструменти) його господарської діяльності з метою отримання прибутку, а також досягнення іншого економічного або позаекономічного ефекту, здійснення якого базується на ринкових принципах і пов'язане з факторами часу, ризику та ліквідності
Практичне здійснення інвестицій забезпечується через інвестиційну діяльність підприємства, яка є одним із самостійних видів його господарської діяльності і найважливішою формою реалізації його економічних інтересів.
Інвестиційна діяльність підприємства – цілеспрямовано здійснюваний процес формування необхідних інвестиційних ресурсів, збалансований відповідно до обраних параметрів інвестиційної програми (інвестиційного портфеля) на основі вибору ефективних об'єктів (інструментів) інвестування та забезпечення їх реалізації.
Інвестиційна діяльність підприємства характеризується такими основними особливостями:
1. Вона є головною формою забезпечення зростання операційної діяльності підприємства і відносно її цілей та задач має підпорядкований характер. Незважаючи на те, що деякі форми інвестицій підприємства можуть генерувати на окремих етапах його розвитку прибуток більший, ніж його операційна діяльність, головним стратегічним завданням підприємства є розвиток операційної діяльності, забезпечення умов для підвищення операційного прибутку, який може бути отриманий: 
1) шляхом забезпечення зростання операційних прибутків при збільшенні обсягу виробничо-збутової діяльності (будівництво нових філій, вихід на інші регіональні ринки; розширення обсягу реалізації продукції за рахунок інвестування в нові виробництва і т.п.); 
2) шляхом забезпечення зниження питомих операційних витрат (вчасна заміна фізично зношеного обладнання; відновлення морально застарілих виробничих основних засобів і нематеріальних активів і т.п.).
2. Форми і методи інвестиційної діяльності значно меншою мірою ніж його операційна діяльність залежать від галузевих особливостей підприємства. Цей зв'язок опосередковується тільки об'єктами інвестування. Механізм інвестиційної діяльності практично ідентичний на підприємствах будь-якої галузевої приналежності, що визначається тією особливістю інвестиційної діяльності, яка відбита в її тісному зв'язку з фінансовим ринком (ринком капіталу і ринком грошей), де практично відсутня галузева сегментація. У той час операційна діяльність підприємства здійснюється переважно в межах конкретних галузевих сегментів товарного ринку і має чітко визначені галузеві особливості операційного циклу.
3. Обсяги інвестиційної діяльності підприємства характеризуються суттєвою нерівномірністю по окремих періодах. Циклічність масштабів цієї діяльності визначається рядом умов – необхідністю попереднього накопичення фінансових засобів (інвестиційних ресурсів) для початку реалізації значних інвестиційних проектів, у сприятливих зовнішніх умовах, поступовістю формування внутрішніх умов для суттєвих "інвестиційних ривків".
4. Інвестиційний прибуток підприємства (а також інші форми ефекту від інвестицій) у процесі його інвестиційної діяльності формується зазвичай зі значним "лагом запізнення". Це означає, що між витратами інвестиційних ресурсів і одержанням інвестиційного прибутку проходить, як правило, достатньо великий період часу, що визначає довгостроковий характер цих витрат. Розмір "лагу запізнення" залежить від форм перебігу інвестиційного процесу (рис. 2).
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Рис. 2. Форми перебігу процесів інвестування капіталу й отримання інвестиційного прибутку підприємства в часі

Як видно з наведеного рисунка, при послідовному перебігу інвестиційного процесу інвестиційний прибуток формується відразу ж після завершення інвестування. При паралельному його перебігу формування інвестиційного прибутку можливо ще до повного завершення процесу інвестування. При інтервальному перебігу між періодом завершення інвестування і формуванням інвестиційного прибутку проходить певний час.
5. Інвестиційна діяльність формує особливий самостійний вид грошових потоків підприємства, що суттєво розрізняються по окремих періодах за своєю спрямованістю. Принципова схема формування грошових потоків у процесі інвестиційної діяльності подана на рис. 3.
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Рис. 3. Принципова схема формування грошових потоків по окремому інвестиційному проекту

6. Інвестиційній діяльності підприємства притаманні специфічні види ризиків, що об'єднуються поняттям “інвестиційний ризик”. Рівень інвестиційного ризику, як правило, значно перевищує рівень операційного (комерційного) ризику. Це пов'язано с тим, що в процесі інвестиційної діяльності ризик втрати капіталу (тобто “катастрофічний ризик”) має більшу вірогідність виникнення, ніж у процесі операційної діяльності. Механізм формування необхідного рівня інвестиційного прибутку знаходиться в тісному зв'язку з рівнем ризику по даній інвестиції.
7. Найважливішим вимірювачем обсягу інвестиційної діяльності виступає показник чистих інвестицій, який може характеризувати темпи економічного розвитку підприємства. Чисті інвестиції розраховуються як різниця між сумою валових інвестицій та сумою амортизаційних відрахувань, включених до інвестиційних фінансових ресурсів:
                ЧІ= ВІ-АВ,	(1)
де ЧІ - сума чистих інвестицій підприємства у певному періоді;
ВІ - сума валових інвестицій підприємства в певному періоді;
АВ - сума амортизаційних відрахувань підприємства в певному періоді.
Динаміка показника чистих інвестицій відбиває тип відтворювальних процесів на підприємстві, потенціал формування його прибутку. Якщо сума чистих інвестицій підприємства є від'ємною величиною (тобто, якщо обсяг валових інвестицій менше суми амортизаційних відрахувань, (ВІ-АВ<0), це свідчить про зниження його виробничого потенціалу та економічної бази формування прибутку, здійснення звуженого відтворення необоротних активів підприємства. Така ситуація характеризує підприємство як таке, що “проїдає свій капітал”. Якщо сума чистих інвестицій дорівнює нулю (тобто, якщо обсяг валових інвестицій дорівнює сумі амортизаційних відрахувань (ВІ-АВ=0), це означає відсутність економічного росту підприємства і бази зростання його прибутку, тому що його виробничий потенціал залишається при цьому незмінним. У цьому випадку на підприємстві здійснюється лише просте відтворення необоротних активів. Така ситуація характеризує підприємство як таке, що “топчеться на місці”). І, нарешті, якщо сума чистих інвестицій становить позитивну величину (тобто обсяг валових інвестицій перевищує суму амортизаційних відрахувань (ВІ-АВ>0), то це свідчить про те, що забезпечується розширене відтворення необоротних операційних активів підприємства і зростання економічної бази формування його прибутку.
В економічній теорії і господарській практиці, яка пов'язана з інвестиційним процесом підприємств, застосовується більше ста термінів, що характеризують різноманітні види інвестицій. Для забезпечення ефективного і цілеспрямованого управління інвестиціями підприємства та систематизації їх термінології класифікацію інвестицій підприємства відповідності до основних їхніх ознак можна представити таким чином, як на рис. 4.
Розглянемо більш докладно окремі види інвестицій підприємства відповідно до наведеної класифікації.
За об'єктами вкладення капіталу розділяють реальні і фінансові інвестиції підприємства.
Реальні (або ті, що є капіталоутворюючими) інвестиції характеризують вкладення капіталу у відтворення основних засобів, в інноваційні нематеріальні активи (інноваційні інвестиції), у приріст запасів товарно-матеріальних цінностей та в інші об'єкти інвестування, які пов'язані зі здійсненням операційної діяльності або поліпшенням умов праці і побуту персоналу підприємства.
Фінансові інвестиції характеризують вкладення капіталу в різноманітні фінансові інструменти інвестування (головним чином у цінні папери) з метою одержання прибутку.
За характером участі в інвестиційному процесі виділяють прямі і непрямі інвестиції.
Прямі інвестиції передбачають пряму участь інвестора у виборі об'єктів інвестування і вкладенні капіталу, наприклад, у статутні фонди інших підприємств. Пряме інвестування здійснюють в основному підготовлені інвестори, які мають достатньо точну інформацію про об'єкт інвестування і добре обізнані з механізмом інвестування.
Непрямі інвестиції характеризують вкладення капіталу інвестора, яке опосередковане іншими особами - фінансовими посередниками.
За відтворювальною спрямованістю виділяють валові, реноваційні і чисті інвестиції.
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Рис. 4. Класифікація інвестицій підприємства по основних ознаках

Валові інвестиції характеризують загальний обсяг капіталу, що інвестується у відтворення основних засобів і нематеріальних активів у визначеному періоді. В економічній теорії поняття валових інвестицій пов'язується з вкладенням капіталу в реальний сектор економіки. На рівні підприємства під цим терміном розуміють, як правило, загальний обсяг інвестованого капіталу в певному періоді.
Реноваційні інвестиції характеризують обсяг капіталу, що інвестується в просте відтворення позаобігових активів. У кількісному вираженні реноваційні інвестиції дорівнюють сумі амортизаційних відрахувань, що залучені до інвестування.
Чисті інвестиції характеризують обсяг капіталу, що інвестується в розширене відтворення основних засобів і нематеріальних активів. В економічній теорії під цим терміном розуміється чисте капіталоутворення в реальному секторі економіки. У кількісному виразі чисті інвестиції являють собою різницю між сумою валових інвестицій і сумою амортизаційних відрахувань, що залучені до інвестування у певному періоді.
За ступенем залежності від доходів розділяють похідні й автономні інвестиції.
Похідні інвестиції прямо корелюють із динамікою обсягу чистого доходу (прибутку) через механізм його розподілу між споживанням і накопиченням.
Автономні інвестиції характеризують вкладення капіталу, ініційоване дією чинників, які не пов'язані із формуванням і розподілом чистого доходу (прибутку), наприклад, технічним прогресом, природоохоронними заходами і т. ін.
По відношенню до підприємства-інвестора виділяють внутрішні і зовнішні інвестиції.
Внутрішні інвестиції характеризують вкладення капіталу в розвиток операційних активів самого підприємства-інвестора.
Зовнішні інвестиції являють собою вкладення капіталу в реальні активи інших підприємств або у фінансові інструменти інвестування, що емітуються іншими суб’єктами господарювання.
За періодом здійснення виділяють короткострокові і довгострокові інвестиції підприємства.
Короткострокові інвестиції характеризують вкладення капіталу на період до одного року. Основу короткострокових інвестицій підприємства становлять його короткострокові фінансові вкладення.
Довгострокові інвестиції характеризують вкладення капіталу на період більше одного року. Основною формою довгострокових інвестицій підприємства є його капітальні вкладення у відтворення основних засобів.
За сумісністю здійснення розрізняють інвестиції незалежні, взаємозалежні і взаємовиключні.
Незалежні інвестиції характеризують вкладення капіталу в такі об'єкти інвестування (інвестиційні проекти, фінансові інструменти), які можуть бути реалізовані як автономні (незалежні від інших об'єктів інвестування і не включаючи їх) у загальній інвестиційній програмі або інвестиційному портфелі підприємства.
Взаємозалежні інвестиції характеризують вкладення капіталу в такі об'єкти інвестування, черговість реалізації або подальшої експлуатації яких залежить від інших об’єктів інвестування і може здійснюватися лише в комплексі з ними.
Взаємовиключні інвестиції мають, як правило, аналоговий характер за цілями їх здійснення, характером технології, номенклатурою продукції та іншими основними параметрами і потребують альтернативного вибору.
За рівнем прибутковості виділяють такі види інвестицій:
· високоприбуткові, що характеризують вкладення капіталу в інвестиційні проекти або фінансові інструменти, очікуваний рівень чистого інвестиційного прибутку по яких істотно перевищує середню норму прибутку на інвестиційному ринку;
· середньодохідні, по яких очікуваний рівень чистого інвестиційного прибутку відповідає приблизно середній нормі інвестиційного прибутку, що склалася на інвестиційному ринку;
· низькодохідні, по яких очікуваний рівень чистого інвестиційного прибутку, як правило, значно нижчий ніж середня норма прибутку на інвестиційному ринку;
· бездохідні, представляють групу об'єктів інвестування, вибір і здійснення яких інвестор не пов'язує з одержанням інвестиційного прибутку. Метою таких інвестицій є, як правило, отримання соціального, екологічного й інших видів позаекономічного ефекту.
За рівнем інвестиційного ризику виділяють такі види інвестицій:
· безризикові, що характеризують вкладення коштів у такі об'єкти інвестування, по яких відсутній реальний ризик втрати капіталу або очікуваного прибутку і практично гарантоване отримання розрахункової суми чистого інвестиційного прибутку;
· низькоризикові, що характеризують вкладення капіталу в об'єкти інвестування, ризик по яких значно нижче середньо-ринкового;
· середньоризикові, рівень ризику інвестування по яких приблизно відповідає середньоринковому;
· високоризикові, рівень ризику інвестування по яких зазвичай істотно перевищує середньоринковий. Особливе місце в цій групі посідають так звані спекулятивні інвестиції, які характеризуються вкладенням капіталу в найбільш ризикові проекти або інструменти інвестування, по яких очікується найвищий рівень інвестиційного прибутку.
За рівнем ліквідності інвестиції підприємства поділяються на такі основні види:
Високоліквідні інвестиції. До них відносяться такі об'єкти (інструменти) інвестування підприємства, які можуть бути швидко конверсовані в грошову форму (як правило, у термін до одного місяця) без суттєвих втрат своєї поточної ринкової вартості. Основним видом високоліквідних інвестиції підприємства є короткострокові фінансові вкладення.
Середньоліквідні інвестиції характеризують групу об'єктів (інструментів) інвестування підприємства, які можуть бути конверсовані в грошову форму без суттєвих втрат своєї поточної ринкової вартості в термін від одного до шести місяців.
Низьколіквідні інвестиції. До них відносяться об'єкти (інструменти) інвестування підприємства, що можуть бути конверсовані в грошову форму без втрати своєї поточної ринкової вартості після закінчення значного періоду часу (від півроку і більше). Основним видом низьколіквідних інвестицій є незавершені інвестиційні проекти, реалізовані інвестиційні проекти із застарілою технологією, акції окремих маловідомих підприємств, які не котируються на фондовому ринку.
Неліквідні - це такі види інвестицій підприємства, які не можуть бути самостійно реалізовані. Вони продаються на інвестиційному ринку лише у складі цілісного майнового комплексу.
За формами власності інвестованого капіталу виділяють приватні, державні і змішані інвестиції.
Приватні інвестиції характеризують вкладення капіталу фізичних і юридичних осіб недержавних форм власності.
Державні інвестиції характеризують вкладення капіталу державних підприємств, а також коштів державного і місцевих бюджетів та державних позабюджетних фондів.
Змішані інвестиції дозволяють вкладення в об'єкти інвестування підприємства як приватного, так і державного капіталу.
За характером використання капіталу в інвестиційному процесі виділяють первинні інвестиції, реінвестиції і дезінвестиції.
Первинні інвестиції пов’язані з використанням первісно сформованого для інвестиційних цілей капіталу за рахунок як власних, так і позикових фінансових ресурсів.
Реінвестиції являють собою повторне використання вільного в процесі реалізації раніше обраних інвестиційних проектів капіталу для подальшого інвестування.
Дезінвестиції характеризують процес вилучення з інвестиційного обороту раніше вкладеного капіталу без подальшого його використання в інвестиційних цілях (наприклад, для покриття збитків підприємства). їх можна охарактеризувати як від’ємні інвестиції підприємства.
За регіональними джерелами залучення капіталу виділяють вітчизняні та іноземні інвестиції.
Вітчизняні інвестиції характеризують вкладення національного капіталу (домашніх господарств, підприємств або державних органів) у різноманітні об'єкти інвестування резидентами даної країни.
Іноземні інвестиції характеризують вкладення капіталу нерезидентами (юридичними або фізичними особами) в об'єкти (інструменти) інвестування даної країни.
За регіональною спрямованістю інвестованого капіталу розрізняють інвестиції на внутрішньому і міжнародному ринках.
Інвестиції на внутрішньому ринку характеризують вкладення капіталу як резидентів, так і нерезидентів на території даної країни.
Інвестиції на міжнародному ринку (або міжнародні інвестиції) характеризують вкладення капіталу резидентів даної країни за межами її внутрішнього ринку.
За галузевою спрямованістю інвестиції поділяються в розрізі окремих галузей і сфер діяльності відповідно до їхнього класифікатора. Така форма класифікації інвестицій пов'язана з необхідністю державного регулювання інвестиційного процесу в масштабах країни, а також з оцінкою інвестиційної привабливості окремих галузей (сфер діяльності).
Незважаючи на досить значний перелік розглянутих класифікаційних ознак, він не вичерпує всього різноманіття видів інвестицій підприємства, використовуваних у науковій термінології і практиці інвестиційного менеджменту. Низку цих термінів буде додатково розглянуто в процесі викладення конкретних питань управління інвестиціями підприємства.
Здійснюючи інвестиційну діяльність підприємства виступають як інвестори, яких можна класифікувати за такими основними ознаками (рис. 5):
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Рис. 5. Класифікація інвесторів за основними ознаками

За спрямованістю основної господарської діяльності розділяють індивідуальних та інституціональних інвесторів.
Індивідуальний інвестор - це конкретна юридична або фізична особа, яка здійснює інвестиції для розвитку своєї основної господарської (операційної) діяльності.
Інституціональний інвестор являє собою юридичну особу - фінансового посередника, який акумулює кошти індивідуальних інвесторів, і здійснює спеціалізовану інвестиційну діяльність, як правило, по операціях з цінними паперами. Основними інституціо- нальними інвесторами є інвестиційні компанії, фонди і т.п.
За цілями інвестування виділяють стратегічних і портфельних інвесторів.
Стратегічним інвестором є суб’єкт інвестиційної діяльності, що ставить за мету придбання контрольного пакету акцій (більшої частки статутного капіталу) для забезпечення реального управління підприємством відповідно до власної концепції його стратегічного розвитку.
Портфельний інвестор характеризується як суб’єкт інвестиційної діяльності, що вкладає свій капітал у різноманітні об'єкти (інструменти) інвестування винятково з метою отримання інвестиційної прибутку. Такий інвестор не ставить за мету реальну участь в управлінні стратегічним розвитком підприємства.
За орієнтацією на інвестиційний ефект інвесторів поділяють на:
• інвесторів, що орієнтовані на поточний інвестиційний прибуток, які формують свій інвестиційний портфель переважно за рахунок короткострокових фінансових вкладень, а також окремих довгострокових інструментів інвестування, що приносять регулярний поточний прибуток (наприклад, від купонних облігацій);
· інвесторів, що орієнтовані на приріст капіталу в довгостроковому періоді, які вкладають свій капітал переважно в операційні активи підприємства, а також у довгострокові фінансові інструменти інвестування (акції, довгострокові некупонні облігації і т.п.);
· інвесторів, що орієнтовані на позаекономічний інвестиційний ефект, які вкладаючи свій капітал в об'єкти інвестування, ставлять перед собою соціальні, екологічні й інші позаекономічні цілі, не розраховуючи на отримання інвестиційного прибутку.
За ставленням до інвестиційних ризиків інвесторів розрізняють на:
· інвесторів, що не схильні до ризику. Так характеризують суб’єкти інвестиційної діяльності, що утримуються від здійснення средньо- і високоризикових інвестицій, незважаючи на можливість справедливого відшкодування зростання рівня ризику через додатковий рівень інвестиційного прибутку;
· інвесторів, що нейтральні до ризику і згодні приймати на себе інвестиційний ризик тільки у випадку, якщо він буде справедливо компенсований додатковим рівнем інвестиційного прибутку;
· інвесторів, які схильні до ризику і йдуть на інвестиційний ризик навіть у тих випадках, коли немає впевненості у справедливому його компенсуванні додатковим інвестиційним прибутком.
За менталітетом інвестиційної поведінки, яка обумовлена вибором інвестицій за шкалою рівня їхньої прибутковості і ризику, виділяють такі групи інвесторів:
Консервативний інвестор, який обирає об'єкти (інструменти) інвестування за критерієм мінімізації рівня інвестиційних ризиків, незважаючи на низький рівень очікуваного від нього інвестиційного прибутку. Для такого інвестора найважливішим є забезпечення надійності (безпечності) інвестицій.
Помірний інвестор - це такий суб'єкт господарювання, що обирає об'єкти (інструменти) інвестування, рівень прибутковості і ризику по яких приблизно відповідають середньоринковим умовам (на відповідному сегменті ринку).
Агресивний інвестор, який надає перевагу об'єктам (інструментам) інвестування за критерієм максимізації поточного інвестиційного прибутку, незважаючи на супутній їм високий рівень ризику.
За приналежністю до резидентів виділяють вітчизняних та іноземних інвесторів. Такий розподіл інвесторів використовується підприємством у процесі здійснення спільної інвестиційної діяльності.
Систематизація форм інвестицій і видів інвесторів за наведеними класифікаційними ознаками є дієвим інструментом якісного управління інвестиційною діяльністю підприємства.
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2. Сутність, завдання та цілі інвестиційного менеджменту
Здійснення інвестиційної діяльності підприємства є найпоширенішою сферою управлінської діяльності. Будь-яке управлінське рішення з цього напрямку потребує глибоких знань теорії і практики в галузі економіки і фінансів, системного підходу, володіння методами економіко-математичного моделювання тощо. Тобто, для управління інвестиційною діяльністю необхідно опанувати комплекс сучасних знань і навичок, що можуть забезпечити реалізацію стратегічних рішень, які по суті забезпечують економічний розвиток підприємства в перспективі.
Питання підготовки і прийняття управлінських рішень, пов'язані з інвестуванням капіталу на рівні підприємства (корпорації, фірми), розглядалися на початковому етапі як один з відокремлених напрямків системи фінансового менеджменту як “довгострокові фінансові рішення ", що пов'язані з розвитком підприємства.
Як самостійна галузь знань інвестиційний менеджмент оформився у 50-ті роки XX сторіччя в зв'язку з інтенсивним розвитком досліджень у сфері портфельного інвестування. З формуванням портфельної теорії пов'язане виникнення і самого терміну “інвестиційний менеджмент”, який спочатку тлумачився як система управління фінансовими інвестиціями підприємства. Пізніше інвестиційний менеджмент включив у свою систему і розгляд питань реального інвестування. Інвестиційний менеджмент є однією з галузей знань, що розвиваються динамічно і сьогодні.
Протягом двадцятого століття розробці проблем інвестиційного менеджменту були присвячені роботи таких видатних вчених як У.Шарп, Г.М.Марковіц, М.Шоулз (удостоєні Нобелевської премії), М.Д.Гордон, Г.М.Вайнгартнер, Ф.Модильяні, М.Г.Міллер, Дж.Хірш- лейфер, Ф.Блек, Р.К.Хіггінс, Д.Портерфільд, М.Бромвіч, Ю.Брігхем, Л.Севідж та ін.
Інвестиційний менеджмент є системою принципів і методів розробки та реалізації управлінських рішень, які пов'язані зі здійсненням різноманітних аспектів інвестиційної діяльності підприємства.
Інвестиційний менеджмент покликаний формувати найбільш раціональні управлінські рішення з питань визначення і обґрунтування можливих об’єктів інвестування, оцінки їх інвестиційних якостей, формування та реалізації ефективних інвестиційних програм, відбору окремих інвестиційних проектів.
Базуючись на теорії загального менеджменту підприємства інвестиційний менеджмент як його складова використовує арсенал специфічних методів обґрунтування і прийняття управлінських рішень в сфері інвестиційної діяльності.
Місце інвестиційного менеджменту в загальній системі управління підприємством можна представити схематично таким чином, як на рис. 7.
З наведеної схеми видно, що інвестиційний менеджмент тісно пов'язаний із такими основними функціональними системами управління підприємства як операційний, фінансовий, інноваційний менеджмент тощо. З системою операційного менеджменту цей зв'язок опосередковується через спільне управління формуванням і відтворенням операційних необоротних активів; з системою фінансового менеджменту - через формування інвестиційних ресурсів за рахунок власних і позикових джерел; з системою інноваційного менеджменту - через розвиток автономних інвестицій (управління формуванням матеріальних і нематеріальних активів інноваційного характеру).
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Рис. 7. Місце інвестиційного менеджменту в загальній системі управління підприємством і його взаємозв'язок з іншими основними функціональними системами управління

Ефективне управління інвестиційною діяльністю підприємства забезпечується реалізацією ряду принципів, основні з яких наведені на рис. 8:
1. Інтегрованість із загальною системою управління підприємством. Забезпечення ефективності всіх сфер діяльності підприємства безпосередньо або опосередковано пов'язане з вибором напрямків і форм інвестування, оптимальністю фінансування інвестиційних проектів, впровадженням досягнень науково-технічного прогресу і т.п. Це визначає необхідність органічної інтегрованості управління інвестиційною діяльністю з іншими функціональними і загальними системами управління підприємством.
2. Комплексний характер формування управлінських рішень. Всі управлінські рішення у сфері формування і реалізації інвестицій найтісніше взаємозалежні і впливають на кінцеві результати інвестиційної діяльності підприємства в цілому, як безпосередньо так і опосередковано. Виходячи з цього управління інвестиціями має розглядатись як комплексна функціональна система, що забезпечує розробку взаємозалежних управлінських рішень, кожне з яких робить свій внесок у загальну результативність діяльності підприємства.
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Рис. 8. Основні принципи управління інвестиційною діяльністю підприємства

3. Високий динамізм управління. Навіть найефективніші управлінські рішення у сфері формування і реалізації інвестицій, що розроблені і реалізовані на підприємстві в попередньому періоді, не завжди можуть бути повторно використані на подальших етапах його інвестиційної діяльності. Насамперед, це пов'язане з високою динамікою чинників зовнішнього середовища, (особливо в перехідних періодах) і в першу чергу зі зміною кон'юнктури фінансового або товарного ринків. Крім того, змінюються в часі і внутрішні умови функціонування підприємства, особливо на етапах переходу до наступних стадій його життєвого циклу. Саме високий динамізм інвестиційного менеджменту може забезпечити задані темпи економічного розвитку підприємства, форми організації його виробничої і фінансової діяльності, інших параметрів функціонування.
4. Варіативність підходів до розробки окремих управлінських рішень. Реалізація цього принципу припускає, що підготовка кожного управлінського рішення в сфері формування інвестицій і інвестиційних ресурсів підприємства повинна враховувати альтернативні можливості дій. За наявності альтернативних управлінських рішень у цій галузі їх вибір повинен бути заснований на системі критеріїв, що визначають інвестиційну ідеологію, інвестиційну стратегію або конкретну інвестиційну політику підприємства. Система таких критеріїв у сфері управління інвестиційною діяльністю розробляється самим підприємством.
5. Орієнтованість на стратегічні цілі розвитку підприємства. Якими б ефективними не здавалися ті або інші проекти управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності, вони мають бути відхилені, якщо входять у протиріччя з місією підприємства, стратегічними напрямками його розвитку, підривають економічну основу ефективного інвестування у майбутньому періоді.
З урахуванням змісту і принципів управління інвестиційною діяльністю формуються його цілі і задачі.
Головною метою інвестиційного менеджменту є забезпечення максимізації добробуту власників підприємства в поточному і перспективному періоді
У процесі реалізації своєї головної цілі управління інвестиційною діяльністю підприємства спрямовується на рішення певних основних задач (табл. 1).
1. Забезпечення достатньої інвестиційної підтримки високих темпів розвитку операційної діяльності підприємства реалізується шляхом визначення потреби в обсягах інвестування для рішення стратегічних цілей розвитку операційної діяльності підприємства на окремих його етапах; забезпечення високих темпів розширеного відтворення необоротних операційних активів; формування ефективної і збалансованої інвестиційної програми підприємства на майбутній період.




Таблиця 1
Система основних задач, що спрямовані на реалізацію головної мети управління інвестиційною діяльністю підприємства
	Головна ціль управління інвестиційною діяльністю
	Основні задачі управління інвестиційною діяльністю, що спрямовані на реалізацію його головної цілі

	Забезпечення максимізації добробуту власників підприємства в поточному і перспективному періоді
	1. Забезпечення достатньої інвестиційної підтримки високих темпів розвитку операційної діяльності підприємства.

	
	2. Забезпечення максимальної дохідності (прибутковості) окремих реальних і фінансових інвестицій та інвестиційної діяльності підприємства в цілому при встановленому рівні інвестиційного ризику.

	
	3. Забезпечення мінімізації інвестиційного ризику по окремих реальних і фінансових інвестиціях та по інвестиційній діяльності підприємства в цілому при встановленому рівні їхньої дохідності (прибутковості).

	
	4. Забезпечення максимальної ліквідності інвестицій і можливостей швидкого реінвестування капіталу при зміні зовнішніх і внутрішніх умов здійснення інвестиційної діяльності

	
	5. Забезпечення формування достатнього обсягу інвестиційних ресурсів в оптимальній структурі відповідно до прогнозованих обсягів інвестиційної діяльності.

	
	6. Забезпечення фінансової рівноваги підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності.

	
	7. Пошук шляхів прискорення реалізації діючої інвестиційної програми підприємства.



2. Забезпечення максимальної дохідності (прибутковості) окремих реальних і фінансових інвестицій та інвестиційної діяльності підприємства в цілому при встановленому рівні інвестиційного ризику. Максимізація прибутковості інвестицій досягається за рахунок вибору підприємством найбільш ефективних (за показником чистого інвестиційного прибутку) інвестиційних проектів і фінансових інструментів інвестування. Вирішуючи це завдання, необхідно мати на увазі, що максимізація рівня прибутковості (чистого інвестиційного прибутку) досягається, як правило, при суттєвому зростанні рівня інвестиційних ризиків, що випливає з прямого зв’язку між цими двома показниками. Тому максимізація рівня дохідності (прибутковості) інвестицій повинна забезпечуватися в межах припустимого інвестиційного ризику, конкретний рівень якого встановлюється власниками або менеджерами підприємства, виходячи з їх ставлення до ризиків.
3. Забезпечення мінімізації інвестиційного ризику по окремих реальних і фінансових інвестиціях та по інвестиційній діяльності підприємства в цілому при встановленому рівні їхньої дохідності (прибутковості). Якщо рівень дохідності (прибутковості) інвестицій запланований заздалегідь, то важливим управлінським завданням є зниження рівня інвестиційного ризику по окремих видах інвестицій або по інвестиційній програмі (інвестиційному портфелі) в цілому, що має забезпечити досягнення заданого показника. Мінімізація рівня інвестиційного ризику може бути здійснена шляхом диверсифікації інвестиційних проектів і фінансових інструментів інвестування, запобігання окремих видів інвестиційних ризиків, передачі їх партнерам по інвестиційній діяльності; використання ефективних форм внутрішнього і зовнішнього страхування.
4. Забезпечення оптимальної ліквідності інвестицій і можливостей швидкого реінвестування капіталу при зміні зовнішніх і внутрішніх умов здійснення інвестиційної діяльності. Мінливий інвестиційний клімат країни, зміна кон'юнктури інвестиційного ринку в цілому або по окремих його сегментах, зміна стратегічних цілей розвитку або фінансового потенціалу підприємства можуть призвести до зниження очікуваного рівня дохідності (прибутковості) окремих інвестиційних проектів і фінансових інструментів інвестування.
У таких випадках важливою значення набуває 	реінвестування капіталу в найбільш дохідні (прибуткові) об'єкти інвестування, що забезпечують необхідний рівень ефективності інвестиційної діяльності в цілому. Найважливішою умовою забезпечення можливостей такого реінвестування капіталу стає оптимізація рівня ліквідності сформованої підприємством інвестиційної програми (інвестиційного портфеля) у розрізі її складових інвестиційних проектів (фінансових інструментів). Необхідність вирішення цього оптимізаційного завдання обумовлена тим, що максимізація рівня ліквідності інвестиційної програми (портфеля),	як правило, супроводжується зниженням ефективності інвестиційної діяльності, а його мінімізація призводить до зниження	можливостей інвестиційного маневру і втрати платоспроможності при порушенні фінансової рівноваги підприємства в процесі інвестування.
5. Забезпечення формування достатнього обсягу інвестиційних ресурсів в оптимальній структурі відповідно до прогнозованих обсягів інвестиційної діяльності. Ця задача вирішується шляхом збалансування обсягу залучених інвестиційних ресурсів у всіх формах (грошовій, товарній, нематеріальній) із прогнозованими обсягами інвестиційної діяльності підприємства в сфері реального і фінансового інвестування. Важливу роль у цьому відіграє обґрунтування схем фінансування окремих реальних проектів і оптимізація структури джерел залучення капіталу для здійснення інвестиційної діяльності підприємства в цілому, а також розробка системи заходів щодо залучення різноманітних форм інвестиційного капіталу із передбачених джерел фінансування.
6. Забезпечення фінансової рівноваги підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності. Такий стан характеризується високим рівнем фінансової стійкості і платоспроможності підприємства на всіх етапах його розвитку і є однією з найважливіших умов здійснення підприємством ефективної інвестиційної діяльності. Це пов'язано зі значним відволіканням у процесі інвестування фінансових ресурсів у великих розмірах і, як правило, на тривалий період. Крім того, грошові потоки по інвестиційній діяльності відрізняються суттєвою нерівномірністю. Тому, здійснюючи інвестиційну діяльність у всіх її видах, підприємство має заздалегідь прогнозувати її вплив на рівень фінансової стійкості та платоспроможності і, виходячи з цього, оптимізувати структуру інвестиційного капіталу та інвестиційні грошові потоки.
7. Пошук шляхів прискорення реалізації діючої інвестиційної програми підприємства. Передбачені до реалізації інвестиційні проекти, що входять до складу інвестиційної програми підприємства, повинні вводитись у дію якнайшвидше, сприяти прискоренню економічного розвитку підприємства; формуванню додаткового чистого грошового потоку у вигляді чистого інвестиційного прибутку й амортизаційних відрахувань; скороченню терміну використання кредитних ресурсів (по тих інвестиційних проектах, що фінансуються із залученням позикового капіталу); зниженню рівня інвестиційних ризиків, що генеруються зміною кон'юнктури інвестиційного ринку, погіршенням інвестиційного клімату, інфляцією та іншими чинниками.
Всі розглянуті завдання інвестиційного менеджменту є якнайтісніше взаємозалежними, хоча деякі з них мають різноспрямований характер (наприклад, забезпечення максимізації прибутковості інвестицій при мінімізації інвестиційного ризику; забезпечення фінансової рівноваги підприємства в процесі здійснення інвестиційної діяльності і забезпечення максимальної прибутковості інвестицій і т.п.). Тому в процесі управління інвестиційною діяльністю підприємства розглянуті завдання мають бути оптимально узгоджені між собою для ефективної реалізації його головної мети. Ранжирування окремих завдань управління інвестиційною діяльністю здійснюється шляхом визначення значущості (завдання вагомості) кожного з них, виходячи з їх пріоритетності.

[bookmark: bookmark4]3. Функції та механізм інвестиційного менеджменту
Система інвестиційного менеджменту реалізує свою головну ціль і основні завдання шляхом здійснення певних функцій, які, виходячи з комплексності змісту системи управління інвестиційною діяльністю підприємства, поділяються на дві основні групи.
1. Функції інвестиційного менеджменту як управляючої системи. Ці функції є складовими будь-якого процесу управління (будь-якої керуючої системи) незалежно від виду діяльності підприємства, його організаційно-правової форми, розміру, форми власності і т.п. У теорії управління ці функції характеризуються як загальні.
2. Функції інвестиційного менеджменту як спеціальної сфери управління підприємством. Склад цих функцій визначається конкретним об'єктом даної керуючої системи. Теорія управління розглядає ці функції як специфічні. У загальному вигляді склад основних функцій інвестиційного менеджменту в розрізі груп поданий на рис. 9.
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Рис 9. Характеристика основних функцій інвестиційного менеджменту в розрізі окремих груп

Розглянемо докладно зміст основних функцій інвестиційного менеджменту в розрізі окремих груп.
У групі функцій інвестиційного менеджменту як управляючої системи основними є:
1. Розробка інвестиційної стратегії підприємства. У процесі реалізації цієї функції відповідно до загальної стратегії економічного розвитку підприємства і прогнозу кон'юнктури інвестиційного ринку формується система цілей і цільових показників інвестиційної діяльності на майбутній період, визначаються пріоритетні задачі для розв'язання в найближчій перспективі і розробляється політика інвестування. Інвестиційна стратегія розглядається як невід'ємна складова загальної стратегії економічного розвитку підприємства.
2. Створення організаційних структур, що забезпечують прийняття і реалізацію управлінських рішень по всіх аспектах інвестиційної діяльності підприємства. Такі структури будуються за ієрархічною або функціональною ознакою з виділенням конкретних “центрів відповідальності”, які мають бути інтегровані в загальну організаційну структуру управління підприємством. У процесі реалізації цієї функції інвестиційного менеджменту необхідно забезпечити постійну адаптацію визначених організаційних структур до мінливих умов функціонування підприємства і напрямків інвестиційної діяльності.
3. Формування ефективних інформаційних систем, що забезпечують обгрунтування альтернативних варіантів інвестиційних рішень. У процесі реалізації цієї функції мають бути визначені обсяги і зміст інформаційних потреб інвестиційного менеджменту, сформовані зовнішні і внутрішні джерела необхідної інформації, організовано постійний моніторинг інвестиційної позиції підприємства і кон'юнктури інвестиційного ринку.
4. Аналіз різних аспектів інвестиційної діяльності підприємства. Реалізація цієї функції здійснюється через експрес-аналіз окремих інвестиційних операцій, дослідження рівня і динаміки основних показників ефективності інвестицій у розрізі окремих форм і “центрів відповідальності”; здійснення фундаментального аналізу чинників, що впливають на окремі показники інвестиційної діяльності в аналізованому періоді.
5.  Планування інвестиційної діяльності підприємства по основних її напрямках. Ця функція інвестиційного менеджменту пов'язана з розробкою системи поточних планів і оперативних бюджетів по основних напрямках інвестиційної діяльності, видах і формах інвестування і по підприємству в цілому. Основою такого планування є прийнята інвестиційна стратегія, яка конкретизується на кожному етапі поступального прямування підприємства до поставлених стратегічних цілей.
6.  Розробка дієвої системи стимулювання реалізації управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності. У процесі реалізації цієї функції формується система заохочень і санкцій щодо керівників і менеджерів окремих структурних підрозділів підприємства за виконання або невиконання встановлених цільових показників, інвестиційних нормативів і планових завдань. Індивідуалізація системи стимулювання забезпечується шляхом впровадження на підприємстві контрактної форми наймання керівників і інвестиційних менеджерів з урахуванням особливостей формування оплати їх праці.
7.  Здійснення ефективного контролю за реалізацією прийнятих управлінських рішень у сфері інвестиційної діяльності. Реалізація цієї функції інвестиційного менеджменту пов'язана зі створенням систем внутрішнього контролю на підприємстві, поділом контрольних обов'язків між окремими службами та інвестиційними менеджерами, визначенням системи контрольованих показників і контрольних періодів, оперативним реагуванням на результати здійснюваного контролю.
У групі функцій інвестиційного менеджменту як спеціальної сфери управління підприємством є:
1. Управління реальними інвестиціями, функціями якого є виявлення потреби в реновації діючих основних засобів і нематеріальних активів, а також у обсязі і структурі поновно сформованих капітальних активів; пошук і оцінка інвестиційної привабливості окремих реальних проектів та вибір найбільш ефективних із них; формування інвестиційної програми реальних інвестицій підприємства і забезпечення її реалізації.
2. Управління фінансовими інвестиціями. У процесі реалізації цієї функції визначаються цілі фінансового інвестування; здійснюється оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових інструментів інвестування і вибір найефективніших з них; формується портфель фінансових інвестицій за критеріями рівня його дохідності, ризику і ліквідності; проводиться вчасна реструктуризація портфеля відповідно до мінливих умов функціонування підприємства.
3. Управління формуванням інвестиційних ресурсів полягає у прогнозуванні загальної потреби в інвестиційних ресурсах, що необхідні для реалізації розробленої інвестиційної стратегії по окремих етапах її здійснення; визначенні можливості формування інвестиційних ресурсів за рахунок власних джерел (прибутку, амортизаційних відрахувань і т.п.); визначенні доцільності залучення для інвестиційних цілей позикового капіталу виходячи із ситуації на фінансовому ринку (насамперед, норми позичкового відсотка). У процесі оптимізації структури джерел інвестиційних ресурсів має забезпечуватись раціональне співвідношення власного і позикового капіталів, а також диверсифікація позикових джерел фінансування інвестицій у розрізі окремих кредиторів із метою забезпечення в період фінансування фінансової стійкості підприємства.
Основні функції інвестиційного менеджменту як спеціальної сфери управління підприємством розглянуті в найбільш агрегованому вигляді. Кожна з цих функцій може бути конкретизована більш цілеспрямовано з урахуванням специфіки інвестиційної діяльності окремих підприємств. При здійсненні такої конкретизації на кожному підприємстві може бути побудована багаторівнева функціональна система управління інвестиційною діяльністю. Принципова схема побудови деталізованої багаторівневої функціональної системи управління наведена на рис. 10.
Процес управління інвестиційною діяльністю підприємства базується на певному механізмі.
Механізм інвестиційного менеджменту на підприємстві є системою основних елементів, що регулюють процес розробки і реалізації інвестиційних рішень.
Структура механізму інвестиційного менеджменту складається таких елементів:
[image: C:\Users\823F~1\AppData\Local\Temp\FineReader11\media\image10.png]
Рис. 10. Багаторівнева функціональна система управління інвестиційною діяльністю підприємства

1. Ринковий механізм регулювання інвестиційної діяльності підприємства, який формується насамперед у сфері інвестиційного ринку (у першу чергу ринку цінних паперів), а також ринку засобів виробництва, предметів праці і готової продукції у розрізі окремих сегментів. Попит та пропозиція на цих ринках формують рівень цін і котирування по окремих капітальних товарах і фінансових інструментах, визначають ефективність використання окремих інструментів інвестування, виявляють середню норму дохідності інвестицій і середньоринковий рівень інвестиційного ризику.
2. Державне нормативно-правове регулювання інвестиційної діяльності підприємства. Складність і багатогранність інвестиційної діяльності підприємств визначають необхідність її державного регулювання. Як свідчить світовий досвід, таке багатоаспектне державне регулювання здійснюється в усіх країнах з розвиненою ринковою економікою, не вступаючи при цьому в протиріччя із широкою самостійністю підприємств у виборі напрямків і форм інвестування.
3. Внутрішній механізм регулювання окремих аспектів інвестиційної діяльності підприємства. Механізм такого регулювання формується в межах самого підприємства, регламентуючи, відповідно, ті або інші оперативні управлінські рішення, які пов’язані з реалізацією інвестицій. Так, ряд аспектів інвестиційної діяльності регулюється вимогами статуту підприємства, деякі – розробленою на підприємстві інвестиційною стратегією, цільовою політикою по основних напрямках інвестування, а також прийнятою системою спеціальних внутрішніх нормативів і вимог.
4. Система конкретних методів здійснення управління інвестиційною діяльністю підприємства. У процесі аналізу, планування і контролю інвестиційної діяльності підприємства використовується система методів, основними з яких є: метод техніко-економічних розрахунків, балансовий, економіко-статистичні, економіко-математичні, порівняння та інші (їх сутність буде докладно розглянуто в наступних розділах).
Ефективний механізм інвестиційного менеджменту дозволяє в повному обсязі реалізувати цілі і задачі, що стоять перед ним, сприяє результативному здійсненню функцій управління інвестиційною діяльністю підприємства.
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