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Концептуальні основи комплексної оцінки ефективності результатів інвестування на підприємствах автомобільного пасажирського транспорту

Найважливішим моментом процесу формування методів оцінки ефективності інвестиційних проектів є врахування екологічних аспектів, тому задача спеціалістів та вчених – вибір оптимального поєднання існуючих підходів для вирішення конкретних екологічних проблем. Вплив транспортного процесу на стан навколишнього середовища не підлягає сумніву, у містах найбільшого зосередження людей викиди шкідливих речовин у відпрацьованих газах автомобілів спричиняють непоправний збиток навколишньому природному середовищу, наслідки якого у майбутньому можуть привести до значного росту захворюваності та смертності населення, вплинув тим самим на економіку країни. Існує три підходу до визначення винуватця екодеструктивної діяльності: по-перше, це принцип «забруднювач платить», в англомовній літературі він відомий, як «3 Пи» (PPP – «polluter pays principle»); по-друге, це принцип «споживач платить», в англомовній літературі він відомий під назвою «Ю 2 Пи» (UPP – «user pays principle»); по-третє, це принцип «суспільство платить» [
]. 

Згідно першого принципу, автотранспортне підприємство, що експлуатує рухомий склад, що не відповідає міжнародним стандартам і вимогам у сфері транспортної діяльності, повинен компенсувати завдану навколишньому природному середовищу шкоду за допомогою екологічних платежів. Діюча методика розрахунку платежів за забруднення навколишнього природного середовища пересувними джерелами передбачає можливість зниження техногенного навантаження від транспортного процесу тільки за рахунок економії та використання більш екологічних видів палива, при цьому технічні та екологічні характеристики транспортних засобів не мають значення, тобто відсутній механізм мотивації керівників автотранспортних підприємств до підвищення екологічної безпеки рухомого складу. Відповідно цьому, пропонується реалізовувати зазначений принцип тільки для тих підприємств, що не бажають враховувати екологічні аспекти при розробці інвестиційного проекту з оновлення рухомого складу, маючи технічні можливості для екологізації транспортних засобів. Тому потрібно розрізняти лімітні та понадлімітні викиди забруднюючих речовин в атмосферу від пересувних джерел, при чому екологічні платежі за понадлімітні викиди стягувати у збільшеному розмірі з прибутку підприємства-забруднювача.

Згідно другого принципу, компенсацію екологічних витрат від транспортного процесу, повинні здійснювати споживачі транспортних послуг, при перевезенні яких вони з’явились. На даний момент у суспільстві не існує технічних можливостей забезпечити процес перевезень автомобільним транспортом без екодеструктивних процесів, тому платежі за існуючі викиди шкідливих речовин у межах визначених норм міжнародних стандартів, пропонується стягувати по існуючим ставкам та включати у собівартість перевезень пасажирів з відповідним відображенням у ціні перевезень, тобто забезпечується реалізація принципу «споживач платить».

Згідно третього принципу, покриття витрат на реалізацію екологічно спрямованих проектів, необхідно за допомогою фондів відповідного рівня, що наповнюються за рахунок підприємств-забруднювачів. Згідно цього, підтримка інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу – задача держави, на практиці визначення адресності джерела фінансування екологічних витрат реалізується за допомогою рейтингу інвестування автотранспортних підприємств та комплексної оцінки ефективності цих типів інвестиційних проектів з макроекономічної та мікроекономічної точки зору.

На підставі аналізу літературних джерел та офіційних матеріалів, існуюче методичне забезпечення щодо визначення ефективності результатів інвестування не охоплює екологічних складових і спрямоване лише на розрахунки показників ефективності з точки зору інвесторів, підприємств, або органів управління. Інвестиційна діяльність розглядається звужено, тільки з мікроекономічної точки зору, лише як фінансова, не враховуючи макроекономічні результати інвестування. Ястремська О.М. [16, с. 194 - 206] розкриває соціально-економічну природу інвестицій як суспільного блага, доводить, що практично всі члени територіальної громади, спільноти більш значної за обсягом території, тобто макрорегіону, країни користуються наслідками впровадження й експлуатації інвестиційних проектів завдяки формуванню позитивних соціальних та екологічних результатів інвестування, тому їх доцільно розглядати як додаткове суспільне благо. В цей час особливо необхідно розглядати інвестиції як суспільне благо, яке сприяє розвитку й активізації відтворювальних процесів усіх видів ресурсів на макро-, мезо- і мікроекономічних таксономічних рівнях [
, с. 170-173].

Узагальнення робіт вчених з проблеми оцінки ефективності дозволило дійти висновків, що переважна більшість авторів пропонує оцінювати ефективність інвестиційних проектів як винятково комерційне явище. Яковлєв А.І., Хобта В.М., Бузько І.Р., Вартанова Е.В., Голубенко А.А., доводять необхідність включати до складу напрямків оцінки економічної ефективності соціальний і екологічний аналіз, але методи їх розрахунку не підходять для автотранспортних підприємств, у своїх пропозиціях щодо видів економічної ефективності інноваційно-інвестиційних проектів народногосподарську ефективність пропонується розраховувати на основі комерційної та бюджетної, ці аспекти є важливими при оцінці ефективності інвестиційних проектів на транспорті для визначення оптимального розміру бюджетної підтримки екологічно спрямованих проектів.  Цей факт є підґрунтям для подальшого розвитку методичного забезпечення з оцінки ефективності інвестиційних проектів з урахуванням їх комплексного характеру на підприємствах автомобільного пасажирського транспорту.

Знання історії розвитку вітчизняної економічної науки та її наслідків дозволили дійти висновків, що існуючи методики оцінки ефективності капітальних вкладень вже адекватно не відображають сучасні економічні процеси, а нові методи, дійсно ринкової економіки, що апробовані світовою практикою, ще не можуть бути застосовані через об’єктивні чинники трансформаційного періоду.

Тому загальними вимогами, на наш погляд, що варто враховувати при оцінці інвестиційних рішень на транспорті є:

· врахування соціально-економічної природи інвестицій за допомогою комплексної оцінки ефективності інвестиційних проектів на підприємствах пасажирського автотранспорту;

· врахування екологічного ефекту від впровадження інвестиційних проектів на автомобільному транспорті за допомогою розрахунку розміру відверненого екологічного збитку, завданого навколишньому природному середовищу.

Так званий позагалузевий ефект при реалізації інвестиційних проектів на транспорті давно відомий [
, с. 106 - 107] і полягає в створенні нових шляхів сполучення, заходах по підвищенню швидкості доставки вантажів, заходах з покращенню збереження вантажів, заходах по покращенню рівномірності, регулярності та надійності роботи транспорту, розвитку пасажирських перевезень, заходах по підвищенню безпеки на транспорті, підвищенню забезпеченості транспортом, природоохоронні заходи і т. п. Галузеві методики враховують деякі з видів поза галузевих ефектів, але ще й досі немає методики комплексної оцінки, яка б враховувала як економічну ефективність інвестиційного проекту, так і фінансову. Особливо це питання набуває чинності в умовах інтеграції України в ЄС, тому всі інвестиційні рішення необхідно приймати з точки зору пріоритетності екологічної ефективності проекту, особливо на підприємствах автомобільного транспорту. 

На думку автора, комплексна оцінка ефективності інвестиційних проектів на підприємствах автомобільного пасажирського транспорту повинна:

· характеризувати результати інвестування з фінансових та економічних позицій: фінансові передбачають врахування інтересів автотранспортного підприємства, на якому впроваджується інвестиційний проект, та інвестора, тобто осіб, що беруть безпосередню участь  у процесі капіталовкладення; економічні повинні враховувати ступінь досяжності очікуваних результатів з боку споживачів та органів державного управління та місцевого самоврядування. Система показників оцінки повинна включати фінансові результати та економічні, що обов’язково враховують екологічні результати;

· мати комплексне спрямування щодо сутності складових фінансової та економічної ефективності: відносно фінансової – враховувати підприємницькі, управлінські, техніко-технологічні, організаційні, фіскальні, інституціональні результати інвестиційної діяльності з позицій інвестора та автотранспортного підприємства; відносно економічної – бюджетні, ринкові, соціальні, екологічні, управлінські, інституціональні результати, що можуть бути отримані споживачами та державою в цілому завдяки додатковим ефектам від реалізації екологічно спрямованих інвестиційних проектів;

· для інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу пріоритетним є отримання екологічного ефекту, тому тільки при його наявності необхідно приймати рішення про реалізацію проектів;

· визначати результати інвестування необхідно з урахуванням чиннику часу, тобто за допомогою методу дисконтування інвестиційних прибутків та витрат, що дозволить врахувати рівень інвестиційного ризику;

· за умови підтримки інвестиційних проектів даного типу необхідним є розрахунок сукупності економічних результатів інвестиційного проекту (ЕЕІП) для порівняння величини отриманого результату від інвестиційного проекту з витратами бюджету на цій проект.

Таким чином, обґрунтована і розроблена комплексна система показників ефективності інвестиційного проекту автотранспортних підприємств включає:

· економічну оцінку (бюджетний ефект, що визначається різницею між доходами консолідованого бюджету від реалізації інвестиційного проекту ([image: image2.png]Grom
ey



) та витратами консолідованого бюджету на нього ([image: image4.png]


), ринковий ([image: image6.png]|



), соціальний ([image: image8.png]


) та екологічний  ефект інвестиційного проекту ([image: image10.png]B



);
· фінансову оцінку (чистий приведений дохід проекту - ЧПД, індекс дохідності - ІД, внутрішню ставку дохідності проекту - ВСД, дисконтований період окупності проекту - ПОд).

Визначати показники за наведеними складовими пропонується згідно із наступними етапами: 

1. Визначення величини екологічної та соціальної ефективності інвестиційного проекту ([image: image12.png]B



 та [image: image14.png]


).

2. Визначення показників фінансової ефективності інвестиційного проекту (ЧПД, ІД, ВСД, ПОд).

3. Якщо проект має позитивні значення екологічної та соціальної ефективності, але середні значення показників фінансової ефективності, то необхідно розглянути можливість підтримки проекту на державному, регіональному, або місцевому рівні. 

4. Прийняття інвестиційного рішення.

В процесі дослідження були визначені етапи оцінки ефективності інвестиційних проектів на підприємствах пасажирського автотранспорту та розроблений порядок проведення оцінки (рис. 3.1). 
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Рис. 3.1 Порядок проведення комплексної оцінки ефективності інвестиційного проекту на підприємствах пасажирського автотранспорту

Впровадження інвестиційного проекту може дати соціальний ефект, що пропонується визначати на підставі результатів досліджень [80]. При недостатній кількості, недостатній місткості, або недостатньому рівні комфорту у середньому 9,2 % пасажирів пересувається пішки на відстань до 2 км зі швидкістю 5 км/год. Тому час, витрачений на пересування, складає [80]:
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(3.1)

де L – середня відстань, на яку може пересуватися пасажир пішки, км;

     V – середня швидкість пасажирів при пересуванні, км/ч.

Час пересування одного пасажира на відстань до 2 км знижується на 0,31 год. (0,40 – 0,09).

Економію часу всіма пасажирами по рокам життєвого циклу визначають по формулі [80]:
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(3.2)

де Qt – об’єм перевезень по рокам реалізації проекту, пас.;

    YQ – питома вага усіх пасажирів, які не користуються послугами автобусів по переліченим вище причинам (0,092), долі од.;

    ΔТ – економія часу пасажирів, год.

Таким чином, соціальний ефект інвестиційного проекту [80]:
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(3.3)

де Цвч – економічна оцінка однієї вільної години, що звільняється за рахунок зменшення часу пересування одного пасажиру.

Екологічна ефективність інвестиційного проекту з оновлення рухомого складу, може бути розрахована за допомогою визначення величини відверненого збитку, завданого навколишньому природному середовищу від транспортного процесу:
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(3.4)

де Пвпд  - екологічний збиток, завданий навколишньому природному середовищу, та рівень компенсації цього забруднення до реалізації проекту, грн.;

    Пвпд / - екологічний збиток, завданий навколишньому природному середовищу, та рівень компенсації цього забруднення після реалізації проекту, грн.
Згідно зі спрямованістю першої складової, зовнішньої до інвестиційного процесу на АТП, сукупність її результатів доцільно врахувати у формулі:
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(3.5)

де [image: image22.png]


– сукупні доходи консолідованого бюджету від впровадження інвестиційного проекту, грн.;
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 – розмір податку на додану вартість за проектом протягом його життєвого циклу, грн.;
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 – розмір соціального ефекту від реалізації проекту, що полягає у економії часу пересування пасажирів протягом життєвого циклу реалізації інвестиційного проекту, грн.;
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 - розмір екологічного ефекту від реалізації проекту, що полягає у величині відверненого екологічного збитку, завданого навколишньому природному середовищу від забруднення атмосфери міст пересувними джерелами, рівня викидів шкідливих інгредієнтів у відпрацьованих газах автомобілів, синергітичної дії на людину ряду шкідливих речовин, грн.;
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 – сукупні витрати консолідованого бюджету, викликані інвестиціями у впровадження інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу підприємств автомобільного пасажирського транспорту (розмір покриття відсотків банківської позики), грн.;

      t – період отримання додаткового доходу та здійснення додаткових витрат за інвестиційним проектом, років;

      r – норматив приведення різночасових витрат та доходів (дисконтування).

Задача грошової оцінки екологічного ефекту дуже непроста, ситуація, що пов’язана з реалізацією корисності споживачем (отриманням прибутку - виробником) безпосередньо, тобто без ринкового механізму, залежить від дії, що контролюється іншим індивідом (третім по відношенню до виробника та споживача). Особливістю врахування екологічних аспектів на транспорті є те, що зменшення забруднення навколишнього середовища не може бути за рахунок зменшення об’ємів перевезень, а потребує цілеспрямованих зусиль по підвищенню рівня екологічної безпеки транспорту.

Визначення показників фінансової ефективності інвестиційного проекту здійснюється за допомогою наступних показників: чистого приведеного доходу проекту - ЧПД, індексу дохідності - ІД, внутрішньої ставки дохідності проекту - ВСД, періоду окупності проекту – ПОд [79].

Чистий приведений дохід [net present value, NPV] дозволяє отримати найбільш узагальнену ознаку результату інвестування, тобто його кінцевий результат в абсолютній формі. Це різниця між приведеною до сучасної вартості сумою чистого грошового потоку за період експлуатації інвестиційного проекту та сумою інвестиційних витрат на його реалізацію. Розрахунок цього показника при одночасному здійсненні інвестиційних витрат проводиться за формулою [79]:
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де ЧПД – сума чистого приведеного доходу по інвестиційному проекту при одночасному здійсненні витрат, грн.;

     ЧГП – сума чистого грошового потоку по окремим інтервалам загального періоду експлуатації інвестиційного проекту, грн.

     ІВ – сума одночасних інвестиційних витрат на реалізацію інвестиційного проекту, грн.;

     i – використана дисконтна ставка у виразі десяткової дробі; 

     t – число інтервалів в загальному розрахунковому періоді t.

Індекс (коефіцієнт) дохідності [Profitability Index, PI] дозволяє віднести об’єм інвестиційних витрат до чистого грошового потоку по проекту. Розрахунок цього показнику при одночасному здійсненні інвестиційних витрат ведеться по наступній формулі [79]:
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де ІД – індекс (коефіцієнт) дохідності по інвестиційному проекту;

    ЧГП – сума чистого грошового потоку по окремим інтервалам загального періоду експлуатації інвестиційного проекту, грн.; 

     ІВ – сума одночасних інвестиційних витрат на реалізацію інвестиційного проекту, грн.;

     i – використана дисконтна ставка у виразі десяткової дробі; 

     t – число інтервалів в загальному розрахунковому періоді t.

Внутрішня ставка дохідності [Internal Rate of Return, IRR] є найскладнішим показником оцінки реальних інвестиційних проектів. Вона характеризує рівень дохідності конкретного інвестиційного проекту, що має вираз дисконтної ставки, по якій приводяться до сучасної вартості інвестиційні витрати. Ще IRR характеризують як таку дисконтну ставку, по якій чистий приведений дохід у процесі дисконтування буде приведений до нулю.

Математичної формули прямого визначення показника внутрішньої ставки дохідності не існує. Значення цього показнику визначається непрямим методом шляхом розв’язання одного з наступних рівнянь [79]:
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або 
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(3.9),

де ВСД – внутрішня ставка дохідності по інвестиційному проекту, що має вираз десяткової дробі;

    ЧГПt – сума чистого грошового потоку по окремим інтервалам (t) експлуатаційної фази проектного циклу, грн.;

    ІВс – сума інвестиційних витрат по проекту, приведена до сучасної вартості, грн.;

    ЧПДс – сума чистого приведеного доходу по проекту, приведена до сучасної вартості; 

    n – число інтервалів в загальному періоді проектного циклу t.

Період окупності [Payback Period, PP] є найбільш розповсюдженим та зрозумілим показником оцінки ефективності інвестиційного проекту. Розрахунок цього показника може бути зроблено двома методами – статичним (бухгалтерським) та дисконтним.

Для нашого дослідження буде використаний другий метод як найбільш точний. Дисконтований показник періоду окупності знаходиться по наступній формулі [79]:
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де ПОд – дисконтований період окупності інвестиційних витрат по проекту;

   ІВ – сума інвестиційних витрат на реалізацію інвестиційного проекту, грн.;

   ЧГПt – середня сума чистого грошового потоку по окремим інтервалам загального періоду експлуатації інвестиційного проекту, грн.;

    i – використана дисконтна ставка у виразі десяткової дробі; 

    n – число інтервалів (років, місяців) в загальному розрахунковому періоді t;

    t – загальний розрахунковий період експлуатації проекту (років, місяців).

Період окупності повинен бути меншим, ніж життєвий цикл інвестиційного проекту, що відповідає строку служби рухомого складу підприємств пасажирського автотранспорту.

Таким чином, були розроблені концептуальні положення комплексної оцінки ефективності інвестиційних проектів, новизна яких полягає в одночасній оцінці на підприємствах пасажирського автотранспорту як економічної, так і фінансової ефективності, включенні до розрахунків розміру відверненого екологічного збитку навколишньому природному середовищу, що дозволяє врахувати екологічні аспекти при визначенні економічної ефективності проекту [
, 
]. 
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