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[bookmark: bookmark1]1. Система організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту
Успішне функціонування інвестиційного менеджменту багато в чому визначається ефективністю його організаційного забезпечення. 
Система організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту є взаємозалежною сукупністю внутрішніх структурних служб і підрозділів підприємства, що забезпечують розробку й прийняття управлінських рішень щодо окремих аспектів його інвестиційної діяльності, і несуть відповідальність за результати цих рішень.
Основу організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту становить діюча на підприємстві структура управління його інвестиційною діяльністю, елементами якої є окремі менеджери, служби, відділи та інші організаційні підрозділи управлінського апарату. Оскільки система інвестиційного менеджменту є складовою загальної системи управління підприємством, структура управління його інвестиційною діяльністю має бути інтегрована із загальною організаційною структурою. Це дозволяє знизити загальний рівень управлінських витрат, забезпечити координацію дій системи інвестиційного менеджменту з іншими системами управління, підвищити комплексність і ефективність контролю реалізації прийнятих рішень.
У процесі формування організаційної структури інвестиційного менеджменту виходять з обсягу інвестиційної діяльності підприємства, її основних форм, функцій інвестиційного процесу, регіональної диверсифікації та інших чинників. Крім того, при її побудові мають бути забезпечені ефективні зв'язки між різноманітними підрозділами служби управління інвестиційною діяльністю, з одного боку, і між підрозділами інвестиційного менеджменту та інших функціональних систем управління підприємством, з іншого.
Функціональна побудова центрів управління інвестиційною діяльністю істотно відрізняється на підприємствах різних за розмірами і використовуваними загальними організаційними структурами управління.
На підприємствах, що використовують просту лінійну організаційну структуру управління (характерна для малих підприємств) функціональні центри управління інвестиційною діяльністю, як правило, не створюються у зв'язку з незначним обсягом інвестиційної діяльності. Функції такого управління покладаються, зазвичай, на власника малого підприємства або його директора (якщо власник використовує для загального управління підприємством найманого менеджера).
На підприємствах, що використовують лінійно-функціональну організаційну структуру управління (характерна для середніх підприємств) функції інвестиційного управління покладаються на спеціального інвестиційного менеджера або на загальний центр управління інвестиційною діяльністю, що знаходиться в складі фінансової служби підприємства. Такий інвестиційний центр здійснює управління всіма основними аспектами інвестиційної діяльності підприємства, координуючи свої дії з центрами управління операційною і фінансовою діяльністю підприємства.
На підприємствах, що використовують дивізіональну організаційну структуру управління, в основі якої лежить децентралізація управління за окремими ознаками – регіональною, товарною і т.п. (характерна для великих підприємств із широко диверсифікованою виробничою або регіональною діяльністю), функції управління інвестиціями покладаються на центри управління інвестиційною діяльністю, які сформовані у складі кожного дивізіону (відділення компанії). У цьому випадку система управління інвестиційною діяльністю має дезінтегрований характер і ключову роль відіграють не менеджери центрального апарату, а керівники відповідних виробничих відділень.
На підприємствах, що використовують проектну організаційну структуру управління (характерна, як правило, для середніх і великих підприємств) функції інвестиційного управління диференціюються в розрізі окремих підрозділів – проектної групи, що має комплексні повноваження щодо вирішення поставлених завдань. У системі інвестиційного менеджменту такі підрозділи створюються для реалізації окремих реальних інвестиційних проектів, а також для управління портфелем фінансових інструментів інвестування. Керівники таких проектних підрозділів безпосередньо підпорядковані генеральному директору або його заступнику з фінансових питань. Проектні підрозділи, що забезпечують управління інвестиційною діяльністю в межах конкретних завдань, створюються, як правило, на тимчасовій основі.
На підприємствах, що використовують матричну організаційну структуру управління (характерна для великих підприємств) проектний принцип доповнюється функціональним принципом управління. У цьому випадку на підприємстві організується подвійне підпорядкування інвестиційних менеджерів: з одного боку вони підпорядковані безпосереднім керівникам відповідних функціональних служб центрального апарату управління (з визначеного кола питань), з іншого – безпосередньому керівнику відповідного проекту.
Принципова органіграма управління інвестиційною діяльністю в системі матричної організаційної структури управління підприємством наведена на рис. 1.
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Рис. 1. Принципова органіграма управління інвестиційною діяльністю в системі матричної організаційної структури управління підприємством

Поряд з наведеними формами інтеграції управління інвестиційною діяльністю із загальною системою управління підприємством можуть мати місце й інші форми такої інтеграції. Однією з таких форм є система управління окремими аспектами господарської діяльності підприємства на основі «центрів відповідальності», концепція якої розроблена американським економістом          Дж. Хіггінсом для сфери управління формуванням прибутку, грошовими потоками, інвестиціями тощо.
«Центр відповідальності» – це структурний підрозділ підприємства, що цілком контролює певні аспекти господарської діяльності, а його керівник самостійно приймає управлінські рішення в рамках цих аспектів і несе повну відповідальність за виконання доведених йому планових (нормативних) показників. Згідно з цією концепцією права керівника підрозділу – «центру відповідальності», які пов'язані з окремими аспектами управління господарською діяльністю в рамках цього підрозділу, паритетно кореспондують з мірою його відповідальності перед контролюючою структурою (органом управління вищого рівня) на підприємстві. 
Однією з форм «центру відповідальності», утворюваною для управління інвестиційною діяльністю підприємства, є «центр інвестицій» – структурний підрозділ підприємства, керівник якого відповідає за використання виділених йому інвестиційних ресурсів і одержання необхідного прибутку від інвестиційної діяльності. Основним контрольованим показником при цьому є звичайно рівень прибутку на інвестований капітал. Прикладом «центру інвестицій» є дочірня фірма підприємства або виділений в його складі спеціальний структурний підрозділ, що здійснює винятково інвестиційну діяльність.
Формування системи організаційного забезпечення управління інвестиційною діяльністю на основі «центрів інвестицій» передбачає певний алгоритм дій, наведений на рис. 2.
	1
	Дослідження особливостей функціонування окремих структурних підрозділів з позицій їх впливу на окремі аспекти інвестиційної діяльності

	2
	Визначення основних типів «центрів інвестицій» у розрізі структурних підрозділів підприємства, які пов'язані з управлінням його інвестиційною діяльністю

	3
	Формування системи прав, обов'язків і міри відповідальності керівників структурних підрозділів, які визначені як «центри інвестицій»

	4
	Розробка і доведення центрам інвестицій планових (нормативних) завдань у формі поточних або капітальних бюджетів

	5
	Забезпечення контролю виконання «центрами інвестицій» встановлених завдань шляхом одержання відповідної інформації (звітів), її аналізу і встановлення причин відхилень


Рис. 2. Основні етапи формування системи організаційного забезпечення управління інвестиційною діяльністю підприємства на основі «центрів інвестицій»

Побудова системи організаційного забезпечення інвестиційного менеджменту шляхом створення центрів інвестицій різних типів залежить від багатьох чинників – обсягу інвестиційної діяльності підприємства, ступеня багатофункціональності цієї діяльності, чисельності персоналу і організаційної структури підприємства, організаційно-правової форми його діяльності та інших. Визначення чисельності і складу центрів інвестицій потребує індивідуального дослідження для кожного підприємства. Центри інвестицій мають бути укомплектовані кваліфікованими менеджерами, які спроможні не тільки забезпечувати виконання встановлених завдань, але й розробляти інвестиційні пропозиції для вищих органів управління з метою подальшого розвитку інвестиційної діяльності підприємства і підвищення її ефективності в рамках контрольованих ними питань.

[bookmark: bookmark2]2. Система інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту
Ефективність кожної системи управління значною мірою залежить від її інформаційного забезпечення. В умовах переходу до ринкової економіки відома формула «час – це гроші» доповнюється аналогічним твердженням «інформація – це гроші». Стосовно інвестиційного менеджменту вона набуває прямого значення, тому що від якості використовуваної інформації при прийнятті управлінських рішень значною мірою залежать обсяг витрат інвестиційних ресурсів, рівень інвестиційного прибутку, ринкова вартість підприємства, альтернативність вибору інвестиційних проектів і фінансових інструментів інвестування та інші показники, що формують рівень добробуту власників підприємства і темпи його економічного розвитку. Чим більший розмір капіталу інвестується підприємством, чим більш диверсифікованою є його інвестиційна діяльність, тим значущіша роль якісної інформації, необхідної для прийняття інвестиційних рішень, що спрямовані на підвищення ефективності цієї діяльності.
Інформаційне забезпечення інвестиційного менеджменту є процесом безперервного цілеспрямованого добору відповідних інформативних показників, що необхідні для здійснення аналізу, планування і формування ефективних і оперативних управлінських рішень щодо всіх аспектів інвестиційної діяльності підприємства.
Зміст системи інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, його широта і глибина визначаються галузевими особливостями діяльності підприємства, його організаційно-правовою формою, обсягом і ступенем диверсифікації інвестиційної діяльності тощо. Конкретні показники цієї системи формуються за рахунок як зовнішніх, так і внутрішніх джерел інформації. У розрізі кожної із груп цих джерел уся сукупність даних, що включаються до інформаційної системи інвестиційного менеджменту, попередньо класифікується.
Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, що формуються із зовнішніх джерел, поділяється на чотири основні групи (рис 3). 
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Рис. 3. Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, що формуються із зовнішніх джерел

Економічний зміст даних, що підприємство отримує із зовнішніх джерел інформації і згідно з якими в інвестиційному менеджменті створюється система відповідних показників, може бути розкритий таким чином:
1. Показники, що характеризують загальноекономічний розвиток країни при прийнятті стратегічних рішень у сфері інвестиційної діяльності є основою проведення аналізу і прогнозування умов зовнішнього інвестиційного середовища підприємства. Формування системи показників цієї групи грунтується на даних державної статистики, що публікуються у відповідних виданнях – статистичних збірниках, бюлетнях, звітах, експрес-доповідях тощо. Показники, що входять до складу першої групи, поділяються на два блоки:
Перший блок – «Показники макроекономічного розвитку»  містить основні інформативні показники, що характеризують інвестиційний клімат країни і використовуються в процесі управління інвестиційною діяльністю підприємства, а саме:
а)	темп росту внутрішнього валового продукту і національного доходу;
б)	розподіл національного доходу на споживання і нагромадження;
в)	обсяг капітальних вкладень;
г)	введення в дію основних засобів;
д)	індекс інфляції;
е)	облікова ставка Національного банку та інші.
У другому блоці узагальнюються показники галузевого розвитку, тобто інформативні показники галузі, до якої належить підприємство:
а)	обсяг виробленої (реалізованої) продукції, його динаміка;
б)	динаміка обсягу капітальних вкладень;
в)	загальна вартість активів підприємств, у тому числі необоротних, їхній вік;
г)	сума власного капіталу підприємств;
д)	сума прибутку підприємств, у тому числі по основній (операційній) та інвестиційній діяльності;
е)	ставка оподаткування прибутку по основній діяльності;
ж)	індекс цін на продукцію галузі в аналізованому періоді та інші.
2. Показники, що характеризують кон’юнктуру інвестиційного ринку. Система інформативних показників цієї групи необхідна для прийняття управлінських рішень у сфері формування програми реального інвестування, портфеля довгострокових фінансових інвестицій, здійснення короткострокових фінансових вкладень і деяких інших аспектів інвестиційної діяльності. Формування системи показників цієї групи ґрунтується на публікаціях періодичних комерційних видань, фондової і валютної біржі, а також на відповідних електронних джерелах інформації.
Показники, що входять до складу другої групи, поділяються на три блоки. 
Перший блок містить показники, що характеризують кон'юнктуру ринку фондових інструментів, які формуються із таких основних інформативних даних:
а)	види основних фондових інструментів (акцій, облігацій, деривативів тощо), що обертаються на біржовому і позабіржовому фондовому ринку;
б)	ціни пропозиції і попиту основних видів інструментів, що котируються на фондовому ринку;
в)	обсяги і ціни угод по основних видах фондових інструментів;
г)	зведений індекс динаміки цін на фондовому ринку.
У другому блоці – «Показники, що характеризують кон’юнктуру ринку грошових інструментів інвестування» – містяться такі основні інформативні дані:
а)	кредитна ставка окремих комерційних банків, диференційована за термінами надання фінансового кредиту;
б)	депозитна ставка окремих комерційних банків, диференційована за вкладами до запитання і строковими вкладами;
в)	офіційний курс валют, якими оперує підприємство в зовнішньоекономічній діяльності;
г)	курс купівлі-продажу аналогічних валют, що встановлений комерційними банками.
У третьому блоці – «Показники, що характеризують кон'юнктуру ринку капітальних товарів і послуг» – накопичуються такі основні інформативні дані:
а)	основні види капітальних товарів, що обертаються на товарному ринку і пов'язані з інвестиційною діяльністю підприємства;
б)	ціни попиту і пропозиції на відповідні капітальні товари, що котируються на інвестиційному ринку;
в)	обсяги і ціни угод по відповідних видах капітальних товарів;
г)	середні ціни на інвестиційні послуги (будівельно-монтажні й інші роботи), що здійснюються підприємствами.
3.  Показники, що характеризують діяльність контрагентів і конкурентів. Система інформативних показників цієї групи використовується в основному для прийняття оперативних управлінських рішень по окремих аспектах інвестиційної діяльності. Ці показники формуються, як правило, в розрізі наступних джерел: «Інвестиційні компанії, фонди та інші посередники»; «Інвестиційні підрядники»; «Банки»; «Страхові компанії»; «Постачальники реальних капітальних товарів»; «Продавці нематеріальних активів»; «Конкуренти». Показники цієї групи отримуються із публікації звітних матеріалів у пресі (по окремих видах господарюючих суб'єктів, банках, страхових компаніях), а також із платних бізнес-довідок, які надаються інформаційними компаніями. Склад інформативних показників кожного блоку визначається конкретними цілями управління інвестиціями, обсягом інвестиційної діяльності, тривалістю партнерських стосунків та іншими умовами.
4.  Нормативно-регулюючі показники. Вони використовуються в процесі підготовки інвестиційних рішень, які пов'язані з особливостями державного регулювання інвестицій підприємства. Ці показники формуються, як правило, у розрізі двох блоків: показники, що нормативно регулюють різні аспекти інвестиційної діяльності підприємства і показники, що нормативно регулюють функціонування окремих сегментів інвестиційного ринку. Джерелом отримання показників цієї групи є нормативно-правові акти, які прийняті органами державного управління.
Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, що формуються із внутрішніх джерел, поділяється на три групи (рис. 4):
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Рис. 4. Система показників інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, що формуються з внутрішніх джерел

1. Показники, що характеризують рівень інвестиційної активності підприємства в цілому широко використовуються для оцінки інвестиційної позиції підприємства як зовнішніми, так і внутрішніми користувачами в процесі інвестиційного аналізу й контролю, розробки інвестиційної стратегії й політики по основних аспектах інвестиційної діяльності. Ці показники дають можливість оцінити вплив інвестиційної діяльності на рівень фінансової стійкості підприємства. Формування системи показників цієї групи ґрунтується на даних бухгалтерського обліку підприємства.
Перевагою показників цієї групи є їх уніфікованість (внаслідок базування на стандартизованих принципах бухгалтерського обліку і використання в інвестиційних розрахунках типових технологій та алгоритмів), регулярність формування (у встановлені нормативні терміни), високий ступінь надійності, оскільки масив даних формується на основі фінансової звітності, яка підлягає зовнішньому аудиту.
У той же час, інформаційна база, сформована на основі бухгалтерського обліку, має і певні вади, основними з який є: відображення інформативних показників лише по підприємству в цілому; відсутність інформації по окремих сферах інвестиційної діяльності і центрах відповідальності; низька періодичність підготовки звітних даних (як правило, один раз на квартал, а за окремими формами – тільки один раз на рік); використання тільки вартісних показників, що ускладнює аналіз впливу зміни цін на показники обсягу інвестицій.
Показники, що належать до цієї групи, поділяються на три основні блоки.
Перший блок – це показники, що відображаються в Балансі підприємства, де чисті інвестиції представлені як приріст активів.
У другому блоці містяться показники, що відображаються у Звіті про фінансові результати, а саме дані про формування прибутку від операційної діяльності, позареалізаційних операцій, від реалізації непотрібного майна.
Третій блок складається з показників, що відображаються у Звіті про рух грошових коштів, який передбачає наявність спеціального розділу про рух грошових коштів в процесі інвестиційної діяльності, у якому містяться дані про обсяг позитивного (надходження коштів), від’ємного (витрати коштів) і чистого грошового потоку у зв’язку із здійсненням інвестицій.
2.  Показники, що характеризують фінансові результати інвестиційної діяльності окремих структурних підрозділів підприємства. Система цієї групи показників використовується для поточного й оперативного управління практично всіма аспектами інвестиційної діяльності підприємства. Формування цих показників ґрунтується на даних управлінського обліку підприємства, зокрема про обсяги інвестиційної діяльності, суму і склад інвестиційних витрат, суму і склад інвестиційних прибутків та інших.
Управлінський облік побудований індивідуально на кожному підприємстві і підпорядкований завданням інформативного забезпечення процесу оперативного управління інвестиційною діяльністю.
3. Нормативно-планові показники, що пов'язані з інвестиційною діяльністю підприємства, використовуються в процесі поточного й оперативного контролю за ходом здійснення інвестиційної діяльності. Вони формуються безпосередньо на підприємстві за такими напрямками:
а)	система внутрішніх нормативів, що регулюють інвестиційну діяльність підприємства, зокрема нормативи окремих видів активів, співвідношення окремих видів активів і структури капіталу, питомої ваги окремих фінансових ресурсів і витрат тощо;
б)	система планових показників інвестиційної діяльності підприємства, до якої належить вся сукупність показників поточних і оперативних інвестиційних планів усіх видів.
Використання всіх показників, що сформовані із зовнішніх і внутрішніх джерел, дозволяє створити на кожному підприємстві цілеспрямовану систему інформаційного забезпечення інвестиційного менеджменту, орієнтовану як на прийняття стратегічних інвестиційних рішень, так і на ефективне поточне управління інвестиційною діяльністю.

[bookmark: bookmark3]3. Системи і методи інвестиційного аналізу
Важливою складовою механізму управління інвестиційною діяльністю підприємства є системи і методи її аналізу. 
Інвестиційний аналіз – це процес дослідження інвестиційної активності й ефективності інвестиційної діяльності підприємства з метою виявлення резервів їх зростання.
Для розв’язання конкретних задач інвестиційного менеджменту застосовується ряд спеціальних систем і методів аналізу, що дозволяють кількісно оцінити результати інвестиційної діяльності в розрізі окремих її аспектів як у статиці, так і в динаміці. У теорії інвестиційного менеджменту на підприємстві залежно від використовуваних методів, розрізняють такі основні системи інвестиційного аналізу: горизонтальний, вертикальний, порівняльний, аналіз коефіцієнтів та інтегральний.
1. [bookmark: bookmark4]Горизонтальний (або трендовий) інвестиційний аналіз базується на вивченні динаміки окремих показників інвестиційної діяльності в часі. У процесі використання цієї системи аналізу розраховуються темпи росту (приросту) окремих інвестиційних показників за ряд періодів і визначаються загальні тенденції їхньої зміни (або тренд).
Всі види горизонтального (трендового) інвестиційного аналізу доповнюються, як правило, дослідженнями впливу окремих чинників на зміну відповідних результативних показників інвестиційної діяльності. Результати такого аналітичного дослідження дозволяють побудувати відповідні динамічні факторні моделі, що потім використовуються у процесі інвестиційного планування окремих показників.
2. Вертикальний (або структурний) інвестиційний аналіз базується на структурному розкладанні окремих показників інвестиційної діяльності підприємства. У процесі здійснення цього аналізу розраховується питома вага окремих структурних складових агрегованих показників. В інвестиційному менеджменті найбільш поширені такі види вертикального (структурного) аналізу:
1) Структурний аналіз інвестицій, в ході якого визначаються питома вага різноманітних форм інвестицій, склад інвестицій підприємства за видами і рівнем ліквідності та інші. Результати цього аналізу використовуються в процесі оптимізації складу інвестицій підприємства.
2) Структурний аналіз інвестиційних ресурсів, здійснення якого дозволяє визначити питому вагу використовуваного підприємством в інвестиційних цілях власного і позикового капіталу; склад використовуваного позикового капіталу по періодах та видах його надання тощо. За результатами аналізу оцінюється ефект фінансового левериджу, визначається середньозважена вартість інвестиційного капіталу, оптимізується структура джерел формування позикових інвестиційних ресурсів тощо.
3) Структурний аналіз грошових потоків по інвестиційній діяльності. У процесі цього аналізу в складі загального грошового потоку виділяють грошові потоки по інвестиційній діяльності підприємства, структуруються надходження і витрати коштів у складі чистого грошового потоку по окремих його елементах.
3. Порівняльний інвестиційний аналіз базується на зіставленні значень окремих груп аналогічних показників. У процесі використання цієї системи аналізу розраховуються розміри абсолютних і відносних відхилень порівнюваних показників. У інвестиційному менеджменті найбільше поширення набули такі види порівняльного аналізу:
1) Порівняльний аналіз показників інвестиційної діяльності даного підприємства і середньогалузевих показників. У процесі цього аналізу виявляється ступінь відхилення основних результатів інвестиційної діяльності даного підприємства від середньогалузевих із метою оцінки його інвестиційної позиції і виявлення резервів подальшого підвищення ефективності інвестиційної діяльності.
2) Порівняльний аналіз показників інвестиційної діяльності даного підприємства і підприємств-конкурентів, коли виявляються слабкі сторони інвестиційної діяльності підприємства з метою розробки заходів щодо поліпшення його конкурентної інвестиційної позиції.
3) Порівняльний аналіз показників інвестиційної діяльності окремих структурних одиниць і підрозділів даного підприємства (його «центрів інвестицій»), що зумовлено необхідністю порівняльної оцінки і пошуку резервів підвищення ефективності інвестиційної діяльності по внутрішніх підрозділах підприємства.
4) Порівняльний аналіз звітних і планових (нормативних) показників інвестиційної діяльності. Такий аналіз є основою моніторингу поточної інвестиційної діяльності, що здійснюється підприємством. У процесі цього аналізу виявляються відхилення звітних показників від планових (нормативних), визначаються причини цих відхилень і надаються рекомендації щодо коригування окремих напрямків інвестиційної діяльності підприємства.
4. Аналіз фінансових коефіцієнтів (R-аналіз) базується на розрахунку співвідношення різноманітних абсолютних показників інвестиційної діяльності підприємства між собою. У процесі використання цієї системи аналізу визначаються відносні показники інвестиційної діяльності і такі, що оцінюють її вплив на рівень фінансового стану підприємства. В інвестиційному менеджменті найбільшого поширення набули такі групи аналітичних фінансових коефіцієнтів, як рівень рентабельності інвестиційної діяльності, операційних активів та інвестованого капіталу, рівень фінансової стійкості і платоспроможності підприємства та інші.
5. Інтегральний аналіз дозволяє отримати найбільш поглиблену (багатофакторну) оцінку умов формування окремих агрегованих оціночних показників. В інвестиційному менеджменті застосовують такі системи інтегрального аналізу:
1) Дюпонівська система інтегрального аналізу ефективності використання активів підприємства, яка розроблена фірмою «Дюпон» (США) і передбачає розкладання показника «коефіцієнт рентабельності активів» на ряд локальних фінансових коефіцієнтів його формування, що є взаємозалежними у єдиній системі.
2) Система СВОТ-аналізу (SWOT-analysis) інвестиційної діяльності. Назва цієї системи – це абревіатура початкових літер термінів, що характеризують різні об'єкти цього аналізу:
S - Strengths (сильні сторони підприємства);
W - Weaknesses (слабкі сторони підприємства);
О - Opportunities (можливості розвитку підприємства);
Т - Treats (загрози розвитку підприємства).
Основним змістом СВОТ-аналізу є дослідження характеру сильних і слабких сторін інвестиційної діяльності підприємства, а також позитивного або негативного впливу окремих зовнішніх (екзогенних) чинників на умови її здійснення в майбутньому періоді.
Результати СВОТ-аналізу як правило подаються графічно, виходячи з комплексного дослідження впливу окремих чинників на інвестиційну діяльність підприємства (рис. 5).
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Рис. 5. Графічне подання результатів СВОТ-аналізу по комплексному дослідженню впливу основних факторів на інвестиційну діяльність підприємства

3) Об’єктно орієнтована система інтегрального аналізу формування чистого інвестиційного прибутку підприємства, розроблена фірмою «Модернсофт» (США). Використання цієї системи базується на комп’ютерних технологіях і застосуванні спеціального пакета прикладних програм. Основою цієї концепції є подання моделі формування чистого інвестиційного прибутку (або іншого показника) у вигляді сукупності взаємодіючих первинних фінансових блоків, що моделюють класи елементів, які безпосередньо формують суму чистого інвестиційного прибутку. Користувач на свій розсуд визначає систему таких блоків і класів, виходячи зі специфіки інвестиційної діяльності підприємства, щоб відповідно до бажаного ступеня деталізації уявити в моделі всі ключові елементи формування показника, що визначається. Після побудови моделі користувач наповнює всі блоки кількісними характеристиками відповідно до звітної інформації підприємства. Систему блоків і класів можна розширювати і поглиблювати по мірі зміни напрямків інвестиційної діяльності підприємства і появи більш докладної інформації про хід процесу формування чистого інвестиційного прибутку.
4) Інтегральна система портфельного аналізу. Цей вид аналізу, заснований на використанні «портфельної теорії», згідно з якою рівень прибутковості портфеля фондових інструментів розглядається разом з рівнем його ризику (система «дохідність-ризик»). Відповідно до цієї теорії можна за рахунок формування «ефективного портфеля» (певного набору конкретних цінних паперів) знизити рівень портфельного ризику і, відповідно, покращити співвідношення аналізованих показників у бік рівня прибутковості. Процес аналізу і відбору в портфель таких цінних паперів і є основою використання цієї системної теорії.
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4. Системи і методи інвестиційного планування
Центральне місце в управлінні інвестиційною діяльністю посідає планування. У загальному вигляді інвестиційне планування – це процес розробки системи планів і планових (нормативних) показників із забезпечення підприємства необхідними інвестиційними ресурсами і підвищенню ефективності його інвестиційної діяльності в майбутньому періоді.
Інвестиційне планування на підприємстві (внутрішньофірмове інвестиційне планування) базується на використанні трьох основних його систем: 
1) прогнозування інвестиційної діяльності; 
2) поточне планування інвестиційної діяльності; 
3) оперативне планування інвестиційної діяльності. 
Кожній із цих систем інвестиційного планування властиві відповідні період і форми реалізації його результатів (табл. 1).
Таблиця 1
Системи інвестиційного планування і форми реалізації його результатів на підприємстві
	Системи
інвестиційного
планування
	Форми реалізації результатів інвестиційного планування
	Період
планування

	1. Прогнозування
інвестиційної
діяльності
	Розробка загальної інвестиційної стратегії та інвестиційної політики по основних напрямках інвестиційної діяльності підприємства
	Від 3-х років

	2. Поточне планування інвестиційної діяльності
	Розробка поточних планів по окремих аспектах інвестиційної діяльності
	1 рік

	3. Оперативне планування інвестиційної діяльності
	Розробка і доведення до виконавців бюджетів платіжних календарів та інших форм оперативних планових завдань по всіх основних питаннях інвестиційної діяльності
	Місяць,
квартал



Всі системи інвестиційного планування взаємопов’язані і реалізуються у визначеній послідовності. Початковим вихідним етапом планування є прогнозування основних напрямків і цільових параметрів інвестиційної діяльності шляхом розробки загальної інвестиційної стратегії підприємства, що покликане визначати задачі і параметри поточного інвестиційного планування. У свою чергу, поточне інвестиційне планування створює основу для розробки і доведення до безпосередніх виконавців оперативних бюджетів по всіх основних аспектах інвестиційної діяльності підприємства.
1. Система прогнозування інвестиційної діяльності є найбільш складною серед досліджуваних систем інвестиційного планування і потребує для своєї реалізації висококваліфікованих виконавців. На кожному конкретному підприємстві система інвестиційного прогнозування базується на певній інвестиційній ідеології.
Інвестиційна ідеологія підприємства характеризує систему основних принципів здійснення інвестиційної діяльності конкретного підприємства, що обумовлені його місією і менталітетом інвестиційної поведінки власників та менеджерів.
Здійснюване з урахуванням інвестиційної ідеології прогнозування інвестиційної діяльності спрямоване насамперед на розробку інвестиційної стратегії підприємства та інвестиційної політики по основних аспектах його інвестиційної діяльності.
2. Система поточного планування інвестиційної діяльності базується на розробленій інвестиційній стратегії та інвестиційній політиці щодо окремих аспектів інвестиційної діяльності і полягає в розробці конкретних видів поточних планів, що дозволяє визначити на майбутній період усі форми інвестиційної діяльності підприємства і джерела її фінансування, сформувати структуру доходів і витрат, забезпечити фінансову стійкість і постійну платоспроможність підприємства в процесі його інвестиційної діяльності, обумовити приріст і структуру його активів на кінець планового періоду.
Поточні плани інвестиційної діяльності розробляються на майбутній рік із розбивкою по кварталах. Вихідними передумовами для розробки поточних інвестиційних планів є:
· інвестиційна стратегія підприємства і цільові стратегічні нормативи по основних напрямках інвестиційної діяльності на майбутній період;
· інвестиційна політика по окремих аспектах інвестиційної діяльності підприємства;
· плановані обсяги виробництва і реалізації продукції, інші економічні показники, які пов’язані з операційними необоротними і оборотними активами підприємства, що вводяться в інвестиційному періоді;
· система розроблених на підприємстві норм і нормативів витрат окремих інвестиційних ресурсів;
· чинна система ставок податкових платежів;
· чинна система норм амортизаційних відрахувань;
· середні ставки кредитного і депозитного процентів на фінансовому ринку;
· результати інвестиційного аналізу за попередній період.
Оскільки ряд вихідних передумов розробки поточних планів мають ймовірнісний характер і розкид їх параметрів може бути досить високий, поточні інвестиційні плани підприємства по основних показниках бажано розробляти в декількох варіантах – «оптимістичному», «реалістичному», «песимістичному».
Основними видами розроблюваних на підприємстві поточних інвестиційних планів є:
· план обсягу інвестиційної діяльності в розрізі окремих форм реального і фінансового інвестування;
· план доходів і витрат інвестиційної діяльності;
· план надходження і витрачання коштів у процесі інвестиційної діяльності;
· балансовий план.
План обсягу інвестиційної діяльності у розрізі окремих форм реального і фінансового інвестування складає основу поточного інвестиційного планування, метою якого є визначення рівня інвестиційної активності підприємства. Розроблений план має забезпечити просте і розширене відтворення необоротних операційних активів, а також приріст фінансових активів підприємства.
План доходів і витрат інвестиційної діяльності відображає основні аспекти фінансового забезпечення цієї діяльності. Метою розробки цього плану є визначення потреби у фінансових ресурсах для реалізації запланованих інвестиційних програм, а також можливих надходжень цих ресурсів у процесі здійснення інвестиційної діяльності. У плані відображаються всі витрати, що пов'язані зі здійсненням реальних інвестицій у майбутньому періоді, а також приростом обсягу довгострокових фінансових вкладень.
План надходження і витрачання коштів у процесі інвестиційної діяльності відображає рух грошових потоків підприємства по цьому виду його господарської діяльності. Метою розробки цього плану є забезпечення постійної фінансової стійкості і платоспроможності підприємства на всіх етапах інвестиційного періоду.
Балансовий план відображає результати прогнозування складу активів і структури використовуваних коштів підприємства на кінець інвестиційного періоду. Метою розробки балансового плану є визначення необхідного приросту окремих видів активів на умовах внутрішньої збалансованості, а також формування оптимальної структури капіталу, що забезпечує фінансову стійкість підприємства в майбутньому періоді. При розробці балансового плану використовується укрупнена схема статей балансу підприємства, що відображає вимоги його побудови щодо специфіки конкретної організаційно-правової форми підприємства.
Процес поточного інвестиційного планування на підприємстві тісно пов’язаний з плануванням його операційної (виробничо-комерційної) і фінансової діяльності.
3. Система оперативного планування інвестиційної діяльності полягає в розробці комплексу короткострокових планових завдань по інвестиційному забезпеченню основних напрямків розвитку господарської діяльності підприємства. Головною формою такого планового інвестиційного завдання є бюджет.
Бюджет – це оперативний план короткострокового періоду, що розробляється, як правило, на термін до одного року майбутнього кварталу або місяця, який відображає витрати і надходження грошових коштів у процесі здійснення конкретних форм інвестиційної діяльності
Бюджет деталізує показники поточних інвестиційних планів і є головним плановим документом, що доводиться до «центрів інвестицій» усіх типів.
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5. Системи і методи інвестиційного контролю
Важливою складовою механізму інвестиційного менеджменту є системи і методи внутрішнього інвестиційного контролю. Системи внутрішнього контролю є невід'ємною частиною всієї системи управління підприємством з метою забезпечення ефективності реалізованих управлінських рішень і створюються на підприємстві за лінійним чи функціональним принципом, або з одночасним поєднанням обох принципів функціонування. В основі цих систем лежить поділ контрольних обов'язків між окремими службами і менеджерами. У традиційних системах внутрішнього контролю органічною складовою виступає система інвестиційного контролю.
На сьогодні в практиці інвестиційного менеджменту широке поширення набула нова прогресивна комплексна система внутрішнього управлінського контролю, що називається «контролінг». Концепція контролінгу була розроблена у 80-ті роки XX століття як теорія активного запобігання кризових ситуацій в діяльності підприємств. Основним принципом цієї концепції, яка одержала ще назву «управління за відхиленнями», є оперативне порівняння основних планових (нормативних) і фактичних показників для виявлення відхилень між ними та визначення взаємозв'язків і взаємозалежностей з метою впливу на ключові чинники нормалізації діяльності підприємства.
У загальній системі контролінгу, що організовується на підприємстві, виділяється один із центральних його блоків – інвестиційний контролінг.
Інвестиційний контролінг – це контролююча система, що забезпечує концентрацію контрольних дій на найбільш пріоритетних напрямках інвестиційної діяльності підприємства, вчасне виявлення відхилень її фактичних результатів від передбачених і прийняття оперативних управлінських рішень, що мають забезпечити нормалізацію цієї діяльності. 
Основними функціями інвестиційного контролінгу є:
· спостереження за ходом реалізації інвестиційних завдань, які встановлені системою планових показників і нормативів;
· вимірювання ступеня відхилення фактичних результатів інвестиційної діяльності від передбачених;
· діагностування серйозних погіршень в інвестиційній позиції підприємства та істотного зниження темпів його розвитку;
· розробка оперативних управлінських рішень щодо нормалізації інвестиційної діяльності підприємства відповідно до передбачених цілей і показників;
· коригування окремих цілей і показників інвестиційної діяльності в зв’язку зі зміною зовнішнього інвестиційного середовища, кон’юнктури інвестиційного ринку і внутрішніх умов.
Згідно з цими функціями інвестиційний контролінг не обмежується лише внутрішнім контролем за здійсненням інвестиційної діяльності й інвестиційних операцій, але є ефективною координуючою системою забезпечення взаємозв'язку між формуванням інформаційної бази, інвестиційним аналізом, інвестиційним плануванням і внутрішнім інвестиційним контролем на підприємстві.
Інвестиційний контролінг може бути побудований як послідовність таких етапів:
1. Визначення об’єкта контролінгу. З позицій цільової орієнтації об’єктом інвестиційного контролінгу є управлінські рішення щодо основних аспектів інвестиційної діяльності.
2. Визначення видів і сфери контролінгу, які відповідно до його концепції поділяються на такі основні види, як стратегічний, поточний та оперативний. Кожному з цих видів контролінгу повинна відповідати певна сфера застосування і періодичність здійснення функцій. У табл. 2 наведені основні характеристики окремих видів інвестиційного контролінгу.
Таблиця 2
Характеристика окремих видів інвестиційного контролінгу на підприємстві
	Види інвестиційного контролінгу
	Основна сфера контролінгу
	Основний контрольний період

	1. Стратегічний контролінг
	Контроль інвестиційної стратегії та її цільових показників
	Квартал; рік

	2. Поточний контролінг
	Контроль поточних інвестиційних планів
	Місяць; квартал

	3. Оперативний контролінг
	Контроль бюджетів
	Тиждень; декада, місяць



3.  Формування системи пріоритетів контрольованих показників. Вся система показників, що входять у сферу кожного виду інвестиційного контролінгу, ранжирується за їх значущістю. У процесі такого ранжирування спочатку відбираються найбільш важливі з контрольованих показників даного виду контролінгу в систему пріоритетів першого рівня. Потім формується система пріоритетів другого рівня, показники якого знаходяться у факторному зв’язку з показниками пріоритетів першого рівня. Аналогічно формується система пріоритетів третього і наступних рівнів. Такий підхід до формування системи контрольованих показників полегшує підхід до їхнього аналізу при наступному поясненні причин відхилення фактичних розмірів від передбачених відповідними завданнями.
При формуванні системи пріоритетів варто врахувати, що вони можуть бути різними за характером для окремих типів центрів відповідальності, для окремих напрямків інвестиційної діяльності підприємства, для різноманітних аспектів формування, розподілу і використання інвестиційних ресурсів. При цьому має бути забезпечене як ієрархічне зведення всіх контрольованих показників по підприємству в цілому, так і їхнє зведення по окремих напрямках інвестиційної діяльності.
4.  Розробка системи кількісних стандартів контролю. Після того, як визначено і ранжовано перелік контрольованих інвестиційних показників, виникає необхідність встановлення кількісних стандартів по кожному з них. Такі стандарти можуть встановлюватись як в абсолютних, так і у відносних показниках. Крім того, такі кількісні стандарти можуть мати стабільний або рухливий характер (рухливі кількісні стандарти можуть бути використані при контролі показників гнучких бюджетів, для коригування стандартів при зміні облікової ставки, темпів інфляції). Стандартами є цільові стратегічні нормативи, показники поточних планів і бюджетів, система державних або розроблених підприємством норм і нормативів і т.п.
5.  Побудова системи моніторингу показників, що включені до інвестиційного контролінгу. Система моніторингу є основою інвестиційного контролінгу, найактивнішою частину його механізму. Вона є механізмом постійного спостереження за показниками інвестиційної діяльності, що контролюються; визначення розміру відхилень фактичних результатів від передбачених, виявлення причин цих відхилень.
Побудова системи моніторингу контрольованих інвестиційних показників охоплює наступні основні етапи:
а)	побудова системи інформативних звітних показників по кожному виду інвестиційного контролінгу, яка ґрунтується на даних інвестиційного й управлінського обліку («первісна інформаційна база спостережень»);
б)	розробка системи узагальнюючих (аналітичних) показників, що відображають фактичні результати досягнення передбачених кількісних стандартів контролю. Така система має чітко відповідати системі планових (нормативних) інвестиційних показників;
в)	визначення структури і показників контрольних звітів (рапортів) виконавців, які формують систему носіїв контрольної інформації. У формах цих звітів має бути відображена:
· інформація про фактично досягнуте значення контрольованого показника (порівняно з передбаченим);
· інформація про розмір відхилення фактично досягнутого значення контрольованого показника від передбаченого;
· інформація про факторний розклад розміру відхилення (якщо контрольований показник піддається кількісному розкладанню на окремі складові). Алгоритм такого розкладання повинний бути визначений і доведений до кожного виконавця заздалегідь;
· інформація про причини негативних відхилень показника і окремих його складових;
· інформація про осіб, які винні у негативних відхиленнях показника, якщо це відхилення викликане внутрішніми чинниками діяльності підрозділу підприємства.
г)	визначення контрольних періодів по кожному виду інвестиційного контролінгу і кожній групі контрольованих показників. Тривалість цих періодів визначається «терміновістю реагування», яка необхідна для ефективного управління інвестиційною діяльністю на підприємстві.
д)	встановлення розмірів відхилень фактичних результатів контрольованих показників від стандартів. Воно здійснюється як в абсолютних, так і у відносних показниках;
е)	виявлення основних причин відхилень фактичних результатів контрольованих показників від встановлених стандартів. Воно проводиться як по підприємству в цілому, так і по окремих «центрах інвестицій».
Розроблена система моніторингу має коригуватись при зміні цілей інвестиційного контролінгу та системи показників поточних планів і бюджетів.
6. Формування системи алгоритмів дій щодо усунення відхилень є заключним етапом побудови інвестиційного контролінгу на підприємстві. Принципова система дій менеджерів підприємств у цьому випадку полягає в трьох алгоритмах:
а)	«нічого не робити». Ця форма реагування доцільна в тих випадках, коли розмір негативних відхилень значно нижчий за передбачений «критичний» критерій.
б)	«усунути відхилення». Така система дій передбачає процедуру пошуку і реалізації резервів забезпечення виконання цільових, планових або нормативних показників. Серед таких можливостей може бути введення посиленого режиму економії (за принципом «відсікання зайвого»), використання системи інвестиційних резервів та інші;
в)	«зміна системи планових або нормативних показників». Така система заходів вживається в тих випадках, коли можливості нормалізації окремих аспектів інвестиційної діяльності обмежені або взагалі відсутні. Тоді за результатами інвестиційного моніторингу вносяться пропозиції щодо коригування системи цільових стратегічних нормативів, показників поточних інвестиційних планів або окремих бюджетів. В окремих критичних випадках можуть бути обґрунтовані пропозиції про припинення деяких інвестиційних операцій і навіть діяльності окремих центрів та інвестицій.
Впровадження на підприємстві системи інвестиційного контролінгу дозволяє суттєво підвищити ефективність всього процесу управління інвестиційною діяльністю підприємства.
[bookmark: bookmark8]
6. Концепція та методичний інструментарій оцінки вартості грошей в часі
Особливістю інвестиційних процесів є рознесеність у часі вкладення грошей в об'єкти інвестування і отримання віддачі від них. Якщо уявити інвестиційний процес як сукупність інвестиційних проектів, що реалізуються в різні періоди часу життєвого циклу інвестицій, то в економічній дійсності його можна представити у вигляді потоків грошових коштів від цих проектів. Такий підхід дозволяє аналізувати економічну доцільність інвестицій поза залежністю від того, яку техніко-технологічну місію виконує окремий проект.
Проте, незважаючи на достатню простоту підходу до формалізації економічних характеристик проектів, оцінка економічної прийнятності інвестиції є достатньо складним моментом саме через необхідність забезпечити зіставність грошових потоків від інвестиційних проектів, які отримує інвестор протягом інвестиційного періоду. Крім того, інвестор має визначити для себе критерій прийнятності даного варіанта вкладення грошей. Отже виникає необхідність зведення до єдиної бази розрахунку оціночних, прогнозних та планових показників інвестицій.
Теоретичні основи забезпечення зіставності й оцінки корисності споживання індивідуумом матеріальних благ в різні періоди, якщо має місце їх розподіл у часі, знаходять своє коріння в концепції надання переваги в часі.
Повертаючись до визначення інвестицій як процесу обміну вартості сьогоднішнього споживання через вкладення ресурсу на додаткову майбутню вартість споживання (через віддачу від вкладення) треба відзначити, що цінність такого обміну є характеристикою суб’єктивною і залежить від ставлення інвестора до «обмінного курсу», який можна вважати нормою надання ним переваги в часі. Рівень цієї норми не є константою для кожного індивідуума і її значення змінюється залежно від того, чи виникають додаткові можливості споживання того ж блага у майбутньому (за законом зменшуваної корисності), який рівень доступності благ у поточному і майбутньому періодах, яка ступінь обмеженості інвестиційних ресурсів тощо.
Вперше в науковій літературі це економічне явище було викладене у 1958 році професором Дж. Хіршлейфером, який використав для його ілюстрації метод графічного аналізу розподілу споживання в часі і формулювання оптимального для конкретного індивіда інвестиційного рішення. За висновками Дж. Хіршлейфера при інвестуванні в умовах обмеженості ресурсів і необхідності розподілу споживання в часі оптимальне рішення досягається через постійний відбір інвестицій до тих пір, поки граничний дохід від інвестицій не дорівнюватиме граничній нормі надання переваги в часі. Дотримання цього правила прийняття інвестиційних рішень буде гарантувати добробут інвестора.
Тобто перша причина, яка обумовлює зміну вартості грошей в часі, – це суб'єктивне ставлення індивідуума до співвідношення теперішнього і майбутнього додаткового споживання матеріальних благ через часткову відмову від першого заради другого, яке відображається саме у нормі надання переваги в часі. Якщо, скажімо, індивіду пропонується відмовитись від вкладання 100 грн. у поточне споживання заради отримання 110 грн. через місяць при інвестуванні капіталу в певний об’єкт і така пропозиція приймається цим індивідом, це означає, що його норма надання переваги в часі – 10 грн. або 10%.
Друга причина, яка обумовлює різну оцінку вартості грошей в часі, – це наявність ринку капіталів, що забезпечує можливості як позичати, так і кредитувати під певний відсоток. Відсоткова ставка на ринку капіталів відображає другу можливу альтернативну вартість споживання. Отже, йдеться про те, що інвестуючи індивід відмовляється не тільки від поточного споживання, а й від можливості отримати відсоток, коли б він запропонував свої гроші на ринку капіталів. Або він повинен сплатити цей відсоток, коли б для інвестування позичив ці гроші на тому ж ринку.
Введення в концепцію зміни вартості грошей в часі ринку капіталів створює можливості запозичення і кредитування коштів як додаток до можливостей фізичного інвестування (для споживання матеріальних благ), що випливають з наявного ресурсу і принципу розподілу споживання в часі.
Це означає, що оптимальні фізичні інвестиції можливі, коли дохідність обраних проектів дорівнює відсотковій ставці або перевищує її, а інвестиційний капітал може формуватись як за рахунок позик, так і за рахунок власних коштів.
Якщо інвестор використовує власні кошти, то альтернативною вартістю фізичної інвестиції є відсоткова ставка, яку він може отримати на ринку капіталів під час кредитування інших суб'єктів господарювання.
Таким чином, відповідно до викладеного одна й та сама сума грошей в різні періоди часу має різну вартість і ця вартість в поточний час завжди є вищою ніж та, що визначена в будь-якому майбутньому періоді.
Наведені концептуальні положення є справедливими за таких припущень:
· по-перше, інвестиційні проекти можуть бути реалізовані частинами;
· по-друге, всі інвестиції, що розглядаються, є економічно незалежними;
· по-третє, потоки грошових коштів від інвестицій кількісно визначені;
· по-четверте, має місце досконалий ринок капіталів, де для всіх панує однаковий відсоток для позик.
Природно, що реальні умови інвестування істотно відрізняються від ідеальних і це значно розширює сферу аналізу й ускладнює інвестиційні розрахунки.
Повертаючись до феномену мінливості вартості грошей в часі слід визначитись з інструментарієм оцінки їх майбутньої вартості. При інвестиціях майбутньою вартістю інвестованих ресурсів можна вважати споживання по періодах експлуатації інвестицій, з тією додатковою складовою, яка розраховується через кількісні параметри віддачі від них і відповідає уявленню інвестора про його власну норму надання переваги в часі.
Якщо позначити інвестиційний капітал Р0, споживання в наступному періоді –  F, а норму надання переваги в часі – q, тоді майбутня вартість інвестованого капіталу через 1 рік F(1) наприклад буде:

Якщо інвестором не змінюються умови оцінки корисності додаткового споживання, то в наступному періоді майбутня вартість F(2) первісно інвестованих ресурсів може бути визначена як:
    (2)
Через n періодів за незмінних умов оцінки прийнятності інвестором цінності інвестування майбутня вартість первісно вкладених ресурсів визначиться як:
                                        (3)
Наведені рівняння фактично відповідають стандартній формі складного процента.
В інвестиційних розрахунках складний процент створює основу методичного інструментарію і це відповідає економічному змісту інвестиційних процесів, коли вважається, що отриманий від експлуатації інвестицій грошовий потік попереднього періоду включається в операційний цикл наступного періоду. По суті це є відбиттям компаундингу – росту в часі деякої суми грошей в результаті реінвестування отриманих на неї відсотків.
Множник (1+q)n в інвестиційних розрахунках називається множником нарощування або коефіцієнтом акумулювання, де q є ставкою нарощування.
Зворотна операція, коли відомою є майбутня вартість певної суми грошових коштів і необхідно визначити їх вартість в поточному періоді, називається операцією дисконтування. Алгоритм визначення теперішньої вартості можна представити на основі формули (3), а саме:

де множник 1/(1+q)n називається множником дисконтування, а q – ставкою дисконтування.
Для зручності здійснення інвестиційних розрахунків значення множників нарощування і дисконтування наводиться у спеціальних таблицях відносно значень обраних ставок нарощування (дисконтування) та періоду інвестиційного циклу.
Визначення теперішньої і майбутньої вартості грошових потоків від інвестицій або їх складових є відправною позицією в інвестиційних розрахунках, що дозволяє здійснювати інвестиційний аналіз і планування, кількісно обґрунтовувати інвестиційні рішення.
При здійснення інвестиційних розрахунків необхідно засвоїти певні правила складання поточних вартостей грошових коштів. Якщо потік грошових коштів від інвестицій формується за n періодів життєвого циклу інвестицій, то загальною оцінкою теперішньої вартості цього потоку буде алгебраїчна сума продисконтованих значень всіх його членів.
При здійсненні розрахунків щодо оцінки довгострокових інвестицій, коли наявні таблиці визначення множників майбутньої і теперішньої вартості за діапазоном не охоплюють весь період експлуатації інвестицій, можна визначити ці коефіцієнти на основі правила множення поточних вартостей.
Коефіцієнт поточної вартості за n років дорівнює добутку коефіцієнтів дисконтування вартості за t та (n-t) років.
Якщо відома майбутня і теперішня вартість грошових коштів у періоді n, то середня процентна ставка може бути визначена як:
                         (5)
За таких самих вихідних параметрах, але коли процентна ставка є відомою, величину періоду здійснення інвестиції можна визначити як:

В інвестиційних розрахунках, залежно від умов нарахування річної суми процента за схемою складного процента, розрізняють періодичну, номінальну та ефективну ставку.
Періодична ставка процента при забезпеченні певної річної суми процента може варіювати як за рівнем, так і за тривалістю окремих інтервалів протягом річного періоду платежів.
Номінальна ставка процента встановлюється як річна норма нарощування певної суми і застосовується як базова за умов, коли нарахування здійснюється по кварталах, місяцях, днях тощо.
Ефективна ставка процента (або ставка порівняння) характеризує середньорічний її рівень, що визначається через відношення річної суми процента, що нарахована за періодичними ставками, до основної суми капіталу.
Якщо і є номінальною річною ставкою, т – кількість нарахувань в році, а ч – ефективна річна ставка, то її значення можна визначити з такого рівняння:


Виходячи з основних алгоритмів розрахунку теперішньої вартості для застосування в різних інтервалах виплат суми процента протягом одного і того ж платіжного періоду слід пам'ятати, що ці розрахунки можна здійснювати через складання дисконтованих вартостей платежів по періодах нарахування або через одне нарахування за ефективною ставкою процента.
Очевидно, що на оцінку вартості грошей за різних умов нарахування по складному проценту суттєво впливають не тільки рівень використовуваної ставки, але й кількість інтервалів виплат в платіжному періоді. Знання правил фінансової математики є дуже важливим для формування рішень як при фінансовому, так і при реальному інвестуванні, коли для цього залучається позиковий капітал. Інколи більш вигідним є інвестування грошей під меншу ставку процента, але з більшим числом інтервалів протягом передбаченого періоду платежу.
У випадках, коли “т” (кількість нарахувань в рік) прагне до безкінечності, йдеться про безперервний грошовий потік і безперервне дисконтування. У цьому випадку як акумулюючий фактор використовується коефіцієнт еіn, де е = 2,71828 (основа натурального або Неперового логарифма). Тоді майбутня вартість внеску визначиться як:
                                         (9)
а теперішня вартість:
                                         (10)
Застосування методу безперервного нарахування процентів збільшує майбутню вартість грошей порівняно з дискретним нарахуванням процентів на ту саму суму.
Якщо при інвестуванні спостерігається послідовність зворотних чистих грошових надходжень із n-членів, які є однаковими за величиною і по одному в кожному періоді, то для загальної оцінки такого потоку використовується інструментарій розрахунку фінансової ренти (ануїтету).
Поточна (теперішня) вартість ануїтетних платежів (Ра) може бути розрахована за формулою:

де Ra – ануїтетний платіж в періоді [0<i<n];
q – прийнята процентна ставка;
n – кількість періодів.
Якщо вираз  позначити як Ва(nq), де Ва(nq) – фактор приведення ануїтету до теперішньої вартості, то формулу теперішньої вартості ануїтетних платежів можна записати таким чином:
                                      (12)
Для спрощення розрахунків значення Ва(nq) надається також в спеціальних таблицях відносно значень n і q для даного грошового потоку.
Виходячи з того, що при даному методі може бути як попереднє (пренумерандо), так і наступне (постнумерандо) нарахування процента основна формула (12) може бути скоригована.
Для авансового ануїтету (пренумерандо), коли платіж відбувається на початку кожного платіжного періоду, теперішня вартість грошового потоку буде визначатись як:
                                 (13)
Майбутня вартість ануїтету по грошовому потоку від інвестицій розраховується за формулою:

Значення множника  також надається в спеціальних таблицях фактора майбутньої вартості ануїтету відносно періоду нарахування n і обраної ставки нарощування q.
Зворотною операцією в розрахунках теперішньої і майбутньої вартості ануїтету є визначення річних еквівалентних сум платежів:

або на основі майбутньої вартості ануїтету щорічний платіж розраховується як:

У випадку, коли має місце безкінечна послідовність надходження ануїтетних платежів для їх оцінки використовується алгоритм розрахунку безстрокової ренти (перпетуїтету):
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7. Концепція та методичний інструментарій врахування в інвестиційних розрахунках фактора інфляції
В економіці, що динамічно розвивається, постійно відбувається зміна цінових характеристик як у виробничій сфері, так і у сфері товарного обігу. Коли ці зміни набувають значної інтенсивності щодо більшості товарів та послуг, це може вплинути на загальний рівень цін в країні. Саме процес, пов'язаний зі зростанням середнього рівня цін, визначається як інфляція.
Вплив інфляції відбивається на багатьох аспектах інвестиційної діяльності підприємства. У процесі інфляції відбувається відносне заниження вартості окремих матеріальних активів, використовуваних підприємством (основних засобів, запасів товарно-матеріальних цінностей ін.); зниження реальної вартості грошових і інших фінансових його активів (дебіторської заборгованості, нерозподіленого прибутку, інструментів фінансового інвестування ін.); заниження собівартості виробництва продукції, що викликає штучний ріст суми прибутку, яке призводить до зростання податкових відрахувань; падіння реального рівня майбутніх інвестиційних доходів підприємства тощо. Особливо суттєво фактор інфляції впливає на здійснення довгострокових інвестиційних операцій підприємства.
Стабільність прояву фактора інфляції та його активний вплив на результати інвестиційної діяльності визначають необхідність постійного врахування впливу цього фактора в процесі інвестиційного менеджменту.
Концепція врахування впливу фактора інфляції в керуванні різними аспектами інвестиційної діяльності підприємства полягає в необхідності реального відображення вартості його інвестиційних активів і грошових потоків, а також у забезпеченні відшкодування втрат інвестиційних доходів, що викликані інфляційними процесами, при здійсненні різних інвестиційних операцій.
Врахування фактора інфляції обумовлює необхідність розрізняти грошові потоки від інвестицій у номінальних одиницях (тобто без зміни їх купівельної спроможності) та в реальних одиницях, тобто з урахуванням інфляційного знецінення грошей.
В інвестиційних розрахунках можна використовувати ті й інші виміри грошових потоків за умов забезпечення достатньої точності в їх вимірі. Якщо оцінка доходів і витрат відбувається при вільному інвестуванні за умов впливу ринкових процесів, то доцільно використовувати реальні виміри грошових потоків. Проте, коли інвестування відбувається за довгостроковими контрактами, оцінку грошових потоків більш коректно здійснювати в номінальних значеннях.
Перетворення номінальних грошових потоків на реальні можливе через використання відповідного індексу інфляції.
При оцінці в умовах інфляції вартість не повинна залежати від того, чи в номінальних, чи в реальних величинах її визначають. Об'єктивність оцінки досягається через застосування відповідної ставки дисконтування. Якщо потоки розглядаються в номінальних величинах, для їх оцінки має застосовуватись номінальна ставка. У випадку з реальними грошовими потоками оцінка відбувається через реальну ставку дисконтування.
Методичний інструментарій формування реальної процентної ставки з урахуванням фактора інфляції ґрунтується на прогнозованому номінальному її рівні на інвестиційному ринку (результати такого прогнозу відбиті звичайно в цінах ф'ючерсних і опціонних контрактів, що укладаються на фондовій біржі) і результатах прогнозу річних темпів інфляції. В основі розрахунку реальної процентної ставки з урахуванням фактора інфляції лежить Модель Фішера:
[bookmark: bookmark12]                  Ip = (I - TI) / (1 + TI)                              (18)
де Ір – реальна процентна ставка (фактична чи прогнозована у визначеному періоді), виражена десятковим дробом;
I – номінальна процентна ставка (фактична чи прогнозована у визначеному періоді), виражена десятковим дробом;
ТІ – темп інфляції (фактичний чи прогнозований у визначеному періоді), виражений десятковим дробом.
Методичний інструментарій оцінки вартості грошових коштів з урахуванням фактора інфляції дозволяє здійснювати розрахунки як майбутньої, так і теперішньої їх вартості з відповідною «інфляційною складовою». В основі цих розрахунків лежить сформована реальна процентна ставка.
1. При оцінці майбутньої вартості грошових коштів з урахуванням фактора інфляції використовується наступна формула, що являє собою модифікацію розглянутої раніше моделі Фішера:
               (19)
де Fн – номінальна майбутня вартість внеску (грошових коштів), що враховує фактор інфляції;
Р – первісна сума внеску;
Ір – реальна процентна ставка, виражена десятковим дробом;
ТІ – прогнозований темп інфляції, виражений десятковим дробом;
n – кількість інтервалів, по яких здійснюється кожен процентний платіж у загальному обумовленому періоді часу.
2. При оцінці дійсної вартості коштів з урахуванням фактора інфляції використовується формула:

де Рр – реальна теперішня сума внеску (коштів), що враховує фактор інфляції;
Sн – очікувана номінальна вартість внеску (грошових коштів);
Ір – реальна процентна ставка, використовувана в процесі дисконтування вартості, виражена десятковим дробом;
ТІ – прогнозований темп інфляції, виражений десятковим дробом;
n – кількість інтервалів, по яких здійснюється кожен процентний платіж в обумовленому періоді часу.
В інвестиційних розрахунках важливо враховувати як вплинуть на цінність проекту інфляційні процеси. Якщо розглядати в умовах інфляції номінальну ставку відсотка як складну, то її можна умовно поділити на дві складові – реальну ставку і поправку на інфляцію, яку в спеціальній літературі прийнято називати «інфляційною премією». Саме ця складова має забезпечити відшкодування інвестору втрат, що спричинені інфляцією, і отримання цільового розміру інвестиційного прибутку в реальному вимірі.
При визначенні загальної суми необхідного доходу по інвестиційній операції з урахуванням фактора інфляції використовується наступна формула:
                                Дн = Др + ПІ                                 (21)
де Дн – загальна номінальна сума необхідного доходу по інвестиційній операції з урахуванням фактора інфляції в розглянутому періоді;
Др – реальна сума необхідного доходу по інвестиційній операції в розглянутому періоді, обчислена по простих чи складних відсотках з використанням реальної процентної ставки;
Пі – сума інфляційної премії в розглянутому періоді.
Залежність загальної суми необхідного доходу і розміру інфляційної премії від темпу інфляції може бути представлена графічно (рис. 6).
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Рис 6. Залежність номінальної суми необхідного інвестиційного доходу і розміру інфляційної премії від темпу інфляції

3. При визначенні необхідного рівня прибутковості інвестиційних операцій з урахуванням фактора інфляції використовується спеціальна формула:

де Рдн – необхідний рівень прибутковості інвестиційних операцій з урахуванням фактора інфляції, виражений десятковим дробом;
Дн – загальна номінальна сума необхідного доходу по інвестиційній операції в розглянутому періоді;
Др – реальна сума необхідного доходу по інвестиційній операції в розглянутому періоді.
Слід зазначити, що прогнозування темпів інфляції є досить складним і трудомістким ймовірнісним процесом, який зазнає впливу суб'єктивних факторів. Тому в практиці інвестиційного менеджменту може бути використаний більш простий спосіб врахування фактора інфляції. З цією метою вартість грошових коштів при їх наступному нарощенні та розмір необхідного доходу при наступному його дисконтуванні перераховується заздалегідь з національної валюти в одну з «сильних» (тобто найменше підвладний інфляції) валют. Процес нарощення і дисконтування вартості здійснюється потім по реальній процентній ставці. Такий спосіб оцінки дійсної чи майбутньої вартості необхідного доходу дозволяє взагалі виключити з її розрахунків фактор інфляції всередині країни.

[bookmark: bookmark13]8. Концепція та методичний інструментарій врахування в інвестиційних розрахунках фактора ризику
Ризики, що супроводжують інвестиційну діяльність будь-якого суб’єкта господарювання, виділяються в окреме поняття – інвестиційні ризики. Вони складають найбільш значущу частину сукупних господарських ризиків. Виходячи із типізуючих ознак інвестиційні ризики класифікуються таким чином:
1. [bookmark: bookmark14]За сферами прояву:
а)	економічні ризики, які пов’язані зі зміною економічних факторів у сфері здійснення інвестиційної діяльності;
б)	політичні ризики, що пов’язані з виникненням адміністративних обмежень інвестиційної діяльності, зі змінами державного політичного курсу;
в)	соціальні ризики, які виникають через виконання вимушених інвестицій і соціальних програм, ризиків страйків на підприємствах-реципієнтах тощо;
г)	екологічні ризики, які виникають через ризики екологічних катастроф, природних лих – повеней, пожеж тощо, що можуть виникнути під час реалізації проекту;
д)	інші ризики, до яких відносять ризики криміногенного характеру, недобросовісності партнерів по бізнесу тощо.
2. [bookmark: bookmark15]За формами інвестування:
а)	ризики реального інвестування, які виникають через невдалий вибір місця розташування будівництва об’єкту інвестування, перебої в постачанні матеріально-технічних ресурсів, невдалий вибір постачальника інвестиційних товарів, зростання їх цін, фактори, що впливають на економічні характеристики експлуатації реальних інвестицій;
б)	ризики фінансового інвестування, що виникають через невдалий вибір фінансових інструментів, фінансові проблеми емітентів цінних паперів, непередбачені зміни умов інвестування, недобросовісність відносно інвесторів як торговців, так і емітентів цінних паперів.
3. [bookmark: bookmark16]За джерелами виникнення:
а)	систематичні (ринкові) ризики, які обумовлені загальними змінами, що відбуваються в економіці – циклом розвитку економіки країни, кон’юнктури інвестиційного ринку;
б)	несистематичні (специфічні або корпоративні) ризики, які притаманні конкретному об’єкту інвестування через некваліфіковане управління підприємством, посилення конкуренції, неоптимальну структуру активів і капіталу підприємства тощо.
Ризики виникають при формуванні будь-якого управлінського рішення, коли результат неможливо точно передбачити. Тобто ризики за економічною сутністю розглядаються як можливість втрати або отримання певних вигод, що мають випадкову природу внаслідок певних рішень. Як відомо із теорії прийняття рішення розрізняють три можливих ситуації вибору:
· вибір за умов визначеності, коли результат рішення обумовлений чинниками, що можуть бути кількісно оцінені, і результат передбачений заздалегідь;
· вибір в умовах ризику, коли результат точно не можна передбачити, але відомо про можливий розподіл ймовірностей настання того або іншого результату рішення;
· вибір в умовах невизначеності, коли результат рішення є випадковим і відсутня інформація про вірогідність настання наслідку рішення.
Ризики не є синонімом невизначеності, але вони виникають саме в умовах невизначеності, і саме через необхідність суб’єкта господарювання зробити вибір при формуванні управлінського рішення, виходячи з певних прогностичних параметрів вибору. Виходячи з практики здійснення управлінської діяльності в умовах невизначеності і ризику важливими є не тільки знання можливих результатів будь-якого рішення, але й інформація про ймовірність їх настання.
Концепція врахування фактора ризику в інвестиційних розрахунках полягає в об’єктивній оцінці його рівня з метою забезпечення формування необхідної дохідності інвестиційних операцій і розробки системи заходів, що мають мінімізувати його негативні фінансові наслідки для інвестиційної діяльності підприємства. Вірогідність виникнення непередбачених фінансових втрат (недоотримання інвестиційних доходів і прибутку, втрати інвестованого капіталу тощо) при реалізації проектів в ситуації невизначеності умов інвестиційної діяльності є однією з характеристик інвестиційних ризиків. Як правило в літературі по оцінці і відбору проектів ризики розглядаються як можливе розсіювання результатів відносно їх найбільш вірогідного середнього значення, під яким розуміється середньозважена величина із суми добутків можливих значень результатів на вірогідність настання таких результатів. Найчастіше при оцінці ризиків проектів має місце розподіл ймовірностей за нормальним законом. Розподіл ймовірностей може бути представлений як у дискретній, так і у безперервній формі.
Оскільки при настанні ризикової події інвестор має справу із фінансовими наслідками прийнятого рішення щодо інвестиції, недостатньо керуватись при його формуванні лише міркуваннями відносно очікуваної дохідності проекту. Виправданим є попереднє визначення рівня ризикованості проектної інвестиції, а потім оцінка достатності рівня очікуваної дохідності для компенсації можливих втрат при реалізації проекту, виходячи з рівнів його ризиків. Тобто вимір інвестиційних ризиків є лише однією стороною проблеми. Для її вирішення необхідно співставити рівні ризиків проекту і розмір його очікуваної дохідності.
Методичний інструментарій оцінки рівня інвестиційного ризику передбачає різні економіко-статистичні, експертні, аналогові методи. Вибір конкретних методів оцінки визначається наявністю необхідної інформаційної бази, кваліфікацією інвестиційного менеджера.
Основу оцінки рівня інвестиційного ризику становить група економіко-статистичних методів. Вихідною інформацією для виміру ризиків за названими методами є розподіл ймовірностей очікуваних результатів при реалізації інвестиційного проекту.
Загальний алгоритм оцінки рівня інвестиційного ризику виражається формулою:
                                        РР = ВР × РВ                                               (23)
де РР – рівень відповідного інвестиційного ризику;
ВР – ймовірність настання ризикової події;
РВ – розмір можливих фінансових втрат при настанні ризикової події.
Визначений за даним алгоритмом показник не забезпечує об’єктивної характеристики рівня ризиків інвестиційного проекту, природа економічних показників якого є стохастичною. По-перше, він розраховується в абсолютних одиницях і тільки за певних обмежень може бути використаний для порівняння. По-друге, значення вірогідності настання ризикової події також однозначно може бути визначене тільки при певному збігу чинників як екзогенного, так і ендогенного характеру.
За економічною природою ризики є складним явищем, оскільки різноманітною є гама чинників, що їх породжують. Тому і оцінки ризиків мають орієнтуватись на складну систему параметрів. Наприклад, якщо виходити з того, що інвестиційний проект має власні характеристики ризикованості, які притаманні тільки йому, то в оціночних процедурах мова буде йти про визначення загальних або індивідуальних ризиків проекту. Якщо менеджер аналізує здатність інвестиційного проекту вплинути на сукупний рівень ризиків портфеля, програми інвестицій або взагалі на рівень ризикованості всієї економічної системи підприємства при впровадженні на ньому цього проекту, то необхідно оцінити рівень ринкових ризиків.
Загальний ризик, що відноситься до конкретного інвестиційного інструменту, оцінюється, як правило, через значення середньозваженої результатів, дисперсію, середньоквадратичне відхилення, коефіцієнт варіації.
Середньозважена результатів є середнім очікуваним значенням результату впровадження інвестиції і розраховується за формулою:

де  – очікуване значення результату впровадження інвестицій (доходу, наприклад);
Rі	 – можливе значення результату інвестиції;
Рі	– ймовірність настання можливого значення результату реалізації проекту;
і та n – конкретне та загальне число спостережень результатів.
Дисперсія характеризує ступінь коливання досліджуваного показника результату впровадження інвестиції відносно очікуваного значення на основі заданого розподілу вірогідностей і визначається таким чином:

де V –  дисперсія по даному розподілу вірогідностей настання результатів;
σ – середньоквадратичне відхилення даного розподілу ймовірностей настання результатів;
Середньоквадратичне відхилення, як і дисперсія, характеризує ступінь коливання результатів впровадження інвестицій і розраховується на її основі, а саме:

Величина дисперсії (V) і середньоквадратичного відхилення () як це видно з формул (25) і (26) вимірюються в абсолютних одиницях, що відповідають виміру результатів. Чим більше їхнє значення, тим більший розкид значень результатів відносно середнього очікуваного значення результату від інвестиції і тим більш ризикованим є проект. 
Проте в практиці інвестиційної діяльності найчастіше неможливо здійснити спостереження настання результатів впровадження інвестиції, оскільки оціночні процедури здебільшого відбуваються при обґрунтуванні рішення щодо прийнятності проекту.
Створити іншу концепцію вірогідності в інвестиційному менеджменті намагались різні вчені. У 1954 р. професор Севідж запропонував прийняти концепцію суб’єктивної вірогідності, яка має відповідати економічній природі вибору при формуванні інвестиційних рішень.
Суб’єктивна ймовірність розуміється як ступінь впевненості особи, яка приймає рішення, в настанні того або іншого наслідку. Ступінь впевненості цієї особи може базуватись на професійному досвіді, інтуїтивних відчуттях. По мірі зростання інформованості про інвестиційну подію суб’єктивна оцінка вірогідності настання наслідку реалізації проекту буде змінюватись і наближатись до оцінки за концепцією частотної вірогідності. У цьому випадку суб’єктивна вірогідність буде мати ті ж математичні властивості, що й частотна. Це дозволяє розраховувати такі показники як математичне очікування, дисперсію, середньоквадратичне відхилення. Концепція суб’єктивної вірогідності покладена в основу експертних методів оцінки інвестиційних ризиків.
Приймаючи остаточне рішення щодо рівня ризикованості інвестиційного проекту необхідно не тільки визначитись відносно отриманих кількісних значень очікуваної дохідності; показників розподілу вірогідності з урахуванням можливої асиметрії, але й оцінити взаємозв’язок кожного інструмента інвестування з іншими, що включені в локальну економічну систему – підприємство-реципієнт, його вплив на сукупний ризик цієї системи (тобто визначити і ринковий ризик проекту).
Методичний інструментарій оцінки ринкових ризиків інвестиційних проектів включає показники очікуваної дохідності портфеля (програми) інвестицій, середньоквадратичне відхилення після впровадження проекту, кореляцію відносно інших інструментів інвестування, або рівень ризикованості функціонування активів підприємства-реципієнта.
Сукупна очікувана дохідність портфеля (програми) інвестицій є зваженою середньою очікуваних дохідностей окремих інструментів, які її складають:

де Rпортф. прогр. _ сукупна очікувана дохідність портфеля (програми) інвестицій;
Ri – очікувана дохідність і-го інструмента інвестування;
Хi – частка і-го інструмента в портфелі (програмі) інвестицій.
Показники сукупного ризику портфеля (програми) інвестицій не пов'язані між собою алгоритмом, що подібний визначенню сукупної очікуваної дохідності.
Під впливом одних і тих же чинників по різних інструментах інвестування можуть спостерігатись різні коливання дохідності як за величиною, так і за напрямком. Наприклад, із високоризикових цінних паперів можна скласти безризиковий портфель, якщо показники дохідності по цих інструментах будуть змінюватись у протилежних напрямках і їх відхилення будуть взаємопогашати одне одного. Кількісно така тенденція двох змінних (наприклад інвестиційних доходів) до сумісної зміни вимірюється за допомогою коефіцієнта кореляції r, значення якого знаходяться в межах від +1,0 до -1,0. Значення r = +1,0 спостерігається при прямому функціональному зв'язку, коли має місце тотожна зміна дохідностей інструментів в однаковому напрямку, а r = -1,0 – при їх тотожній зміні у протилежному напрямку. Якщо зв'язок між змінними відсутній, то r = 0.
Таким чином, аналізуючи наслідки включення інвестиційного інструменту в портфель (програму) щодо впливу на сукупні ризики слід виходити з того, що при r = +1,0 диверсифікація не забезпечує зниження ризиків. Проте зниження сукупних ризиків портфеля (програми) інвестицій досягається при r < +1,0.
Мірою сукупного ризику портфеля (програми) інвестицій може бути показник середньоквадратичного відхилення розподілу ймовірностей отримання сукупного доходу () портфеля (програми), яке для нього майже завжди є нормальним і розраховується за формулою:

де  портф.прогр. – дохідність портфеля (програми), яка відповідає і-му стану економіки;
R портф.прогр. – очікувана дохідність портфеля (програми);
Рі – вірогідність того, що економіка буде знаходитись в і-му стані;
n – кількість можливих станів економіки.
Експертні методи оцінки рівня інвестиційного ризику застосовуються у тому випадку, коли на підприємстві відсутні необхідні інформативні дані для здійснення розрахунку економіко-статистичними методами. Ці методи базуються на значеннях суб’єктивної вірогідності із застосуванням відповідного математичного інструментарію.
З метою отримання більш розгорнутої характеристики рівня ризику щодо інвестиційної операції опитування спеціалістів слід орієнтувати на окремі види інвестиційних ризиків, які ідентифіковані по даній операції (відсотковий, валютний і т.п.).
У процесі експертної оцінки кожному експерту, пропонується оцінити рівень можливого інвестиційного ризику спираючись на конкретну балову шкалу, наприклад:
	Ризик відсутній – 0 балів;
	Ризик незначний – 10 балів;
	Ризик нижче середнього рівня – 30 балів;
	Ризик середнього рівня – 50 балів;
	Ризик вище середнього рівня – 70 балів;
	Ризик дуже високий – 90 балів.
Аналогові методи оцінки рівня інвестиційного ризику дозволяють визначити рівень ризику по окремих найчастіше повторюваних інвестиційних операціях підприємства. При цьому для порівняння можуть бути використані як особистий, так і зовнішній досвід здійснення таких інвестиційних операцій.
Методичний інструментарій формування необхідного рівня дохідності інвестиційних операцій з урахуванням фактора ризику дозволяє забезпечити чітку кількісну пропорційність цих двох показників у процесі управління інвестиційною діяльністю підприємства.
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[bookmark: bookmark18]9. Концепція та методичний інструментарій врахування в інвестиційних розрахунках фактора ліквідності
Інвестиційний менеджмент тісно пов’язаний з категорією ліквідності, яка відповідно до теорії управління інвестиційною діяльністю має ряд аспектів. В економічній літературі, зазвичай, виділяють поняття ліквідності підприємства (можливість його швидкої реалізації при банкрутстві або самоліквідації), ліквідності активів (забезпечення поточної платоспроможності підприємства) і ліквідність об’єктів інвестування, що намічені до реалізації (характеризує потенційну можливість швидкого реінвестування капіталу при мінливій кон'юнктурі інвестиційного ринку).
Перші два види ліквідності стосуються безальтернативних варіантів об’єктів зі сформованими цілісним майновим комплексом або окремими видами активів, у той час як третій вид ліквідності пов’язаний з вибором альтернативних об’єктів, які забезпечують різний рівень ефективності планованих інвестиційних операцій. Ця альтернативність управлінських рішень визначає необхідність врахування фактора ліквідності при здійсненні інвестиційної діяльності.
Ліквідність об’єктів інвестування має суттєвий вплив на рівень дохідності відповідних інвестиційних операцій. Чим нижча ліквідність окремих об’єктів (інструментів) інвестування, тим, відповідно, вищий повинен бути рівень доходності по них, забезпечуючи відшкодування фінансових втрат, що пов’язані з наступною високою тривалістю їх реалізації при реінвестуванні капіталу. Взаємозв’язок цих показників має зворотній характер, і формує шкалу «прибутковість – ліквідність», що визначає кількісні пропорції їхніх рівнів в процесі здійснення операцій, які пов'язані з інвестуванням капіталу. Таким чином, фактор ліквідності є об’єктивним фактором, що обумовлює вибір управлінських рішень щодо формування рівня дохідності по відповідних інвестиційних операціях.
Концепція врахування фактора ліквідності полягає в об'єктивній оцінці її рівня по намічених об'єктах інвестування з метою забезпечення необхідного рівня прибутковості по них, який здатний відшкодувати можливе уповільнення грошового обороту при реінвестуванні капіталу. Тобто, рівень ліквідності інвестицій характеризує потенційну здатність об’єктів інвестування до конвертації в короткий час у грошові активи без істотних фінансових втрат.
Основними критеріями оцінки рівня ліквідності об’єктів інвестування є час конверсії та розмір фінансових втрат, які пов’язані з конверсією.
Час конверсії вимірюється кількістю днів, які необхідні для реалізації на ринку того або іншого об’єкта інвестування. За цим критерієм в інвестиційній практиці прийнято розрізняти інвестиції:
Терміново ліквідні (час конверсії < 7 днів),
Високоліквідні (час конверсії від 8 до 30 днів),
Середньоліквідні (час конверсії від 1 до 3 місяців),
Низьколіквідні (час конверсії > 3 місяців).
Рівень фінансових втрат, які пов’язані з конверсією, як правило визначається через відношення абсолютної суми цих втрат до суми інвестиційного капіталу.
Час конверсії та рівень фінансових втрат у зв’язку з конверсією інвестицій перебуває у зворотній залежності на (рис. 8).
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Рис. 8. Графік залежності рівня фінансових втрат від часу конверсії

Економічний зміст цієї залежності відповідає наступному висновку: згода інвестора на великий рівень фінансових втрат при реалізації об’єкта інвестицій сприяє скороченню часу його реалізації і навпаки. Наявність такого зв’язку дозволяє інвестору не тільки оцінювати рівень ліквідності інвестиції, але й управляти процесом їх конверсії у грошові активи, варіюючи показник рівня фінансових втрат.
У міру зниження рівня ліквідності інвестицій зацікавленість інвестора в їх реалізації має стимулюватись через додаткові суми прибутку від інвестицій (через премію за ліквідність). Чим нижчий рівень ліквідності інвестицій, тим вищій має бути розмір премії за ліквідність з інших рівних умовах.
Методичний інструментарій формування необхідного рівня дохідності інвестиційних операцій з урахуванням фактора ліквідності ґрунтується на взаємозалежності цих показників, що визначає шкалу «дохідність – ліквідність». Графічно ця залежність представлена на рис. 9.
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Рис. 9. Залежність додаткового і загального доходу по об’єктах інвестування від рівня їхньої ліквідності

Необхідний рівень премії за ліквідність визначається за формулою:

де ПЛ – необхідний рівень премії за ліквідність, у відсотках;
ОПл – загальний період ліквідності конкретного об'єкта (інструмента) інвестування, у днях;
Дн – середня річна норма дохідності по інвестиційних об’єктах (інструментах) з абсолютною ліквідністю, в кредитах; 
n – кількість інтервалів, по яких здійснюється кожний конкретний платіж, у загальному обумовленому періоді часу.
При оцінці теперішньої вартості коштів з урахуванням фактора ліквідності використовується формула:

де Рл  – теперішня вартість внеску (коштів), що враховує фактор ліквідності;
Sл – очікувана майбутня вартість внеску ( коштів);
ДН – середньорічна норма прибутковості по інвестиційних проектах (інструментах) з абсолютною ліквідністю, яка виражена десятковим дробом;
ПЛ – необхідний рівень премії за ліквідність, який виражений десятковим дробом;
n – кількість інтервалів, по яких здійснюється кожний конкретний платіж, у загальному обумовленому періоді часу.
Розглянутий методичний інструментарій розрахунків є таким, що найбільш широко використовується у сучасній практиці інвестиційного менеджменту. 
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