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1 ЗАГАЛЬНІ ПОЛОЖЕННЯ
В умовах формування ринкових відносин іде пошук ефективних напрямків підвищення економічного потенціалу країни. Особливу роль у вирішенні цієї проблеми на сучасному етапі відіграє інвестиційна політика, яка повинна забезпечити раціональний розподіл ресурсів, оновлення технічної та технологічної структури виробництва, розвиток інноваційних процесів. Повинна докорінно змінитися діяльність інвесторів в умовах ринкового розподілу національного багатства. Разом із тим, річні обсяги iнвестицiй в Україні поки що залишаються недостатніми. Несприятливий iнвестицiйний клімат пояснюється недосконалою законодавчою базою, нерозвиненими фондовим ринком та фінансово-кредитною системою, високим податковим тиском, неефективним використанням амортизаційних відрахувань, а також низьким рівнем трансформації заощаджень населення в інвестування, що призводить до відтоку вітчизняних капiталiв за кордон та не сприяє залученню іноземних iнвестицiй в eкoноміку країни.
Не остання роль у вирішенні проблеми пошуку шляхів подолання цих недоліків і удосконалення інвестиційних відносин в нашій країні належить системі знань з теорії та практики інвестицій, обґрунтування iнвестицiйної cтрaтeгії, вибору напрямів та форм інвестиційної  діяльності суб’єктів господарювання. Тому виникає об'єктивна необхідність у вивченні курсу «Інвестування», в якому розглядаються питання формування капіталу, розвитку форм, методів інвестування, стратегії поведінки інвесторів на ринку реальних інвестицій.

Підручники з інвестування, що вийшли в останній час, присвячені в основному теоретичним питанням. Тому в даному навчальному посібнику значна увага приділяється практичній стороні. Це класифікація та правова база інвестицій і комп’ютерні технології, що застосовуються в інвестиційній діяльності: робота з цінними паперами, оцінювання інвестиційної привабливості та доцільності інвестицій. 


Наведені численні приклади інвестиційних розрахунків та інвестиційного аналізу у середовищі пакету Excel та пакету Financial Toolbox, що входе до системи MATLAB і застосовується в практиці роботи фондових бірж економічно розвинутих країн.
«Інвестування» - курс, вивчення якого дозволяє готувати економістів, здатних працювати в умовах ринкової економіки, що потребує від них творчої ініціативи, високого рівня компетентності, сучасного економічного мислення.

Ціллю вивчення курсу є надання повного кола знань з організації та управління процесом інвестування. Кваліфікаційні вимоги до студентів в області інвестування виходять з положення про те, що курс «Інвестування» базується на знаннях з економічної теорії, макро- і мікроекономіки та інших фундаментальних економічних дисциплін, а також з дисциплін «Фінанси», «Фінансове право», «Гроші та кредит», «Фінанси підприємства». Тісний зв'язок курсу «Інвестування» з іншими курсами навчальної програми повинен формувати у студентів єдиний науковий світогляд.

Після вивчення курсу «Інвестування» студенти повинні знати: форми інвестицій, методи регулювання інвестиційної діяльності, структуру, кон'юнктуру інвестиційного ринку, механізм його аналізу та функціонування, методи оцінки інвестиційної привабливості галузей та підприємств, переваги, недоліки джерел інвестування, методи роботи з цінними паперами, елементи портфельної теорії.

Після вивчення курсу студенти повинні вміти: розробляти бізнес-плани інвестиційних проектів, розраховувати показники їх економічної ефективності, рівня ризику, користуючись портфельною теорією, вибирати стратегію інвестування, визначати потреби в капіталі при відкритті підприємств, магазинів, робити оцінку цінних паперів.
ОСНОВНІ ТЕОРЕТИЧНІ ПОЛОЖЕННЯ
Відповідно до закону України «Про інвестиційну діяльність» інвестиції –  це всі види майнових й інтелектуальних цінностей, вкладені в об'єкти підприємницької або іншої діяльності, з метою одержання прибутку або досягнення соціального ефекту.

Відповідно до цього Закону  до майнових й інтелектуальних цінностей відносяться: 

· кошти; 

· акції й інші цінні папери; 

· майнові права; 

· сукупність технічних, технологічних і комерційних знань;

·  цільові банківські вклади;

·  право на використання споруджень, будинків, устаткування;

· право користування природними ресурсами.

За Податковим кодексом України інвестиції – господарські операції, які передбачають придбання основних засобів, нематеріальних активів, корпоративних прав та/або цінних паперів в обмін на кошти або майно. Інвестиції поділяються на:

а) капітальні інвестиції - господарські операції, що передбачають придбання будинків, споруд, інших об’єктів нерухомої власності, інших основних засобів і нематеріальних активів, що підлягають амортизації відповідно до норм цього Кодексу;

б) фінансові інвестиції - господарські операції, що передбачають придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та/або інших фінансових інструментів. Фінансові інвестиції поділяються на:

прямі інвестиції - господарські операції, що передбачають внесення коштів або майна в обмін на корпоративні права, емітовані юридичною особою при їх розміщенні такою особою;

портфельні інвестиції - господарські операції, що передбачають купівлю цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів за кошти на фондовому ринку або біржовому товарному ринку;

в) реінвестиції - господарські операції, що передбачають здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок прибутку, отриманого від інвестиційних операцій;

Інвестиційна діяльність – це сукупність практичних дій фізичних, юридичних осіб і держави по реалізації інвестицій.

Інвестиційний цикл ділиться на три етапи:

1. Передінвестиційна фаза (підготовка проектів, документів)

2. Фаза інвестування (розрахунки по інвестиціях)

3. Експлуатаційна фаза (повернення вкладених грошей з доходом)

Фондовий (інвестиційний) ринок – це сукупність окремих ринків реального і фінансового інвестування. Ступінь активності інвестиційного ринку залежить від кон'юнктури.

Кон'юнктура інвестиційного ринку – це форма появи на ньому системи факторів і умов, які визначають співвідношення попиту, пропозиції, ціни, а також рівень конкуренції.

Об'єкти реального інвестування:

1. Прямі капітальні вкладення

2. Приватизаційні об'єкти

3. Нерухомість (будинку, офіси, квартири)

4. Об'єкти іншого реального інвестування

Об'єкти фінансового інвестування:

1. Цінні папери (акції, облігації, векселі та ін.)

2. Похідні цінні папери (ф’ючерси, форварди, опціони, варіанти)

3. Гроші 

Інвестиційний попит – це попит на продукти інвестиційного ринку. На інвестиційний попит впливають наступні фактори:

1. Розподіл отриманого доходу на фонди заощадження та споживання

2. Темп інфляції 

3. Норма чистого прибутку

4. Ставка позичкового відсотку

Інвестиції вкладаються в об'єкти підприємницької діяльності в різних формах. Форми інвестицій класифікуються за визначеними ознаками.

1. По об'єктах вкладення: реальні й фінансові інвестиції

2. По характеру участі інвестора в інвестиційному процесі: прямі (сам інвестор вкладає гроші) і непрямі (вкладення здійснюється через посередників: інвестиційні  фонди, фондові ринки)

3. По періоду інвестування: короткострокові, середньострокові й довгострокові

4. По формах власності інвестиційних ресурсів: приватні, державні, іноземні й спільні.

5. По регіональній ознаці: вкладення інвестицій усередині країни і за рубежем.

Для формування інвестиційного портфеля інвесторові необхідно вивчити інвестиційний ринок по рівнях:

1. На рівні макроекономічного клімату
2. На рівні привабливості галузей і підгалузей в економіці

3. На рівні привабливості регіонів

4. На рівні привабливості окремих підприємств

При оцінці привабливості галузей процес їхнього вивчення складається зі стадій:

1. Вибір системи інформаційних показників

2. Створення системи аналітичних показників

3. Прогнозування привабливості галузі, в першу чергу, за ознаками прибутковості, рівня перспективності та рівня інвестиційних ризиків.

Оцінка привабливості регіонів здійснюється на основі показників:

1. Рівень загального економічного розвитку

2. Рівень розвитку інвестиційної інфраструктури регіону

3. Демографічна характеристика регіону

4. Рівень розвиненості ринкових відносин і комерційних структур у регіоні

5. Рівень криміногенних й економічних ризиків

Оцінка ефективності інвестицій – це відповідальний етап прийняття інвестиційного рішення. Від того, наскільки висока ефективність, залежать строки повернення капіталу й розвиток підприємства. Зараз використовують базові принципи й методологічні підходи у визначенні економічної ефективності реальних інвестиційних проектів. За кордоном й в Україні застосовуються:

1. Оцінка повернення інвестованого капіталу за рахунок суми чистого прибутку й амортизаційних відрахувань – грошовий потік
2. Приведення до дійсної вартості інвестованого капіталу й сум грошового потоку

3. Вибір диференційованої ставки відсотка (формування її з урахуванням темпів інфляції, премій за ризик, і за більше низьку ліквідність у порівнянні із середньою депозитною ставкою)

4. Варіація форм використаної ставки

Для оцінки ефективності інвестицій використають показники:

Чиста приведена вартість – різниця між дійсною вартістю грошового потоку за період інвестиційного проекту і сумою вкладених коштів.

NPV = ∑ ( CF/ (1+ r)n ) – i,
де
 NPV – чистий наведений дохід; 
 CF – грошовий потік (прибуток + сума амортизації); 
 r – коефіцієнт дисконтування ; 
 i – первісні інвестиції; 
 n – час (період).

Індекс прибутковості – дозволяє встановити, якою мірою зростає цінність підприємства розраховуючи на одну грошову одиницю інвестицій

Pi =∑ (CF/(1+ r)n ) / i
Період окупності PP вимірюють показником середньорічної суми грошового потоку 
PP = i / ∑ CF/(1+ r)n.
Внутрішня норма доходності – це беззбитковий коефіцієнт дисконтування, що зрівнює поточну вартість коштів і вартість первісних інвестицій. Дозволяє врахувати величину й розподіл у часі грошових потоків  у кожному періоді реалізації проекту.

Дисконтна ставка r, що є  внутрішньою нормою доходності, визначається з умови рівності нулю чистого наведеного доходу:

NPV = ∑ ( CF/ (1+ r)n ) – i = 0.
Інвестування – це тривалий процес, при його здійснені провадять різні фінансово-економічні розрахунки, пов'язані з потоком коштів у різні періоди часу.  У практиці оцінки вигоди інвестування порівнюють вартість грошей на початку інвестування і при їхньому поверненні. Розділяють два поняття: теперішня (поточна) (PV) і майбутня (FV) вартість грошей. Теперішня вартість – це вартість вкладуваних грошей, майбутня вартість – їхня вартість при поверненні. Фінансовий зміст інвестування – нарощування теперішньої вартості і отримання більшої вартості у майбутньому часі:

FV  > PV.

Перехід від теперішньої (меншої) до майбутньої (збільшеної) вартості може задаватися за двома наступними схемами нарощування. 
Схема простих відсотків:        
FV = PV * (1+ r*n),

Схема складних відсотків:        
FV  = PV* (1+ r )n .
Ці види грошових потоків оцінюються  в часі за умови, що їхнє використання здійснюється через рівні проміжки часу в рівних розмірах.

Разом з нарощуванням розглядається протилежна операція – зниження  майбутньої вартості до теперішньої. За допомогою цієї операції отримують відповідь на питання: «скільки грошів треба вкласти зараз (PV) аби  через п років отримати збільшену суму (FV)?». Перехід від PV до FV зветься дисконтуванням і робиться за формулою:
PV = FV / (1+ r)n,
де      
1 / (1+ r)    –
коефіцієнт дисконтування.
Ануїтет (фінансова рента) – рівномірна оцінка грошових потоків. Наприклад, орендна плата, амортизаційні відрахування.  За допомогою ануїтету (А) майбутня вартість розраховується за формулою:

FVA = PMT * ( (1+ r)n – 1) / r,
теперішня – за формулою: 
РVA = PMT * ( 1– (1+ r)-1) / r,
де
РМТ – щорічний платіжний ануїтет.

ПРАКТИЧНА РОБОТА 1.
КЛАСИФІКАЦІЯ ІНВЕСТИЦІЙ

Мета роботи – з'ясувати  економічний смисл  інвестицій та принципи їх класифікації, ознайомитися з їх видами.

Зміст і рекомендації до виконання

Інвестиціями вважаються ті економічні ресурси, які направлені на збільшення реального капіталу суспільства, тобто на розширення чи модернізацію виробничого апарату. Це може бути пов’язано з придбанням нових машин, будинків, транспортних засобів, а також з будівництвом доріг, мостів та інших інженерних споруд. Це можуть бути споживчі блага, які не застосовуються в поточному періоді, а відкладаються в запас (інвестиції на збільшення запасів). Інвестиції забезпечують розширене відтворення на будь-якому рівні економіки. Інвестиції – це те, що «вкладають» в завтрашній день, для того щоб мати можливість більше споживати в майбутньому. 


Розрізняють валові та чисті інвестиції. Валові інвестиції (ВІ) – це сукупний обсяг інвестицій за конкретний період, спрямованих на будівництво, придбання засобів праці і приріст товарно-матеріальних цінностей. Чисті інвестиції (ЧІ) – це сума нових інвестицій, зменшена на суму амортизаційних відрахувань (А) за деякий період часу.

ЧІ = ВІ - А

Динаміка показника чистих інвестицій відображає економічне становище як підприємства так і держави:

ЧІ < 0 – скорочувальна економіка;

ЧІ = 0 – статична економіка;

ЧІ > 0 – розвиткова економіка.

Наприклад, якщо на підприємстві сума ЧІ < 0, тобто ВІ > А, то виробничий потенціал підприємства розширюється і випуск продукції зростає.


 За об’єктами вкладання засобів інвестиції поділяються на реальні та фінансові. Реальні інвестиції – це вкладання грошових коштів у реальні активи (матеріальні і нематеріальні). Вкладання засобів у нематеріальні реальні активи, пов’язані з науково-технічним прогресом, називають інноваційними інвестиціями.


 Фінансові інвестиції – це вкладання грошових коштів у різні фінансові активи, передусім у цінні папери, для придбання прав на участь у діяльності інших фірм, боргових прав тощо. 


За характером участі в інвестуванні бувають прямі та не прямі інвестиції. Прямі інвестиції – це безпосередня участь інвестора у виборі об’єкта інвестування і вкладанні коштів.

За ознакою тривалості інвестиційного процесу інвестиції поділяють на довгострокові та короткострокові, за рівнем доходності – на бездоходні, низько доходні, середньо доходні, високо доходні, за ступенем ризику – на безризикові, низько ризикові, середньо ризикові та високо ризикові або венчурні, за ознакою сумісності – незалежні, залежні та взаємовиключні, за відтворювальною ознакою – звичайні вкладення, дезінвестиції (вилучення коштів з інвестиційного процесу) та реновації (амортизаційні відрахування) за спрямуванням грошового потоку – внутрішні та зовнішні, вітчизняні та іноземні..
Завдання 1.1. Для кожного класифікаційного признаку надати види інвестицій:

1) об’єкт вкладання коштів,

2) характер участі в інвестиційному процесі, 

3) період інвестування,

4) форма власності.

Завдання 1.2. З двох списків сформувати третій, кожний елемент якого є двомірний вектор-рядок виду (номер виду цінного паперу, номер групи).

Список видів: 1) акції, 2) облігації внутрішніх державних і місцевих позик, 3) облігації підприємств, 4) казначейські зобов'язання, 5) ощадні сертифікати, 6) векселі, 7) приватизаційні папери.

Список груп: 1) пайові, 2) похідні, 3) боргові.

Завдання 1.3. Українські, російські та німецькі фізичні особи створюють на території України спільне підприємство «Схід-Авто». Засновницький договір складено на п’ять років. Частки засновників в уставному фонді підприємства такі: українські засновники – 56,8 %, російські – 12,9 %, німецькі – 30,3 %. Дати класифікацію інвестицій за ознаками: об’єкт вкладення коштів, характер участі інвестора в інвестиційному процесі, період інвестування, форма власності, регіональна ознака, відтворювальна ознака.
Завдання 1.4. Корпорація АВС здійснює міжнародні автомобільні перевезення. За період t нею отримано чистого прибутку (ЧПt) в сумі  357,2 тис. грн, при цьому амортизаційні відрахування (Аt)склали 296,5 тис. грн. З метою збільшення обсягу транспортних послуг ухвалено рішення про реінвестування 53,5 % чистого доходу (ЧДt) в оновлення рухомого складу і придбання двох автопоїздів VOLVO. Необхідно оцінити інвестиційну стратегію підприємства, визначивши, чи забезпечує дане рішення розширене відтворення капіталу.   
Завдання 1.5. Рада директорів крупного виробничого підприємства розглядає ряд інвестиційних пропозицій.  За даними таблиці треба проаналізувати характер їхнього зв’язку.
Таблиця 1.1 – Вихідні дані завдання
	Інвестиційний проект
	Умова прийняття

	1
	може бути прийнятий без будь-яких умов


	2
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 1

	3
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 2

	4
	повинен бути прийнятий, якщо прийняті проекти 1 и 2

	5
	не може бути прийнятий, якщо прийнятий проект 1 або прийнятий проект 2

	6
	не може бути прийнятий, якщо прийняті проекти 2 и 3

	7
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 2 и не прийнятий проект 3


Розв’язання.

Аби визначити взаємозв’язки між проектами треба зробити класифікацію проектів за ознакою сумісності: незалежні, залежні та взаємовиключні. 

Проект 1 незалежний.    

Проект 2 залежить від проекту 1: 2 можна прийняти тільки в тому разі, якщо прийнято проект 1, тобто проект 1 створює умови для прийняття проекту 2. Але проекти 1 и 2 не є взаємозалежними, оскільки 1 не залежить від 2.

Проект 3 залежить від проекту 2, а значить і від проекту 1: 3 можна прийняти тільки в тому випадку, якщо прийнятий 2, а значить, і 1. Але 2 и 3 не є взаємозалежними, оскільки  2 залежить тільки від 1 і не залежить від 3.

Проект 4 залежить від проекту 2, оскільки якщо прийнятий 2, то прийнято і проект 1, тобто прийняті обидва 1 і 2, а це означає, що 4 повинен бути прийнятий. Якщо ж 2 не прийнятий, то 4 можна прийняти, а можна і ні.  Тобто  проект 4 є   сателітом (супутником) проекту «1+2».

Проект 5, навпаки,  виключає проект «1+2»:  5 може бути прийнятий тільки коли не  прийняті обидва, 1 і 2. 

Проект 6 виключає випадок сумісного прийняття обох проектів 2 і 3, тобто проекту «2+3». Проект 6  може бути прийнятий тільки якщо не прийнятий хоча б один з них, 2 або  3, чи обидва. З іншого боку, якщо проект 6 прийнятий, ані 2 ані 3 не можна прийняти. Отже проекти 6 і «2+3», а також 6 і «2 або 3» є взаємовиключними. 
Проект 7 може бути прийнятий тільки в тому випадку, коли прийнятий  2 і не прийнятий 3, у всіх інших випадках 7 прийняти неможна.


Для стислого і наочного відображення  зв’язку проектів за ознакою сумісності використовують  логічні матриці.

	П.1
	П.2

	1
	1

	1
	0

	0
	0

	П.2
	П.3

	1
	1

	1
	0

	 0
	0


	П.1
	П.2
	П.4

	    1
	1
	1

	1
	0
	0

	1
	0
	1

	0
	0
	0

	0
	0
	1


	П.1
	П.2
	П.5

	1
	1
	0

	1
	0
	0

	0
	0
	1

	0
	0
	0


	П.2
	П.3
	П.6

	1
	1
	0

	1
	0
	1

	1
	0
	0

	0
	0
	0

	0
	0
	1


	П.2
	П.3
	П.7

	1
	0
	0

	1
	0
	1

	0
	0
	0

	1
	1
	0


Завдання 1.6.  За даними таблиці платежів (за матрицею платежів) визначити:

а) які акції обере невимогливий (безпристрасний) інвестор,

б) які акції обере агресивний (оптимістичний) інвестор,

в) які акції обере консервативний (песимістичний) інвестор,

г) які акції принесуть найбільший очікуваний дохід, 
якщо припустити, що вірогідність несприятливого стану економіки дорівнює 0,1, сприятливого – 0,5, а відмінного – 0,4.

Таблиця 1.2 – Матриця платежів
	Акції
	Стан економіки

	
	несприятливий
	сприятливий
	відмінний

	IBM
	10
	15
	18

	T
	5
	15
	20

	Q
	-15
	25
	45

	WFT
	-15
	0
	15


Розв’язання.

а) невимогливий інвестор обере акції Q, оскільки він очікує сприятливий стан економіки;

б) агресивний (оптимістичний) інвестор обере акції Q, оскільки він очікує відмінний стан економіки;

в) консервативний (песимістичний) інвестор обере акції IBM, оскільки він очікує несприятливий  стан економіки;

г) найбільший очікуваний дохід принесуть акції Q, оскільки найбільш вірогідним є сприятливий стан економіки.
В моделях прийняття інвестиційних рішень основною формою даних служить таблиця платежів. Платіж, більший за нуль, відповідає виграшу, менший – програшу. Альтернативні рішення розташовуються в лівому стовбці таблиці платежів,  а можливий стан природи є заголовком стовпчика, що розташований праворуч від стовпчика альтернатив.

В загальному випадку теорія прийняття рішень трактує  рішення як дію проти природи. Це означає, що результат, тобто наслідки окремого рішення, залежить від дії іншого гравця (природи), якого особа, приймаюча інвестиційне рішення, не може контролювати. Діють аксіоми: 1) природа не робить першого кроку, 2) природі байдуже прийняте вами рішення. Ці аксіоми відмінні від аксіом теорії ігор, в якій обидва гравця мають свій чіткий економічний інтерес.

ПРАКТИЧНА РОБОТА 2. 
АНАЛІЗ ОБ'ЄКТІВ ІНВЕСТУВАННЯ
Мета роботи – з'ясувати постановку завдання аналізу інвестиційної привабливості об'єктів інвестування, принципи та методи її оцінки.

Зміст і рекомендації до виконання

Вибір об’єкту вкладення коштів виходить, перш за все, з мінімізації інвестиційного ризику. Тому інвестиційно привабливими вважаються ти підприємства, які самі мають достатній інвестиційний потенціал, тобто можуть здійснювати інвестиційну діяльність.

Потенційний інвестор завжди аналізує декілька різних підприємств-об’єктів, тобто декілька варіантів прийняття рішення про вкладення капіталу. Для аналізу інвестиційної привабливості підприємств використовуються дані їх фінансової звітності. На першому етапі за даними активу балансу визначається структура засобів (активів), на другому – за даними пасиву балансу аналізується структура джерел формування засобів. Хід цієї роботи визначається послідовністю статей активу та пасиву балансу (табл.2.1, 2,2): треба заповнити незаповнені строки таблиць, підрахував відповідні показники.

Робота виконується за варіантами – змінюється показник строки 11 активу і строки 15 пасиву.

Завдання 2.1. Потенційний інвестор хоче вкласти свої вільні кошти в підприємство автосервісу і має зробити економічно обґрунтований вибір одного з трьох можливих варіантів: СТО1, СТО2, СТО3. Для аналізу інвестиційної привабливості кожного з підприємств використовуються  дані балансу. За даними активу виконується аналіз засобів СТО, за даними пасиву – аналіз джерел формування засобів. Необхідно визначити послідовність дій з оцінки інвестиційної привабливості підприємств, які розглядає потенційний інвестор як об’єкти можливого вкладення грошей.    

Завдання 2.2. Виконати аналіз структури засобів підприємств за даними таблиці 2.1. Незаповнені строки таблиці треба заповнити, підрахував показники. Робота виконується за варіантами, змінюється показник рядку 11.

Таблиця 2.1 – Аналітична характеристика засобів СТО
	1
	ПОКАЗНИК
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрах. формула
	Група лікв.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	2
	Майно загалом (МЗ)
	
	
	
	
	

	3
	Основні засоби (ОЗ)
	1080,20
	1073,00
	1063,60
	
	

	4
	%МЗ
	
	
	
	
	

	5
	Оборотні засоби (ОБЗ)
	
	
	
	
	


	6
	%МЗ
	
	
	
	
	

	7
	Оборотні засоби матеріальні (ОБЗМ)
	162,50
	394,40
	338,30
	
	

	8
	%ОБЗ
	
	
	
	
	

	9
	Оборотні засоби нематеріальні (ОБЗНМ)
	
	
	
	
	

	10
	%ОБЗ
	
	
	
	
	

	11
	Грошові засоби (ГЗ)
	5,70
	2,90
	0,90
	"+NN ЗК
	

	12
	%ОБЗнм
	
	
	
	
	

	13
	Короткострокові фінансові вкладення (КФВ)
	
	
	
	
	

	14
	%ОБЗнм
	
	
	
	
	

	15
	Дебіторська заборгованість (ДБЗ)
	591,60
	47,90
	266,50
	
	

	16
	%ОБЗМЗ
	
	
	
	
	

	17
	Векселі одержані (ВО)
	
	
	
	
	

	18
	%ДБЗ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


Завдання 2.3. Виконати аналіз структури джерел засобів підприємств за даними таблиці 2.2. Незаповнені рядки таблиці треба заповнити, підрахував показники. Робота виконується за варіантами, змінюється показник рядку 15.

Таблиця 2.2 – Аналітична характеристика джерел формування засобів СТО
	1
	ПОКАЗНИК
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрах. формула
	Група лікв.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	2
	МАЙНО ЗАГАЛОМ (МЗ)
	
	
	
	
	

	3
	Власні кошти (ВК)
	
	
	
	
	

	4
	%МЗ
	
	
	
	
	

	5
	Наявність власних оборот-них засобів (НВОБЗ)
	
	
	
	
	

	6
	%ВК
	
	
	
	
	

	7
	Статутний капітал (СК)
	1080,20
	1073,00
	1063,60
	
	

	8
	%ВК
	
	
	
	
	

	9
	Позикові кошти (ПК)
	
	
	
	
	

	10
	%МЗ
	
	
	
	
	

	11
	Довгострокові позикові кошти (ДПК)
	
	
	
	
	

	12
	%ПК
	
	
	
	
	

	13
	Короткострокові позикові кошти (КПК)
	
	
	
	
	

	14
	%ПК
	
	
	
	
	

	15
	Короткостр.банк.позики (КБП)
	527,70
	216,40
	351,20
	"+NN ЗК
	

	16
	%КПК 
	
	
	
	
	

	17
	Кредиторська заборгованість (КТЗ)
	
	
	
	
	

	18
	%ПК
	
	
	
	
	

	19
	Векселі видані (ВВ)
	
	
	
	
	


	20
	%КТЗ
	
	
	
	
	


Завдання 2.4. Для аналізу інвестиційної привабливості кожного з підприємств за даними балансу оцінюються інвестиційні ризики. Для цього статті активу балансу необхідно розбити за групами ліквідності, пасиву – за терміном погашення зобов’язань.  
Хід виконання роботи такий:

1. Розбити показники таблиці 1 за групами відповідно ступеню ліквідності.

2. Розбити показники таблиці 2 за групами за ступенем терміновості погашення зобов’язань
3. Порівняти суми статей активу і пасиву за відповідними групами

4. Зробити висновок про ліквідність балансу кожного з підприємств

Завдання 2.5. Для остаточного висновку про інвестиційні ризики за кожним підприємством зробити аналіз, заповнюючи графи «Розрахункова формула» та «Нормативне значення»    таблиці 2.3.
Хід виконання роботи такий:

1. Заповнити графи «Розрахункова формула» та «Нормативне значення» таблиці 2.3;

2. Обчислити всі показники таблиці 2.3;
3. Коефіцієнт поточної ліквідності розрахувати двома способами з метою перевірки коректності розрахунку; 

4. Зробити висновок і надати  рекомендацію з обрання підприємства.

Таблиця 2.3 – Аналіз ліквідності підприємств
	Показник
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрах. формула
	Норматзначен-ня

	Короткострокові зобов’язання
	
	
	
	
	

	КЛабс
	
	
	
	
	

	КЛшвид.
	
	
	
	
	

	КЛпоточної
	
	
	
	
	

	КЛпоточної
	
	
	
	
	


КОНТРОЛЬНИЙ ПРИКЛАД

Таблиця 2.4 – Аналітична характеристика засобів СТО
	1
	ПОКАЗНИК
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрах. формула
	Група

	2
	Майно загалом (МЗ)
	1840,00
	1518,20
	1669,30
	
	

	3
	Основні засоби (ОЗ)
	1080,20
	1073,00
	1063,60
	
	А4

	4
	%МЗ
	58,71%
	70,68%
	63,72%
	
	

	5
	Оборотні засоби (ОБЗ)
	759,80
	445,20
	605,70
	
	

	6
	%МЗ
	41,29%
	29,32%
	36,28%
	
	

	7
	Оборотні засоби матеріальні (ОБЗМ)
	162,50
	394,40
	338,30
	
	А3

	8
	%ОБЗ
	21,39%
	88,59%
	55,85%
	
	

	9
	Оборотні засоби нематеріальні (ОБЗНМ)
	597,30
	50,80
	267,40
	
	

	10
	%ОБЗ
	78,61%
	11,41%
	44,15%
	
	

	11
	Грошові кошти (ГК)
	5,70
	2,90
	0,90
	
	А1

	12
	%ОБЗнм
	0,95%
	5,71%
	0,34%
	
	

	13
	Короткострокові фінансові вкладення (КФВ)
	
	
	
	
	А1

	14
	%ОБЗнм
	
	
	
	
	

	15
	Дебіторська заборгованість (ДБЗ)
	591,60
	47,90
	266,50
	
	А2

	16
	%ОБЗнм
	99,05%
	94,29%
	99,66%
	
	

	17
	Векселі одержані (ВО)
	
	
	
	
	А2

	18
	%ДБЗ
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


Таблиця 2.5 – Аналітична характеристика джерел формування засобів СТО
	1
	ПОКАЗНИК
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрах. формула
	Гру-па

	2
	Майно загалом (МЗ)
	1840,00
	1518,20
	1669,30
	"3+9
	

	3
	Власні кошти (ВК)
	1312,30
	1301,80
	1318,10
	"5+7
	

	4
	% МЗ
	71,32%
	85,75%
	78,96%
	
	

	
	5 Наявність власних оборотних коштів (НВОБЗ)
	232,10
	228,80
	254,50
	ИМ-ОЗ-13
	

	6
	%ВК
	17,69%
	17,58%
	19,31%
	
	

	7
	Статутний капітал(СК)
	1080,20
	1073,00
	1063,60
	
	П4

	8
	%ВК
	82,31%
	82,42%
	80,69%
	
	

	9
	Позикові кошти (ПК)
	527,70
	216,40
	351,20
	"11+13+17
	

	10
	% МЗ
	28,68%
	14,25%
	21,04%
	
	

	11
	Довгострокові позикові кошти (ДПК)
	
	
	
	
	П3

	12
	%ПК
	
	
	
	
	

	13
	Короткострокові зобов'язання (КЗ)
	527,70
	216,40
	351,20
	"15+21
	П2

	14
	%ПК
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	
	

	15
	Короткострокові банківські позики (КБП)
	527,70
	216,40
	351,20
	"+NN
	П2

	16
	%КПК 
	100,00%
	100,00%
	100,00%
	
	

	17
	Кредиторська заборгованість (КТЗ)
	
	
	
	
	П2

	18
	%ПК
	
	
	
	
	

	19
	Векселі видані (ВВ)
	
	
	
	
	П2

	20
	% КТЗ
	
	
	
	
	


Таблиця 2.6 – Отримані результати
	Показник
	СТО1
	СТО2
	СТО3
	Розрахункова формула
	Норм. зна-чення
	Чий ризик

	Коротк. зобов.(КЗ)
	527,70
	216,40
	351,20
	
	
	

	КЛабс
	1,08%
	1,34%
	0,26%
	(ГК + КФВ) / /КЗ
	20 %
	постач.
мат рес.

	КЛшвид.
	113,19%
	23,48%
	76,14%
	(ГК + КФВ +
+ ДБЗ) / КЗ  
	70 %
	креди-торів

	КЛпот.
	143,98%
	205,73%
	172,47%
	(ГК + КФВ +
+ ДБЗ +
+ ОБЗМ) / КЗ
	200 %
	інвесто-рів

	КЛпот.
	143,98%
	205,73%
	172,47%
	(ОБЗНМ +ОБЗМ) / КЗ
	
	


ПРАКТИЧНА РОБОТА 3.

ОПИС ІНВЕСТИЦІЙНИХ ІНСТРУМЕНТІВ

Мета роботи – навчитися формувати і підтримувати в актуальному стані інформацію про інвестиційні інструменти, оцінювати ефективність інвестиційних інструментів.

Зміст і рекомендації до виконання

Цінні папери — це грошові документи, що засвідчують право володіння або кредитні відносини, визначають взаємини між особою, яка їх випустила (емітентом), та їхнім власником і передбачають, як правило, виплату доходу у вигляді дивідендів чи відсотків, а також можливість передачі грошових прав іншим особам. Цінні папери можуть бути іменними або на пред'явника. Іменні цінні папери передаються здебільшого способом повного індосаменту (передатним написом, який засвідчує перехід прав за цінним папером до іншої особи), а цінні папери на пред'явника обертаються вільно. Дуже важливо знати, що цінні папери можна використати для здійснення розрахунків між суб'єктами господарювання або як заставу для забезпечення платежів і кредитів.

Акція — цінний папір без установленого строку обігу, що засвідчує пайову участь у статутному фонді акціонерного товариства, підтверджує членство в ньому і гарантує участь в управлінні ним, дає право його власникові на одержання частини прибутку у вигляді дивіденду, а також на участь у розподілі майна за ліквідації акціонерного товариства.

Акції можуть бути іменними та на пред'явника, привілейованими і простими. Громадяни мають право бути власниками, як правило, іменних акцій. Обіг останніх фіксується в книзі реєстрації акцій відповідних товариств. До неї вносяться відомості про власника акцій, час їхнього придбання та кількість у кожного акціонера. Щодо акцій на пред'явника, то реєструється лише їхня загальна кількість.

Привілейовані акції дають власникові переважне право на одер​жання дивідендів, а також на першочергову участь у розподілі майна акціонерного товариства в разі його ліквідації. Вони можуть ви​пускатися із фіксованим у відсотках від їхньої номінальної вартості розміром щорічного дивіденду. Тоді дивіденди товариство мусить виплачувати в зазначеному розмірі, незалежно від абсолютної величини одержаного прибутку у відповідному році. У тому разі, коли прибуток відповідного року буде недостатнім, виплату дивідендів на такі акції треба проводити за рахунок резервного фонду акціонерного товариства.

Випуск усіх видів акцій акціонерним товариством здійснюється в розмірі його статутного фонду або на всю вартість майна державного підприємства в разі перетворення останнього на акціонерне товариство. До цього треба додати, що привілейовані акції можуть бути випущені на суму, що не перевищує 10% статутного фонду акціонерного товариства.

Облігацією є цінний папір, що засвідчує внесення її власником певної суми грошових коштів і підтверджує зобов'язання емітента повернути власнику облігації в обумовлений строк номінальну її вартість з виплатою фіксованого відсотка. Облігації всіх видів розповсюджуються серед юридичних і фізичних осіб на добровільних засадах. Випускаються облігації двох видів: 1) облігації внутрішньої державної та місцевої позик; 2) облігації підприємств. Вони ; можуть бути іменними і на пред'явника, відсотковими та безвідсотковими (цільовими), такими, що вільно обертаються або з обмеженим обігом.

Облігації внутрішньої державної і місцевої позик випускаються на пред'явника. Обов'язковим реквізитом цільових облігацій має бути зазначення товару (послуги), під який (яку) вони випускаються. Облігації, що призначаються для відкритого продажу з наступним вільним обігом (крім безвідсоткових облігацій), повинні мати купонні листки на виплату відсотків.

Рішення про випуск облігацій внутрішньої державної та місцевої позик ухвалюють відповідно Кабінет Міністрів України і місцеві органи влади, а облігацій підприємств — емітент з оформленням відповідним протоколом. Підприємства (акціонерні товариства) можуть випускати облігації на суму не більше 25% від розміру статутного фонду і за умови повної оплати всіх раніше випущених акцій.

Пакет інвестиційних інструментів описується як матриця  розміру m* n, де m  (кількість строк) дорівнює кількості інструментів у пакеті, n (кількість стовпців) дорівнює кількості характеристик кожного інструменту

bonds  = [...  ...  ...                           ...  ...  ...].
Додання інформації до опису відбувається як додання до матриці стовпця або строки. Наприклад, якщо додається інформація про ціни, то використовуються функції
prices = [ ...                ...              ... ],

bonds = [prices, bonds].
Для вилучення необхідної інформації про інвестиційні інструменти використовується функція bond_items. Наприклад, якщо пакет інвестиційних інструментів складається з двох облігацій і інвесторові потрібно вилучити дані про ціну першої та другої облігації, виконується операція
bond_items = bonds (1:2, 1).
Додання до матриці однієї строки:

addbonds= [ ...  ...  ...  ...] ,

bonds = [ bonds; addbonds].

Грошовий потік описується як вектор-рядок
cash = [ ...  ...  ...  ... ].
Завдання 3.1. Пакет інвестиційних інструментів складається з двох облігацій, характеристики яких наведено в таблиці 3.1

Для виконання фінансових розрахунків по цьому пакету треба побудувати його опис.

Таблиця 3.1– Вихідні дані до завдання 3.1
	Вид облігації
	Номінал, грн.
	Проц. ставка, долі од.
	Частота виплат, разів на рік
	
	Вид облігації
	Номінал, грн.
	Проц. ставка, долі од.
	Частота сплат, разів на рік

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Варіант 1 
	
	
	
	
	Варіант 7
	
	
	

	1
	100
	0,06
	2
	
	
	450
	0,03
	2

	2
	500
	0,055
	4
	
	
	200
	0,09
	4

	Варіант  2
	
	
	
	
	Варіант 8
	
	
	

	1
	900
	0,05
	4
	
	
	600
	0,06
	2

	2
	1000
	0,045
	4
	
	
	300
	0,055
	4

	Варіант 3
	
	
	
	
	Варіант 9
	
	
	

	1
	1000
	0,04
	6
	
	
	900
	0,045
	2

	2
	500
	0,035
	4
	
	
	450
	0,04
	4

	Варіант 4
	
	
	
	
	Варіант 10
	
	
	

	1
	100
	0,03
	2
	
	
	100
	0,06
	2

	2
	500
	0,025
	6
	
	
	900
	0,055
	6

	Варіант 5
	
	
	
	
	Варіант 11
	
	
	

	
	200
	0,09
	2
	
	
	900
	0,06
	4

	
	300
	0,0825
	4
	
	
	500
	0,055
	6

	Варіант 6
	
	
	
	
	Варіант 12
	
	
	

	
	300
	0,03
	2
	
	
	200
	0,03
	6

	
	400
	0,025
	2
	
	
	300
	0,055
	4


Завдання 3.2. Пакет інвестиційних інструментів складається з трьох облігацій, характеристики яких наведено в таблиці 3.2. Для виконання фінансових розрахунків по цьому пакету треба побудувати його опис, використовуючи опис попереднього завдання.
Таблиця 3.2 – Вихідні дані до завдання 3.2.
	Вид облігації
	Номінал, грн.
	Проц. ставка, долі од.
	Частота виплат, разів на рік
	Ціна, грн.

	1
	2
	3
	4
	5

	Варіант 1 
	
	
	
	

	1
	100
	0,06
	2
	103

	2
	500
	0,055
	4
	487,5

	Варіант  2
	
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5

	1
	900
	0,05
	4
	899

	2
	1000
	0,045
	4
	987,5

	Варіант 3
	
	
	
	

	1
	1000
	0,04
	6
	993,6

	2
	500
	0,035
	4
	501,5

	1
	2
	3
	4
	5

	Варіант 4
	
	
	
	

	1
	100
	0,03
	2
	99,7

	2
	500
	0,025
	6
	488,5

	Варіант 5
	
	
	
	

	
	200
	0,09
	2
	199,4

	
	300
	0,0825
	4
	300,5

	Варіант 6
	
	
	
	

	
	300
	0,03
	2
	300,5

	
	400
	0,025
	2
	400,35

	Варіант 7
	
	
	
	

	                 1
	450
	0,03
	2
	453

	                 2
	200
	0,09
	4
	198,5

	Варіант 8
	
	
	
	

	                 1
	600
	0,06
	2
	597

	                 2
	300
	0,055
	4
	302

	Варіант 9
	
	
	
	

	                 1
	900
	0,045
	2
	901

	                 2
	450
	0,04
	4
	449

	Варіант 10
	
	
	
	

	                 1
	100
	0,06
	2
	99,7

	                 2
	900
	0,055
	6
	888,5

	Варіант 11
	
	
	
	

	
	900
	0,06
	4
	888,5

	
	500
	0,055
	6
	499,7

	Варіант 12
	
	
	
	

	
	200
	0,03
	6
	200,5

	
	300
	0,055
	4
	278,5


Завдання 3.3. Грошовий потік складається з трьох надходжень і однієї сплати, розміри яких наведені у таблиці  3.3. Треба побудувати опис цього потоку для виконання подальших фінансових розрахунків у фінансовому пакеті.
Таблиця 3.3 – Вихідні дані до завдання 3.3
	Варіант
	Надх.1, грн.
	Надх.2, грн.
	Надх.3, грн.
	Сплата,  грн.
	Варіант
	Надх.1, грн.
	Надх.2, грн.
	Надх.3, грн.
	Сплата,  грн.

	1
	1500
	750
	3000
	550
	7
	3000
	550
	1500
	300

	2
	500
	250
	1000
	50
	8
	1000
	50
	500
	100

	3
	1500
	750
	3000
	550
	9
	3000
	550
	1500
	300

	4
	500
	250
	1000
	50
	10
	1000
	50
	500
	100

	5
	700
	350
	1400
	150
	11
	1400
	150
	700
	140

	6
	1000
	500
	2000
	300
	12
	2000
	300
	1000
	200


ПРАКТИЧНА РОБОТА 4.

ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ ІНСТРУМЕНТІВ ІНВЕСТИЦІЙНОГО РИНКУ

Мета роботи –  навчитися оцінювати ефективність інвестиційних інструментів, оволодіти методами та технічними прийомами оцінки.

Зміст і рекомендації до виконання

Грошовий потік — це фінансовий показник, що характеризує ступінь так званої ліквідності підприємства (фірми, компанії), тобто вимірник того, як швидко можна продати його (її) активи та одержати гроші. Цей показник складається з чистого доходу підприємства та безготівкових витрат (зокрема амортизаційних нарахувань). Урахування амортизації як джерела фінансових коштів є виправданим і важливим, оскільки амортизаційні відрахування мають певний лаг (проміжок часу) між нарахуванням і використанням за призначенням.

Оцінюючи доцільність інвестицій, обов'язково встановлюють (розраховують) ставку дисконту (капіталізації), тобто процентну ставку, що характеризує, по суті, норму прибутку, відносний показник мінімального щорічного доходу інвестора, на який він сподівається. За допомогою дисконту (облікового відсотка) визначають спеціальний коефіцієнт, в основу обчислення котрого покладено формулу складних процентів та який застосовується для приведення інвестицій і грошових потоків до порівнянного в часі виду (тобто для визначення теперішньої вартості останніх через певну кількість років інвестиційного циклу).

Під теперішньою вартістю розуміють вартість майбутніх доходів нині, яка обчислюється множенням грошового потоку за кожний рік на так званий відсотковий чинник теперішньої вартості (спеціальний коефіцієнт приведення) відповідного року за визначеною дисконтною ставкою. Якщо із загальної величини теперішньої вартості вирахувати початкові інвестиції, то матимемо показник чистої теперішньої вартості, що його покладають в основу одного з найпоширеніших методів оцінки доцільності капіталовкладень у країнах з розвиненою ринковою економікою.

Внутрішня ставка доходу відбиває ставку дисконту, за якої теперішня вартість грошових потоків і початкові інвестиції є приблизно однаковими. Інакше кажучи: внутрішня ставка доходу — це дисконтна ставка, за якої чиста теперішня вартість грошових потоків дорівнює нулю. Цей показник також можна достатньо широко використовувати в практиці господарювання підприємств для оцінки ефективності капітальних вкладень. Розрахований показник внутрішньої ставки доходу має бути не нижчим за граничну (необхідну) ставку, яку підприємства (фірми, компанії) мають встановлювати, виходячи з вартості фінансування та ризикованості проекту капітальних витрат.

Для визначення ефективної річної ставки доходності цінного паперу із щомісячними складними накопиченнями на підставі річної процентної ставки існує функція

r = effrr (apr, per),
де: 
apr – річна процентна ставка,

per – кількість періодів нарахування складних процентів за рік.

Для визначення внутрішньої ставки доходності інвестицій використовується функція

r = irr (cf),

де: 
cf – вектор потоку платежів, який розпочинається сумою початкових інвестицій.

Доходність акцій визначається за формулою:

доходність = дивіденди / ціна закриття.

Доходність можна розрахувати одразу за декількома акціями. Для цього у систему треба ввести два вектора-строки, в одному – данні про дивіденди, в другому – данні про ціни закриття. При цьому треба стежити за послідовністю елементів даних у векторах, тобто і в одному і в другому на кожному місці повинні бути розташовані дані про ту ж саму акцію.

Потік описується як вектор-рядок за допомогою функції

cf = [А1, А2, А3, ...]
Введення дат виконується як вектор-стовпчик за допомогою функції

df = [‘мм/дд/рр’     ‘мм/дд/рр’         ‘мм/дд/рр’                      ...];
введення функції поточної вартості:

pv = pvvar (cf, 0,09, df).
Завдання 4.1. Визначити ефективну річну ставку доходності цінного паперу підставі річної процентної ставки у 9 % із місячними складними накопиченнями.

Завдання 4.2. Визначити внутрішню ставку доходності інвестицій на підставі інформації про щорічні надходження, якщо вони забезпечені початковими інвестиціями у 100000 грошових одиниць.
Таблиця  4.1 – Вихідні дані до завдання 4.2
	1
	2
	3
	4
	5

	Варіант 1
	
	
	Варіант 7
	

	1-й рік 
	10 000
	
	1-й рік 
	3 000

	2-й рік 
	20 000
	
	2-й рік 
	6 000

	3-й рік 
	30 000
	
	3-й рік 
	9 000

	4-й рік 
	40 000
	
	4-й рік 
	12 000

	5-й рік 
	50 000
	
	5-й рік 
	15 000

	Варіант 2
	
	
	Варіант 8 
	

	1-й рік 
	5 000
	
	1-й рік 
	1 500

	2-й рік 
	10 000
	
	2-й рік 
	3 000

	3-й рік 
	15 000
	
	3-й рік 
	4 500

	4-й рік 
	20 000
	
	4-й рік 
	6 000

	5-й рік 
	25 000
	
	5-й рік 
	7 500

	Варіант 3
	
	
	Варіант 9 
	

	1-й рік 
	2 500
	
	1-й рік 
	750

	2-й рік 
	5 000
	
	2-й рік 
	1 500

	3-й рік 
	7 500
	
	3-й рік 
	2 250

	4-й рік 
	10 000
	
	4-й рік 
	3 000

	5-й рік 
	12 500
	
	5-й рік 
	3 750

	Варіант 4
	
	
	Варіант 10 
	

	1-й рік 
	1 250
	
	1-й рік 
	375

	2-й рік 
	2 500
	
	2-й рік 
	750

	3-й рік 
	3 750
	
	3-й рік 
	1 125

	4-й рік 
	5 000
	
	4-й рік 
	1 500

	5-й рік 
	6 250
	
	5-й рік 
	1 875

	Варіант 5
	
	
	Варіант 11 
	

	1-й рік 
	3 750
	
	1-й рік 
	1 125

	2-й рік 
	7 500
	
	2-й рік 
	2 250

	3-й рік 
	11 250
	
	3-й рік 
	3 375

	4-й рік 
	15 000
	
	4-й рік 
	4 500

	5-й рік
	18 750
	
	5-й рік 
	5 625

	Варіант 6
1-й рік 
	   11 250
	
	Варіант 12

1-й рік 
	3 375

	1
	2
	3
	4
	5

	2-й рік 
	22 500
	
	2-й рік 
	6 750

	3-й рік 
	33 750
	
	3-й рік 
	10 125

	4-й рік 
	45 000
	
	4-й рік 
	13 500

	5-й рік 
	56 250
	
	5-й рік 
	16 875


Завдання 4.3. За даними про дивіденди та ціни закриття визначити доходність акцій.

Таблиця 4.2 –  Вихідні дані до завдання 4.3
	Дивіденди 
	Ціни закриття 
	
	Дивіденди 
	Ціни закриття 

	1
	2
	3
	4
	5

	Варіант 1
	
	Варіант 7

	1,90
	25,63
	
	1,52
	20,50

	0,40
	17,75
	
	0,32
	14,20

	1,56
	26,13
	
	1,25
	20,90

	4,50
	60,50
	
	3,60
	48,40

	Варіант 2
	
	Варіант 8

	0,57
	7,69
	
	4,33
	60,75

	0,12
	5,33
	
	5,23
	72,05

	0,47
	7,84
	
	6,12
	83,35

	1,35
	18,15
	
	7,02
	94,65

	Варіант 3
	
	Варіант 9

	1,33
	17,94
	
	7,91
	105,95

	0,28
	12,43
	
	8,81
	117,25

	1,09
	18,29
	
	9,71
	128,55

	3,15
	42,35
	
	10,60
	139,85

	Варіант 4
	
	Варіант 10

	0,40
	5,38
	
	1,71
	23,06

	0,08
	3,73
	
	0,36
	15,98

	0,33
	5,49
	
	1,40
	23,51

	0,95
	12,71
	
	4,05
	54,45


	1
	2
	3
	4
	5

	Варіант 5
	
	Варіант 11

	0,93
	12,56
	
	1,43
	19,22

	0,20
	8,70
	
	0,30
	13,31

	0,76
	12,80
	
	1,17
	19,59

	2,21
	29,65
	
	3,38
	45,38

	Варіант 6
	
	Варіант 12

	0,28
	3,77
	
	0,18
	2,43

	0,06
	2,61
	
	0,04
	1,69

	0,23
	3,84
	
	0,15
	2,48

	0,66
	8,89
	
	0,43
	5,75


Завдання 4.4. 
Розрахувати поточну вартість нерегулярного грошового потоку з первинним інвестуванням 10000 грн., якщо річна процентна ставка складає 9 %.
Таблиця 4.3 – Вихідні дані до завдання 4.4
	Сума
	Дата
	Сума
	Дата

	1
	2
	3
	4

	Варіант 1
	Варіант 7

	-10000
	12.01.2004
	-15000
	12.01.2014

	2500
	14.02.2005
	3750
	14.02.2015

	2000
	03.03.2005
	3000
	03.03.2015

	3000
	14.06.2005
	4500
	14.06.2015

	4000
	01.12.2005
	6000
	01.12.2015

	Варіант 2
	Варіант 8

	-5000
	12.01.2004
	-7500
	12.01.2014

	1250
	14.02.2005
	1875
	14.02.2015

	1000
	03.03.2005
	1500
	03.03.2015

	1500
	14.06.2005
	2250
	14.06.2015

	2000
	01.12.2005
	3000
	01.12.2015


	1
	2
	3
	4

	Варіант 3
	Варіант 9

	-2500
	12.01.2004
	-3750
	12.01.2014

	625
	14.02.2005
	937,5
	14.02.2015

	500
	03.03.2005
	750
	03.03.2015

	750
	14.06.2005
	1125
	14.06.2015

	1000
	01.12.2005
	1500
	01.12.2015

	Варіант 4
	Варіант 10

	-1250
	12.01.2004
	-1875
	12.01.2014

	312,5
	14.02.2005
	468,75
	14.02.2015

	Варіант 4
	Варіант 10

	250
	03.03.2005
	375
	03.03.2015

	375
	14.06.2005
	562,5
	14.06.2015

	500
	01.12.2005
	750
	01.12.2015

	Варіант 5
	Варіант 11

	-625
	12.01.2004
	-937,5
	12.01.2014

	156,25
	14.02.2005
	234,38
	14.02.2015

	125
	03.03.2005
	187,5
	03.03.2015

	187,5
	14.06.2005
	281,25
	14.06.2015

	250
	01.12.2005
	375
	01.12.2015

	Варіант 6
	Варіант 12

	-312,5
	12.01.2004
	-468,8
	12.01.2014

	78,125
	14.02.2005
	117,19
	14.02.2015

	62,5
	03.03.2005
	93,75
	03.03.2015

	93,75
	14.06.2005
	140,63
	14.06.2015

	125
	01.12.2005
	187,5
	01.12.2015


Завдання 4.5. Пакет інвестиційних інструментів складається з двох облігацій номіналами 1000 і 500 гривень. Їхні процентні ставки дорівнюють відповідно 0,060 і 0,055 долі одиниці, а частоти виплат – 2 та 4 рази на рік.

Для виконання фінансових розрахунків за цим пакетом треба зробити його опис у загальноприйнятому стандартному вигляді.

Розв’язання. Кожний вид інвестиційних інструментів описується своїм упорядкованим набором характеристик. Для облігацій це: номінал, процентна ставка і частота виплат. Опис окремої облігації будується як вектор-рядок упорядкованих значень цих характеристик: на першому місці стоїть  номінал облігації, на другому – процентна ставка і на третьому – частота виплат.

Таким чином перша облігація визначається  рядком (1000   0,06   2), а  друга описується рядком (500   0,055   4).

Пакет в цілому відображається стандартно як матриця розміру 2×3:

bonds  = [1000   0.060   2

                     500   0.055   4].

Ця матриця має назву матриця пакету облігацій. Вона містить вихідну інформацію для подальших інвестиційних розрахунків у середовищі будь-якого фінансового пакету прикладних програм, яким є, наприклад, пакет Financial Toolbox системи  MATLAB.

Завдання 4.6. Пакет інвестиційних інструментів складається з трьох облігацій номіналом 1000, 500 і 1000 гривень з процентними ставками 0,06; 0,055 і 0,065, частотами виплат 2,4,2 і цінами 987,5; 475 і 995 гривень за одну облігацію. Треба зробити опис пакету у загальноприйнятому стандартному і найбільш зручному вигляді. 

Розв’язання.   Найбільш оперативною з чотирьох ознак облігації є її ціна, яку для більшої зручності використання інформації доцільно помістити на початку рядку. Таким чином, треба обрати таку послідовність ознак опису облігації: [ціна, номінал, процентна ставка, частота виплат]. У пакеті міститься три облігації, тобто таких рядків буде три. Весь опис уявляє собою  матрицю розміром 3×4
bonds = [987.5   1000   0.060   2

               475       500   0.055   4

                  995     1000   0.065   2].
Завдання 4.7. Пакет інвестиційних інструментів завдання 4.1  складається з двох облігацій номіналом 1000, 500 гривень з процентними ставками 0,06; 0,055 і частотами виплат 2,4. 

Сьогодні придбано облігацію нового виду, номінал якої складає 1000 гривень.

Треба побудувати опис нового пакету, виходячи з наявного опису, шляхом  його доповнення даними про ціни облігацій, які складають 987,5; 475 і 995 гривень за одну облігацію відповідно першого, другого та третього виду.


Розв’язання. Доповнення складається з одного рядка, оскільки додається одна облігація, і одного стовпчика, тому що опис кожної облігації вміщує одну додаткову ознаку – ціна облігації.

Перший крок приєднання нової облігації – це її опис як рядка, що приєднується:

addbonds= [1000   0.65   2].

Другий крок – виконання операції приєднання.  Новий рядок приєднується до старого опису за такий спосіб:

bonds = [ bonds; addbonds].

Після цього опис нового пакету має наступний вигляд:

bonds = [1000   0.060   2

                    500   0.055   4

                       1000  0.065   2].

До цього опису треба додати дані  про ціни кожної облігації. Оскільки облігаціям відповідають рядки, дані про ціни усіх облігацій утворюють  стовпчик:
prices = [987.50

              475.00

               995.00].

Операція приєднання до старого опису цього стовпчика як першого може бути задана так:
bonds = [prices; bonds].
Таким чином,  отримано нову, модифіковану матрицю пакету:

bonds =      [ 987.5   1000   0.060   2
                               475      500   0.055    4

                                 995   1000   0.065   2].
Завдання 4.8. Інвесторові потрібно вилучити дані про ціну першої та другої облігацій пакету, опис якого сформовано у завданні 4.6.
Розв’язання. Матриця пакету має назву «bonds». Всі дані про першу та другу облігації  розташовані у першому та другому рядках, а, зокрема,  ціни знаходяться у першому стовпчику цієї матриці. Тому опис необхідних інформаційних елементів має такий вигляд:

bonds (1:2, 1).

Саме витяг інформації виконується за допомогою операції посилання  на  елементи  – “bond_items”:

bond_items = bonds (1:2, 1).

На виході будуть одержані необхідні дані про ціни:

bond_items = 987.5    475.

Завдання 4.9.     Пакет складається з трьох облігацій. Матриця пакету містить дані про  ціну, номінал, процентну ставку та  частоту виплат:

                                             bonds = [987.5   1000   0.060   2

                                         475     500   0.055   4

                                            995   1000   0.065  2].
Інвесторові потрібно вилучити дані про ціну та номінал другої облігації пакету.
Розв’язання.  
bond_items = bonds (2, 1:2).

Завдання 4.10. Портфельний інвестор має два портфелі, p і q, що сформовано з однакових акцій A, B, C. Склад портфелів такий. Портфель p: акцій A 100 штук, B – 500 , C – 300;  портфель q: акцій A 200, B – 400 , C – 500. Треба побудувати опис пакету портфелів.
Розв’язання. Акціям в матриці пакету відповідають рядки, портфелям – стовпчики. Матриця пакету портфелів така:

portfolios_pq = [100     200

                                                               500     400
                                                           300    500].
Завдання 4.11. Портфельний інвестор має два пакети портфелів, pq і  rs. Обидва сформовано з однакових акцій A, B, C і мають такі матриці:

      portfolios_pq = [100     200

             500   400

                                                                      300    500];

  portfolios_rs = [175    125

   200      200
    300    150].

Інвестор має  об’єднати їх  в один спільний пакет. Треба побудувати опис нового пакету портфелів.
Розв’язання.   Новий пакет будується як об’єднання наданих за допомогою операції new_portfolios:

new_portfolios = portfolios_pq + portfolios_rs,

тобто кількості однакових акцій складаються. Таким чином, матриця пакету об’єднання буде така:

 new_portfolios =  [275.00      325.00
                               700.00       600.00

                                400.00     650.00].

Рядкам у цій матриці  відповідають, як звичайно, акції, а стовпчикам –портфелі pq і  rs.
Завдання 4.12. Виходячи з опису нового портфелю завдання 4.10, побудувати опис модифікованого пакету, в якому кількість кожної акції зменшено на 10 одиниць.

Розв’язання. Зменшення портфелів відбувається за допомогою операції smaller_port:
smaller_portf = new_portfolios – 10.
Матриця зменшеного портфелю:
smaller_portf = 

[265.00           315.00

 690.00
     590.00

 390.00           640.00].
Завдання 4.13. Інвестор має два портфелі, складені з акцій А,В,С:


       портфель p = A 100





   B 500





   C 300;


      портфель q = A 200





  B 400





  C150.
За даними про ціни закриття кожної акції за тиждень треба визначити ціни закриття кожного портфеля на кожний день тижня.

                                                     А

В

С

Ціни закриття = 

                             пн.
42,50
15,00
78,87

                              вт. 
42,125
15,50
78,75

                              сер.42,125
15,125
79,00
                              чт.
42,625
15,25
78,875

                              пт.
43,00         15,25
78,625

Ціна закриття цінного паперу – це щоденна ціна, що встановилася на момент закриття біржі.

Розв’язання. Матриця портфелів:



portfolios = [100
200

                                        500
400

   300        150];

матриця цін закриття:


    week_close_pr = [42.5
15.00
78.875

                               
      42.13  
15.50
78.75


      42.13  
15.13  
79.00

                              
      42.63   15.25
78.88

                              
      43.00
15.25
78.63].

Розрахункова формула вартості портфелів:


portfolio_values = week_close_pr * portfolios

Ціни закриття кожного портфеля на кожний день тижня:


portfolio_values = [35412.50
26331.25





     35587.50 
26437.50





     35475.00
26325.00





     35550.00
26456.25





     35512.50
26493.75].

Завдання 4.14. За даними про дивіденди та ціни закриття визначити доходність акцій.
Дивіденди: 1,9; 0,40; 1,56; 4,50;

ціни закриття: 25,625; 17,75; 26,125; 60,50.

Розв’язання. Доходність акцій визначається за формулою:

доходність = дивіденди / ціна закриття.

Доходність можна розрахувати одразу за декількома акціями. Для цього треба задати два вектора-рядка, в одному з яких – данні про дивіденди, в другому – данні про ціни закриття. При цьому необхідно стежити за послідовністю елементів даних у векторах, тобто і в одному і в другому на кожному місці повинні бути розташовані дані про ту ж саму акцію.


Таким чином, завдання вирішується у три дії:
dividends = [1.90  0.40  1.56  4.50];

prices = [25.625  17.75  26.125  60.50];

yeilds = dividends / prices.

Доходність акцій:


yeilds = 0.0741   0.0225   0.0597   0.0744

Завдання 4.15. Є портфель, складений з акцій A, B, C 



port_quan = [100





    500

                                        300]


і відомі ціни закриття акцій за тиждень:

    week_close_pr = [42.50
15.00
78.875

                                  42.13 
15.50
78.75

      42.13   15.13  
79.00

                                 42.63  
15.25
78.88

                                 43.00
15.25
78.63].

 Необхідно визначити ціни закриття портфелю за тиждень.

 
Розв’язання. Для визначення ціни закриття портфелю на кожен день достатньо просто виконати множення:

week_ port_value = week_close_pr * port_quan .

week_ port_value = [ 35412.50




     35587.50


                                 35475.00

                                 35550.00

                                 35512.50].

Завдання 4.16. Є два портфелі, M1 і M2, які використовують іпотечні фінансові інструменти так, що кожний з них дає визначений дохід в залежності від ставки прайм. Поточний щорічний дохід на одиницю кожного портфелю, виходячи із поточної ставки прайм, складає $100 і $70 відповідно.

Якщо процентна ставка знизиться на 1 пункт, платежі складуть  $80 і $40. Інвестор є утримувачем 10 одиниць типу M1і 20 одиниць типу    M2.

Необхідно визначити стогові платежі інвесторові.

Розв’язання. 
     
                                  M1               M2

Незмінна ставка: 
 $100* 10 + $70* 20 = $2400;

Зниження ставки:   $80* 10 + $40* 20 = $1600.

Завдання 4.17. Інвестора цікавить питання: «По скільки одиниць фінансових інструментів M1і M2 (завдання 4.15) необхідно мати, щоб отримати  в стоговий дохід в розмірі $7000, якщо початкова процентна ставка останеться незмінною і в розмірі $5000, якщо вона знизиться на 1 пункт?».

Розв’язання.  Відповідь знаходиться за допомогою вирішення системи рівнянь.  

 M1              M2

Незмінна ставка: 
 $100* X + $70* Y = $7000;

Зниження ставки:         $80* X + $40* Y = $5000.

X = 43.75, Y= 37.50.

ПРАКТИЧНА РОБОТА 5.

ОЦІНКА ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ НА ДАТУ БАЛАНСА 

Мета роботи –  навчитися оцінювати фінансові інвестиції за амортизованою собівартістю, оволодіти методами та технічними прийомами оцінки.

Зміст і рекомендації до виконання


Процедура обліку фінансових інструментів на дату балансу залежить від умов їх придбання. Якщо ціна придбання цінного паперу менша за номінал, то його придбали на умовах дисконту, якщо більша – на умовах премії, якщо така ж сама – без будь-яких умов. У перших двох випадках цінний папір на дату балансу оцінюється за амортизованою собівартістю. В останньому випадку – за ціною придбання. Для оцінки за амортизованою собівартістю використовується метод ефективної ставки процента. Ефективна ставка розраховується як відношення отриманої вигоди до понесених витрат.
Завдання 5.1.  3 грудня 2010 року підприємство придбало облігації номінальної вартості 50000 грн за 46282 грн. Фіксована ставка відсотку по облігації – 9% річних. Виплати робляться щорічно наприкінці року. Строк погашення облігації – 5 років.

В базу даних «Фінансові інвестиції» необхідно загрузити всю інформацію для розрахунку амортизованої вартості облігації.
Розв’язання. Стандартний опис для виконання розрахунків має вигляд:
bonds = [46282.00   50000.00   0.090   1  5 01-Jan-2010].
Дисконт складає 50000.00 - 46282.00 = 3718.00 грн.

Номінальна сума процента складає  50000* 0,09 = 4500.00 грн на рік.

Ефективна ставка процента:
50000* 9% + 3718 : 5

––––––––––––––––––– = 11%.

(46282 + 50000) : 2
Таблиця 5.1 – Розрахунок амортизації дисконту по інвестиціях в облігації
	Дата
	Номінальна сума процента, грн.
	Сума процента по ефективній ставці, грн
	Сума амортизації дисконту, грн

(гр.3-гр.2)
	Амортизована  собівартість  інвестиції, грн

	1
	2
	3
	4
	5

	03.01.2010
	
	
	
	46282

	31.12.2010
	4500
	5091
	591
	46873

	31.12.2011
	4500
	5156
	656
	47529

	31.12.2012
	4500
	5228
	728
	48257


Продовження таблиці
	1
	2
	3
	4
	5

	31.12.2013
	4500
	5308
	808
	49065

	31.12.2014
	4500
	5435
	935
	50000

	Разом:
	
	
	3718
	


Перевірка: 591+656+728+808 = 2783; 3718 – 2783 = 935.

Завдання 5.2.  3 грудня 2010 року підприємство придбало облігації номінальної вартості 50000 грн за 52019 грн. Фіксована ставка відсотку по облигації – 9% річних. Виплати робляться щорічно наприкінці року. Строк погашення облігації – 5 років.  

В  базу даних «Фінансові інвестиції» необхідно завантажити всю інформацію для розрахунку амортизованої вартості облігації.

Розв’язання. Стандартний опис для виконання розрахунків має вигляд:

bonds = [52019.00   50000.00   0.090   1  5 01-Jan-2010].

Премія складає 52019.00 – 50000.00   = 2019.00 грн.

Номінальна сума проценту:  50000* 0,09 = 4500.00 грн на рік.

Номінальна сума проценту:  50000* 0,09 = 4500.00 грн на рік.

Ефективна ставка проценту:

                                   50000* 9%  -  2019 : 5

––––––––––––––––––– = 8%.

                                     (52019 + 50000) : 2

Таблиця 5.2 – Розрахунок амортизації премії по інвестиціях в облігації
	Дата
	Номінальна сума процента, грн.
	Сума процента по эфективній ставці, грн.
	Сума амортизації премії, грн.

(гр.2-гр.3)
	Амортизована  собівартість  інвестиції, грн.

	1
	2
	3
	4
	5

	03.01.2010
	
	
	
	52019

	31.12.2010
	4500
	4161
	339
	51680

	31.12.2011
	4500
	4134
	366
	51314

	31.12.2012
	4500
	4105
	395
	50919

	31.12.2013
	4500
	4073
	427
	50492


Продовження таблиці
	1
	2
	3
	4
	5

	31.12.2014
	4500
	4008
	492
	50000

	Разом:
	
	
	2019
	


Перевірка: 339+366+395+427 = 1527;  2019 – 1527 = 492.

ПРАКТИЧНА РОБОТА 6.

ІНВЕСТИЦІЙНИЙ АНАЛІЗ

Мета роботи –  оволодіти методами та технічними прийомами проведення інвестиційних операцій.

Зміст і рекомендації до виконання


Інвестиційний аналіз базуються на прийомах моделювання, оптимізації та теорії ймовірностей. Ці прийоми розглядатиме на прикладах. 
Завдання 6.1. Потенційний інвестор має вільну суму у 100 000 грн., на яку він хоче сформувати інвестиційний портфель. Вибір здійснюється із 20 видів акцій, про які відомо, що чистий річний доход від вкладення 1 грн. В акції виду i складає ri грн. Для досягнення збалансованості інвестиційного портфеля використовуються такі правила:

а) не інвестувати більше 20 000 грн. в один вид акцій;

б) якщо акції будь якого виду купуються, то сума купівлі повинна складати не менше 5000 грн. 

Треба сформувати інвестиційний портфель, який забезпечить максимальний дохід при умові дотримання даних правил. 

Розв’язання. Ситуація формування портфелю досить типова, тому доцільно мати загальну обчислювальну модель, яка б дозволяла приймати вигідніше рішення у кожному конкретному випадку.

Якщо xi – сума вкладень в акції виду і, то чистий річний дохід, який треба максимізувати, складає
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гривень. 
Вибір xi обмежено інвестиційною сумою 100 000 грн.:
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і умовами а, б. Для кількісного виразу умов треба ввести логічну зміну  yi: 
             1, якщо проект  i прийнято;

yi = 

         0, якщо проект  i не прийнято.

Умова а:

xi  ≤  20 000*yi ,  і=1, …, 20;

умова б:

xi  ≥ 5 000*yi,   і=1, …, 20;

умова невід’ємності суми вкладення в акції виду і:

x i ≥ 0,   і=1, …, 20;

умова вкладення чи не вкладання в акції виду і:

yi  = 1 або 0,  і=1, …, 20.

Таким чином, для визначення сум вкладення в акції кожного з наявних 20 видів акцій треба розв’язати задачу цілочислового лінійного програмування. Якщо є значення питомих доходів ri , оптимальне рішення можна отримати за допомогою опції «Сервіс/ Пошук рішення» пакету Exсel .

Завдання 6.2. В цінні папери виду i вкладено Di  доларів. За рік ця сума зросла до 1,3 Di . Визначити річну суму доходу.

Розв’язання. Річний дохід складе 
(1,3 Di -  Di )/ D i = 0,3 .
Завдання 6.3. На фірмі  А  вирішується задача вкладення P гривень у два види цінних паперів. Для вирішення використовувалося спеціальне програмне забезпечення і було отримане оптимальне рішення 
x1 = 0,7,  x2  = 0,3.
Визначити суми, які має бути вкладено у кожний вид цінних паперів, якщо це рішення буде затверджено.

Розв’язання. За правилами фінансового моделювання, прийнятими у фінансових пакетах прикладних програм, змінна xi визначає частину коштів, вкладену у папери виду i. Тому, оскільки уся сума складає P гривень, то в цінні папери першого виду буде вкладено  0,7P , другого -  0,3 P гривень.

Завдання 6.4. Інвестиційний портфель повинен бути  сформовано з двох видів цінних паперів, 1 і 2. Обрати показник оцінки ризику портфеля і обґрунтувати цей вибір.


Розв’язання. Більшість аналітиків у сфері портфельних інвестицій ототожнюють ризик  інвестиційного портфеля з ризиком отримання інвестиційного доходу. Тому оцінка інвестиційного ризику відбувається на підставі аналізу даних про мінливість доходу від року до року. Мінливість доходу описується як правило за допомогою дисперсії річного доходу від кожного паперу, що належить портфелю з урахуванням взаємодії ризиків. Ця взаємодія, тобто обумовленість зміни доходу від одного виду цінного паперу ступенем зміни доходу від іншого виду,  визначається показником коваріації доходу від цінних паперів 1 і 2. 


Таким чином ризик інвестиційного портфелю, складеного з двох видів цінних паперів, оцінюється показником дисперсії доходу портфеля, яка дорівнює

σ21 x1 +  σ12 x1 x2 + σ22  x2,

де 
σ2i – дисперсія річного доходу від цінного паперу i;
         σ12  – коваріація річного доходу від цінних паперів 1 і 2;
 xі  – частина коштів, що вкладена у цінні папери виду і,            і = 1,2.
Завдання 6.5. Визначити очікуваний річний дохід інвестиційного портфелю, який складається з цінних паперів 1,2, якщо відомо, що їхні долі дорівнюють x1,  x2 , а очікуваний річний дохід від них складає відповідно  R1  і  R2 долі одиниці.

Розв’язання. Очікуваний річний дохід від цінного паперу і 
di  = xi Ri

долі одиниці, а той же самий дохід від всього портфелю дорівнює сумі доходів:
D = d1  + d2 =  x1 R1 + x2 R2.

Завдання 6.6. Зробити загальну змістову постановку завдання аналізу інвестиційного портфеля.


Розв’язання. Загальна  постановка завдання аналізу інвестиційного портфеля вимагає, перш за все, ідентифікацію проблемної  ситуації. 


Інвестор має вільну суму Р грошових одиниць, яку він може вкласти в n видів цінних паперів. Їхній набір має назву «інвестиційний портфель». Здійснюючи вибір, інвестор виходить із свого фінансового інтересу – бажання отримати як можна більший дохід. Але високий дохід пов’язаний частіше всього з високим ризиком його не одержати. Тому вихідна ціль інвестора ідентифікується як отримання доходу не нижчого від якогось бажаного рівня при мінімальному ризику.

Загальна змістова постановка завдання аналізу інвестиційного портфеля – визначити частини коштів, які треба вкласти в папери кожного виду для отримання з мінімальним ризиком річного доходу від сформованого з них інвестиційного портфеля не меншого бажаного рівня.

Завдання 6.7.  Зробити детальну змістову постановку завдання аналізу інвестиційного портфеля, виходячи з загальної постановки попереднього завдання.


Розв’язання. 
У інвестора є вільна сума Р грошових одиниць, яку він хоче вкласти в цінні папери n видів. Обрані папери сформують інвестиційний портфель. Треба визначити доцільну долю кожного виду паперу в сумі Р так, щоб це рішення давало змогу інвесторові річний дохід не менший бажаного мінімальним ризиком. При цьому всі кошти повинні бути вкладені  і доля кожного виду має не перевищувати наданої для нього верхньої межі.


Завдання 6.8.  Виходячи із детальної змістової постановки завдання аналізу інвестиційного портфеля, яка надана у попередньому завданні, зробити формалізовану постановку завдання аналізу для випадку двох видів інвестиційних паперів.


Розв'язання. Припустимо, що долі кожного з двох видів цінних паперів в портфелі складають Х1 і Х2 одиниць, що очікуваний річний дохід від паперів виду і складає Ri , нижня межа очікуваного доходу портфелю складає b одиниць, а верхні межі інвестицій в цінні папери виду і (і = 1,2), складають Si. Тоді умова вкладення всіх коштів в два виду паперів виглядає як
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умова отримання доходу не нижчого нижньої межі:
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умова неперевищення верхньої межі першого виду паперів:
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другого виду:
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Крім цих умов формування постановка повинна вимірювати умову невід'ємності
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яка означає неможливість продажу цінних паперів без покриття.


Всі перелічені умови повинні враховуватися при мінімізації ризику отримання доходу. Ризик формалізується як дисперсія доходу портфеля інвестицій, яка відповідно результату попереднього завдання розраховується за формулою:
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де 
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 – дисперсії річного доходу від цінних паперів виду 1, 2;
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– коваріація річного доходу від цінних паперів виду 1 і 2.


Остання формула складає разом з формулами умов формалізовану  постановку завдання аналізу інвестиційного портфелю з двома видами цінних паперів.


Завдання 6.9. Визначити оптимальний варіант розподілу коштів між інструментами інвестиційного портфеля за даними таблиці.

Таблиця 6.1 – Вихідні дані аналізу інвестиційного портфеля
	Показник
	Умовне  позначення
	Числове значення

	1
	2
	3

	вид цінного паперу
	і
	1, 2

	доля коштів, що вкладена у папери у і
	xi
	шукані значення, %

	дисперсія річного доходу від цінних паперів 1 
	σ21
	9%

	дисперсія річного доходу від цінних паперів 2 
	σ22
	6%

	коваріація річного доходу від цінних паперів 1 і 2
	σ12
	2%

	очікуваний річний дохід від цінних паперів  1
	R1
	6%

	очікуваний річний дохід від цінних паперів  2
	 R2
	2%

	верхня межа інвестицій у цінні папери 1
	S1
	75%

	верхня межа інвестицій у цінні папери 2
	S2
	90%


Розв’язання. Оптимальний розподіл  x1 = 36%,   x2 = 64% знаходиться за допомогою спеціального програмного забезпечення пакету Excel, звертання до якого відбувається командою «Сервіс / Пошук рішення».


Завдання 6.10. Визначити, яка грошова сума буде на рахунку в ощадній касі через t років, якщо первинний вклад склав Р грошових одиниць при ставці процента ч. 


Розв'язання.  Щорічне перевищення первинного вкладу складає
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грошових одиниць, а нова сума щороку дорівнює 


[image: image13.wmf]/
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Тому, через t років, при умові використання методики нарахування складного проценту, на рахунку буде сума
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тобто первинна сума вкладу збільшиться у  
[image: image15.wmf](1)

r

+

t разів. Це коефіцієнт нарахування складного проценту.


Завдання 6.11.  Визначити, яку суму слід покласти на рахунок сьогодні щоб через t років отримати суму у F грошових одиниць, якщо процентна ставка складає r відсотків.


Розв'язання. Якщо сьогодні покласти суму Р грошових одиниць, то через t років при умові нарахування складного проценту можна одержати суму
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звідки шукана сума
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Ця дія зветься дисконтуванням, а коефіцієнт 
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 - коефіцієнтом дисконтування. Для його визначення за наданими значеннями r і t існують спеціальні таблиці.

Завдання 6.12. Рада директорів крупного виробничого підприємства розглядає ряд інвестиційних пропозицій.  

Таблиця 6.2 – Дані про умови сумісного прийняття проектів
	Інвестиційний проект
	Умова прийняття

	1
	може бути прийнятий без будь-яких умов

	2
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 1

	3
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 2

	4
	повинен бути прийнятий, якщо прийняті проекти 1 и 2

	5
	не може бути прийнятий, якщо прийнятий проект 1 або прийнятий проект 2

	6
	не може бути прийнятий, якщо прийняті проекти 2 и 3

	7
	можна прийняти, якщо прийнятий проект 2 и не прийнятий проект 3


Треба побудувати оптимізаційну модель прийняття рішення про вибір інвестиційних проектів, якщо Ri, Ci відповідно сумарні дохід і затрати по проекту i, M – загальний обсяг інвестицій. Модель будується з урахуванням сумісності проектів.

Розв'язання. Сумісність проектів задається за допомогою логічних матриць:

	П.1
	П.2

	1
	1

	1
	0

	0
	0

	П.2
	П.3

	1
	1

	1
	0

	0
	0

	П.1
	П.2
	П.4

	1
	1
	1

	1
	0
	0

	1
	0
	1

	0
	0
	0

	0
	0
	1


	П.1
	П.2
	П.5

	1
	1
	0

	1
	0
	0

	0
	0
	1

	0
	0
	0

	П.2
	П.3
	П.6

	1
	1
	0

	1
	0
	1

	1
	0
	0

	0
	0
	0

	0
	0
	1

	П.2
	П.3
	П.7

	1
	0
	0

	1
	0
	1

	0
	0
	0

	1
	1
	0


Цільова функція оптимізаційної моделі – валовий дохід за усім комплексом прийнятих проектів. Цей дохід не дорівнює сумі доходів всіх семи проектів, оскільки деякі з них можуть бути не прийняті. Вектор допустимого рішення може виглядати, наприклад, так: (1,1, 1, 1, 0, 0, 0) і не може виглядати так: (1,1, 1, 1, 0, 0, 1), оскільки в цьому разі не буде виконано умову по проекту 7, який не може бути прийнятий  у випадку прийняття проекту 3 разом із проектом 2. Для визначення валового доходу, валових витрат і завдання умов сумісності вводиться істинісна функція yi.
             1, якщо проект  i прийнято;

yi = 

         0, якщо проект  i не прийнято.

Тоді валовий дохід за усім комплексом прийнятих проектів дорівнює 

                                                     7

∑ Ri yi ,
                                                    i = 1

а валові  затрати –
                                                            7

∑ Сi yi ,
                                                    i = 1

Відповідно цільова функція моделі буде

                                              7

∑ Ri yi ––> max,

                                             i = 1

а система обмежень включає обмеження по затратам –
                                                       7

∑ Ci yi <= M
                                                      i = 1

та обмеження по умовам сумісності проектів:

y2 <= y1;     y5 <= 1 - y1;            y7 <= y2;

y3 <= y2;     y5 <= 1 – y2;            y7 <= 1 – y3.
y2 <= y4;     y6 <= 2 – y2 – y3;
y2 <= y1;    2 y5 <= 2 - y1 – y2;            

y3 <= y2;       y6 <= 2 – y2 – y3;                                       
y2 <= y4;       y7 <= y2 +1 – y3;  yi = 0 або 1 для i = 1,…,7. 

Останні отримані з логічних матриць, які мають вигляд:
	y1
	y2

	1
	1

	1
	0

	0
	0

	y2
	y3

	1
	1

	1
	0

	0
	0

	y1
	y2
	y4

	1
	1
	1

	1
	0
	0

	1
	0
	1

	0
	0
	0

	0
	0
	1


	y1
	y2
	y5
	1-y1
	1-y2

	1
	1
	0
	0
	0

	1
	0
	0
	0
	1

	0
	0
	1
	1
	1

	0
	0
	0
	1
	1


	y2
	y3
	y6
	1-y2
	1-y3
	1-y2+1-y3

	1
	1
	0
	0
	0
	0

	1
	0
	0
	0
	1
	1

	1
	0
	1
	0
	1
	1

	0
	0
	0
	1
	1
	2

	0
	0
	1
	1
	1
	2


	y2
	y3
	y7
	1-y3

	1
	1
	0
	0

	0
	0
	0
	1

	1
	0
	1
	1

	1
	0
	0
	1
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