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ВСТУП

Актуальність теми. Розширене відтворення капіталу, відновлення економічного і соціального потенціалу у сучасних умовах розвитку вітчизняної економіки великою мірою залежить від зростання інвестицій у промислові підприємства. Підвищення ролі України як активного учасника світового господарства можливе за досягнення високої ефективності інвестиційних проектів, що є визначальним чинником зростання економічного потенціалу країни загалом та показників діяльності господарюючих суб’єктів, зокрема. Орієнтуючись на стратегію економічного розвитку важливо проводити глобальні аналітичні дослідження з метою розробки оновлених методик аналізу інвестиційних проектів, націлених на підвищення їх ефективності.

Це передбачає вдосконалення методичної бази наукових досліджень,  вирішення низки важливих завдань при обґрунтуванні ефективності інвестиційних проектів промислових підприємств України, що забезпечують об'єктивну і достовірну їх оцінку. 

У процесі проведеного дослідження автором проаналізовано  вітчизняну та міжнародну практику стосовно методів оцінки і аналізу ефективності інвестиційних проектів, а також роботи провідних науковців. Вдосконаленню аналізу ефективності інвестиційних проектів присвячені роботи багатьох українських і зарубіжних вчених, зокрема: С.І.Абрамова, В.Беренса, Г.Бірмана, І.Бланка, С.Брігхема, П.Л.Виленского, Д.А.Ендовицького, В.В.Ковальова, В.Лівшиця, А.В.Мертенса, Є.В.Мниха, В.В.Новожилова, М.І.Савлука, В.В.Сопка, Т.С.Хачатурова, М.Г.Чумаченка, А.Г.Шахназарова, І.Шарпа та інші.

Втім, комплексних наукових досліджень та практичних напрацювань стосовно економічного аналізу інвестиційних проектів та аналізу їх ефективності поки що недостатньо. Недослідженими залишається також низка методологічних, організаційних та прикладних аспектів даної проблеми.

Для успішного вирішення практичних питань аналізу ефективності інвестиційних проектів, розробки концептуально цілісної теоретико-методичної бази щодо стратегічного управління інвестиційною діяльністю, обґрунтування методів обрання варіантів інвестування необхідно розробити чіткі методичні рекомендації з оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів. Це позитивно впливатиме на визначення інвестиційних можливостей промислових підприємств та забезпечить прийняття обґрунтованих управлінських рішень. Актуальність зазначених питань та недостатній рівень опрацювання методологічних, методичних і практичних проблем аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах визначили вибір теми та цільове спрямування даного дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри обліку підприємницької діяльності ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою «Удосконалення обліку і контролю в галузях економіки», номер державної реєстрації 0103U004766. У межах теми автором окреслено напрямки вдосконалення методик аналізу ефективності інвестиційних проектів на основі використання реальних аналітичних та звітних даних різних промислових підприємств України.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є комплексне дослідження теоретико-методичних і практичних питань аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах України, а також розробка основних напрямків його удосконалення. Відповідно до поставленої мети у дисертації визначені завдання, спрямовані на її досягнення:

· дослідити правову та економічну сутність інвестиційної діяльності та встановити її взаємозв’язок із напрямами розвитку промислових підприємств;

· проаналізувати комплекс економічних відносин, які виникають між інвестором та промисловим підприємством, що потребує інвестицій і визначити їх вплив на загальну результативність господарської діяльності;

· обґрунтувати напрями вдосконалення методик аналізу ефективності інвестиційних проектів промислових підприємств;

· визначити критерії класифікації факторів впливу на ефективність інвестиційного процесу;

· розробити цілісну концепцію впровадження та застосування інвестиційних проектів;

· систематизувати існуючі методики аналізу ефективності інвестиційних проектів за критерієм доцільності їх використання у практиці вітчизняних господарюючих суб’єктів; 

· запропонувати послідовність аналізу ефективності інвестиційних проектів промислових підприємств з урахуванням особливостей ведення діяльності вітчизняними підприємствами та світового досвіду;

· надати рекомендації з оптимізації інвестиційних рішень в процесі реалізації проекту;

· розробити послідовність оцінки ефективності інвестиційних проектів на основі комплексної системи аналітичних показників та опрацьованих у дисертації методичних рекомендацій;

· обґрунтувати доцільність проведення аналізу інвестиційних проектів із застосуванням порівняльних аналітичних показників, абсолютного ефекту та абсолютної ефективності.

Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність промислових підприємств України.

Предметом дослідження є комплекс теоретичних, методичних, організаційних і практичних питань  аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах України. 

Методи дослідження. Теоретичну і методологічну основу дисертаційної роботи складають наукові методи економічної теорії у галузі інвестування з використанням абстрактно-логічного підходу в процесі вивчення економічних процесів і явищ, зокрема такі: наукового узагальнення (при визначені сутності та класифікації інвестиційних проектів), діалектичного методу (при визначенні місця та ролі інвестиційної діяльності серед інших видів звичайної діяльності підприємства), історичного і системного підходів (при вивченні світового досвіду та визначенні етапів розвитку методик аналізу інвестиційних проектів, заснованих на принципах діалектики, єдності і цілісності), індукції і дедукції, класифікації, порівняння, наукової абстракції, системного і комплексного аналізу (при розробці методики аналізу інвестиційних проектів на промислових підприємствах), економіко-математичного моделювання (при розрахунку показників ефективності інвестицій), економічного та багатокрокового компонентного аналізу.

Інформаційною основою дослідження є наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених з питань економічного аналізу, загалом та аналізу інвестиційної діяльності, зокрема,  закони України, постанови Кабінету Міністрів України, інші нормативні акти, інформація статистичних щорічних ДКСУ, звітність Київського інвестиційного агентства та звітні дані низки українських промислових підприємств. 

 Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає у комплексному теоретичному обґрунтуванні і практичному вирішенні проблемних питань щодо вдосконалення методик аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах України. Наукову новизну дисертаційної роботи  визначають такі результати дослідження: 

вперше:

- розроблено послідовність оцінки ефективності інвестиційних проектів, що включає методичні рекомендації та розрахункові формули і уможливлює  прийняття обґрунтованих управлінських рішень щодо підвищення ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах;

- запропоновано методику аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах, побудовану на вітчизняному методологічному підґрунті економічного аналізу з урахуванням практичного досвіду країн з ринковою економікою; при опрацюванні методики збережено вагомі національні напрацювання та світові класичні підходи з даної проблеми;  

удосконалено: 

- процедуру впровадження інвестиційних проектів на промислових підприємствах і запропоновано її цілісну концепцію з урахуванням різних факторів: часу, доцільності, результативності та прибутковості, що окреслює комплекс стратегій, спрямованих на вдосконалення аналізу діяльності підприємства та механізмів її реалізації; 

- підходи щодо системної оцінки ефективності інвестиційних проектів; на відміну від усталеної практики, за їх використання пріоритетними принципами оцінки визначаються такі: поетапність розрахунку ефективності, врахування всіх витрат і результатів, системність і життєвість проектного циклу, що забезпечує прозорість інформації при розрахунку обсягів доходів від інвестиційної діяльності, а також дозволяє динамічно адаптувати світовий аналітичний інструментарій до практики вітчизняних промислових підприємств;

- методику проведення експрес-аналізу інвестиційних проектів шляхом її доповнення процедурами розрахунку показників виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності, що прискорює процес визначення ефективності використання інвестиційних ресурсів;

- класифікацію техніко-економічних факторів впливу на ефективність інвестиційного проекту, що позитивно впливає на обґрунтовування управлінського рішення;

- підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів на основі вітчизняної законодавчої бази, що уможливлює виокремлення реальних інвестиційних проектів із загального їх обсягу;

- механізм оптимізації інвестиційних рішень при реалізації проекту з використанням запропонованої методики аналізу, який позитивно впливає на ухвалення рішення про доцільність фінансування інвестиційних проектів;

набули подальшого розвитку:

· методика розрахунку планового обсягу капітальних інвестицій з урахуванням розвитку промислового підприємства, що дозволяє спрогнозувати вплив різних факторів на показники ефективності інвестиційних проектів;

- систематизація чинних методик аналізу ефективності інвестиційних проектів на основі запропонованої класифікації факторів, у якій враховано протиріччя існуючих аналітичних моделей, що сприятиме підвищенню якості аналізу ефективності інвестиційних проектів;

- дослідження міжнародної та вітчизняної практики аналізу інвестиційних проектів промислових підприємств, що дозволило критично оцінити такі об’єкти аналізу, як інвестиційна діяльність та інвестиційний проект; за результатами проведеної роботи розроблено техніко-економічний паспорт інвестиційного проекту та реєстраційну картку оперативного контролю реалізації інвестиційних проектів, які забезпечують накопичення оперативної інформації та позитивно впливають на реалізацію інвестиційних проектів;

- рекомендації щодо проведення економічного аналізу інвестиційних проектів з використанням техніко-економічних методів розрахунку порівняльних аналітичних показників, абсолютного ефекту та абсолютної ефективності, що забезпечило виявлення причин відхилення фактичних результатів ефективності інвестиційного проекту від їх розрахункових значень.

  Практичне значення одержаних результатів полягає у теоретичному обґрунтуванні і практичному розв’язанні актуальних завдань щодо вдосконалення методик аналізу інвестиційних проектів промислових підприємств. Результати дослідження підтверджують потребу вітчизняних промислових підприємств у єдиній методиці оцінки ефективності інвестиційних проектів, доступній до застосування на практиці. З урахуванням цього запропоновано методичні рекомендації з оцінки ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах. Основні результати наукового дослідження спрямовані на розвиток теорії аналізу ефективності інвестицій, а також можуть використовуватись у практичній роботі підприємств. 
Отримані результати та окремі рекомендації дисертаційної роботи впроваджено та практично застосовано у діяльність промислових підприємств України, що підтверджено відповідними довідками: АТ «Промторг» (довідка №314/03-5 від 3 квітня 2008 року) та Української промислової корпорації «Кортез» (довідка №137/04 від 18 квітня 2008 року)

Теоретичні положення дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при підготовці навчально-методичних матеріалів для викладання курсу «Аналіз господарської діяльності» (довідка від 12 червня 2008р.). 

Особистий внесок здобувача: у дисертації викладено науково-теоретичні і практичні розробки автора щодо змісту запропонованих методичних рекомендацій з аналізу інвестиційних проектів. Дисертаційна робота є результатом самостійного наукового дослідження автора, а всі розробки та пропозиції, що містяться у роботі, виконані автором особисто.

Апробація результатів дослідження. Основні теоретичні положення і результати дослідження доповідались і обговорювались на 8 наукових конференціях, зокрема: III Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» м. Тернопіль, 23-24 лютого 2006 року; І Міжнародному інноваційному форумі (Співдружність незалежних держав): «Міжнародний інноваційний розвиток та інноваційна співдружність: стан, проблеми та перспективи» м. Алушта, 10-16 вересня 2006року; ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції: «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» м. Львів, 27-29 вересня 2006 року; VII Міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» м. Черкаси, 4-6 жовтня 2006 року; IV Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених «Теорія і практика економічного аналізу: сучасний стан, актуальні проблеми та перспективи розвитку» м. Тернопіль, 10-12 жовтня 2006 року; Міжнародній науково-практичній конференції: «Управлінський облік і конкурентоспроможність бізнесу» м. Київ, 30 жовтня 2006 року; Науково-практичній конференції: «Розвиток інноваційної культури суспільства: проблеми та перспективи» м. Сімферополь, 24 листопада 2006 року; Науково-практичній конференції «Регіональні проблеми та перспективи розвитку ринків збуту промислової продукції» м. Київ, 6-7 грудня 2006 року.

Публікації. За результатами проведених наукових досліджень опубліковано 21 наукову працю загальним обсягом публікацій - 8,07 друк. арк., із них особисто здобувачеві належить 6,63 друк. арк., з яких 13 - у наукових фахових виданнях (4,98 друк. арк.), 8 – в інших виданнях (1,65 друк. арк.). 

Розділ 1
 Теоретичні ЗАСАДИ аналізу ефективності 
інвестиційних проектів
1.1.  Концептуальні основи інвестиційної діяльності та її взаємозв’язок зі стратегічним розвитком підприємств в Україні
У період становлення ринкової економіки в Україні активізація інвестиційної діяльності промислових підприємств відіграє ключову роль. У зв’язку з цим, актуальними стають проблеми управління інвестиційними процесами. Необхідною умовою сучасного розвитку економіки України є висока інвестиційна активність, що досягається шляхом збільшення інвестиційних ресурсів і ефективного його використання в пріоритетних галузях. За умов стабілізації економіки, що сприятиме активізації інвестиційних процесів в різних сферах господарства і, насамперед, у промисловості, постає проблема розкриття концепції методичних підходів до вивчення питань інвестування промислових підприємств.
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 В економічних джерелах забезпечення розвитку і підвищення ринкової вартості підприємства, що виражається у зростанні капіталу визначено як мету інвестицій. Науковець  І.Шарп  у своїх працях стверджує про те, що «у найширшому розумінні термін «інвестування» означає розлучатися з грошима сьогодні для того, щоб отримати більшу суму в майбутньому» [122, с.1]. Американські автори Л.Гітман і М.Джонс визначають, що «інвестиції» – це спосіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання суми капіталу [26, с.10]. Те ж саме поняття визнається і у вітчизняних авторів, зокрема в працях А.Мертенса [80, с.3-4], В.Шевчука і П.Рогожина [125, с.10]. Вперше у вітчизняній економічній літературі поняття «інвестиційна діяльність» та «інвестиції» з’явились у 1985 році з метою вивчення теорії і практики довгострокових вкладень капіталу. Так, професор І.О. Бланк розглядає інвестиції, як механізм вкладення капіталу з метою його наступного збільшення [8, с.30-31]. 
У п.1.28 ст.1 Закону Україні «Про оподаткування прибутку підприємств» від 28.12.94р. 334/94-ВР визначено, що «інвестиція» - це господарська операція, яка передбачає придбання основних фондів, нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на кошти або майно. Інвестиції поділяють на капітальні, фінансові, та реінвестиції», у  п.1.28.1 визначено, що під капітальною інвестицією необхідно розуміти господарську операцію, яка передбачає придбання будинків, споруд, інших об'єктів нерухомої  власності, інших основних фондів та нематеріальних активів, які підлягають амортизації згідно з цим Законом [38].

Відповідно до п.1.28.2. фінансова інвестиція - це господарська операція, яка передбачає придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та інших фінансових інструментів, у п.1.28.3. визначено, що під реінвестицією необхідно розуміти господарську операцію, яка передбачає здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок доходу (прибутку), отриманого від інвестиційних операцій [38].

Таким чином, це дуже спрощене трактування інвестицій як господарської операції, тому що інвестиції – це насамперед вкладення коштів у фінансові матеріальні та нематеріальні активи, а також це капітал, який вкладається в об’єкти підприємницької діяльності заради визначеної мети (вплив на виробництво, розподіл, обмін та споживання національного продукту). 

Інвестиції в об’єкти підприємницької діяльності здійснюються в різних формах. Як в економічній теорії, так і на практиці з метою ведення аналізу і планування інвестиції класифікують за окремими ознаками (додаток А). 

Тому, принциповою ознакою класифікації інвестицій в економічній теорії є виділення реальних та фінансових інвестицій. Реальні інвестиції – це вкладення коштів у реальні активи як матеріальні (виробничі основні та оборотні засоби, будівлі, споруди, обладнання, товарно-матеріальні цінності), так і нематеріальні (патенти, ліцензії, «ноу-хау», технічна, науково-практична, інструктивна, технологічна, проектно-кошторисна та інша документація). Фінансові інвестиції визначаються як вкладення коштів у різні фінансові інструменти (активи), наприклад, фондові (інвестиційні) цінні папери, спеціальні (цільові) банківські вкладення, депозити, паї і т.п. [27, 95]. Поряд з наведеною вище класифікацією в економічній літературі існують і інші підходи до класифікації інвестицій, їх розподілять на фінансові, реальні (прямі) та інтелектуальні [36, с.115].

Слід зазначити, що в дисертаційній роботі інвестиції розглядаються у розумінні капітальних інвестицій, складовою частиною яких є капітальні вкладення тобто інвестиції спрямовані на створення і відновлення основних фондів. Капітальні інвестиції в основні засоби включають: придбання (або виготовлення) нового обладнання, в тому числі витрати на його доставку, установку та пуск; модернізація діючого обладнання; будівництво і реконструкція будівель та споруд; технологічні установки, що забезпечують роботу обладнання; нове технологічне оснащення та модернізацію наявного обладнання [24, с 268]. У кожному випадку рішення про будівництво заводу або про покупку машин і устаткування буде прийматися за результатами розрахунку майбутніх витрат і можливого прибутку. Підприємство повинно порівнювати вигоди від експлуатації нового заводу або устаткування, тобто приріст прибутку, з рівнем витрат на інвестиції. Однак, оскільки доходи з'являться лише в майбутньому, а витрати виникають з початку будівництва заводу або під час закупівлі устаткування, підприємство повинно порівнювати величину майбутніх надходжень прибутку з поточними витратами. В умовах ринкових відносин важливе значення має вибір оптимальної структури джерел фінансування капітальних інвестицій (додаток Б).
Інструментарієм аналітичного дослідження та організацією економічного аналізу цих питань на підприємствах є розвиток інвестиційної діяльності, тому відповідно до ст.10 Закону України «Про інвестиційну діяльність» джерелами фінансування інвестиційної діяльності можуть виступати: власні фінансові ресурси інвестора (прибуток, амортизаційні відрахування, відшкодування збитків від аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження і заощадження  громадян, юридичних осіб тощо); бюджетні інвестиційні асигнування; безоплатні та благодійні внески, пожертвування організацій, підприємств і громадян. позичкові фінансові кошти інвестора (облігаційні позики, банківські та бюджетні кредити); залучені фінансові кошти інвестора (кошти, одержані від продажу акцій, пайові та інші внески громадян і юридичних осіб)» [41].

Для розв’язання важливих завдань щодо економіко-організаційних механізмів управління та використання капіталу, обов’язково постає питання визначення термінів повернення інвестованого капіталу та вирішення питань альтернативного його використання і можливих потоків прибутку в майбутньому, завдяки порівнянню обсягів інвестиційних витрат із сумами і термінами повернення інвестованого капіталу.

Серед них центральне місце відведено проблемам аналітичного обґрунтування можливих напрямків розвитку інвестиційної діяльності за рахунок реалізації  інвестиційних проектів. Не менш важливими є також питання щодо вдосконалення методики аналізу та забезпечення реалізації інвестиційних проектів для здійснення технічного переозброєння виробництва, введення нових передових виробничих ліній, проведення реконструкції підприємства. Тому важливим для формування структури та напрямків подальших досліджень є визначення поняття «інвестиційний проект» і його методологічне забезпечення. Цим питанням і буде присвячено наступну частину дисертаційної роботи.   

1.2. Методологічне забезпечення аналізу інвестиційних проектів

Наукове узагальнення та систематизація матеріалу, обґрунтування закономірностей, тенденцій і явищ, що впливають на окремі галузі та підприємства, а також проведення аналітичних досліджень дозволило визначити необхідність поглибленого вивчення поняття в економічному аналізі як - інвестиційний проект (далі - ІП). Визначаючи потребу дослідження інвестиційних проектів з точки зору аналізу, в основу якого покладено діалектичний метод дослідження, що створює необхідний простір для абстрактно-логічного підходу, шляхом пізнання господарських фактів діяльності підприємств методом оцінки та реєстрації, можна вирішити питання щодо документування інформації для підтвердження відносин власності на підприємствах і здійснення контролю за реалізацією інвестиційних проектів на промислових підприємствах. 
Відповідно до «Методики інтегральної оцінки інвестиційної привабливості підприємств та організацій», що затверджена наказом Агентства з питань запобігання банкрутству підприємств та організацій від 23.02.1998р. №22, де зазначено, що з метою визначення інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємств та організацій, прискорення  реалізації ІП, поняття «інвестиційний проект» визначається як документ, що містить необхідні розрахунки та обґрунтування, які підтверджують доцільність здійснення інвестиційної діяльності з метою впровадження досягнень науково-технічного прогресу у виробничу і соціальну сфери [82].
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Загалом стратегію розвитку підприємства можна сформулювати як цілісну систематизовану концепцію для забезпечення та більш детального опрацювання конкретних розділів бізнес-плану. Для підприємства, що діє в соціально-орієнтованій ринковій економіці, головною установкою може бути досягнення максимального результату, вираженого в цінності вкладеного капіталу. Цей взаємозв'язок можна також визначити як процес конкретизації головної мети підприємства. У рамках стратегії розвитку (стратегічного планування) для розробки інвестиційного плану і оцінки інвестиційних проектів можуть бути поставлені та розглянуті крім головної шляхи реалізації наступної мети: досягнення мінімального і необхідного інвесторам відсотка на капітал, збільшення рентабельності власного капіталу, зменшення терміну окупності інвестицій. Для оцінки великих інвестицій, що мають найважливіше значення для майбутнього розвитку підприємства, виокремлюють цільові показники: показники рентабельності продукції, ліквідності і відновлення асортименту, підвищення ефективності господарської діяльності і стабільності фінансового стану [6, с.73]. 

Під час розробки стратегії, бізнес-плану і інвестиційного плану підприємства спочатку враховуються економічні інтереси власників, інвесторів, працівників підприємства, споживачів продукції та інтереси постачальників. Потім після аналізу ситуації визначають головну мету і стратегію підприємства. На наступному етапі визначаються завдання щодо поліпшення використання виробничого потенціалу, включаючи матеріальні, трудові, фінансові ресурси, інновації і інвестиції. Нарешті, на завершальному етапі розробляються довгостроковий і оперативний бізнес-плани підприємства, складовою частиною яких є інвестиційний план. На кожному етапі реалізації обраної стратегії доцільно вносити в бізнес-план та інвестиційні плани корективи, які диктуються реальним ходом подій [29, с.175]. 

Таким чином, задум бізнес-плану реалізується поетапно: спочатку ставлять мету, а потім визначають вигідну ринкову позицію для підприємства, розробляють комплекс заходів щодо досягнення поставленої мети. Бізнес-план має потребу в ретельному обґрунтуванні. З цією метою його розвертають у систему приватних завдань: товарно-ринкового, інноваційного, інвестиційного, розвитку виробничого потенціалу, фінансового та інших, які потім реалізують через розробку відповідних розділів бізнес-плану. Ступінь деталізації окремих етапів реалізації інвестиційних проектів визначається підприємством самостійно. Якщо необхідно тільки продемонструвати ідею та ефективність проекту, то досить в інвестиційні проекти додати попереднє обґрунтування інвестиційного задуму і попередню оцінку його економічної ефективності. Якщо ж розробляється детальний інвестиційний проект, то керівництву варто детально розкрити всі етапи його розробки. Складовою частиною такого інвестиційного проекту є календарний план виконання окремих етапів, що повинен містити дату початку та дату закінчення етапів проекту, витрати на їхнє виконання, економічне обґрунтування і оцінку його ефективності. 

Концепцію щодо визначення порядку розроблення форм економічних документів (планових, звітних, аналітичних) та порядку здійснення господарських операцій засновано на використанні методу безперервного документування на всіх підприємствах незалежно від форм власності. Тому визначення економічних механізмів та порядку організації первинних документів на підприємствах є важливою ланкою системи організації діяльності. При цьому слід зазначити, що розробка економіко-організаційних механізмів господарських операцій щодо здійснення інвестиційних проектів, як фактів підприємницької та іншої діяльності, що впливають на стан майна, капіталу, зобов’язань та фінансових результатів дозволить визначити важливе місце та роль первинних документів, які складаються в момент проведення господарської операції. Автор вважає за доцільне запропонувати розроблений документ (техніко-економічний паспорт інвестиційного проекту та реєстраційну картку оперативного контролю реалізації інвестиційних проектів), які характеризують показники інвестування,  як інформаційну базу для аналізу ефективності інвестиційних проектів та сприятимуть накопиченню оперативної інформації, а також позитивно впливатимуть на прозорість розрахунків та ефективність реалізації інвестиційних проектів на промислових підприємствах України (додаток Д).

Сукупність даних про систему всіх інвестиційних проектів з їхньою цільовою спрямованістю являє собою інвестиційну програму. Інвестиційна програма підприємства розкриває основний зміст інвестиційного проекту і слугує за важливе джерело інформації для розробки планів маркетингу виробництва, фінансового плану і бізнес-плану у цілому. Закінчений бізнес-план є важливим інструментом для повідомлення інвесторам основних його ідей, тому що дозволяє погодити інвестиційні програми з їхнім фінансовим забезпеченням, дає можливість контролювати хід його виконання і за необхідності вносити відповідні зміни в його окремі розділи, зокрема в інвестиційний план. 

Таким чином, розглянувши поняття «інвестиційний проект», а також причини, що створюють сприятливі передумови для реалізації інвестиційних програм, основою яких є кошти, що вкладені у виробництво промислових підприємств для реалізації інвестицій з урахуванням інтересів інвесторів, особливу увагу необхідно приділити питанням оцінки ефективності інвестиційних проектів з метою створення сучасних методичних рекомендацій для промислових підприємств, що визначає один з найвідповідальніших етапів даного дослідження. Тому завданням дисертаційної роботи є методологічне забезпечення аналізу інвестиційних проектів та вибір найбільш прогресивних підходів, механізмів та моделей щодо вирішення та визначення інвестиційних потреб під час фінансування проектів, пошук нових джерел фінансування та прогнозування економічних наслідків, а також визначення ролі інвестицій шляхом співставлення грошових потоків з об’ємами інвестування. 
Проблема оцінки ефективності інвестиційних проектів завжди була і залишається однієї з найважливіших економічних проблем, у ході дослідження яких з’явилися теорії ефективного суспільного виробництва і капітальних вкладень, метою яких було визначення економічної ефективності з урахуванням специфіки процесу відновлення різних галузей народного господарства. Необхідно зауважити, що в сучасних умовах в Україні виникла потреба у дослідженні та розробці найбільш прогресивних можливостей підвищення та оцінки ефективності інвестиційних проектів, що виникають завдяки організації сучасного інвестиційного процесу та стають необхідними для прийняття управлінських рішень з урахуванням усіх техніко-економічних аспектів на всіх стадіях інвестиційного циклу, від проектування до освоєння виробничих об’єктів. При цьому, першочергового вдосконалення потребують методичні аспекти визначення необхідного обсягу та оцінки економічної доцільності інвестицій, їх теоретичної сутності та прогнозування за умови реальної тривалості інвестиційного процесу з метою інтенсивного інвестування підприємства. Саме цим питанням і буде присвячено наступний підрозділ дисертаційної роботи.
1.3. Техніко-економічні аспекти формування інвестиційних проектів
В сучасних умовах під час оцінки ефективності інвестиційних проектів стають необхідними: економічний аналіз грошових потоків, випуску продукції, ресурсів і коштів; аналіз впливу інвестиційних проектів на результати господарської діяльності і зміну фінансового стану підприємства; виявлення впливу використання інвестиційних проектів на навколишнє середовище; аналіз впливу факторів часу та інфляції; оцінка ризиків, пов'язаних з реалізацією проекту; факторів доцільності, результативності та прибутковості, а також необхідності зіставлення результатів і витрат з орієнтацією на досягнення необхідної норми прибутку. Як свідчить практика, визначення та оцінка показників економічної ефективності інвестиційних проектів є складовою частиною їхнього економічного аналізу, ключові питання якого починаються з аналізу попередньої роботи підприємства і його поточних положень, яке зводиться до розрахунку і інтерпретації розрахунку основних коефіцієнтів, що відображають ліквідність, кредитоспроможність, прибутковість підприємства та ефективність його менеджменту, вивчення звітності підприємства за попередні роки і порівняння основних показників. Якщо інвестиційний проект готується для залучення західного стратегічного інвестора, його звітність варто трансформувати в західні формати тієї країни, з якої передбачається залучити інвестора. 

Вырезано.
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Висновки до розділу 1

1. Дослідження економічних джерел та сутності понять «інвестиційна діяльність», «інвестиції» та «інвестиційний проект», що різняться за думкою відомих українських та західних вчених показали, що з середини ХХ сторіччя активізувалися розробки методів та критеріїв оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів. Починаючи з 60-х років, у вітчизняній науці розроблялася теоретична основа та методика оптимального планування, а сучасні розробки методів оцінки ефективності інвестиційних проектів, які базуються на принципах дисконтування грошових потоків, залишилися поза межами дослідження. Це вплинуло на визначення, розробку та вибір системи показників та критеріїв, які відображають економічний стан підприємства. 

2. Узвичаєна на сьогоднішній час теорія інвестицій, яка є основою реалізації інвестиційних проектів, потребує вдосконалення, тому що не розкриває концептуальні проблеми методичних підходів до вивчення питань інвестування промислових підприємств, а саме визначення процесу інвестиційної діяльності за характером економічних ресурсів, комплексного аналізу, класифікацією інвестицій та інвестиційних проектів за різними критеріями (види інвестиційних проектів та суб’єктивність їх оцінки), а також визнає необхідність появи обґрунтованої науково-теоретичні основи визначення поняття інвестиційного проекту на промислових підприємствах, що є необхідною складовою розвитку трансформаційних процесів в Україні.

3. У першому розділі роботи розглянуто інвестиційну діяльність як основну складову стратегічної оцінки інвестиційного потенціалу підприємства. Внаслідок цього було виявлено оптимальні шляхи реалізації інвестиційної діяльності за умови ефективної інвестиційної політики, спрямованої на здійснення технічного переозброєння та переоснащення виробництва.

4. У результаті дослідження виявлено історичну послідовність щодо аналізу інвестиційної діяльності, етапи якої відрізняються за своєю сутністю і мають свої переваги та недоліки відповідно до визначального впливу на інвестиційну діяльність як динамічного процесу.

5. Важливе значення для формування інвестиційних проектів мають питання щодо сприяння поліпшенню інвестиційного клімату в Україні, забезпечення через комплексні заходи умов діяльності інвесторів, розширення механізмів та інструментів здійснення інвестицій, а також реалізацію інвестиційних проектів. Саме тому автором проведено структуризацію можливостей інвестиційних проектів та узагальнено процедуру підготовки та обґрунтування інвестиційного задуму, а також запропоновано нові підходи щодо розподілу критеріїв вибору інвестиційних проектів на промислових підприємствах за кваліфікаційною характеристикою.

6. На основі порівняльного аналізу визначено інвестиційні можливості інвестиційних проектів як складової інвестиційної діяльності підприємств. Запропоновано у результаті проведеного дослідження з метою аналізу розширену класифікацію інвестиційних проектів та розроблено нові підходи до систематизації і класифікації видів інвестиційних проектів на промислових підприємствах, що базуються на основі нових наукових підходів до визначення стратегії підприємств. Автором запропоновано нову сутність поняття «інвестиційний проект».

7. Розглянуто критерії оптимальності варіанта науково-технічного прогресу, місця і сполучення монокритеріальної і полікритеріальної концепції в розрахунках порівняльної економічної ефективності, систематизовано способи врахування фактору відносної обмеженості ресурсів, що використовуються, а також методи приведення варіантів у порівнянні та методи врахування якісних параметрів техніки при зіставленні її проектних варіантів.

8. Визначено методичні підходи щодо аналізу економічного обґрунтування проектів на основі полікритеріального підходу. Зазначений підхід має істотні особливості, що ускладнюють його застосування в умовах ринкової економіки в Україні з урахуванням сучасної специфіки інвестиційної діяльності до змін існуючих механізмів реалізації ІП на промислових підприємствах.

9. На підставі узагальнення літературних джерел та чинного законодавства України обґрунтовано рекомендації щодо питань аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах України, розроблено техніко-економічний паспорт інвестиційного проекту та реєстраційну картку  оперативного контролю реалізації інвестиційних проектів, метою яких є забезпечення аналізу інвестиційних проектів промислових підприємств та накопичення оперативної інформації, що впливають на реалізацію інвестиційного проекту.

10. На основі поглибленого аналізу техніко-економічних аспектів формування інвестиційних проектів запропоновано використання двох видів критеріїв (критерії соціально-економічного розвитку і критерій економічного ефекту) в сучасній практиці обґрунтування та економічного аналізу інвестиційних проектів. Це дозволило розробити методику аналізу інвестиційних проектів та виокремити економіко-обґрунтовані види економічного аналізу інвестиційних проектів з врахуванням практичного досвіду підприємств та західного досвіду у формуванні припустимих рішень, вибору найбільш вигідного проекту, перевірки умов та можливостей реалізації проекту, а також проведення систематизації процесу аналізу відповідно до умов економічного розвитку промислового підприємства.  

Результати досліджень, що викладені в розділі 1, опубліковані автором у наукових працях [56; 59; 60; 67; 68; 69; 73].

Розділ 2

 МетодОЛОГІЯ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ 
інвестиційних проектіВ
2.1. Сучасна концепція оцінки ефективності інвестиційних проектів
Ефективність інвестиційного проекту - це категорія, що відображає його відповідність поставленій меті та інтересам учасників проекту. Сьогодні можна одержати інвестиції тільки на конкурентній, платній, поворотній і терміновій основах як за рахунок коштів державного і обласного бюджетів, так і від комерційних структур. В умовах ринку можуть бути прийняті до реалізації інвестиційні проекти з високим рівнем рентабельності і строком окупності до 2-3 років. Реалізація великих інвестиційних проектів зі строком окупності вище 3 років у цей час є неможливою без гарантій держави та підтримки в період реалізації у формі пільгових кредитів, податкових пільг, гарантій та ін.

Для визначення методичних підходів з оцінки ефективності інвестиційних проектів автором пропонується визначати наступні види ефективності інвестиційних проектів (далі – ІП): ефективність інвестиційних проектів у цілому; ефективність учасника в проекті. 

У дисертаційній роботі вважається за доцільне оцінювати ефективність інвестиційних проектів у цілому лише з метою забезпечення його потенційної привабливості для можливих учасників і пошуку джерел фінансування. Оцінка ефективності інвестиційних проектів у цілому включає: суспільну (соціально-економічну) ефективність інвестиційних проектів і комерційну ефективність інвестиційних проектів. 

Слід зауважити, що показники суспільної (народногосподарської) ефективності враховують соціально-економічні наслідки здійснення інвестиційних проектів для суспільства у цілому, у тому числі як безпосередні результати і витрати інвестиційного проекту, так і зовнішні витрати і результати в суміжних секторах економіки - економічні, екологічні, соціальні та інші позаекономічні ефекти. Ефекти в суміжних галузях економіки автор пропонує оцінювати лише за наявності відповідних нормативів і методичних матеріалів.

В економічній літературі питанням дослідження ефективності інвестиційних проектів приділяється особлива увага, про це свідчить таблиця 2.1.
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Маючи у своєму розпорядженні всю інформацію за окремими видами поточних витрат, можна провести розрахунок загальних витрат, витрат за видами продукції, у цілому за проектом і на одиницю продукції. На підставі даних про виторг від реалізації і собівартості продукції в частині, що відноситься до інвестиційної діяльності, визначається фінансовий результат - прибуток або збиток. Потім розраховується кінцевий результат від інвестиційної діяльності. Він дорівнює різниці одноразових витрат на реалізацію проекту і можливих надходжень від продажу активів.

Важливим на наступному етапі є визначення потоку реальних грошей як різниці між припливом і відтоком коштів за операційною та інвестиційною діяльністю. Нарешті, на заключному етапі розрахунку визначається сальдо реальних грошей як різниця між припливом і відтоком коштів за трьома видами діяльності: операційної, інвестиційної і фінансової.

Інвестиційні проекти, що впроваджуються на підприємствах і не потребують значних інвестицій, істотно не впливають на зміну випуску продукції, мають невеликий строк корисного використання та найпростіші способи розрахунку. У той же час реалізація більш масштабних інвестиційних проектів, які вимагають збільшення інвестиційних витрат, викликають необхідність врахування великої кількості факторів і, як наслідок, проведення складних розрахунків, а також уточнення методів оцінки ефективності інвестиційних проектів. Аналіз інвестиційної діяльності підприємств показує, що зростання змін, які виникають за результатами господарської діяльності, вимагає точніших розрахунків грошових потоків, вибору та впровадженню нових обґрунтованих методів оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів. При цьому, щоб уникнути проблем значною мірою допоможе вибір найбільш об'єктивних методів оцінки ефективності інвестиційних проектів, створення нових методичних рекомендацій, що сприятимуть розширенню і розвитку інвестиційної діяльності в країні. Саме цим питанням буде присвячено наступний підрозділ дисертаційної роботи.

2.2. Методи оцінки ефективності інвестицій. Західний досвід
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По-п'яте, Методика не містить рекомендацій з дотримання умов щодо порівняння аналізованих проектів (або їхніх варіантів). Відповідно до існуючих рекомендацій у світовій практиці неодмінною умовою визначення порівняльної ефективності ІП, що зіставляються, є тотожність безпосередніх виробничих (або кінцевих) результатів їхнього застосування. Ця тотожність є можливою, коли за кожним з порівнюваних варіантів забезпечується виготовлення продукції (послуг): того самого складу відповідно до заданої номенклатури; тієї ж самої якості, що відповідає технічним умовам; тієї ж самої кількості, що відповідає плановому завданню; у ті самі встановлені строки; при подібних умовах праці і її безпеці. Наявність тотожності складу, якості, кількості, строків виготовлення продукції, режиму роботи і умов праці зводить всі розходження між варіантами, що розглядаються, до одного - до розходження одного критеріального показника ефективності. Це дозволяє вибирати під час порівняння найбільш ефективний варіант на підставі розрахунку відповідного економічного показника.

Крім зазначеної тотожності виробничих результатів застосування порівняння способів і коштів, умовою для їх порівняння є також забезпечення по можливості однакової вірогідності вихідних даних, однакових методів і однакового ступеня точності розрахунків витрат і результатів за варіантами. Оскільки відомо, що точність розрахунку величин витрат і результатів коливається в практично значимих розмірах, рекомендується при цьому витрати і результати за новим варіантом вважати з допуском у плюс, а за базовим - у мінус. При дотриманні цього допущення виключається можливість підрахунку фіктивної ефективності, яка може стати наслідком неточності вихідних даних. 

Вважається доцільним підкреслити, що використання зарубіжного досвіду щодо цього питання в Україні і внесення відповідних поправок в чинне законодавство дозволить проводити більш гнучку політику і залучати необхідні фінансові ресурси, а також запровадити пропоновану методику. Аналіз існуючих національних методик наведено у додатку М.

В основу розробленої методики «Методичні рекомендації з оцінки економічної ефективності ІП на промислових підприємствах» було покладено методику, розроблену в ЮНІДО [133]. Основна функція цієї організації - сприяти прискоренню промислового розвитку в різних країнах і промисловому співробітництву на регіональному, національному і іншому рівнях. 
Варто проаналізувати українські офіційні документи, а отже, методику ЮНІДО на предмет їхньої відповідності сучасним вимогам українського ринку ІП, які регламентують оцінку і вибір ІП в Україні, що дозволило зробити висновки  про їхню відповідність вимогам практики і про ступінь вірогідності результатів, одержаних за умови  їхнього застосування.  Різні українські методичні матеріали базуються на методиці ЮНІДО, тому отримані висновки доводиться з об'єктивною неминучістю поширювати і на можливі міжнародні рекомендації,  в яких відображається необхідність оцінки ефективності ІП у відповідності до загальної теорії ефективності ІП, де розрізняють кілька видів ефективності - фінансову, економічну, екологічну і соціальну. 
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3.1.5. Розрахунок щодо варіантів середньорічного показника приведених витрат на основі п.(3.1.4): Віср пр=1/Т * 
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3.2. Динамічна постановка завдання. 

Розрахунки порівняльної економічної ефективності ІП із застосуванням показників абсолютної економічної ефективності. 

3.2.1. Розрахунок середньорічного дисконтованого рівня рентабельності ІП щодо  всіх його варіантів   Eдi - на основі п. (2.1.3), де i = 1,2, ..., I. 
Розрахунки порівняльної економічної ефективності ІП із застосуванням показника приведених витрат. 
3.2.2. Розрахунок показника дисконтованих приведених витрат (Вt пр д) за варіантами (i) ІП (і=1,2,...,І) і за роками t ( t =1, 2, .,Т) на основі п.(3.1.4) за формулами: 

В1пр д=Вt1пр / (1+Ex)1, В2 пр д = Вt2 пр / (1+Ex)2,…, ВТ пр д= ВtТ пр  / (1+Ex)Т
3.2.3. Розрахунок середньорічного дисконтованого показника приведених витрат Віср пр на основі п. (3.2.2) по варіантам i (i=1,2,...,І) за формулою: 

Віср пр = 1/Т * 
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У розробленій структурній моделі щодо проведення економічного аналізу ІП ретельно здійснено підбір показників і встановлено їх вагому роль в загальній оцінці можливостей застосування нової Методики.

У наступному розділі дисертаційної роботи буде розглянуто питання практичного застосування на промислових підприємствах методичних розробок і розрахунків та можливостей удосконалення методів оцінки ефективності інвестиційних проектів.
Висновки до розділу 2

1. Досліджено теоретичні основи існуючих методів оцінки ефективності інвестиційних проектів в економічній літературі з урахуванням їх пріоритетності та виділенням критеріїв, що є важливим для прийняття стратегічних інвестиційних рішень. Розширено та запропоновано цілісну концепцію оцінки ефективності для впровадження інвестиційних проектів на промислових підприємствах з виокремленням різних факторів: часу, доцільності, результативність та прибутковість, які необхідно враховувати при вирішені завдань аналізу і оцінки ефективності інвестиційних проектів при динамічному розвитку виробничої (операційної), інвестиційної і фінансової діяльності підприємства.

2. Запропоновано запровадити на промислових підприємствах удосконалену інвестиційну концепцію оцінки інвестиційних проектів з виокремленням різних аспектів. Аналіз проблем практичного застосування сучасних методичних  розрахунків ефективності інвестицій та дослідження, що базуються на розробках вітчизняних та закордонних вчених в теорії та методології оцінки інвестиційних проектів, надають змогу зробити такий висновок, що основна увага в них приділяється методам аналізу оцінки ефективності та впливу ефективності інвестиційних проектів на ефективність господарської діяльності підприємств. Саме тому за результатами дослідження розширено науково-обґрунтовані підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів з урахуванням особливостей української законодавчої бази, що надасть широку можливість виокремлювати реальні інвестиційні проекти із загального обсягу.

3. На основі дослідження та аналізу інвестиційних проектів за техніко-економічним обґрунтуванням етапів проектування виділено новий підхід щодо формування системної оцінки ефективності інвестиційних проектів, який на відміну від наявної практики визначає пріоритетними принципами такі: поетапність розрахунку ефективності, врахування усіх витрат і результатів, системність і життєвість проектного циклу. Розширено визначення питання щодо необхідності безперервного економічного аналізу в процесі реалізації інвестиційних проектів на промислових підприємствах.      

4. Обґрунтовані та запропоновані для застосування рекомендації щодо методики розрахунку капітальних інвестицій промислових підприємств, що надає можливість вчасно прогнозувати вплив різних факторів на показники ефективності для інвестиційних проектів капітальних інвестицій промислових підприємств для визначення фінансового результату від внутрішніх операцій на підприємствах, які реалізують інвестиційні проекти. Проведено аналіз щодо застосування сучасних методів оцінки ефективності інвестицій, що включають та не включають дисконтування.  

5. Проаналізовано систему методів, що використовуються для обґрунтування та економічного аналізу можливостей інвестиційних проектів, що дозволило розкрити та визначити основоположні принципи, на яких будуть базуватися показники оцінки ефективності на всіх етапах інвестиційного процесу, враховуючи особливості розрахунку показників споживання та показників результатів інвестиційної діяльності підприємств. Доведено необхідність удосконалення розрахунку показників абсолютної та порівняльної ефективності інвестиційних проектів та проведення оцінки ефективності інвестиційних проектів за результатами дослідження у два етапи протягом усього розрахункового періоду (визначення ефективності інвестиційних проектів у цілому) та за показниками ефективності учасника в проекті, тобто з метою перевірки його впровадження та забезпечення необхідною інформацією всіх учасників (інвесторів) на основі використання пропонованих принципів і методичних підходів щодо оцінки ефективності інвестиційних проектів.

6. В ході дослідження з’ясовано, що складність аналізу інвестицій полягає у великій кількості оцінюваних показників, тобто є потреба в практичному застосуванні принципу «Єдності: моно–і полікритеріальності». Визначено підходи щодо вирішення цієї проблеми та систематизовано існуючі методи оцінки ефективності інвестиційних проектів у економічній літературі за такими напрямками: обґрунтування системи показників для економічного аналізу інвестиційних проектів та вибір методу спільного залучення цих показників з метою аналізу та оцінки проектів.

7. Теоретично обґрунтовано та розроблено за результатами дослідження послідовність оцінки ефективності інвестиційних проектів, що включає в себе структуровані блоки у формі методичних рекомендацій та удосконалену систему показників економічної ефективності інвестицій, які відображають ефективність проекту з погляду інтересів усього народного господарства у цілому, регіонів, галузей, організацій та підприємств. 

8. Запропоновано та досліджено систему методичних принципів визначення ефективності за новою методикою, які спираються на сформовані у світовій практиці підходи до оцінки ефективності інвестиційних проектів і адаптовані для умов української ринкової економіки та за проведеним аналізом визначено новий варіант системи аналітичних принципів, які можна рекомендувати до впровадження в України. В пропонованій системі принципів визначено «системний підхід» та його вплив на врахування усього комплексу факторів, що виникають в процесі розробки і реалізації інвестиційних проектів.

9. Визначено та конкретизовано теоретичні підходи зіставлення результатів і витрат при проведенні економічного аналізу інвестиційних проектів, це дозволяє враховувати фактор послідовності при здійсненні розрахунків ефективності та розраховувати, по-перше, різницю між витратами і результатами, по-друге, - математичне відношення між ними в прямій і зворотній формах.

10. У результаті проведеного дослідження розширено та удосконалено рекомендації щодо проведення економічного аналізу інвестиційних проектів на основі техніко-економічних методів визначення порівнянних аналітичних показників, абсолютного ефекту та абсолютної ефективності. З метою практичного впровадження рекомендацій запропоновано та розкрито в них послідовність розрахунків. 

11. Обґрунтовано застосування методики факторного аналізу економічної оцінки інвестиційних проектів, в основу якої покладено показник середньорічної рентабельності за чистим доходом, що розраховується як відношення чистого доходу від реалізації інвестиційного проекту до величини інвестицій за проектом, що є необхідною умовою для ухвалення рішення про доцільність фінансування інвестиційного проекту. Запропоновано та обґрунтовано систематизацію чинних моделей аналізу ефективності інвестиційних проектів шляхом розробки класифікації факторів, яка враховує всі протиріччя існуючих аналітичних моделей та сприяє якісному аналізу ефективності інвестиційних проектів.

Результати досліджень, що викладені в розділі 2, опубліковані автором у наукових працях [55; 57; 58; 61; 65; 70; 71; 72; 74].

Розділ 3

АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 
ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ  УКРАЇНИ 

ДЛЯ ПРИЙНЯТТЯ УПРАВЛІНСЬКИХ РІШЕНЬ
3.1. Удосконалення методів аналізу ефективності інвестиційних проектів
Визначення економічної ефективності інвестиційної діяльності тісно пов’язано з метою та інтересами учасників проекту, а оцінка економічної ефективності є неможливою без аналізу всіх видів діяльності: операційної, інвестиційної та фінансової. Основним видом діяльності підприємства є операційна та інвестиційна діяльність, яка спрямована на пошук інвестиційних ресурсів та видів ефективних об’єктів інвестування, при цьому фінансова діяльність здійснюється завдяки системі заходів щодо забезпечення залучення капіталу, його обслуговування та повернення. У даному розділі пропонується розглянути третій етап (ІІІ блок) Методики (оцінка ефективності інвестиційних проектів), де розкрито нові підходи щодо удосконалення методики розрахунків показників ефективності інвестиційного проекту (далі - ІП), які сприятимуть запровадженню Методики, в якій практично вся послідовність розрахунків пов'язана з оцінкою ефективності ІП і розподіляється на два самостійних етапи: 1) оцінка ефективності ІП у цілому; 2) оцінка ефективності участі в ІП. Така послідовність необхідна для виявлення зацікавленості  інвесторів у фінансуванні проекту з метою пошуку необхідних джерел фінансування. Отже, пошук інвесторів є найважливішим і самостійним завданням ще на першому етапі розробки ІП і умови для цього необхідно створювати заздалегідь, до початку фінансування ІП.

Визначення суспільної значимості проектів впливає на різні форми розрахунків ефективності ІП, що затверджуються керівниками підприємств. Деталізувати розрахунки необхідно лише для високоефективних інвестиційних проектів, для яких потрібно врахувати фактори інфляції, фактори ризику і невизначеності, а також схеми фінансування та розподілу прибутків. Вищевказаний порядок розрахунків може носити ітеративний характер, у результаті якого приймається остаточне рішення про те, реалізовувати проект або відхилити. 

Розрізняються такі показники різних видів ефективності ІП: показники суспільної ефективності (суспільства у цілому); показники комерційної ефективності (юридична або фізична особа, що здійснює фінансування проекту); показники ефективності участі підприємства в проекті (визначене підприємство); показники ефективності інвестування в акції підприємства (акціонери підприємства); показники бюджетної ефективності (бюджетні підприємства).

Для оцінки ефективності ІП, незалежно від економічного суб'єкта, в Методиці  пропонуються наступні показники: 

I. Група показників, що не вимагають дисконтування.
1. Чистий дохід (ЧД).
2. Строк окупності (Т).
3. Індекс доходності витрат (ІДВ).
4. Індекс доходності інвестицій (ІД).
5. Фінансова реалізація  проекту (ФРП). 

6. Потреба в додатковому фінансуванні (ПФ). 

7. Група показників, що характеризують фінансовий стан. 

II. Група дисконтованих  показників ефективності ІП. 

1. Чистий дисконтований дохід (ЧДД).
2. Внутрішня норма доходу (ВНД).
3. Строк окупності з врахуванням дисконтування (ТД).
4. Індекс доходності дисконтованих витрат (IДДВ).
5. Індекс доходності дисконтованих інвестицій (ІДД). 

6. Потреба в додатковому фінансуванні з врахуванням дисконтування (ДПФ).

Варто детально розглянути першу групу показників.

1. Чистий дохід за весь строк використання ІП (ЧД). Іноді цей показник називають поточним чистим доходом або накопиченим ефектом (сальдо грошового потоку за операційною і інвестиційною діяльністю за розрахунковий період або період, протягом якого використовується ІП). Він розраховується за  формулою: 
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Дi - сума чистого прибутку і амортизації на i-тому етапі або в i-тому році, якщо етап розрахунку дорівнює одному року використання ІП, грн.; т - число етапів, за які розраховуються грошові потоки за операційною, інвестиційною і фінансовою діяльністю, викликані реалізацією ІП; Кi - капітальні інвестиції, включаючи кредити, що необхідні для здійснення ІП на i-тому етапі розрахунку або в i-тому році, грн.; Пкi - сума відсотків за кредит, отриманих для реалізації ІП і виплачених кредиторові на i-тому етапі розрахунку або в i-тому році за весь період реалізації, грн. 

2. Строк окупності (Т) - це тривалість періоду від початкового моменту до моменту окупності проекту (після якого поточний чистий дохід приймає позитивне значення). 
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Т - строк окупності ІП, років; Пч - чисті надходження (чистий прибуток) у перший рік реалізації ІП при рівномірному надходженні доходів за весь строк окупності, грн.; К - повна сума витрат на реалізацію ІП, включаючи витрати на науково-дослідні і дослідно-конструкторські роботи, грн.; Пi - чисті надходження (чистий прибуток) в i-тому році, грн.; Тев - економічно виправданий строк окупності інвестицій, визначається керівництвом підприємства або інвестором, років; А - амортизаційні відрахування на повне відновлення основних коштів, розраховуючи на рік реалізації ІП при рівномірному надходженні доходів за весь строк окупності, грн.; Аi - амортизаційні відрахування на повне відновлення в i-тому році, грн.; Дч = Пч + А - чистий дохід у перший рік реалізації ІП за умови рівномірного надходження доходів за весь строк окупності, грн. 

Перша формула застосовується при рівномірному надходженні доходів протягом усього строку окупності інвестицій. Друга формула використовується, коли доходи нерівномірно розподіляються за роками реалізації ІП протягом усього строку його окупності. 

3. Індекс доходності витрат (ІДВ) за весь строк використання ІП - відношення суми грошових припливів (накопичених надходжень від операційної і інвестиційної діяльності) до відповідної суми грошових відтоків. Визначається за формулою:
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РПі  - вартість зробленої або реалізованої продукції за весь період використання ІП, грн.; 
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ДКi - сума грошового доходу від реалізації майна, що вибуває, за весь період використання ІП, обумовленого його реалізацією, грн.; 
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Кi - капітальні інвестиції, включаючи кредити, необхідні для здійснення ІП на i-тому етапі розрахунку або в i-тому році, грн.; 
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Сi - сума витрат (поточних витрат) за весь строк використання ІП, включаючи податок на прибуток, грн.; 


[image: image13.wmf]å
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Пкi - сума відсотків за кредит, отриманих для реалізації ІП і виплачених кредиторові на i-тому етапі розрахунку або в i-тому році за весь період реалізації, грн. 

Індекс доходності витрат в i-тому році використання ІП (ІДВi): 
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Дi, Кi, ПКi - мають ті ж значення, що і у формулі (3.2) даного розділу.

4. Індекс доходності інвестицій (ІД) за весь строк використання ІП являє собою відношення алгебраїчної суми елементів, що відображають операційну діяльність, до абсолютної величини елементів грошового потоку від інвестиційної діяльності, тобто: 
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всі показники мають такі самі значення, що і у формулах 3.2 і 3.3.

5. Показник фінансової реалізації проекту на кожному етапі реалізації ІП (ФРПт). Приймає два значення - «так» або «ні», характеризує наявність фінансових можливостей здійснення проекту. Вимога фінансової реалізації визначає необхідний обсяг фінансування ІП. Проект є фінансово реалізованим, якщо на кожному етапі розрахунків різниця між сумою припливів і відтоків грошових потоків від операційної, інвестиційної і фінансової діяльності, пов'язаної з реалізацією ІП , має позитивне або нульове значення, тобто: 
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6. Потреба в додатковому фінансуванні ІП (ПФ) - максимальне значення абсолютної величини негативного накопиченого сальдо від операційної та інвестиційної діяльності, що відображає мінімальний обсяг зовнішнього фінансування ІП. Потребу у фінансуванні називають ще капіталом ризику. Реальний обсяг додаткового фінансування, що вимагається, не збігається із ПФ і перевищує його за рахунок необхідності обслуговування боргу. Показник можна визначити за формулою: 
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Для аналізу показників другої групи застосуємо методику розрахунку дисконтованих показників ефективності ІП.
1. Чистий дисконтований дохід (поточний чистий дисконтований потік або накопичене дисконтоване сальдо від операційної, інвестиційної та фінансової діяльності, що обумовлена реалізацією ІП) - ЧДД відображає інтегральний ефект і визначається в такий спосіб: 
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ЧДД - чистий дисконтований дохід за весь строк використання ІП грн.; 

Дi, ДКi, Кi, ПКi - мають такі самі значення, що і у попередніх формулах даного розділу; Кдi - значення коефіцієнта дисконтування в i-тому році. 

Чистий дисконтований дохід в i-тому році використання ІП (ЧДДi): 
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усі показники мають такі самі значення, що і у попередніх формулах даного розділу. 

2. Для розрахунку внутрішньої норми доходності (тобто відсоткової ставки, при якій обидві частини рівняння стають рівними), використовується рівняння: 
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К - початкові витрати, грн..; Т - останній рік використанні інвестиційного проекту; Д - дохід, грн..; Евн - внутрішня норма доходності; t - рік інвестування (та розрахунковий рік).

3. Для розрахунку індексу доходності використовується загальна формула (Iд):
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Дзаг - сума дисконтованого доходу (загальна) за весь період реалізації інвестиційного проекту, грн.; К - первісні витрати на реалізацію інвестицій, грн.; 

Кд - приведені капітальні витрати до початку реалізації інвестиційного проекту,  грн. 

Вырезано.

Для заказа доставки полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com. 

Висновки до розділу 3

1. На основі аналізу показників економічної діяльності підприємств визначено підходи щодо проведення експрес-аналізу інвестиційних проектів, який на відміну від загальноприйнятого містить в собі показники виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності, що дозволить миттєво визначити ефективність використання інвестиційних ресурсів. Завданням цього експрес-аналізу є підготовка експертного  висновку про фінансову стійкість і економічну ефективність проекту з метою узагальнення даних та проведення підготовчого етапу з метою виявлення доцільності та оцінки можливостей реалізації проекту.

2. Враховуючи необхідність реалізації інвестиційних проектів з урахуванням вимог різних галузей економіки щодо розвитку промислових підприємств, обґрунтовано та удосконалено механізм оптимізації інвестиційних рішень при реалізації проекту на основі використання запропонованої методики аналізу. Комплекс сформованих заходів позитивно впливає на ухвалення рішення про доцільність фінансування інвестиційних проектів. Розглянуто класифікацію техніко-економічних факторів, що впливають на ефективність інвестиційного проекту, за допомогою якої можна вчасно визначати обґрунтованість прийняття управлінського рішення.

3. З метою економічного аналізу впливу інвестицій на визначення взаємозв’язків між показниками ефективності виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності підприємства і відповідними за економічним змістом показниками ефективності ІП в результаті проведеного дослідження обґрунтовано доцільність використання системи показників виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності підприємства.

4. Проведений аналіз довів необхідність проведення послідовності розрахунків пов'язаних з оцінкою ефективності ІП у два самостійних етапи: 1) оцінка ефективності ІП у цілому; 2) оцінка ефективності участі в ІП. Така послідовність є необхідною для виявлення зацікавленості  інвесторів у фінансуванні проекту з метою пошуку необхідних джерел фінансування. Розглянуто нові підходи щодо удосконалення методики розрахунків показників ефективності інвестиційних проектів, які сприятимуть запровадженню методичних рекомендацій та обґрунтовано доцільність проведення оцінки ефективності ІП в сучасних умовах в запропонованій послідовності за етапами розрахунку. 

Результати досліджень, що викладені в розділі 3, опубліковані автором у наукових працях [62; 63; 64; 87; 75].

ВИСНОВКИ

У дисертації досліджено та здійснено теоретичне узагальнення проблемних питань інвестиційної діяльності і запропоновано їх вирішення шляхом опрацювання  конкретної  методики аналізу ефективності інвестиційних проектів на промислових підприємствах. Це дозволило сформулювати висновки науково-практичного характеру, що підтверджують вирішення завдань дисертації, відповідно до поставленої мети:

1. Оцінка економічної ефективності інвестиційних проектів є важливим інструментом процесу інвестування. Сучасні методики оцінки базуються на великому арсеналі знань, накопиченому світовою та вітчизняною практикою. Проведений аналіз відомих методик дозволив дати їм критичну оцінку і визначив можливі шляхи удосконалення. На основі проведеного дослідження обґрунтовано та розроблено послідовність оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів, що включає методичні рекомендації та розрахункові формули, які базуються на запропонованих принципах оцінки ефективності інвестиційних проектів. Це забезпечує повну прозорість здійснення інвестиційних процесів та чітке визначення доходів і фінансових результатів від інвестиційної діяльності. 

2. Отримання оперативної інформації за всіма етапами здійснення інвестиційного проекту передбачає потребу ураховувати вплив різноманітних чинників на загальний процес інвестування. У цьому зв’язку у дисертації удосконалено теоретичні підходи до обґрунтування цілісної концепції впровадження інвестиційних проектів з виокремленням різних факторів: часу, доцільності, результативності та прибутковості. Використання концепції на практиці дозволить ефективно управляти економічними ресурсами підприємства у звітному періоді і здійснювати стратегічний аналіз його діяльності. 

3. Для посилення об’єктивності оцінки ефективності інвестиційних проектів доведено необхідність застосування системного підходу, що у дисертації узагальнено процедурою системної оцінки ефективності інвестиційного проекту. У запропонованому підході до системної оцінки ефективності інвестиційних проектів на відміну від чинної практики визначено пріоритетними такі принципи: поетапність розрахунку ефективності, врахування всіх витрат і результатів, системність і життєвість проектного циклу. Це уможливлює визначення доходів від інвестиційної діяльності на прозорій основі, а також сприятиме більш динамічному адаптуванню аналітичного інструментарію використовуваного у міжнародній практиці у практику вітчизняних промислових підприємств.

4. Важлива оперативна інформаційна база, необхідна для прийняття управлінських рішень формується при здійсненні експрес-аналізу інвестиційних проектів. З огляду на це, у дисертації глибоко вивчено практичні підходи до проведення експрес-аналізу, досліджено складові методики експрес-аналізу інвестиційних проектів і на цій основі обґрунтовано необхідність її доповнення показниками виробничої, фінансової та інвестиційної діяльності, що дозволить за потреби визначати ефективність використання інвестиційних ресурсів.

5. З метою  покращення та задоволення інформаційних потреб підприємств стосовно перспективності інвестиційних проектів та наближення їх до загальносвітових стандартів інформаційної ефективності, удосконалено та розширено класифікацію техніко-економічних факторів впливу на ефективність інвестиційного проекту. Зокрема доповнено класифікацію такими ознаками (тривалість інвестиційного циклу, періодичність планування проекту, визначення інвестиційних можливостей, аналіз альтернативних варіантів, попередній вибір проектів та функціональна направленість проекту). Це дозволить спрогнозувати ефективність виробничої і фінансової діяльності об’єкта інвестування, оцінити ефективність інвестиційних проектів, обґрунтовано і вчасно приймати управлінські рішення.

6. У роботі акцентується, що за обмеженості інвестиційних ресурсів аналіз оптимальних варіантів та прийняття стратегічних рішень щодо обрання інвестиційних проектів промислових підприємств є найактуальнішим питанням. У зв’язку із цим виникає потреба у розробці науково-обґрунтованих підходів до здійснення аналізу ефективності інвестиційних проектів з урахуванням положень вітчизняної законодавчої бази. Важливо також розробити механізми обрання реальних інвестиційних проектів із запропонованих. Цьому сприятиме опрацьована у дисертації методика комплексного аналізу інвестиційних проектів.

7. У результаті дослідження виявлено, що підприємства, обираючи об’єкти інвестування коштів використовують власні напрацювання стосовно оцінки інвестиційних проектів. Втім, для обрання оптимальних варіантів ефективного інвестування вітчизняні промислові підприємства мають оперувати єдиною методикою оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів, однаковою для всіх, зрозумілою і прозорою, доступною у застосуванні і адаптованою до сучасних умов ведення діяльності. У процесі її розробки у дисертації  проаналізовано існуючі класичні методи оцінки ефективності інвестиційних проектів, що відомі світовій практиці. 

8. За результатами дослідження визначено та запропоновано конкретні рекомендації щодо формування методики розрахунку капітальних інвестицій промислових підприємств: враховано можливість вчасного прогнозування впливу зовнішніх і внутрішніх факторів на показники ефективності діяльності підприємств. Проведений аналіз основних завдань процесу реалізації проектів капітальних інвестицій промислових підприємств підтвердив, що для отримання планового фінансового результату інвестування важливо ураховувати результативність внутрішніх операцій підприємств, які реалізують інвестиційні проекти.  

9. Для прийняття виважених управлінських рішень автором проведено систематизацію складових чинних методик аналізу ефективності інвестиційних проектів, а розроблена класифікація факторів сприятиме підвищенню якості та достовірності даних, отриманих в процесі аналізу. Основу вдосконаленої класифікації складає показник середньорічної рентабельності за чистим доходом, що розраховується як відношення чистого доходу від реалізації інвестиційного проекту до обсягу інвестицій за проектом. Розрахункове значення показника може вплинути на ухвалення рішення щодо доцільності фінансування інвестиційного проекту.

10. Розроблені нові форми документів (техніко-економічний паспорт інвестиційного проекту і реєстраційна картка оперативного контролю реалізації інвестиційних проектів) значною мірою розширюють інформаційну базу та дозволяють накопичувати оперативну інформацію для проведення аналізу ефективності інвестиційної діяльності підприємства, що важливо для забезпечення реалізації інвестиційних проектів в Україні.

11. Рекомендовані до впровадження методичні рекомендації щодо послідовності проведення розрахунків в процесі економічного аналізу інвестиційних проектів з використанням техніко-економічних методів визначення порівняльних аналітичних показників, абсолютного ефекту та абсолютної ефективності розширюють можливості здійснення моніторингу дій реальних та потенційних інвесторів.
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