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11.1. Особливості контролінгу інвестиційних проектів
Інвестиційний контролінг - це система планування, координації та контролю реальних інвестицій, що є необхідною умовою ефективного управління інвестиціями підприємства.

Розглядається як система внутрішнього контролю (спостереження, вимірювання відхилень, розробка рішень); система моніторингу, оцінки та контролю реалізації інвестиційних проектів для вироблення управлінських рішень; система, що відслідковує фактичну ефективність проектів, виявляє тенденції на ринку інвестицій та формує інвестиційну політику.

Основною метою інвестиційного контролінгу є забезпечення реалізації інвестиційної стратегії підприємства на базі координації інвестиційних проектів, виявлення та обробки відхилень для прийняття управлінських рішень.

Виконує функцію «управління по відхиленнях», концентруючи увагу на відхиленнях від запланованих параметрів проекту.

Інвестиційна діяльність це процес обґрунтування та реалізації ефективних форм вкладення капіталу для розширення економічного потенціалу.

Види інвестицій: виробничі (реальні) та фінансові.

Особливості довгострокових вкладень:

· довгострокове зв'язування капіталу (неможливість швидкої реалізації).

· дохідність протягом усього терміну використання.

· капітальність затрат (вилучення значних коштів з обороту).

· наявність ліквідаційної вартості основних засобів наприкінці періоду.

· пов'язані зі значними затратами, вигодами, невизначеністю та ризиком.

Основні задачі інвестиційного контролінгу:
1) Аналіз методики планування інвестиційних проектів.

2) Розробка системи критеріїв для оцінки ефективності.

3) Координація процесу планування та бюджетування.

4) Поточний контроль за реалізацією, аналіз відхилень та їх причин.

5) Оцінка майбутньої ефективності у змінних умовах, розробка рекомендацій.

6) Інформаційне забезпечення прийняття рішень.

Характерні особливості (як різновиду контролінгу): зорієнтований на стратегічні цілі; здійснюється за проектами, а не за центрами відповідальності; пов'язаний із матричною організаційною структурою (забезпечує злагоджену взаємодію центрів відповідальності в рамках проекту).

При стратегічному плануванні проекти проходять перевірку на відповідність стратегічним цілям підприємства (завдання у сфері виробництва, продажів, розширення ринків).

При оперативному плануванні відбувається узгодження та затвердження проектів відповідно до фінансових можливостей. Контролінг розробляє єдині шаблони та критерії оцінки для забезпечення об'єктивності розрахунків ефективності.

Існує дві групи методів: традиційні (статичні) та методи дисконтування (динамічні). 

11.2.
Mетоди оцінювання інвестиційних проектів: традиційні критерії

Методи оцінювання ефективності інвестиційних проектів - це способи визначення доцільності довгострокового вкладення капіталу (інвестицій) для оцінки їхньої прибутковості та окупності.

Основною передумовою є та, що капітал, вкладений у проекти, разом із частиною прибутку, реінвестується в активи для отримання доходу в майбутньому.

Центральне місце в контролінгу інвестиційних проектів займає вибір критерію досягнення цілей (часто фінансових).

Вихідною умовою є отримання економічної віддачі, достатньої для відтворення початкових інвестованих витрат.

Основні елементи аналізу:
Сума чистих інвестицій (ЧІ): Загальна сума потреб у капіталі на придбання нових активів, зменшена на кошти від продажу старих активів (скоригована на податки).

Потенційні доходи: Сума грошових надходжень від господарської та іншої діяльності.

Економічний життєвий цикл інвестицій: Період часу, протягом якого існують грошові потоки від інвестицій.

Грошовий потік: Різниця між чистими надходженнями та чистими інвестиціями за період.

Статичні (традиційні) методи оцінки ефективності не враховують вартості грошей у часі і базуються на недисконтованих грошових потоках або облікових даних.

А. Метод окупності

Використовує як критерій період часу, необхідний для повного відшкодування інвестицій за рахунок чистих грошових надходжень.

O = К (Інвестиції)​ : П (Середньорічний прибуток)

Приймається проект, що має менший період окупності.

Перевагою є простота розрахунку і розуміння, відповідність обліковим методам, використовується для аналізу ступеня ризику (в нестабільних умовах).

Недоліки:

· Не враховує вартості грошей у часі.

· Ігнорує очікувані прибутки за періодом окупності (не показує сумарну вигоду).

· Прив'язка до облікових даних (прибуток замість грошових потоків).

- Не оцінює позицію фірми щодо ліквідності загалом.

Б. Метод визначення середньої ставки прибутковості 
Сутністю є порівняння чистих прибутків, очікуваних від проекту, з параметрами інвестування.

Рентабельність капіталовкладень визначається як відношення прибутку до суми капіталовкладень (має ті ж недоліки).

Формула ARR: Відношення середньої величини річних майбутніх чистих прибутків до половини суми первинних інвестицій. 

Недоліки ARR:

1) Не враховується вартість грошей у часі.

2) Використовуються балансові прибутки, а не грошові потоки.

3) Ігноруються амортизаційні відрахування як джерело грошового потоку.

Хоча статичні методи прості для розрахунку, але вони не рекомендуються як основні для фінансового аналізу через їхні суттєві недоліки.

11.3.
Mетоди дисконтування грошових потоків
Сутністю концепції вартості грошей з урахуванням часу є динамічні методи використовують концепцію вартості грошей з урахуванням часу для оцінки інвестиційних проектів.

Основні припущення:

1) Альтернативна вартість грошей: Гроші можна інвестувати під відсоток.

2) Часова премія: Цінність сьогоднішнього доходу більша, ніж цінність такої ж суми завтрашнього доходу, оскільки сьогоднішній дохід можна інвестувати.

Дисконтування - процедура визначення теперішньої вартості (PV) майбутніх грошових потоків з урахуванням фактору часу. Ставка відсотка, що використовується, називається ставкою дисконту (k або i).

Майбутня вартість (FV): Вартість інвестицій через певний період часу (нарощування). FV=PV(1+i)n.

Теперішня вартість (PV): Вартість майбутніх грошових потоків на теперішній час (дисконтування). PV=FV/(1+i)n.

Ануїтет: Серія рівновеликих платежів (або надходжень) через однакові проміжки часу.

Ставка дисконту (необхідна ставка прибутковості) може бути:

· кредитна ставка банку.
· середньозважена вартість капіталу (WACC).
· альтернативна вартість капіталу.
· внутрішня норма прибутковості (для порівняння).

Фактори, що впливають на ставку: зростання позикових процентів, інфляція, а також тривалість інвестиційного проекту (довгострокові проекти дисконтуються за вищими ставками через ризик).

Основні динамічні методи оцінювання

А. Чиста теперішня вартість це різниця між сумою теперішніх вартостей грошових потоків (доходів) від проекту та теперішньою вартістю самих інвестицій. 

n

             NPV= ∑ (St​​:​(1+k)t) −A0​
t=0

де St​ - грошовий потік у період t; A0​ - первинні інвестиції; k - ставка дисконту.
Правило прийняття:

NPV>0: Проект приймається (прибутковість перевищує необхідну ставку, збільшує ринкову вартість фірми).

NPV=0: Проект приймається (прибутковість дорівнює необхідній ставці).

NPV<0: Проект відхиляється.

Джерелами грошових потоків (St​) є використання активів протягом терміну функціонування та чиста ліквідаційна вартість (останній грошовий потік) при списанні активів.

Головною проблемою є визначення необхідної ставки прибутковості (k).

Б. Індекс прибутковості це відношення теперішньої вартості грошових надходжень (доходів) до теперішньої вартості інвестицій.

Правило прийняття:

PI>1: Проект має позитивний NPV і приймається.

PI<1: Проект відхиляється.

Недолік: Ігнорує абсолютні розміри проектів, що може призвести до неправильного ранжирування.

В. Внутрішня норма прибутковості це ставка дисконту, за якої NPV проекту дорівнює нулю (грошові надходження дорівнюють початковим інвестиціям).

Правило прийняття: Проект приймається, якщо IRR перевищує мінімально необхідну норму прибутковості (яка зазвичай ґрунтується на вартості капіталу фірми).

Додаткові показники

Період рятування інвестицій: Період часу, необхідний для відшкодування інвестицій за рахунок грошових надходжень та ліквідаційної вартості об'єкта інвестування. (На відміну від статичної окупності, враховує ліквідаційну вартість).

Облікова норма прибутковості (ОНП): Відношення середнього чистого прибутку, отриманого від інвестицій, до середньої або первісної вартості інвестицій. Є статичним методом, оскільки базується на бухгалтерському прибутку і не враховує вартості грошей у часі.

11.4.
Аналіз критеріїв інвестиційних проектів в умовах невизначеності

Інвестори готові ризикувати лише за додатковий дохід. Контролер повинен визначити «ціну ризику» для інвестора.

1. Аналіз ставки дисконтування з виправленням на ризик є найпоширенішим підходом. Ставка дисконтування розраховується як сума ставки по безпечних вкладеннях та виправлення (премії) на ризик.

Перевага: Ґрунтується на моделі визначення ціни капітальних активів (CAPM), оцінюючи проект так, як це зробили б акціонери.

Недоліки:

Визначення ризику: Ризик асоціюється зі ступенем відхилення від середньоринкової прибутковості, а не з небезпекою втрат, як це сприймають менеджери.

Припущення: Неявно припускає, що більш віддалені грошові потоки більш ризиковані, причому ризикованість зростає заздалегідь відомим темпом (що не завжди відповідає дійсності).

Обмеженість: Не враховує конкретні джерела ризику.

Суб'єктивність: Ставка дисконтування є суб'єктивною величиною; неправильне її визначення призводить до значних помилок через геометричне накопичення похибки при дисконтуванні.

2. Аналіз методу достовірних еквівалентів пропонує коригувати самі грошові потоки замість ставки дисконтування. Розраховують достовірні еквіваленти (певні грошові потоки, корисність яких дорівнює корисності невизначених потоків).

А. Використання математичного очікування (МО) це метод для коригування на ризик, що знаходять МО грошових потоків для кожного моменту часу: 

МО=∑Xi​⋅P(i)

де Xi​ - грошові потоки за умови події i; P(i) - імовірність події i.
Б. Метод стану переваги базується на припущенні про різну корисність грошових потоків для підприємства в різних ситуаціях («станах природи»).

При розрахунку складається список «станів природи» (грошові надходження за період). Для кожного стану розраховується коефіцієнт наведеної вартості з виправленням на ризик (добуток P(i) (імовірність), PV (наведена вартість) та K (коефіцієнт виправлення на ризик/корисності ризику)).

Недоліки методу достовірних еквівалентів: Важко скласти перелік «станів природи», великий обсяг обчислень, суб'єктивність визначення цінності грошей у кожному стані, психологічна складність оцінки ймовірностей.

3. Аналіз методів прийняття рішень без використання чисельних значень імовірності застосовується у ситуаціях, коли оцінити значення ймовірності події надзвичайно складно.

Матриця рішень: Будується матриця, де стовпці - «стани природи» (неконтрольовані ситуації), рядки - «стратегії» (можливі альтернативи), а клітинки — результати.

Основні критерії (без імовірності):

1) Максимакс: Максимізація максимального результату (орієнтація на успіх).

2) Максимін: Максимізація мінімального результату (орієнтація на мінімальні гарантовані доходи).

3) Мінімакс: Мінімізація максимальних втрат.

4) Критерій Гурвіца (компромісний): Зважування мінімального й максимального результатів.

Ці методи виправдані, коли немає інформації про ймовірності виходів, але вибір конкретного критерію залежить від індивідуальних переваг контролера та специфіки ситуації.

4. Аналіз опціонних методів. Будь-який інвестиційний проект уподібнюється опціону (цінному паперу, що дає право, але не зобов'язання, на купівлю/продаж за заздалегідь відомою ціною).

Інвестор зараз купує право на вибір у майбутньому (скористатися можливістю чи ні).

Вартість опціону: Завжди невід'ємна (негативна), оскільки вона відображає цінність гнучкості та можливості.

11.5.
Аналіз підходів до формування інвестиційного портфеля підприємства на основі контролінгових досліджень
Інвестиційний портфель - це цілеспрямовано сформована сукупність фінансових інструментів, призначена для фінансового інвестування відповідно до інвестиційної політики підприємства.

Для більшості підприємств, де єдиний інструмент - цінні папери, поняття «інвестиційний портфель» ототожнюється з «фондовий портфель» або «портфель цінних паперів».

Головною метою є забезпечення реалізації політики фінансового інвестування через підбір найбільш дохідних і безпечних фінансових інструментів.

Локальні цілі:

1) Забезпечення високого поточного інвестиційного доходу.

2) Забезпечення високих темпів приросту інвестованого капіталу в довгостроковій перспективі.

3) Забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків.

4) Забезпечення необхідної ліквідності.

5) Забезпечення максимального ефекту «податкового щита».

Класифікація за спеціалізацією: Портфель акцій, портфель облігацій, портфель векселів, портфель депозитних вкладів тощо.

Комбіновані типи (найбільш поширені): Формуються за критеріями цілей інвестування та рівня ризиків (консервативний, помірний, агресивний, кожен з яких може бути орієнтований на дохід або зростання).

Приклади: Консервативний портфель доходу (гарантований дохід), Агресивний портфель зростання (прискорене зростання).

Існує декілька підходів до формування портфелю:

Класичний підхід: Теоретичний підхід, який полягає у схваленні всіх інвестиційних проектів, чиста наведена вартість (NPV) яких позитивна за ставкою дисконтування r (за умови, що капітал можна залучити та інвестувати під ту саму ставку). На практиці майже не застосовується через нереальність цієї умови.

Подвійний бюджет: Бюджет підприємства розділяється на:

Поточний бюджет: Забезпечує прибуток від діючих потужностей, капіталовкладення у збільшення потужностей та зниження собівартості.

Стратегічний бюджет: Передбачає капіталовкладення у підвищення конкурентоспроможності, освоєння нових ринків/напрямів діяльності та припинення неприбуткових напрямів.

Процедура формування портфеля в умовах обмеженості ресурсів застосовується в контролінгу, коли підприємство має нестачу фінансових ресурсів, які неможливо залучити (кредити, позики, випуск цінних паперів).

