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ВСТУП
Актуальність теми. На даному етапі розвитку економіки України необхідною умовою стабільного становища і розвитку підприємства є здійснення ним ефективної інвестиційної діяльності, забезпечивши безперервність процесу виробництва та реалізації продукції. В умовах конкурентної боротьби, підприємство повинно постійно спрямовувати кошти на оновлення, розширення та диверсифікації виробництва. Удосконалення механізму залучення фінансових ресурсів і вибір надійної та достовірної методики аналізу ефективності інвестицій в різні проекти, яка забезпечить отримання максимального прибутку є актуальним завданням для інвесторів і науковців. Розвиток технічного прогресу і світової економіки, соціальних відносин вимагають розробки нових методів оцінки ефективності інвестицій проектів або вдосконалення існуючих.
Проблеми інвестиційної діяльності досліджувалися в працях таких вітчизняних вчених, як: Б.М. Андрушків, З.Н. Борисенко, І.О. Бланк, А.Ф. Гойко, З.В. Задорожний, Я.Д. Крупка, Л.А. Лахтіонова, Б.М. Литвин, Т.В. Майорова, А.А. Пересада, М.С. Пушкар, В.В. Сопко, М.М. Туріянська, Н.П. Чорна, В.Я. Шевчук, С.І. Шкарабан та інші. Ці ж питання розглядають і зарубіжні вчені, зокрема: В.В. Бочаров, А.Б. Ідрісов, В.В. Ковальов, В.Н. Лівшіц, І.В. Ліпсіц, А.Б. Німчинський, І.А. Ніконова, М.І. Рімер, Д.Е. Старік, У.Ф. Шарп та інші.

Проведені дослідження показали, що на даний час немає єдиної методики аналізу ефективності інвестицій з чітко визначеним набором критеріїв оцінки. У теорії і практиці прийняття інвестиційних рішень широко застосовуються наступні абсолютні і відносні критерії оцінки ефективності інвестиційних проектів: прибуток, термін окупності, рентабельність, індекс прибутковості, чиста теперішня вартість, внутрішня норма прибутковості. Інтенсивний розвиток кредитної банківської системи і транснаціональних міжнародних відносин висувають критерій чистої приведеної вартості на перший план. Даний критерій є абсолютним, а застосування абсолютних показників обмежене порівнянням статичних величин. Об’єктивна оцінка динамічних процесів в інвестиційній сфері вимагає застосування відносних показників, яким зокрема є внутрішня норма прибутковості. Для отримання достовірнішої картини оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів доцільно разом з абсолютними показниками використовувати відносні. В зв’язку з цим очевидна необхідність розробки нових методичних підходів до оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів. В даний час існують самостійні аналітичні вирази для визначення чистої приведеної вартості різних моделей інвестиційних проектів. Оскільки йдеться про одну і ту ж економічну категорію, то доцільним є створення узагальненого аналітичного методу, для якого попередні співвідношення є окремим випадком.

Саме науково-теоретична та практична значимість проблем формування організаційно-економічного механізму підвищення ефективності використання інвестиційних ресурсів обумовили вибір теми дисертаційного дослідження, визначити його мету та головні завдання.
Зв`язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт Тернопільського національного технічного університету імені Івана Пулюя і виконана в межах державно-бюджетної кафедральної теми ВК 28-09 «Дослідження методології й організації національної системи обліку, аналізу й аудиту в Україні» (реєстраційний номер 0106U010733). Особисто автор обґрунтував доцільність зміни існуючих механізмів фінансування об’єктів житлового будівництва й аналізу його ефективності з метою зниження ризикованості та підвищення ефективності використання інвестиційних ресурсів (довідка № 254 від 30.01.2012 р.).

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є комплексне наукове та практичне розв’язання проблеми підвищення ефективності використання внутрішніх інвестицій шляхом удосконалення організаційно-економічного механізму використання інвестиційних ресурсів підприємствами будівельної галузі.
Для досягнення даної мети були поставлені і вирішені наступні завдання:

· дослідити сутність, завдання та значення інвестиційної діяльності в сучасних економічних умовах;
· визначити потенційні джерела внутрішніх інвестиційних ресурсів та обґрунтувати шляхи їх конвертації в реальні фінансові ресурси;

· проаналізувати існуючі механізми організації інвестиційної діяльності будівельних підприємств в Україні та обґрунтувати пропозиції щодо їх удосконалення;

· здійснити аналіз стану та особливостей розвитку будівельного комплексу і оцінити їх вплив на ефективності інвестиційної діяльності;

· провести порівняльний аналіз існуючих методів оцінки ефективності інвестиційних проектів та розробити методику проведення аналізу економічної ефективності інвестицій на основі інтервальних даних, враховуючи особливості діяльності будівельних підприємств;
· розробити та впровадити модель залучення та використання внутрішніх інвестиційних ресурсів у житлове будівництво з метою мінімізації ризиків та моніторингу всіх етапів інвестиційного процесу.
Об'єктом дослідження є процеси, що виникають у сфері інвестиційної діяльності будівництва житла, орієнтовані на підвищення ефективності використання фінансових ресурсів.
Предметом дослідження є організаційно-економічні механізми підвищення ефективності інвестиційної діяльності будівельних підприємств.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу вирішення поставлених завдань складають загальнонаукові методи пізнання та системний підхід до вивчення економічних явищ, зокрема: класифікації і систематизації (для аналізу стану розвитку будівельних підприємств в контексті загальнодержавних показників); структурного аналізу та синтезу (при розкритті етапів життєвого циклу інвестиційного проекту); статистичний аналіз (для дослідження тенденцій інвестиційного розвитку будівельних підприємств); математичного моделювання (для аналізу показників ефективності використання інвестицій); метод експертних оцінок (при визначені початкового прогнозу грошових надходжень від реалізації інвестиційного проекту), а також логічний і економічний методи дослідження.
Інформаційну базу дослідження склали законодавчі і нормативні акти з оцінки ефективності інвестиційних проектів, публікації вітчизняних і зарубіжних авторів, матеріали наукових конференцій, спеціальна економічна література, дані Державної служби статистики України та економічна інформація досліджуваних підприємств.
Наукова новизна отриманих результатів полягає у розробці рекомендацій і пропозицій щодо впровадження організаційно-економічного механізму підвищення ефективності інвестиційної діяльності підприємств будівельної галузі. Наукову новизну роботи визначають такі положення:

вперше:

· запропоновано узагальнену методику аналізу ефективності внутрішніх інвестицій, на основі методу інтервальної параметризації визначення основних показників, з урахуванням специфіки галузі. Запропонований метод, забезпечуючи цілісність та повноту отриманої інформації в межах довірчого інтервалу, дозволяє мінімізувати інвестиційні ризики та визначити фінансові можливості підприємства щодо реалізації інвестиційного проекту;
удосконалено:

- модель залучення та використання внутрішніх інвестиційних ресурсів у житлове будівництво шляхом об’єднання фонду фінансування будівництва і фонду операцій з нерухомістю, що забезпечує ефективніше управління ресурсами інвестиційного проекту та запобігає нецільовому їх використанню;
- систему відкритого інвестиційного моніторингу на протязі всього життєвого циклу будівництва житла, що сприяє покращенню внутрішнього інвестиційного клімату в межах об’єднання та дозволяє оперативно реалізувати комплекс заходів, спрямованих на адаптацію до умов зовнішнього середовища та підвищити фінансову стійкість підприємства;

набули подальшого розвитку:

- визначення сутності інвестиційної діяльності шляхом уточнення поняття «внутрішні інвестиції», що дало можливість виявити напрямки і форми суб’єктів інвестиційного процесу;

- обґрунтовано ефективність корпоративного об’єднання (поглинання), що дозволить будівельним підприємствам нарощувати виробничі потужності через консолідацію активів у кластери за умов поточного дефіциту власних коштів;

- виявлено чинники, що стримують розвиток інвестиційної діяльності в Україні та запропоновано шляхи покращення інвестиційного клімату.
Практичне значення одержаних результатів дослідження полягає у практичних рекомендаціях спрямованих на удосконалення методики аналізу та підвищення економічної ефективності інвестицій будівельних підприємств, а також як навчально-методична база для навчання і підвищення кваліфікації фахівців в області аналізу, менеджменту і управління проектами.

Отримані результати, що містяться в дисертаційному дослідженні ухвалені до впровадження на підприємствах ТОВ «Тернопільбуд» (довідка № 251 від 13.03.2012 р.), ТОВ «Домобудівник» (довідка № 87 від 21.03.2012 р.). Практичні та теоретичні результати дослідження частково можуть бути використані підприємствами будь-якої галузі при реалізації інвестиційних проектів.

Окремі положення дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі Тернопільського національного технічного університету імені Івана Пулюя під час підготовки та викладання дисциплін «Інвестування», «Стратегічний аналіз», «Контролінг» та «Фінансове забезпечення виробничо-господарської діяльності» (довідка № 253 від 30.01.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійного наукового дослідження. Всі розробки та пропозиції, що містяться в роботі, виконані автором особисто на основі проведених досліджень інвестиційної діяльності будівельних підприємств. З наукових праць, опублікованих у співавторстві використані лише ті положення, що становлять індивідуальний внесок автора і відображені у переліку опублікованих праць.
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ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукової задачі, що виявляється в дослідженні і розробці науково-методичних і практичних рекомендацій щодо вдосконалення методики організації та підвищення ефективності внутрішніх інвестицій підприємств будівельної галузі. Результати проведеного дослідження дають підстави зробити наступні висновки та пропозиції:

1. Узагальнення теоретичних і практичних підходів до розуміння основних понять дозволяє автору визначити поняття «внутрішні інвестиції» як процес вкладання майнових та інтелектуальних цінностей, грошових коштів та фінансових інструментів у основний капітал, використання якого приведе до отримання економічних вигод у майбутньому суб’єктом господарювання (кластером).

2. Комплексне дослідження стану будівельної галузі показало наявність значної частини зношених основних засобів на балансі будівельних підприємств (у середньому 50 % у підприємств крупного і середнього, 33 % – у малих). Крім того, вітчизняні будівельні компанії відчувають гостру нестачу специфічного будівельного обладнання. Інвестиційна привабливість будівництва теж знижується, що підтверджує динаміка параметрів рівня рентабельності діяльності підприємств галузі. Таке погіршення стану будівельної галузі зумовлене як безсистемністю економічних реформ, так і безпідставним стимулюванням внутрішнього попиту на будівельну продукцію шляхом збільшення обсягів кредитування фізичних. Тому основним джерелом фінансування будівництва в кризовий період є внутрішні ресурси підприємств та їх об’єднань.

3. Результати аналізу діяльності досліджуваних підприємств та проведених опитувань дозволили виділити основні чинники, які впливають на стан інвестиційної діяльності у будівельній галузі, зокрема: недостатність фінансових ресурсів, застарілість матеріально-технічної бази, відсутність системи підвищення кваліфікації працівників та освоєння нових технологій, кризовий стан економіки країни, що призводить до зниження якісних та кількісних показників продукції.

4. Проведений аналіз засвідчив необхідність зміни існуючих механізмів фінансування будівництва, зокрема, створенням нових форм організації діяльності. Діяльність управителів ФФБ та ФОН ще не набула в Україні широкого масштабу, що в умовах світової фінансової кризи зумовлено нерозвиненістю вітчизняного фондового ринку; падінням цін на житлову нерухомість, яка є основним об’єктом інвестування; недовершеністю нормативно-правового регулювання системи роботи управителів Оскільки розглянуті інструменти, які використовуються учасниками ринку для фінансування проекту житлової сфери, існують окремо один від одного. Тому, беручи до уваги той факт, що кожен з них являється досить складним фінансовим продуктом і має ряд індивідуальних особливостей, представлено модель організації фінансування будівництва через поєднання переваг ФОН та ФФБ. 

5. Для підвищення активізації інвестиційної діяльності доведено доцільність впровадження підсистеми відкритого інвестиційного моніторингу на протязі всього життєвого циклу будівництва житла, що дозволяє оперативно реалізувати заходи, спрямовані на адаптацію до змін зовнішнього середовища та підвищити фінансову стійкість підприємства. Процес реалізації інвестиційного проекту має об’єднувати процеси аналізування та опрацювання інформації щодо зміни внутрішнього і зовнішнього середовищ, оцінку, контроль та постійний моніторинг за реалізацією інвестицій. Дотримання послідовності усіх етапів допоможе підприємствам враховувати всі важливі аспекти під час розроблення інвестиційного проекту та його впровадження. 

6. Запропоновано методику аналізу ефективності внутрішніх інвестицій, на основі методу інтервальної параметризації визначення основних показників NPV та IRR. Даний метод дасть змогу не лише визначити ефективність інвестиційного проекту, але й мінімізувати інвестиційні ризики, що сприятиме оптимальному вибору між альтернативними проектами як на передінвестиційному етапі так і на етапі здійснення проекту для коректування основних показників.
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