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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ

АТ – акціонерне товариство

ПАТ – публічне акціонерне товариство

ВНП – внутрішня норма прибутковості
ПрАТ – приватне акціонерне товариство

ІКО – інтеграційне корпоративне об’єднання

ІП – інвестиційний проект

ІФ – інвестиційні фонди

КУ – корпоративне управління

НБУ – Національний банк України

НДДКР - науково-дослідні та дослідно-конструкторські роботи

НДІ –нормативно-довідкова інформація 
НОВ – нормовані очікувані втрати
НРП –небажаний розвиток подій

НТП – науково-технічний прогрес

ПІФ – пайові інвестиційні фонди

ПФГ – промислово-фінансова група

ПФТС – Перша фондова торгівельна система

ФДМУ – Фонд державного майна України

BEP –  точка беззбитковості
DPB - дисконтований термін окупності

IRR – внутрішня норма доходності
NPV – чиста приведена вартість 
РВР – термін окупності проекту
PI – індекс рентабельності
VS – об’єм реалізації продукції

ВСТУП
Актуальність теми. Важливо відмітити, що однією з найважливіших умов виходу України з кризи є пожвавлення інвестиційної активності підприємств усіх сфер економіки. Рішення, прийняті за інвестиційними проектами, в сучасних умовах стають ключовою проблемою управління, оскільки саме вони визначають напрям та ефективність використання фінансових ресурсів підприємств на тривалий період. Разом з тим, інвестиційні проекти за своєю сутністю відносяться до майбутнього, яке аналітик намагається прогнозувати з упевненістю. Будь-який вид аналізу та оцінка повинні проводитися з урахуванням ризику і невизначеності.  Тому виникає необхідність у використанні системи управління ризиками при прийнятті різних управлінських рішень та реалізації інвестиційних проектів.
Процес інвестування відіграє важливу роль в економіці будь-якої країни. Інвестування значною мірою визначає економічне зростання держави, зайнятість населення і складає істотний елемент базису, на якому ґрунтується економічний розвиток суспільства. Тому проблема, пов'язана з ефективним здійсненням процесів інвестування, заслуговує особливої уваги.
        У зарубіжних країнах з високим рівнем розвитку ринкових відносин накопичений великий практичний досвід управління ризиками інвестиційних проектів. Цей досвід деякою мірою може використовуватися у реаліях вітчизняної економіки. Проте ризикованість та нестабільність загальної макроекономічної ситуації, яка склалася в Україні, є безпрецедентно загрозливою для подальшого розвитку нашої держави. Тому перед вітчизняною економічною наукою постає завдання доопрацювання  теоретичних основ управління ризиками як на макрорівні, так і на рівні окремого підприємства, для якого необхідні конкретні рекомендації та методики управління ризиками, що враховуватимуть особливості ситуації, яка склалася в українській економіці, зокрема в цегельній промисловості.
Дослідженням теоретичних та прикладних проблем управління інвестиційними ризиками підприємства займалося багато вітчизняних і  зарубіжних вчених, зокрема: Р. Бауер, Г. Бірман, І. Бланк, В. Вітлінський, І. Гончарова, П. Грабовий, А. Дука, Ю. Єхануров, І. Івченко, Г. Крамаренко, 
В. Лук’янова, Т. Майорова, Н. Машина, А. Пересада, С. Наконечний, В. Осецький, В. Геєць, А.Старостіна, С. Радіонова, О. Ястремська, Д. Черваньов, У. Шарп, В. Хобта  та інші. Проте, незважаючи  на значні наукові досягнення в сфері інвестиційних ризиків та методів їх оцінки, все одно залишається велика кількість питань, які потребують глибокого аналізу, систематичного вивчення й постійного дослідження. Особливо це стосується проблем інвестиційної діяльності підприємств вітчизняної економіки, беручи до уваги її кризовий стан, зокрема галузі будівельних матеріалів. Саме тому розробка практичних методів та моделей управління інвестиційними ризиками для підприємств цегельної галузі постає надзвичайно актуальною та важливою проблемою, що й обумовило вибір теми дисертаційної роботи, окреслення її мети, завдань та напрямів дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.        

Дисертаційна робота виконана в межах розробки комплексної держбюджетної науково-дослідної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя» (номер державної реєстрації: 06БФ040-01) у частині розділу «Інноваційно-інвестиційні чинники формування внутрішнього ринку України», що виконується кафедрою теоретичної та прикладної економіки. Автором у межах даної теми вдосконалено методичне забезпечення оцінювання інвестиційних ризиків підприємств цегельної галузі України.
Мета дисертаційної роботи полягає у розробці наукового та практичного управління інвестиційними ризиками підприємств цегельної галузі України, спрямованого на підвищення ефективності їх господарської діяльності та конкурентоспроможності.
Для досягнення мети у роботі поставленні і вирішені наступні завдання: 

– узагальнити теоретичні підходи до визначення інвестиційних ризиків та критеріїв їх класифікації;
– розкрити зміст процесу управління інвестиційними ризиками підприємства та виокремити його основні складові;

– розробити методичні підходи до оцінки інвестиційних ризиків підприємств, що виникають у сучасних умовах економічного розвитку країни;

·  дослідити напрями антикризового діагностування як превентивні засоби захисту підприємства від інвестиційних ризиків;

– здійснити оцінювання інвестиційних ризиків підприємств цегельної галузі України;

– оцінити можливості фінансового моніторингу як інструмента мінімізації інвестиційних ризиків промислових підприємств;

– виявити тенденції розвитку підприємств цегельної галузі України та вплив інвестиційних ризиків на їх діяльність; 
– запропонувати шляхи оптимізації інвестиційної стратегії підприємства в кризових умовах;

       – розробити практичні рекомендації щодо ефективного використання залученого капіталу в процесі інвестиційної діяльності підприємств будівельних матеріалів.

Об’єктом дослідження є процес ринкової діяльності промислових підприємств України в кризових умовах.
Предметом дослідження визначено сукупність теоретичних і практичних аспектів управління інвестиційними ризиками підприємств цегельної галузі та моделі антикризового управління ними.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу дисертаційної роботи складають наукові роботи провідних вітчизняних і зарубіжних вчених у сфері управління інвестиційними ризиками.

У процесі дослідження використано методичні рекомендації щодо управління ризиками інвестиційних проектів, моделі та методи системного аналізу економічних явищ, теорія управління, теорія інвестування, експертні оцінки – для визначення вагомості показників, що характеризують інвестиційний клімат цегельної галузі України; синтез результатів – для дослідження особливостей застосування методів оцінки ризиків і обґрунтування вибору методу мінімізації витрат за настання ризикової події; інтегральне обчислення – для розрахунку корисності прийняття рішень; абстрактно-логічний – для теоретичного узагальнення і формулювання висновків; аналіз чутливості – для визначення беззбиткового інвестування в проект компанії “СБК”; імітаційне моделювання – для обґрунтування концептуальних підходів до критеріїв оцінки ефективності управління інвестиційними ризиками.
Інформаційну базу дослідження склали статистичні дані соціально-економічного розвитку України Державного комітету статистики України, матеріали Міністерства промислової політики України, законодавчі акти, періодичні видання, наукові збірники, матеріали науково-практичних конференцій, монографії і друковані праці українських та закордонних учених з проблем теорії та практики управління інвестиційними ризиками підприємств, звітно-статистичні дані підприємств цегельної галузі України.     

Наукова новизна одержаних результатів. Наукові результати, що одержані автором особисто та виносяться на захист, полягають у розвитку теоретичних і практичних процесів управління інвестиційними ризиками підприємств у кризових умовах, а саме:

вперше:

– розроблено стратегію управління інвестиційними ресурсами підприємств цегельної галузі на основі оптимізаційної моделі управління інвестиційним процесом, яку використовують при оцінюванні інвестиційних проектів. Запропонована модель показує, що залучення позичкового капіталу під час економічної кризи, хоча і є небезпечним процесом, проте ефект фінансового важеля дає можливість підвищити рентабельність власних ресурсів підприємства, незважаючи на високі відсотки позичкового капіталу, та підтримувати рентабельність виробництва на докризовому рівні;

удосконалено:

– теоретичні підходи до розробки методів управління ризиком з використанням базових моделей ефективної їх локалізації та захисту на підприємствах цегельної галузі. В зазначених методах можна врахувати галузеву специфіку оцінки ризиків, яка дає можливість виокремити та ідентифікувати джерела ризику й виділити небезпечний інвестиційний етап діяльності, що дозволяє зробити його контрольованим і, таким чином, знизити рівень кінцевого ризику;

– систему класифікації інвестиційних ризиків підприємств, яка, на відміну від існуючих, забезпечує можливість віднесення окремих видів ризику до декількох класифікаційних ознак: за сферами вкладання капіталу, за ступенем передбачуваності, за наслідками, за ступенем залежності від природо-екологічних та соціально-політичних факторів; 

– теоретичні підходи до обґрунтування і вибору пріоритетних методів оцінки ризиків інвестиційної діяльності для підприємств галузі будівельних матеріалів, які ґрунтуються на аналізі можливостей застосування окремих методів для кожної групи ризиків, що дозволяє керівництву підприємства оперативно вирішувати нагальні питання, які пов’язані з інвестиціями;
набули подальшого розвитку:

· теоретичні засади визначення «інвестиційний ризик-менеджмент» з позиції комплексного підходу: з наукової точки зору, як явище, процес, система, апарат управління. Доведено, що системне пізнання сутності управління інвестиційними ризиками має передбачати: визначення сутності управління інвестиційними ризиками як складової системи управління ризиками підприємства в цілому; розгляд управління інвестиційними ризиками як системи, тобто як обмеженої множини взаємодіючих елементів; визначення складу, структури й організації елементів і частин управління інвестиційними ризиками з метою виявлення головних зв’язків між ними; встановлення зв‘язку між оцінкою фінансового стану компанії та інформаційною базою для прийнятя рішення з управління інвестиційними ризиками; виявлення зовнішніх зв’язків системи управління інвестиційними ризиками з іншими системами діяльності та ризик-менеджменту підприємства.
· напрями управління інвестиційними ризиками в кризових умовах через визначення основних етапів інтегрування системи управління ризиками інвестиційної діяльності в загальну систему антикризового управління: встановлення причин кризи; визначення обсягів кризи і напрямів впливу на інвестиційну діяльність та економіку в цілому; формування стратегії антикризового управління; коригування стратегії антикризового управління підприємством з урахуванням ризикованості інвестиційної діяльності. Вищезазначене дозволяє зменшити вплив, з одного боку, кризових явищ на інвестиційну діяльність, а з іншого – інвестиційних ризиків на загострення господарської та фінансової криз підприємства.
– теоретичні підходи до оцінювання процесу управління інвестиційними ризиками на основі аналізу компетентності керівного складу підприємства в кризових умовах шляхом порівняння оптимального формування джерел надходження коштів, який дає рекомендації щодо підвищення рівня кваліфікації та готовності працівників до ефективного функціонування в умовах ринкової невизначеності.

Практичне значення одержаних  результатів полягає у тому, що їх використання на підприємствах цегельної галузі України та підприємствах інших видів економічної діяльності, сприятиме розвитку управління інвестиційними ризиками, що зменшить їх вплив на діяльність компаній, підвищить рівень ефективності інвестиційних вкладень та посилить рентабельність.

Прикладне значення наукових результатів дослідження підтверджуються такими документами:

- методичні підходи до оцінювання інвестиційних ризиків підприємства в умовах економічної невизначеності використані Департаментом фінансово-економічного забезпечення промисловості Міністерства промислової політики України в процесі підготовки інформаційно-аналітичних матеріалів, зокрема, при підготовці звіту з питання: "Впровадження інвестиційних проектів на підприємствах галузі машинобудування для агропромислового комплексу з метою підвищення технічного рівня і якості вітчизняної техніки" та розробці відповідних нормативно-правових актів (довідка №01/4-2-1-1014 від 14.09.2009 р.).

- рекомендації та концептуальні засади, розробленої автором моделі антикризового управління інвестиційними ризиками підприємства в контексті економічної нестабільності, були апробовані й використовувалися комунальними підприємствами й структурними підрозділами Головного управління транспорту виконавчого органу Київської міської ради (Київської міської державної адміністрації) під час розробки та впровадження проекту "Про затвердження Міської цільової програми підготовки та проведення в м. Києві фінальної частини чемпіонату Європи 2012 року з футболу" (довідка № 063-7498 від 23.09.2009 р.).

- пропозиції, аналітичні матеріали та науково-практичні висновки стосовно сучасних методів оцінювання інвестиційних ризиків та управління їх наслідками використані Комітетом Верховної Ради України з питань промислової і регуляторної політики та підприємництва у процесі розробки відповідних аналітичних матеріалів й при підготовці проекту Закону України "Про промисловість" (довідка №04-31/10-9/18957 від 29.01.2010 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є кваліфікаційною самостійною науковою роботою, присвяченою вирішенню актуальних проблем управління інвестиційними ризиками промислових підприємств в умовах турбулентності ринкового середовища. Всі наукові результати, що викладені в дисертації і виносяться на захист, отримані автором особисто та викладено в його наукових працях.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати проведеного в дисертації дослідження доповідались і обговорювались на міжнародних та  вітчизняних науково-практичних конференціях, зокрема: на V Ювілейній Міжнародній науково-практичній конференції "Теорія та практика економіки й підприємництва" (м. Алушта, 2008 р.); Х Всеукраїнській науковій конференції "Інноваційні стратегії підвищення конкурентоспроможності та забезпечення безпеки регіонів України" (м. Донецьк, 2008 р.);  ХІІ Міжнародній науковій конференції "Світова фінансово-економічна криза: стратегії протидії та мінімізації наслідків" (м. Київ, 2009 р.); Міжнародних науково-практичних конференціях "Шевченківська весна. Конкурентоспроможність національної економіки" (м. Київ, 2008, 2009, 2010 рр.); Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів, та молодих вчених "Інвестиційні та інноваційні складові розвитку внутрішнього ринку України в умовах глобалізації" (м. Київ, 2009 р.); Міжнародній науково-практичній конференції "Конкурентоспроможність і інноваційний розвиток України: проблеми науки й практики" (м. Харків, 2009 р.); VІІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції "Economics: current affairs and development prospect/ Економіка: сучасні проблеми та перспективи розвитку" (м. Київ, 2010 р.).

Публікації. За темою дисертаційної роботи опубліковано 15 наукових праць загальним обсягом 4,8 д.а., у тому числі 10 публікацій у фахових виданнях та 5 матеріалів і тез доповідей на наукових й науково-практичних конференціях.

Структура і обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаної літератури та додатків.  Обсяг основної частини дисертації складає 190 сторінок. Робота містить 28 таблиць, 46 рисунків, 20 додатків на 82 сторінках, 268 літературних джерел.

11. ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що виявляється у теоретичному обґрунтуванні та розробці практичних рекомендацій щодо вдосконалення процесу управління інвестиційними ризиками з метою забезпечення конкурентоспроможності та прибутковості підприємства. Результати проведеного дослідження дозволяють зробити такі висновки:

1. На основі застосування системного підходу досліджено проблему управління інвестиційними ризиками підприємства, що дозволило визначити ймовірність кількісного та темпорального розбалансування грошових потоків інвестиційної діяльності внаслідок кількісного, якісного та часового розбалансування інвестиційних ресурсів, які призводять до збою потокових процесів у виробничо-збутовій діяльності підприємства. Управління інвестиційним ризиком підприємства – це сукупність принципів і методів реалізації інвестиційних рішень, спрямованих на усунення розбалансування інвестиційних ресурсів по кількості, якості й по часу їх залучення. Основною метою цього управління є збереження сталого прогресивного розвитку підприємства в кризових умовах. 

2. Існування різних думок щодо визначення поняття «інвестиційного ризик-менеджменту» дозволило автору розглядати його з позиції комплексного підходу: з наукової точки зору: як явище, процес, система, апарат управління. Доведено, що системне пізнання сутності управління інвестиційними ризиками має передбачати: визначення сутності управління інвестиційними ризиками як складової системи управління ризиками підприємства в цілому; розгляд управління інвестиційними ризиками як системи, тобто як обмеженої множини взаємодіючих елементів; визначення складу, структури й організації елементів і частин управління інвестиційними ризиками з метою виявлення головних зв’язків між ними; виявлення зовнішніх зв’язків системи управління інвестиційними ризиками з іншими системами діяльності та ризик-менеджменту підприємства. 
3. На відміну від існуючих систем класифікації інвестиційних ризиків підприємств, у роботі представлена удосконалена система, яка забезпечує можливість віднесення окремих видів ризику до декількох класифікаційних ознак: за сферами вкладання капіталу, за ступенем передбачуваності, за наслідками, за ступенем залежності від природо-екологічних та соціально-політичних факторів.
4. У межах побудови механізму удосконалення управління інвестиційними ризиками підприємства досліджено, що важливою прикладною проблемою є розробка методологічних і технологічних положень прийняття інвестиційного рішення на базі нових удосконалених методик, оскільки на сучасному етапі трансформації української економіки та методика прийняття інвестиційних рішень, пов’язаних з формуванням цілей, обмежень і варіантів рішень, базується лише на загальних рекомендаціях емпіричного характеру.

5. Розглядаючи антикризове управління як основу регулювання ризиків підприємства та як систему управлінських заходів і рішень з діагностики, попередження, нейтралізації та подолання кризових явищ, визначено основні етапи інтегрування системи управління ризиками інвестиційної діяльності в загальну систему антикризового управління: встановлення причин кризи; визначення обсягів кризи і напрямів впливу на інвестиційну діяльність; формування стратегії антикризового управління; коригування стратегії антикризового управління підприємством з урахуванням ризикованості інвестиційної діяльності.

6. На основі аналізу вітчизняного ринку цегли у роботі розроблено модель, за допомогою порівняння значень NРV проекту, розрахованого на основі фіксованих й скорегованих інвестиційних вкладень на коефіцієнт ймовірності розбалансування інвестиційних ресурсів. Це дозволило оцінити ступінь реалізації проекту в разі виникнення несприятливих подій на стадії залучення інвестиційних ресурсів і більш обґрунтовано вибрати інвестиційну стратегію на прикладі потужного виробника будівельних матеріалів корпорації «СБК».

7. Для підприємств галузі будівельних матеріалів удосконалено систему пріоритетних методів оцінки ризиків інвестиційної діяльності, які ґрунтуються на аналізі можливостей застосування окремих методів для кожної групи ризиків, що дозволяє керівництву підприємства оперативно вирішувати нагальні питання, пов’язані з інвестиціями.

8. На основі дослідження фінансово-економічної кризи в Україні проведено аналіз зв‘язків між макроекономічними показниками та інвестиційними процесами в країні. Він показав наявність тривалих структурних диспропорцій у вітчизняній економіці через наявність  багаторічних проблем соціально-економічного характеру. Непрозорість фінансового ринку та приватизаційних процесів, нестабільність та невизначеність законодавства, недостатня захищеність приватної власності, тінізація економіки країни, бюрократизація державного апарату та надмірне втручання держави в економічне життя – ці та інші проблеми значно ускладнюють реалізацію інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання, а, отже, інтеграцію України в глобальну фінансову систему в цілому та світовий ринок капіталів, зокрема. Негативний ефект глобальних викликів можна пом’якшити шляхом активізації інвестиційного процесу, повернення держави до активного управління економічними процесами та економічного планування, розширення інвестиційної функції державної політики та мобілізації зовнішніх та внутрішніх інвестиційних джерел розвитку економіки.

9. Проведено аналіз порогу рентабельності інвестиційного проекту компанії “СБК-Озера”, який показав, що проект по збільшенню обсягів виробництва продукції є безпечним і зменшення попиту не завдасть збитків цій компанії; та одночасно продемонстрував, що нинішній обсяг продажу підприємства забезпечує покриття витрат і одержання необхідного прибутку.
         10. В рамках використання базових моделей ефективної локалізації ризиків та захисту підприємства визначено методи оптимізації інвестиційної стратегії розвитку цегельної галузі (управління ризиком): методи ухилення від ризику; локалізації ризику; дисипації ризику; компенсації ризику.
   11. На підприємствах цегельної галузі в контексті оптимізації управління інвестиційними ресурсами розроблено модель управління інвестиційним процесом, яку можна використовувати при оцінюванні інвестиційних проектів. Знаючи зміну в основних виробничих показниках підприємства, можна за допомогою цієї моделі провести дослідження ефективності вкладень у розширення та покращення виробництва з урахуванням кризових явищ у системі (зміна показників моделювання: відсоткової ставки, розмір фондів, відношення власних обертових коштів до запозичених, актив балансу, розмір кредиторської заборгованості та ін.) за умови нерозбалансованих грошових потоків.
              12. На основі аналізу компетентності керівного складу підприємства в кризових умовах досліджено підходи до оцінювання процесу управління інвестиційними ризиками шляхом порівняння оптимального формування джерел надходження  коштів, що дозволяє розробку підвищення рівня кваліфікації та готовності працівників до ефективного функціонування в умовах ринкової невизначеності.
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