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ВСТУП

Актуальність теми. Проблеми інвестування належать до одних з найважливіших, від яких залежить успішне функціонування і розвиток  вітчизняної промисловості в умовах ринкової економіки. Завдяки реальним інвестиціям розширюються й удосконалюються виробничі потужності та основні фонди, забезпечуються необхідні пропорції. Інвестиції у виробництво забезпечують підвищення технічного рівня й поліпшення розміщення діючих підприємств, а також необхідний приріст їх потужностей.

Сучасний стан інвестиційного клімату в Україні характеризується низькою ефективністю традиційних ринкових джерел фінансових коштів, зростанням комерційних ризиків при здійсненні капіталовкладень у реальне виробництво, відсутністю державної мотиваційної складової інноваційно-інвестиційної політики, спрямованої на підвищення активності учасників інвестиційного процесу, слабкістю державної регуляторної політики інвестиційної діяльності промислових підприємств, що проявляється у високому ступені корумпованості, нестабільності законодавчої влади, недостатності державних фінансових та юридичних гарантій.

Саме невирішеність цих проблем стала причиною пошуку  підприємствами самостійних шляхів щодо забезпечення потреб здійснення відтворювальних процесів у виробництві, вкладанням коштів у проекти з незначним терміном повернення інвестицій, які забезпечують коротко-строкову прибутковість.

Протягом усієї історії розвитку суспільства вчені різних країн світу намагалися знайти розв’язання актуальних задач процесу інвестування, дати визначення поняттю «інвестиції» та пов’язаних з ним категорій, які створюють понятійний апарат даного напрямку економічної науки. Серед класиків, які зробили вагомий внесок в даній області, слід назвати таких видатних учених, як Ф. Кене, М.А. Балудянський, М.І. Туган-Барановський,  Дж. Кейнс, Дж.Р. Хікс, В. Беренс, П. Хавранек, Г. Бірман, С. Шмідт, Ю. Брігхем, У.Ф. Шарп, А. Мертенс та ін.  

До сучасних досліджень, які відзначаються подальшими розробками проблем теорії, методології і практики інвестиційної діяльності промислових підприємств, відносяться праці Л.Е. Басовського, І.О. Бланка, І.М. Бойчик, А.Ф. Гойка, О.Д. Данілова, В.В. Ковальова, В.О. Кcюди, І.П. Мойсеєнка, А.А. Пересади, В.П. Савчука, С.Д. Супрун, О.В. Тарасової, В.Г. Федоренка, В.М. Хобти, Черваньова Д.М., А.В. Череп, Б.М. Щукіна, О.Г. Янкового та ін.
Варто зауважити, що переважна більшість науковців при дослідженні інвестиційного процесу на промислових підприємствах, недостатню увагу приділяли методичним питанням оцінки реальних інвестицій, визначенню їх прийнятності, ефективності, ризикованості, ліквідності та пріоритетності. Хоча в сучасних умовах браку фінансових коштів на підприємствах для здійснення інвестицій у виробництво їх роль дедалі все більше зростає. Вказані моменти значною мірою визначили тему даної дисертаційної роботи. 

Зв'язок дисертації з науковими програмами, планами, темами. Дослідження виконувалось згідно планів науково-дослідних робіт Одеського національного економічного університету Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України за темою «Чинники та шляхи посилення конкурентоздатності і підвищення ефективності роботи підприємств у галузях народного господарства України» (2007-2012 рр., номер державної реєстрації 0107U011413), де автором розроблені основні положення щодо впливу ефективної інвестиційної діяльності промислових підприємств на їх конкурентоспроможність у ринкових умовах господарювання.      

Мета і завдання дослідження. Головною метою проведеного дослідження є розробка нового методичного підходу до економічної оцінки ефективності і пріоритетності реальних інвестицій на основі системи дисконтованих критеріїв, що дозволяє прийняти найбільш обґрунтовані рішення в процесі інвестиційної діяльності промислового підприємства. Для досягнення поставленої мети в дисертації визначено такі конкретні завдання:

· проаналізувати існуючі кількісні методи економічної оцінки інвестиційних проектів промислового підприємства та дослідити їх основні переваги та недоліки;

· розглянути класифікацію показників реальних інвестицій та з’ясувати їхню роль в процесі оцінки інвестиційних проектів;

· дослідити аналітичні можливості таких показників ефективності реальних інвестицій, як індекс рентабельності, модифікована і звичайна внутрішня норма прибутку, дисконтований термін окупності;

· запропонувати власну систему дисконтованих показників для кількісної економічної оцінки інвестиційних проектів підприємства;

· обґрунтувати методичні підходи до визначення пріоритетності двох і більше реальних інвестицій в умовах браку дешевих джерел фінансових коштів для здійснення інвестиційної діяльності промисловим підприємством;

· розробити багатовимірну процедуру ранжирування множини реальних інвестицій промислового підприємства на основі врахування таких їх властивостей, як прийнятність, масштабність, ефективність, ризикованість і ліквідність;

· здійснити економічну оцінку реальних інвестицій на підприємствах ряду галузей харчової промисловості України.   

Об’єктом дисертаційної роботи є інвестиційна діяльність промислових підприємств, пов’язана з вкладенням капіталу у власні активи.

Предметом виконаного дослідження виступають теоретичні та практичні засади економічної оцінки реальних інвестицій промислового підприємства.

Методи дослідження. В дисертаційній роботі застосовувалися як загальнонаукові, так і спеціальні методи пізнання. В якості теоретичної бази дослідження застосовувався діалектичний метод вивчення економічних явищ та процесів у їх взаємозв’язку і розвитку, системний підхід до проблем, що розглядаються. Для вирішення поставлених завдань були також застосовані методи структурно-логічного аналізу, метод аналізу та синтезу. Окрім того, використовувалися математико-статистичні методи, зокрема, апарат таксономічного аналізу, метод головних компонентів.

Теоретичною та методологічною основою дисертаційної роботи є класичні наукові положення вітчизняної і зарубіжної економічної думки у сфері інвестування промислових підприємств. Інформаційною базою дослідження служили Закони України, Укази Президента України, Постанови Кабінету Міністрів України, офіційні матеріали Державної комісії статистики України, матеріали монографій, підручників, статей і тез вітчизняних та зарубіжних учених, публікації в друкованих й електронних економічних виданнях, першоджерела та дані фінансової звітності підприємств ряду галузей харчової промисловості України.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в подальшій розробці теоретичних і методичних засад економічної оцінки реальних інвестицій  промислового підприємства, що характеризують особистий внесок автора.

Вперше:

· розроблено систему дисконтованих критеріїв кількісної економічної оцінки інвестиційних проектів промислового підприємства, що включає  показники, які, на відміну від існуючих систем, адекватно відображають важливіші характеристики запланованих виробничих заходів –  прийнятність, масштабність, ефективність, ризикованість та ліквідність;  
удосконалено:
· уявлення про істинну економічну роль критеріїв чистої приведеної вартості, індексу рентабельності, звичайної і модифікованої внутрішньої норми прибутку, дисконтованого терміну окупності реальної інвестиції, що забезпечує прийняття найбільш обґрунтованих і об’єктивних управлінських рішень в процесі інвестиційної діяльності підприємства;

· показники абсолютного і відносного резерву безпечності інвестиційного проекту, розраховані на базі модифікованої внутрішньої норми прибутку, які надають дійсну і надійну характеристику ризикованості запланованого заходу на промисловому підприємстві;   

· схему визначення індексу рентабельності та модифікованої внутрішньої норми прибутку для інвестиційного портфелю на базі об’єктивних дисконтованих критеріїв окремих реальних капіталовкладень, що суттєво спрощує процес формування бюджету інвестицій промислового підприємства;

дістали подальшого розвитку:

· теорія економічної оцінки реальних інвестицій на основі виявлених  взаємних залежностей, які спостерігаються між показниками модифікованої і звичайної внутрішньої норма прибутку, а також між модифікованою  внутрішньою нормою прибутку і індексом рентабельності;

· методичний підхід до визначення пріоритетності інвестиційних проектів на основі багатовимірного статистичного аналізу, що на відміну від існуючих методів, дозволяє в умовах обмеженості джерел фінансування промислового підприємства ранжирувати реальні інвестиції за об’єктивними дисконтованими критеріями; 
· практичні аспекти багатовимірних статистичних методів, зокрема таксономічного і компонентного аналізу, спрямовані на вирішення задачі ранжирування інвестиційних проектів промислового підприємства.

 Практичне значення одержаних результатів полягає у впровадженні в інвестиційну діяльність низки підприємств харчової промисловості України теоретико-методологічних і методичних положень, які забезпечили зростання якості оцінки реальних інвестицій, зокрема: 

- на ВП «Шполянський хлібозавод» найшов застосування комплекс запропонованих методів і критеріїв, що дозволило покращити роботу економічних служб з оцінки ефективності, ліквідності й ризикованості заходів інвестиційного характеру, особливо при залученні позикових коштів (акт впровадження № 125 від 04.09.2012 р.);
- на ПАТ «Єнні Фудз» використано методику порівняльного аналізу основних показників оцінки інвестиційних проектів у системі моніторингу беззбитковості майбутніх капіталовкладень (акт впровадження № 217 від 28.09.2012 р.);  
- на ПрАТ «Янтар» отримані науково обґрунтовані рекомендації з доцільності і пріоритетності інвестування у виробництво, визначено оптимальний інвестиційний портфель (акт впровадження № 175 від 15.10.2012 р.);
- на ПрАТ «Одесавинпром» упроваджено методику формування портфеля реальних інвестицій з подальшим плануванням інвестиційного бюджету товариства (акт впровадження № 130 від 8.11.2012 р.),
- на ПрАТ «Шполянський завод продтоварів» використано рекомендації щодо формування ефективного портфеля інвестицій і відповідного бюджету підприємства (акт впровадження № 140 від 25.01.2012 р.);

Окрім того, теоретичні розробки й практичні результати дисертації використані в навчальному процесі в Одеській філії Європейського університету при викладанні дисциплін «Менеджмент виробничої фірми», «Управління проектами», «Управління персоналом», «Інвестиційний менеджмент» (довідка № 142 від 14.02.2012 р.). 

Особистий внесок здобувача. Всі наукові розробки, представлені в дисертації, що виноситься на захист, є результатом власних досліджень і авторських здобутків. Це стосується також наукових праць, виданих автором за досліджуваною темою. Із наукових публікацій, виконаних у співавторстві, використано лише ті ідеї та положення, які є результатом особистої роботи автора і вказані в переліку опублікованих робіт.

Апробація результатів дисертації. Головні положення і результати проведеного дослідження доповідалися автором і обговорювалися на наступних науково-практичних конференціях: 

4–7-й Всеукраїнських науково-практичних конференціях «Сучасні технології управління підприємством та можливості використання інформаційних систем: стан, проблеми, перспективи» (Одеса, 2009-2012), Всеукраїнській науково-практичній конференції «Стратегія розвитку підприємства: теорія, організація, практика» (Тернопіль-Чортків, 2009), Науково-практичній конференції «Потенціал підприємництва в парадигмі сталого розвитку регіонів України» (Одеса, 2012), 1-й Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка підприємства: сучасні проблеми теорії та практики» (Одеса, 2012), VІI Міжнародній науково-практичній конференції «Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів» (Запоріжжя, 2012).
Публікації. Основні результати досліджень опубліковано в 16 наукових працях загальним обсягом 4,94 д.а., з яких особисто автору належать 4,46 д.а., у тому числі: 1 колективна монографія (0,8 д.а.), 5 статей у наукових фахових виданнях (2,14 д.а.), 10 тез і статей у збірниках наукових праць (1,52 д.а.).
Обсяг і структура роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. 

У першому розділі «Теоретичні основи оцінки реальних інвестицій на промисловому підприємстві» обговорено важливіші поняття та складові діяльності підприємства з реального інвестування, визначено джерела фінансування запланованих виробничих проектів та ціну інвестиційного капіталу.

Другий розділ «Аналіз показників та критеріїв оцінки реальних інвестицій на промисловому підприємстві» присвячений розгляданню економічних параметрів інвестиційних проектів, проведенню їх порівняльного ситуаційного дослідження та аналізу методів оцінки пріоритетності проектів реальних інвестицій.

У третьому розділі «Оцінка реальних інвестицій на підприємствах харчової промисловості України» наведено характеристику сучасної інвестиційної діяльності підприємств харчової промисловості, представлена оцінка ефективності інвестицій на підприємствах хлібопечення і галузі харчових концентратів, визначення пріоритетності інвестиційних проектів на підприємствах молочної та виноробної галузей.
Загальний обсяг дисертації – 230 сторінок тексту, в тому числі основний зміст роботи викладений на 193 сторінках. Дисертація містить 14 таблиць, 36 рисунків, 4 додатка, поданих на 8 сторінках, список використаних джерел – 205 найменувань.

ВИСНОВКИ
Дослідивши теоретичні засади оцінки реальних інвестицій суб’єктів господарювання, проаналізувавши головні економічні показники та критерії їх інвестиційних проектів, та вивчивши стан інвестиційної діяльності на підприємствах ряду галузей харчової промисловості, ми дійшли наступних висновків.

1. Реальні інвестиції представляють собою вкладення капіталу в активи промислового підприємства – як матеріальні (виробничі основні та оборотні фонди, будівлі, споруди, обладнання, товарно-матеріальні цінності), так і нематеріальні (патенти, ліцензії, «ноу-хау», технічна, науково-практична, інструктивна, технологічна, проектно-кошторисна та інша документація).
2. Головною організаційною формою здійснення реальних інвестицій на промисловому підприємстві є проект, який генерує певний грошовий потік, складовими якого є вкладення (відтоки) і надходження (притоки) коштів, що характеризуються відповідною абсолютною величиною та знаком. Важливим параметром грошового потоку інвестиційного проекту є послідовність знаків його сальдо. Грошовий потік вважається ординарним, якщо періоди з негативним сальдо (загальним відтоком) передують періодам з позитивним сальдо (загальним притоком), і неординарним, якщо  періоди з негативним і позитивним сальдо чергуються в довільному порядку.  
3. Важливішою передумовою успішної інвестиційної діяльності промислового підприємства є наявність фінансових ресурсів. Українські підприємства переважно використовують такі зовнішні джерела фінансування реальних інвестицій: вітчизняні банки; іноземні банки; портфельні інвестори (приватні фонди, фонди «допомоги»); стратегічні інвестори; лізингові компанії. У даний час одним із перспективних шляхів залучення позикових коштів в якості джерела довгострокового фінансування є публічна емісія акцій і облігацій, та розміщення їх на міжнародних фондових майданчиках.

4. Усі без винятку джерела фінансування (в тому числі й власні кошти) мають певну ціну, яка представляє собою прибуток, який повинні принести інвестиції, щоб виправдати себе з точки зору інвестора. Актуальність обґрунтованого і об’єктивного обчислення ціни інвестованого капіталу визначається застосуванням її у подальшому в якості ставки дисконтування, що суттєво впливає на прийнятність, ефективність, ризикованість і пріоритетність проектів реального інвестування на промисловому підприємстві.  

5. У фінансово-економічній літературі існують три основних метода визначення ціни інвестиційного капіталу: середня зважена вартість капіталу; модель оцінки капітальних активів; метод кумулятивної побудови. Кожному з них притаманні певні переваги і недоліки. Їх детальний аналіз показав, що з трьох розглянутих підходів до вирішення поставленого завдання найбільш прийнятним і адекватним є метод визначення середньої зваженої вартості капіталу.
6. Кількісні економічні критерії оцінки проектів реальних інвестицій тільки тоді забезпечать правильні висновки, коли дослідник дійсно досконало володіє прийомами й методами їх використання. Практичний досвід досліджень у даній області показує, що рекомендації, отримані на базі кількісних показників оцінки запланованих виробничих заходів на промисловому підприємстві, скоріше треба розглядати не як керівництво до дії, а як інформацію до розміркування з обов’язковим урахуванням не тільки фінансово-економічних, а й інших аспектів інвестування – соціальних, екологічних, суспільних тощо.
7.  Чиста приведена вартість NPV не може тлумачитись як критерій ефективності проектів реальних інвестицій, оскільки це абсолютний показник економічного ефекту від впровадження наміченого виробничого заходу. Призначення NPV полягає у відображенні таких властивостей інвестиційного проекту, як його прийнятність та масштабність. До дисконтованих показників ефективності проектів реальних інвестицій на промисловому підприємстві слід відносити лише відносні величини: індекс рентабельності РІ, звичайну IRR та модифіковану МIRR внутрішню норму прибутку, дисконтований термін окупності DPP.

8. Внутрішня норма прибутку IRR як показник ефективності запланованого виробничого заходу має суттєві недоліки, що пов’язані з утрудненням його розрахунку й прикладного використання у разі аналізу проекту, що генерує неординарний грошовий потік. Окрім того, величина IRR у випадку суттєвої різниці між нею і ціною залученого капіталу r приводить до суттєвого завищення істинної ефективності проекту реальної інвестиції. 

9. Ми пропонуємо відмовитись від застосування критерію IRR в практиці інвестиційного аналізу і ширше проваджувати замість нього модифіковану внутрішню норму прибутку МIRR. Останній завдяки своїм економіко-математичним властивостям здатний забезпечити більш точне й об’єктивне уявлення про ступінь ефективності інвестиційного проекту, хоча в теперішній час указаному критерію не приділяється належної уваги.

10. На нашу думку, в систему дисконтованих показників кількісної економічної оцінки реальних інвестицій доцільно ввести абсолютний і відносний показники резерву безпечності MS інвестиційного проекту, розраховані на базі внутрішньої норми прибутку МIRR, як найбільш обґрунтовані характеристики ризикованості запланованого заходу.  

10. На наш погляд, індекс рентабельності РІ слід виключити з переліку важливіших показників оцінки інвестиційних проектів без особливої втрати аналітичної інформації, оскільки він має залежний характер і при необхідності може бути розрахованим на базі знайденого значення критерію МIRR, виходячи із виведених нами співвідношень.

11. Ми вважаємо, що для кількісної економічної оцінки інвестиційних проектів доцільно використовувати наступну систему дисконтованих показників: 1) NPV, яка відображає імовірнісну оцінку приросту капіталу у випадку прийнятності проекту, його масштабність; 2) МIRR – максимально  об’єктивну і універсальну характеристику ступеню ефективності інвестиційного проекту; 3) MS в абсолютному й відносному вираженні, що знаходяться на основі критерію МIRR і служить показниками абсолютної та відносної ризикованості запланованого виробничого заходу; 4) DPP, який може розглядатись як непряма характеристика ліквідності проекту реальної інвестиції. 
12. На нашу думку, не адитивність відносних критеріїв ефективності інвестиційних проектів може бути частково компенсована, якщо у ролі індексу рентабельності РІ всього портфелю інвестицій розглядати середню арифметичні зважену з індексів РІq окремих проектів. Остання може служити базою для розрахунку модифікованої внутрішньої норми прибутку МIRR для запланованої множини виробничих заходів, що суттєво спрощує процес формування бюджету інвестицій промислового підприємства.  
13. В умовах браку інвестиційних коштів вельми важливим є відображення такої важливої порівняльної властивості проекту, як його пріоритетність, особливо при дослідженні множини потенційно можливих виробничих заходів з метою включення їх до інвестиційного портфелю підприємства з подальшим складанням фінансового бюджету. Пріоритетність проекту, зазвичай, визначається з урахуванням ступеню його прийнятності та ефективності, а також деяких інших характеристик, серед яких фігурують такі властивості, як масштабність, ризикованість і ліквідність виробничого заходу.

14. При визначенні пріоритетності проектів реальних інвестицій дуже корисним представляється дослідження структури грошового потоку з метою визначення розподілу надходжень і відтоків коштів, що генерується проектом, а також графічний аналіз функції NPV = f (r). У випадку, коли число альтернативних проектів велике, задача визначення їх пріоритетності суттєво ускладнюється і її успішне вирішення потребує інших, більш потужних методів, ніж графічний аналіз функцій NPV = f (r). 

15. На нашу думку, до таких методів належить багатовимірний статистичного аналіз, зокрема методи таксономії та головних компонентів. Таксономічний аналіз дозволяє здійснити впорядкування проектів реальних інвестицій промислового підприємства на основі розрахунку величини схожості кожного інвестиційного проекту з еталоном, яка служить статистичною оцінкою шуканого латентного показника – пріоритетності запланованого виробничого заходу. Метод головних компонентів вирішує дану задачу за допомогою виділення першої (генеральної) компоненти і визначення її величини для кожного з досліджуваних проектів. 
16. Вирішення проблем розвитку харчової промисловості України тісно пов’язане з необхідністю спрямування в цю сферу значних інвестиційних ресурсів для оновлення зношених основних виробничих фондів. Для покрашення інвестиційного клімату в країні необхідно здійснити введення на всій її території спеціального режиму інвестиційної діяльності, який би стимулював розвиток пріоритетних галузей економіки і, в першу чергу, харчової промисловості. У рамках даного режиму слід забезпечити звільнення в найближчі роки від оподаткування прибутку, отриманого від реалізації інвестиційних проектів на новостворених підприємствах, а також на діючих підприємствах, на яких відбулася реструктуризація або модернізація в частині, отриманої від освоєння цих інвестицій. 

17. Важливою складовою режиму сприяння інвестиційно-інноваційних процесів у харчовій промисловості є подальше вдосконалення методичної роботи економічних служб підприємств галузі в частині оцінки прийнятності, ефективності, ліквідності та ризикованості  реальних інвестицій, визначення найбільш пріоритетних напрямів капітальних вкладень у виробництво.

18. Здійснена оцінка інвестиційного проекту на ВП «Шполянський Хлібзавод» щодо заміни тістомісильного устаткування повністю підтвердила теоретичний висновок про необхідність більше уваги приділяти показнику   MIRR як більш точному в порівнянні з критерієм IRR. Окрім того, показано доведену залежність показника MIRR і індексу рентабельності PI, що є, на нашу думку, ще одним додатковим аргументом на користь більш широкого застосування на практиці критерію MIRR, який, до того ж, розраховується значно простіше за показник IRR.

19. Оцінка ефективності інвестиції на ПАТ «Єнні Фудз», спрямованої на повну комп’ютеризацію всіх відділів та ділянок товариства з метою спрощення контролю і обліку випуску готової продукції та її реалізації, показала низькі значення показників резерву безпечності проекту. Базуючись на цих розрахунках, ми запропонували керівництву підприємства тимчасово відмовитись від реалізації даного інвестиційного проекту з метою пошуку більш сприятливих (з точки зору потенційних витрат та економічного ефекту) умов здійснення досліджуваного виробничого заходу в майбутньому.

20. Аналіз пріоритетності двох інвестиційних проектів на ВАТ «Янтар» дозволив порекомендувати керівництву товариства віддати перевагу придбанню ліній з пакування готової продукції в цеху, що виробляє плавлені сири, як такому виробничому заходу, котрий є кращим за усіма економічними критеріями оцінки реальних інвестицій. Що ж стосується заміни застарілого обладнання на комплексні потоково-механізовані лінії з виробництва твердого сиру і масла селянського, то даний інвестиційний проект може стати досить привабливим в умовах використання більш дешевого джерела фінансування. Нами доведено, що при застосуванні дешевих фінансових коштів прибуток від впровадження вказаного виробничого заходу значно перевищує аналогічний показник першої реальної інвестиції. 
21. Дослідження пріоритетності множини інвестиційних проектів на ПрАТ «Одесавинпром», по-перше, виявило повний збіг результатів застосування методів таксономії і компонентного аналізу, по-друге, відкрило можливість визначити ранги всіх потенційних реальних інвестицій на товаристві. При чому всі отримані  ранги є цілком об’єктивні, вільні від будь-якого волюнтаристського впливу і залежать лише від обраних керівництвом товариства переваг у інвестиційній політиці ПрАТ «Одесавинпром». Вони комплексно і одночасно враховують усі важливіші вимоги, яким повинні відповідати сучасні проекти реальних інвестицій, можуть служити надійним орієнтиром у процесі подальшого вдосконалення виробництва якісної винної та коньячної продукції об’єднання.  
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