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ВСТУП

Актуальність теми. Будівельна галузь є однією з ключових галузей національної економіки, що забезпечує розширене відтворення та якісне оновлення основних засобів усіх галузей економіки країни. Будівництво, з одного боку, споживає продукцію багатьох промислових галузей, з іншого боку, – її обслуговують практично всі галузі економіки. Проте в сучасних умовах будівельна галузь не демонструє динамічного зростання: за перше півріччя 2012 р. за часткою збиткових підприємств будівництво займало 3 місце (число збиткових компаній від загальної кількості підприємств галузі перевищувала 55%), за рівнем рентабельності операційної діяльності – 10 місце з 14 галузей реального сектора економіки. Обсяг будівельних робіт в Україні за 9 місяців 2012 р. зменшився на 9,1%  порівняно з відповідним періодом попереднього року. Основною проблемою розвитку будівництва залишається збільшення собівартості робіт через подорожчання основних складових будівництва: ціни на будівельно-монтажні роботи за 12 місяців 2011 р. порівняно з 2010 р. зросли на 19,4%, що негативно впливало на динаміку попиту з боку замовників. Показник забезпеченості житлом на душу населення є в 2-3 рази нижчим, ніж в розвинених країнах Європи і станом на початок 2012 р. складає 23,5 м2, що свідчить про наявність постійного попиту на продукцію галузі. При цьому, залишається високою нормативна вартість одного квадратного метра житла в Україні, що складає від найбільшої у м. Київі - 5986 грн, до найменшої – у Кіровоградській області (4411 грн). Зазначені тенденції динаміки будівельної діяльності дають підстави стверджувати про стагнаційний характер розвитку галузі у 2012 році.

Складні економічні умови, що склалися у зв’язку із кризою останніх років, підштовхують керівників компаній застосовувати нові інструменти управління. Збільшити цінність бізнесу можливо за рахунок реалізації відібраних інвестиційних проектів, а для того, щоб максимізувати таку цінність необхідним є ефективне управління портфелем проектів. Стрімке докризове зростання економіки, посилення конкурентної взаємодії, диверсифікації бізнесу та організаційних структур компаній привело від точкового розвитку через конкретні проекти до необхідності здійснювати поступальний збалансований розвиток – тобто управляти портфелем інвестиційних проектів. 

Існуюча на сьогодні методологія портфельного управління проектами, є далекою від досконалості, не характеризується методологічною єдністю, а крім того, з’являються нові ідеї та підходи, що потребують узагальнення та розвитку.

Сформований портфель проектів, що максимізує конкретний фінансовий показник, може виявитися не забезпеченим окремими ресурсами, Крім того, ризик такого портфелю може виявитися непріємлімим для компанії. Все це пояснюється високою складністю задач, що постають перед формуванням портфеля інвестиційних проектів, а також наявністю багатьох чинників невизначеності.

Діяльність будівельних підприємств заснована на здійсненні регулярного інвестування в будівельні проекти в умовах дії несприятливих зовнішніх і внутрішніх чинників. Планування, оцінка й управління в умовах невизначеності потребують застосування сучасних технологій вартісно-орієнтованого управління, що дозволяють оптимізувати портфель інвестиційних проектів шляхом коригування вартості проекту з урахуванням ризиків їх реалізації. Управління проектами допомагає підприємствам, власникам нерухомості та розробникам проектів пристосуватися до умов середовища, що постійно змінюється. Найбільш ефективним в умовах динамічної невизначеності для управління вартістю інвестиційних проектів є опціонний підхід, що дозволяє застосовувати стратегічну гнучкість при прийнятті рішень щодо доцільності здійснення інвестування будівельних проектів у житловому будівництві. 

Окремі аспекти вартісно-орієнтованого управління і оцінки вартості розглядаються закордонними та вітчизняними науковцями в межах дослідження проблематики: вартісно-орієнтованого управління підприємствами – Ф. Модільяні, М. Міллером, А. Раппапором, Дж. Стерном, Дж. Стюартом, 
С. Мордашовим, К. Уолшем; управління портфелем інвестиційних проектів –  
Г. Марковіцем, Дж. Тобіном, У. Шарпом, Дж. Лінтнером, Я. Моссіною, 
Б. Рязановою; використання та оцінки реальних опціонів для управління підприємствами – Дж. Коксом, С. Россом, М. Рубінштейном, С. Майерсом,
Р. Мертоном, А. Дамодараном, Т. Коуплендом, Т. Коллером, Дж. Мурином,
Л. Тригеоргісом, Ф. Блеком, М. Скоулзом, Р. Брейлі, П. Бойлем, Д. Волковим, 
Н. Пироговим, Ю. Козирем; інвестиційної діяльності у будівництві та основних напрямків її удосконалення – В. Ніколаєвим, А. Ачкасовим, Г. Ковалевським, 
А. Крушевським, І. Писаревським, В. Торкатюком, О. Тищенком, С. Ушацьким, Л. Шутенком, О. Котиш; вдосконалення механізмів корпоративного управління – Т. Момот, Г. Назаровою, О. Поважним та іншими.

У наукових працях учених обґрунтовано фундаментальні аспекти управління портфелем інвестиційних проектів, що дозволяють удосконалювати інструментарій інвестиційних розрахунків у напрямку формування комплексної системи оцінки вартості проектів залежно від зовнішніх і внутрішніх умов функціонування з урахуванням галузевої специфіки. Проте недостатньо уваги приділяється проблемам формування оптимального портфеля інвестицій підприємства в умовах нестабільного економічного становища, що зменшує ефективність використання традиційних методів вартісно-орієнтованого управління та вимагає застосування моделей, здатних ураховувати мінливі умови середовища функціонування підприємств і використовувати їх для коригування вартостей проектів. Такими моделями є моделі реальних опціонів, на дослідження та практичне застосування яких зроблено акцент у дисертаційній роботі. Недостатня наукова розробленість вищезазначених проблем і необхідність подальшого їх вивчення свідчить про актуальність дисертаційної роботи. Крім того, у більшості вітчизняних наукових досліджень відсутній системний підхід до визначення й оцінки вартості портфеля інвестиційних проектів будівельної галузі.

Значення й актуальність дослідження вказаних питань для вітчизняних товариств будівельної галузі зумовили вибір теми й визначення мети дисертаційної  роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є ініціативною й одночасно складовою частиною науково-дослідних робіт Харківської національної академії міського господарства в межах державної бюджетної тематики: «Методологія і організація обліку, комплексного економічного аналізу та аудиту діяльності суб’єктів господарювання», етап 2 – «Організаційно-правові умови підвищення рівня прозорості фінансової звітності та обґрунтування управлінських рішень суб’єктів господарювання України в умовах застосування міжнародних стандартів» (2009 р., номер державної реєстрації 0108U006673) – автором дисертації розроблено алгоритм оцінки вартості підприємства за допомогою опціонного підходу; «Методологія і організація обліку, комплексного економічного аналізу та аудиту діяльності суб’єктів господарювання» (2010 р., номер державної реєстрації 0108U006673), – автором дисертації введене поняття оптимального портфеля будівельних проектів, запропоновано вартісно-орієнтований механізм управління будівельними проектами із застосуванням моделей реальних опціонів.


Результати дисертаційної роботи використані в роботі Харківської національної академії міського господарства за договором на проведення наукового дослідження на замовлення АТ «Трест Житлобуд-1» за темою «Формування інформаційно-аналітичного забезпечення системи вартісно-орієнтованого корпоративного управління в будівництві: імплементація сучасних фінансових інструментів», у ході якої проаналізовано діяльність АТ «Трест Житлобуд-1»; визначено основні проблеми щодо управління об’єктами будівництва; з’ясовано портфель реальних опціонів АТ «Трест Житлобуд-1» та визначено критерії прийняття ефективних управлінських рішень; запропоновано алгоритм оцінки портфелю інвестиційних проектів сфері житлового будівництва за допомогою опціонного підходу; розроблена система вартісно-орієнтованого корпоративного управління будівельними проектами із застосуванням моделей реальних опціонів (договір № 484-12/П-2529/12).

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є вдосконалення теоретико-методичних положень та обґрунтування практичних рекомендацій щодо вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів за моделями реальних опціонів у житловому будівництві. 

Досягнення поставленої мети зумовило вирішення таких завдань:

1. систематизувати теоретико-методичні підходи до оцінки вартості підприємств;

2. виявити відмінності реальних опціонів від фінансових, запропонувати тримірну характеристику реального опціону як першого етапу при виборі моделі оцінки вартості проекту;

3. проаналізувати моделі оцінки реальних опціонів і визначити оптимальну сферу застосування;

4. розробити комплексний підхід до оцінки вартості портфелю інвестиційних проектів житлового будівництва за допомогою опціонного підходу;

5. дослідити сучасні тенденції розвитку та сферу правового регулювання будівельної галузі України на макро- та мікрорівні, з’ясувати основні проблеми;

6. запропонувати класифікацію існуючих проектів житлового будівництва із визначенням критерію відбору проектів житлового будівництва до оптимального портфеля інвестиційних проектів підприємства;

7. сформувати вартісно-орієнтований механізм управління будівельними проектами із застосуванням моделей реальних опціонів.

Об’єкт дослідження – процес вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів з обґрунтуванням пріоритетності здійснення проектів житлового будівництва з урахуванням невизначеності.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних інструментів вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів у житловому будівництві на основі використання моделей реальних опціонів. 

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертації є загальнонаукові принципи і методи проведення комплексних досліджень, сучасні економічні теорії. Правове поле дисертаційного дослідження становили закони України, постанови, рішення уряду з найважливіших питань організації і регулювання господарської діяльності акціонерних товариств. При постановці проблеми та вивченні існуючих підходів до її вирішення було використано методологічні матеріали, наукову, економічну й довідкову літературу, роботи провідних вітчизняних і зарубіжних економістів, періодичні економічні та фінансові видання України і країн СНД, статистичні та фінансові звітні дані акціонерних товариств будівельної галузі України.

Для досягнення поставленої в роботі мети використовувалися такі методи дослідження: теоретичне узагальнення – для вивчення і систематизації теоретичних підходів до вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів; аналізу та синтезу – для визначення складових вартості портфеля інвестиційних проектів; класифікації – для вивчення й узагальнення теоретико-методичних підходів вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів; статистичного й техніко-економічного аналізу – для дослідження тенденцій розвитку будівельної галузі, фінансово-економічних результатів господарської діяльності будівельних акціонерних товариств; графічний – для наочного відображення динаміки результативності функціонування акціонерних товариств будівельної галузі та схематичного подання теоретичного матеріалу дисертаційного дослідження; порівняльного аналізу – для зіставлення методологічних підходів до оцінки вартості інвестиційних проектів, методів оцінки вартості реальних опціонів; експертної оцінки – для оцінки впливу специфічних ризиків підприємства на величину ставки дисконтування грошових потоків; структурно-логічного аналізу – для визначення етапів вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів за моделями реальних опціонів у житловому будівництві.

Інформаційною базою дослідження є законодавчі й нормативні документи, праці українських і зарубіжних учених, матеріали періодичних видань та науково-практичних конференцій, дані ресурсів мережі Інтернет, статистичні дані Державного комітету статистики України, фінансова звітність акціонерних товариств будівельної галузі.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці теоретико-методичних засад і практичних рекомендацій із формування комплексного підходу щодо вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів за моделями реальних опціонів у житловому будівництві. 

Наукову новизну дисертації визначають такі положення:

уперше:

- розроблено вартісно-орієнтований підхід до оптимізації портфеля інвестиційних проектів у житловому будівництві із застосуванням моделей реальних опціонів, шляхом формування матриці визначення комбінаторних переваг за трьома основними параметрами оцінки доцільності інвестування: чиста вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту, що, на відміну від існуючих підходів,  дозволяє оптимізувати інвестиційний портфель з урахуванням умов невизначеності зовнішнього середовища та гнучкості реагування на його зміну шляхом покрокового здійснення інвестування з метою збереження стратегічних переваг будівельних підприємств;

удосконалено:

- класифікацію будівельних проектів у житловому будівництві на чотири групи – потенційні, ранні, зрілі та нерелевантні – шляхом уведення класифікаційної ознаки за критерієм ступеню впливу на вартість портфеля інвестиційних проектів, що дозволяє для кожної з них застосувати окремий комплекс заходів щодо аналізу, оцінки й управління залежно від рівня нестабільності ринкового середовища для забезпечення довгострокового успіху реалізації інвестиційного портфелю будівельного підприємства; 

- процес відбору моделей оцінки реальних опціонів шляхом визначення тримірної характеристики опціонів на базі узагальнення відмінних рис фінансових і реальних опціонів та визначення переваг і недоліків основних моделей розрахунку вартості реальних опціонів, що дозволяє обґрунтувати доцільність застосування обраної моделі оцінки вартості реального опціону для максимізації вартості портфеля інвестиційних проектів будівельних підприємств;  

дістали подальшого розвитку:

- порядок здійснення вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів у житловому будівництві на основі застосування опціонного підходу шляхом встановлення послідовності дій щодо визначення пріоритетності інвестування проектів житлового будівництва в режимі реального часу, що передбачає цілеспрямовану превентивну зміну параметрів портфелю інвестиційних проектів у відповідності до змін зовнішнього середовища та ґрунтується на постійній готовності до передбачення та проявляється у змінах середовища безпосереднього оточення, що дозволяє в умовах надто нестабільного зовнішнього середовища сформувати оптимальний портфель інвестиційних проектів із максимальною кількістю проектів, за яких вартість реального опціону буде мінімальна;

- підходи до матричного позиціювання комплексного стратегічного показника вартості за комбінованим рангом, що синтезує в собі три основні параметри, що характеризують портфель інвестиційних проектів - чисту вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту та дозволяє комплексно реалізувати процедуру рейтингового оцінювання першочерговості реалізації будівельних проектів і встановити зони пріоритетності інвестування в житловому будівництві.

Практичне значення результатів дисертаційного дослідження.  Теоретичні висновки дисертаційної роботи доведені до рівня конкретних положень і рекомендацій, придатних для практичного застосування щодо вдосконалення вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів у житловому будівництві. Наукові результати дисертаційного дослідження знайшли своє практичне застосування в акціонерних товариствах будівельної галузі, а саме: АТ «Полтаватрансбуд» – упроваджено комплексний підхід до оптимізації портфеля інвестиційних проектів у житловому будівництві шляхом формування матриці визначення комбінаторних переваг за стратегічним параметром, що синтезує в собі три основні параметри, що характеризують будівельні проекти - чисту вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту (м. Полтава, довідка №245 від 11.09.2012 р.); ПрАТ «Спецбудмонтаж» – упроваджено інструментарій оцінки вартості проектів житлового будівництва із застосуванням моделей реальних опціонів шляхом формування матриці визначення комбінаторних переваг за трьома основними параметрами оцінки доцільності інвестування: чиста вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту (м. Харків, довідка № 129 від 14.09.2012 р.); АТ «Трест Житлобуд–1» – упроваджено вартісно-орієнтований підхід до оцінки першочерговості реалізації будівельних проектів і встановлення зони пріоритетності інвестування в житловому будівництві шляхом формування матриці визначення комбінаторних переваг за стратегічним параметром, що синтезує в собі три основні параметри проектів: чисту вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту (м. Харків, довідка №1032 від 20.09.2012 р.); АТ «Житлобуд–2» – упроваджено систему ключових параметрів щодо класифікації інвестиційних проектів у житловому будівництві на групи, кожна з яких потребує окремого комплексу заходів щодо аналізу, оцінки й управління за критерієм ступеня впливу на вартість портфеля інвестиційних проектів (м. Харків, довідка №314 від 17.09.2012 р.);


Результати досліджень застосовуються в навчальному процесі кафедри управління фінансово-економічною безпекою, обліку і аудиту Харківської національної академії міського господарства для викладання курсів «Фінансовий менеджмент», «Стратегічний менеджмент», «Фінансова діяльність» (довідка від 10.09.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові результати, представлені в дисертаційній роботі, отримані автором самостійно. Із наукових публікацій,  виданих у співавторстві, у дисертації використано лише ті ідеї та положення, що є результатом особистого дослідження здобувача. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення і наукові результати дисертаційного дослідження доповідалися та були схвалені на VII міжнародній науково-практичній конференції «Актуальні проблеми і перспективи розвитку економіки України» (м. Алушта, 26–28 вересня 2008 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Обліково-аналітичне і фінансове забезпечення корпоративного управління: міжнародний досвід та вітчизняна практика» (м. Харків, 9–11 квітня 2009 р.); IV Міжнародній Варшавській економічній конференції (м. Варшава, 3–5 липня 2009 р.); Х міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 14–16 жовтня 2009 р.); 35 науково-технічній конференції викладачів, аспірантів та співробітників ХНАМГ (м. Харків, 22– 23 квітня 2010 р.); ХІ міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 5–8 жовтня 2010 р.); IV щорічній науковій конференції «Сучасний менеджмент: проблеми, гіпотези, дослідження» (м. Москва, 22–24 листопада 2011 р.); науково-практичній конференції з міжнародною участю «Сучасні проблеми реформування економіки в моделі інноваційного розвитку держави» (м. Харків, 15 листопада 2011 р.).

Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано в 16 наукових працях, загальним обсягом – 4,0 ум.-друк. арк. Особисто автору належить 3,9 ум.-друк. арк.

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаної літератури з 205 найменувань. Зміст роботи викладений на 161 сторінках комп’ютерного тексту, містить 20 рисунків, 19 таблиць, 4 додатки.


ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі вирішено важливе науково-практичне завдання теоретико-методичного обґрунтування та розробки практичних рекомендацій щодо вартісно-орієнтованого управління портфелем інвестиційних проектів у житловому будівництві. У процесі проведення дослідження отримано такі теоретичні і практичні результати:

1. Проаналізовано теоретико-методичні підходи до оцінки вартості підприємств, визначено особливості застосування кожного з них у будівельній галузі, зокрема, при використанні витратного (майнового) методу – оцінювати незавершене виробництво за цінами продажу з урахуванням ступеня готовності об’єктів будівництва, дохідного – застосовувати методи непрямої капіталізації доходу через наявність сезонності грошових потоків; ринкового – ураховувати складність підбору аналогу на вітчизняному ринку; опціонного – використовувати в поєднанні з дохідними методами з метою врахування гнучкості прийняття управлінських рішень під час реалізації проекту. На основі дослідження показників вартісно-орієнтованого управління за видами розрахункової бази (бухгалтерської, ринкової, грошових потоків) установлено, що кожна з них має власні переваги й недоліки, які мають бути враховані в кожній конкретній ситуації. Застосування ринкових показників як бази для вартісно-орієнтованого управління доцільне в умовах стабільно функціонуючого ринкового середовища з властивими йому ринковими інститутами, що майже неможливе для українських підприємств. Використання показників, розрахованих за бухгалтерськими даними як основні, може бути доцільним для підприємств із коротким операційним циклом, коли час отримання доходів у бухгалтерському обліку збігається з часом отримання грошових потоків. І навпаки, для підприємств із довгим операційним циклом, коли період отримання грошових потоків може відрізнятися від періоду отримання бухгалтерських доходів на 1-1,5 (або більше) років, застосування таких показників не зможе віддзеркалити реальну картину стану підприємства, а отже, не дозволить вчасно прийняти ефективне управлінське рішення. До таких підприємств відносяться підприємства будівельної галузі (що займаються реалізацією готових споруд, а не здійсненням будівельних робіт). Для їх оцінки доцільно застосовувати показники, що базуються на грошових потоках. 
2. Виявлені відмінності реальних опціонів від фінансових за низкою критеріїв, зокрема, правилами виконання, строком виконання опціону, тривалістю існування опціону, ставленням власника опціону до ризику, можливістю фінансування за рахунок позикових коштів, місцем продажу, наявністю інформації про базовий актив, безарбітражним принципом, ціною виконання, вартістю, впливом конкуренції та ринкових ефектів на вартість опціону, ліквідністю. Запропоновано тримірну характеристику реального опціону – залежно від управлінської дії і дати виконання, а також від способу визначення ціни опціону – як першого етапу при виборі моделі оцінки вартості проекту.

3. Аналіз основних моделей оцінки реальних опціонів дозволив виявити переваги й недоліки кожної з них, визначити оптимальну сферу застосування: моделі Блека-Шоульза – для оцінки опціонів на розширення проекту, простих реальних опціонів з одним джерелом невизначеності та єдиною датою прийняття рішення; біноміальної моделі – для оцінки багатоетапних проектів, опціонів на вибір часу та припинення проекту; моделі Монте-Карло – для оцінки опціонів із великою кількістю джерел невизначеності та зі складними властивостями, які не можливо оцінити за допомогою інших методів.  В ході досліджень показано, що відношення компанії до певної галузі, може додавати специфічні види ризиків, зокрема для підприємств будівельної галузі – наявність земельних ділянок (здійснення операцій з отримання земельної ділянки пов’язано з ризиками – фінансовими, юридичними), типи будівництва (переважання малоповерхової забудови, що є низько прибутковою для будівельних підприємств, викликає ризик нежиттєздатності проекту та ризик не завершення будівництва).

4. Запропоновано комплексний підхід до оцінки вартості портфелю інвестиційних проектів житлового будівництва за допомогою опціонного підходу: аналіз портфеля інвестиційних проектів як найважливішого (першочергового) реального колл-опціону, що властивий будь-якому підприємству та на який доцільно звернути увагу; виявлення опціонів (другорядних), що входять до складу вартості власного капіталу, визначення їх кількості, з’ясування джерел невизначеності та видів ризиків, пов’язаних із такими опціонами; установлення типу другорядних опціонів; вибір моделі розрахунку вартості першочергового та другорядних опціонів; виявлення чинників, що впливають на вартість портфеля інвестиційних проектів для врахування його додаткових прихованих можливостей, подолання невизначеності та зниження ризиків; прийняття управлінських рішень на основі проведеного аналізу.

5. Дослідження сучасних тенденції розвитку будівельної галузі України на макро- та мікрорівні дозволило виділити характерні ознаки будівельних підприємств, що використовуються інвестором під час прийняття рішення щодо здійснення вкладень, зокрема, таких: низький показник забезпеченості житлом на душу населення – наявність постійного попиту на продукцію галузі; циклічність розвитку галузі (1-3 років нарощування обсягів та 1-2 років падіння) – змога прогнозування розвитку; у структурі заборгованості підприємств – перевищення кредиторської над дебіторською – змога безкоштовно користуватися коштами інших підприємств; у структурі джерел формування активів – переважання позикового капіталу – необхідність постійного контролю за рівнем рентабельності активів, витратами на залучення коштів та ефектом фінансового левериджу. За результатами аналізу сфери правового регулювання галузі виявлено взаємозв’язок схеми фінансування і вартості проекту житлового будівництва (оптимально обрана схема дозволяє вплинути на два чинники: збільшення чистих грошових потоків за рахунок урахування інтересів інвестора, оптимізації політики управління дебіторською заборгованістю та мінімізації відтоку коштів на сплату податків; зниження вартості капіталу за рахунок більш вигідної форми залучення коштів). У роботі проаналізовано діяльність п’яти акціонерних товариств будівельної галузі АТ «Житлобуд-2» (м. Харків), АТ «Трест Житлобуд-1» (м. Харків), АТ «Полтавтрансбуд» (м. Полтава), АТ трест «Київміськбуд» (м. Київ), АТЗТ «Спецбудмонтаж» (м. Харків). Основними ознаками (на які слід звернути увагу інвестору), характерними для наведених підприємств і галузі загалом, є переважання кредиторської заборгованості над дебіторською, переважання позикового капіталу в структурі джерел фінансування активів, значна частка кредитних ресурсів у складі позикового капіталу. В ході аналізу виявлено, що в структурі наведених підприємств переважають безкоштовні зобов’язання, проте з кожним роком частка кредитних коштів в загальній сумі поточних зобов’язань зростає. Аналіз фінансового стану підприємств дозволив виділити основні тенденції: розширення підприємствами господарської діяльності, про що свідчить зростання валюти балансу; значна частка дебіторської заборгованості у складі оборотних активів; превалювання позикового капіталу в його загальній сумі, що свідчить про велику залежність підприємства від зовнішніх джерел фінансування; збільшення довгострокових зобов’язань в структурі позикового капіталу, що є позитивною тенденцією. В цілому, проведений аналіз на мікрорівні (на прикладі наведених підприємств) підтвердив ситуацію на макрорівні. Після проведення ретроспективного аналізу діяльності підприємств отримана їх загальна характеристика на момент оцінки, ідентифікація ризиків, властивих цьому етапу розвитку, та перспективна оцінка майбутнього господарського розвитку. У роботі запропоновані критерії формування загальної характеристики підприємств із метою визначення ризиків під час проведення оцінки: валюта балансу і кількість об’єктів, виставлених для реалізації на поточну дату, розмір статутного капіталу й номінальна вартість акцій, наявність або відсутність власника, якому належить контрольний пакет акцій, тип фінансування об’єкту будівництва.

6. За результатами аналізу існуючих проектів житлового будівництва запропонована їх класифікація на управлінські групи – нерелевантні інвестиційні проекти, потенційні інвестиційні проекти, ранні інвестиційні проекти, зрілі інвестиційні проекти, –  кожна з яких потребує окремого комплексу заходів щодо аналізу, оцінки й управління залежно від рівня нестабільності ринкового середовища для забезпечення довгострокового успіху реалізації інвестиційного портфелю будівельного підприємства.  Визначено критерій відбору проектів житлового будівництва до інвестиційного портфелю підприємства задля максимізації його вартості – портфель об’єктів житлового будівництва, що містить максимальну кількість проектів за мінімальної вартості реального опціону на відмову від них, є оптимальним.

7. Розроблено підхід до оптимізації портфеля інвестиційних проектів у житловому будівництві із застосуванням моделей реальних опціонів, що базується на використанні управлінської матриці відбору проектів до оптимального портфеля за трьома основними параметрами, а саме: чиста вартість реалізації, строк окупності проекту та вартість опціону на відстрочення реалізації проекту, – та дозволяє врахувати умови невизначеності зовнішнього середовища за прийняття рішень щодо доцільності здійснення будівельної діяльності. Особливістю вказаного підходу є змога враховувати будь-які чинники, що відбиваються на вартості проектів, з одного боку, та впливати на вартість підприємства загалом, обираючи оптимальний портфель і максимізуючи його вартість, – з іншого.
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