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Вступ

Актуальність теми. Інвестиційна діяльність для гірничо-збагачувальних комбінатів (далі – ГЗК) – один з визначальних чинників досягнення стратегічних цілей їх розвитку. У зв’язку з тим, що в якості об’єкта інвестування обираються насамперед ті підприємства, які мають найкращі перспективи розвитку та можуть забезпечити найбільшу ефективність інвестицій, варто відмітити ПАТ «Інгулецький ГЗК» – найбільший з підприємств галузі по виробництву залізорудного концентрату, який у даний час є одним з успішних підприємств гірничо-металургійного комплексу України. 

Через масштабність інвестиційних проектів ГЗК, нестачу власних коштів для їх фінансування, високий рівень не тільки фізичного, але і морального зносу діючих машин та обладнання особливого значення набуває об’єктивна оцінка економічної ефективності реальних інвестицій.

Вагомим внеском у розвиток сучасної теорії й практики оцінки економічної ефективності інвестицій є праці вітчизняних і зарубіжних учених С. І. Абрамова, О. П. Анісімова, С. С. Аптекаря, О. Л. Баранова, Т. Я. Беня, Г. Бірмана, І. О. Бланка, В. В. Бочарова, М. Брауна, Є. Ф. Брігхема, І. Г. Єгорової, Р. Каплана, С. В. Козаченко, В. Колосок, А. М. Майдановича, В. Я. Нусінова, П. І. Орлова, А. Е. Розенплентера, В. В. Савчука, О. В. Савчука, C. В. Савчука, А. М. Турила, Т. С. Хачатурова, В. М. Хобти, С. М. Ямпольського й інших.
Визнаючи значущість наукових розробок учених, слід зауважити, що серед науковців відсутній єдиний погляд на те, які методи слід застосовувати для оцінки тих чи інших видів інвестицій. Крім цього, не знайшли остаточного вирішення питання врахування різних рівнів ризику при оцінці ефективності альтернативних різномасштабних інвестиційних проектів. Водночас потребують дослідження питання оцінки ефективності безальтернативного інвестиційного проекту, фінансованого за рахунок власних коштів підприємства з урахуванням наявних у нього поточних зобов’язань. Враховуючи особливості технологічного процесу на ГЗК, особливе значення також має удосконалення оцінки ефективності інвестицій в окремі машини та обладнання, які не випускають кінцевий продукт.
Таким чином, відсутність єдності теоретичних і методичних розробок у цій сфері вказує на потребу в удосконаленні оцінки економічної ефективності реальних інвестицій ГЗК і на актуальність теми дисертації.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дослідження за темою дисертації проводились у межах виконання науково-дослідної роботи № 30-82-10 «Розроблення теоретичних засад еколого - та ресурсозберігаючих технологій прикінцевої експлуатації родовищ корисних копалин», яка виконувалась на кафедрі економіки та управління підприємствами ДВНЗ «Криворізький національний університет» (м. Кривий Ріг, № ДР 0110U002373, 2010–2012 рр.). Особисто здобувачем розроблено методичні підходи до визначення строків служби машин та обладнання з урахуванням морального зносу.

Мета і завдання дослідження.  Мета дисертаційної роботи – узагальнення та розвиток теоретичних і методичних положень, інструментарію та практичних рекомендацій щодо удосконалення оцінки економічної ефективності реальних інвестицій гірничо-збагачувальних комбінатів.
Для досягнення поставленої мети дослідження визначено й вирішено такі задачі: 

– удосконалено методичні підходи до оцінки альтернативних інвестиційних проектів з урахуванням різниці в обсягах  їх фінансування;

– визначено методичні особливості оцінки інвестицій, здійснених за рахунок власних коштів, за умови розгляду безальтернативного інвестиційного проекту переозброєння підприємства;

– удосконалено методичний підхід до визначення морального зносу машин і обладнання з урахуванням наявності коштів на їх придбання у кожному році  досліджуваного періоду та ефективності заміни машин базової моделі на нову;    

– виявлено особливості економічної оцінки інвестицій в окремі машини і обладнання з урахуванням строків служби їх моделі;

– у процесі оцінки економічного ефекту від впровадження нових окремих машин і обладнання враховано можливий економічний результат від приросту супутнього продукту на різних ділянках технологічного процесу досліджуваного підприємства;

·  розроблено економіко-математичну модель залежності величини приведених витрат на придбання та експлуатацію екскаваторів від часу скорочення технологічних простоїв у результаті їх впровадження і можливої знижки в ціні придбання;

 – удосконалено класифікацію реальних інвестицій з урахуванням методичних особливостей оцінки їх економічної ефективності.

Об’єкт дослідження – процес удосконалення оцінки економічної ефективності реальних інвестицій гірничо-збагачувальних комбінатів.

Предмет дослідження – теоретико - методичні засади та практичні аспекти удосконалення оцінки реальних інвестицій гірничо-збагачувальних комбінатів.

Методи дослідження Для вирішення задач, поставлених у дисертації, використано загальнонаукові й спеціальні методи дослідження: узагальнення, індукції та дедукції, аналізу і синтезу – при виявленні методичних особливостей оцінки економічної ефективності інвестицій; статистичний та кореляційний аналіз – для розробки моделі залежності величини приведених витрат на придбання та експлуатацію екскаватору «Hitachi» від скорочення технологічних простоїв і ціни його придбання з урахуванням можливої знижки; графічного аналізу – для наочного представлення результатів дослідження. Обробка даних здійснювалась із використанням сучасних комп’ютерних технологій.

Інформаційну базу дослідження складають офіційні статистичні матеріали Державного комітету статистики, фінансова, статистична і внутрішня звітність гірничо-збагачувальних комбінатів Криворізького басейну.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому:

удосконалено:

– методичний підхід до оцінки економічної ефективності альтернативних різномасштабних інвестиційних проектів на основі приведених приростів їх інвестицій, в якому на відміну від існуючих, визначення величин приведених приростів інвестицій та відповідних доходів по них здійснюється шляхом приведення сум інвестицій обох проектів на початок періоду їх внесення, а сум доходів по них – на кінець оцінюваного періоду. При цьому враховуються різні дисконтні ставки по кожному з порівнюваних варіантів залежно від рівня їх ризику. Суми знайдених приведених приростів порівнюються між собою з урахуванням дисконтної ставки проекту з більшим обсягом інвестицій. Це дозволяє обґрунтувати доцільність здійснення не лише суми вкладень в інвестиційний проект з меншим обсягом необхідних інвестицій, а й їх приросту в альтернативному варіанті; 

– методичний підхід до оцінки економічної ефективності безальтернативного інвестиційного проекту переозброєння підприємства, фінансованого за рахунок його власних коштів. На відміну від існуючих, при оцінці доцільності впровадження таких проектів, суми власних коштів, і доходи по них, запропоновано коригувати з урахуванням можливого використання їх частини на погашення існуючих поточних зобов’язань, відсоткова ставка по яким більше, ніж ставка по депозиту. Це дозволяє провести оцінку безальтернативного інвестиційного проекту, фінансованого за рахунок власних коштів, з урахуванням можливих втрат від непогашення поточних зобов’язань у досліджуваного підприємства;

– методичний підхід до визначення строку морального зносу машин і обладнання, який ґрунтується на порівнянні фактичних сум середньогрупових витрат на придбання та експлуатацію даних машин в динаміці з їх нормативним значенням, і на відміну від існуючих визначається для машин однієї моделі різних років випуску окремо. Запропонований підхід дозволяє визначити найраніший момент часу, з якого доцільно починати заміну машин і обладнання діючої моделі на нову;

– методичний підхід до оцінки приведених витрат на придбання та експлуатацію базової і нової машин, які не випускають кінцевий продукт. На відміну від існуючих, у даному підході, враховується різниця між обсягами реалізації супутнього продукту на суміжних переділах або виробництва там нового продукту внаслідок введення в експлуатацію нової машини. Це дозволяє визначати економічний ефект від впровадження нової машини з урахуванням отриманого результату на подальших етапах технологічного ланцюга підприємства;

– методичні підходи до визначення економічної ефективності інвестицій в окремі машини і обладнання, що на відміну від відомих базуються на визначенні суми дисконтованих значень ефектів від впровадження оцінюваних машин різних років випуску, і дозволяють визначати доцільність інвестицій з урахуванням впливу морального зносу на термін експлуатації цих машин як базової, так і нової моделі;

– методичний підхід до оцінки ефективності заміни екскаваторів «ЕКГ-10» на «Hitachi», що на відміну від відомих, ґрунтується на розробленій економіко-математичній моделі залежності величини приведених витрат на придбання та експлуатацію екскаватору «Hitachi» від часу скорочення технологічних простоїв у результаті його впровадження і знижки в ціні придбання. Це дозволяє встановити множину пар відповідних показників: коефіцієнта використання екскаватора та його ціни, при яких впровадження «Hitachi» буде ефективним.

дістали подальший розвиток:

– теоретичні підходи до класифікації інвестицій за особливостями їх оцінки, в яких на відміну від відомих, на ряду з елементами класифікації інвестицій приведені методики їх оцінки. Це дозволяє при класифікації інвестицій зробити додаткову диференціацію: альтернативні інвестиційні проекти з різними обсягами інвестицій додатково класифіковано за рівнями ризику; безальтернативні проекти, фінансовані за власні кошти, ще поділено на проекти переозброєння підприємства, які мають поточні зобов’язання з відсотковою ставкою більшою, ніж ставка по депозиту та відповідно не мають. Інвестиції в окремі машини та обладнання, які безпосередньо не випускають кінцевий продукт, також класифіковано на ті, що виробляють супутній продукт, та відповідно не виробляють.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні положення дисертаційної роботи доведено до рівня конкретних методик і пропозицій щодо оцінки економічної ефективності реальних інвестицій гірничо-збагачувальних комбінатів, що дає змогу підвищити ефективність їх інвестиційної діяльності та конкурентоздатність на вітчизняному й світовому ринках.

Практична значущість теоретичних і методичних положень дослідження підтверджується їх використанням планово-економічними службами ПАТ «Інгулецький ГЗК» (акт від 07.02.2012), ВАТ «Південний ГЗК» (акт від 13.02.2012 ), ПАТ «Центральний ГЗК» (акт від 26.03.2012).

Окремі результати дисертації, що становлять її наукову новизну, використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Криворізький національний університет» при викладанні дисциплін «Аналіз господарської діяльності», «Фінансовий аналіз» (акт від 15.02.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаним дослідженням, у якому викладено авторський підхід до вирішення наукових задач щодо удосконалення оцінки економічної ефективності реальних інвестицій ГЗК. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використані лише ті ідеї та положення, що є результатом особистих досліджень здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, рекомендації та результати дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися та схвалені на всеукраїнській науково-практичниій конференції: «Іноземна мова як засіб мобільності майбутніх фахівців у контексті Болонської декларації: Foreign language as a Mean of Prospective Specialists’ Mobility in the Context of Bologna Declaration» (м. Кривий Ріг, 2008); на міжвузівській науково-практичній конференції «Теоретичні та прикладні аспекти становлення та розвитку конкурентоспроможної економіки» (м. Кривий Ріг, 2011 р.); на міжнародних науково-практичних конференціях: «Проблеми економіки: освіта, теорія, практика» (м. Кривий Ріг, 2008 р.); «Майбутнє – аудит» (м. Кривий Ріг, 2009–2011 рр.); «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 2010 р.); «Формування ефективних механізмів господарювання в умовах сучасної економіки: теорія і практика» (м. Запоріжжя, 2011 р.); «Актуальні проблеми в економіці та шляхи їх вирішення» (м. Одеса, 2012 р.).

Публікації результатів дослідження. Основні положення дисертації опубліковано в 16 роботах, зокрема 7 статей у наукових фахових виданнях, 9 тез доповідей на науково-практичних конференціях. 

Структура і обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг роботи становить 197 сторінки, із них основна частина викладена на 152 сторінках, список використаних джерел із 192 найменувань на 20 сторінках, 10 додатків обсягом 21 сторінка. Робота містить 12 рисунків і 27 таблиць (4 повні сторінки відведені під рисунки і таблиці).
Висновки

У дисертаційному дослідженні узагальнені теоретичні положення та розроблені практичні рекомендації щодо удосконалення оцінки економічної ефективності реальних інвестицій гірничо-збагачувальних комбінатів. Основні наукові та практичні результати дослідження дозволяють сформулювати такі висновки, що відображають вирішення задач дисертації відповідно до поставленої мети:

1. Виявлено, що при оцінці прирістним методом альтернативних інвестиційних проектів з різними обсягами вкладання коштів, який полягає у визначенні приростів інвестицій і відповідних доходів по них для оцінюваних варіантів, не враховується можливість наявності різного рівня ризику за цими проектами. Тому результати отримані при його використанні практично еквівалентні результатам, отриманим за загальноприйнятими методиками оцінки інвестиційних проектів. 

Запропоновано визначати приведені прирости інвестицій і відповідно приведені прирости доходів на них. При цьому, використовуючи різні дисконтні ставки, суми інвестицій за оцінюваними проектами приводяться на початок періоду внесення інвестицій, а суми доходів від їх впровадження – на кінець досліджуваного періоду, і знаходяться приведені прирости означених величин. 

Показано, що величини приведених приростів інвестицій і доходів по них, доцільно порівнювати за ставкою проекту з більшими грошовими потоками за допомогою чистого приведеного доходу від додаткових інвестицій, періоду їх окупності, а також внутрішньої норми рентабельності приросту інвестицій. Останню, у свою чергу, запропоновано порівнювати з відсотковою ставкою більшого інвестиційного проекту.

2. На основі удосконаленої методики оцінки ефективності інвестицій з використанням приведених показників приростів інвестицій і відповідно доходів по них визначено, що чистий приведений дохід від приведених додаткових інвестицій у реконструкцію та модернізацію рудозбагачувальної фабрики №2 ПАТ «Інгулецький ГЗК», значно нижчий за аналогічний показник, розрахований з використанням єдиної норми дисконту для порівнюваних інвестиційних проектів реконструкції та модернізації  рудозбагачувальних фабрик №1 та №2 на ПАТ «Інгулецький ГЗК». Однак, навіть за найжорсткіших умов оцінки ефективності інвестицій прирістним методом з урахуванням ризиків кожного з оцінюваних варіантів, більш ефективним визначено капіталомісткий інвестиційний проект реконструкції та модернізації рудо-збагачувальної фабрики №2. 

3. Ураховано, що оцінка ефективності безальтернативного інвестиційного проекту, фінансованого за власні кошти підприємства, здійснюється шляхом порівняння приросту капіталу при впровадженні такого проекту з приростом капіталу при відмові від його реалізації за умови вкладення всієї суми цих коштів на депозит. Виявлено, що при такому порівнянні не враховуються зобов’язання, які виникають у процесі поточної діяльності підприємства.

Запропоновано враховувати можливу наявність поточних зобов’язань у підприємства, відсоткова ставка по яких більша, ніж ставка по депозиту, і обґрунтовано необхідність зменшення величини інвестованих власних коштів, по яким умовно нараховуються проценти від вкладання їх на депозит, на суму цих зобов’язань.

Обґрунтовано, що таке коригування суми власних коштів треба виконувати як при оцінці приросту капіталу при відмові від реалізації інвестиційного проекту з вкладенням цих коштів на депозит, так і при визначенні інвестиційних доходів та тимчасово вільної залишкової суми інвестицій, які умовно можуть бути використані у якості депозитного вкладу, при впровадженні цього проекту.

Виявлено, що ефект від упровадження інвестиційного проекту капітального будівництва кар’єру на ПАТ «Інгулецький ГЗК», розрахований по запропонованій методиці більш, ніж на 79 млн. грн. перевищує аналогічний показник, визначений по загальноприйнятій методиці прямого розрахунку. Це лише підтверджує висновок про доцільність реалізації даного інвестиційного проекту.

4. Враховано, що в існуючих методиках оцінки строків служби моделей машин пропонується здійснювати заміну машин діючої моделі на нову, виходячи з вимог НТП або при появі аналога машини з кращими технічними характеристиками без урахування обмежень, пов’язаних з вимогою отримання позитивного економічного ефекту від такої заміни. Також в існуючих методиках не вимагається перевірка умов достатності коштів у підприємства на придбання нових машин. В умовах нестабільності ринкової економіки, у дисертаційній роботі обґрунтовано необхідність пом’якшення вимог до строку служби моделі і враховувати вказані вище обмеження. 

У зв’язку з цим, для досягнення ефективності заміни базової моделі машин кожного року їх випуску з урахуванням морального зносу другого роду, запропоновано визначати самий ранній момент часу, починаючи з якого доцільно заміняти машини існуючої моделі на нову. Саме з цього моменту, підприємство повинно вжити всі необхідні заходи для найшвидшої заміни моделей машин, при цьому забезпечивши ефективність такої заміни з урахуванням наявності коштів на їх придбання. 

Встановлено, що початок заміни існуючої моделі на нову, необхідно визначати для машин кожного року випуску з урахуванням кількості замінених і базових одиниць, починаючи з заміни машин, які мають найбільший строк служби.

5. Враховано, що окрім основного продукту (концентрату, окатишів або агломерату) на ГЗК виробляється супутній продукт у вигляді щебеню, який реалізується підприємствами за відповідною ціною.

Обґрунтовано, що крім показника приведених витрат при оцінці ефективності впровадження нових машин і обладнання, які не випускають кінцевий продукт, доцільно визначати додатковий прибуток, який може бути одержаний за рахунок збільшення обсягів виробництва супутнього продукту на різних етапах технологічного процесу, і його реалізації підприємством.

При можливому виробництві нового продукту на суміжних переділах у результаті впровадження оцінюваної машини, запропоновано також враховувати прибуток від його реалізації.

Встановлено, що значення економічного ефекту від впровадження екскаваторів нової моделі «Hitachi» на ПАТ «Інгулецький ГЗК» зросте на 17% за рахунок приросту прибутку від реалізації щебеню внаслідок збільшення обсягів його виробництва та реалізації.

6. З’ясовано, що в існуючих методичних підходах до оцінки економічної ефективності інвестицій в окремі машини і обладнання, у більшості випадків, не враховується вплив строку служби моделі на величину приведених витрат від придбання та експлуатації машин. У зв’язку з цим обґрунтовано доцільність визначення впливу строку служби моделі на строк служби машин і обладнання. Це випливає з того, що наявність обмежень строків служби машин з урахуванням  не тільки фізичного, але і морального зносу, очевидно приводить до скорочення їх терміну експлуатації.

З урахуванням того, що строки служби моделей розраховуються для машин кожного року випуску окремо при поетапній їх заміні, обґрунтовано необхідність визначення середніх строків служби машин кожного року випуску при оцінці  ефективності їхньої заміни з урахуванням кількості замінених та базових одиниць, які перебувають в експлуатації. 

Запропоновано одночасно визначати середні строки служби не тільки базової, а і нової моделі машин. З урахуванням різних термінів експлуатації машин, економічний ефект від їх впровадження доцільно визначати як відношення суми дисконтованих ефектів по машинам кожного року випуску до загальної кількість цих машин. 
З’ясовано, що ефект від введення в експлуатацію екскаваторів моделі «Hitachi» з урахуванням морального зносу, визначений по запропонованій методиці, менше, ніж по загальноприйнятій.

7. Враховано, що введення в експлуатацію екскаваторів «Hitachi» на ПАТ «Інгулецький ГЗК» не є ефективним при базових параметрах експлуатації машини, зокрема коефіцієнта використання і первісної ціни придбання, декларованої постачальниками.

У зв’язку з цим встановлено, що для ефективності впровадження екскаватора «Hitachi», повинні бути вжиті заходи по збільшенню коефіцієнта використання; з урахуванням того, що ефективність впровадження машини також зростає, якщо її ціна зменшується, обґрунтовано доцільність знаходження граничних значень показників: коефіцієнта використання та ціни машини, при яких можливе її впровадження. Для чого розроблено регресійну економіко-математичну модель залежності величини приведених витрат по екскаватору «Hitachi» від зменшення часу технологічних простоїв у результаті впровадження оцінюваної машини і ціни її придбання. Встановлено, що найбільш доцільна лінійна модель залежності величини приведених витрат від зменшення ціни придбання екскаватора та часу технологічних простоїв.

На основі наведеної у роботі лінійної залежності знайдене граничне значення часу скорочення технологічних простоїв, що складає 18% при знижці на ціну придбання, яка дорівнює 10%. У результаті вжитих заходів було досягнуто зниження технологічних простоїв на 35% і зроблено висновок про доцільність заміни екскаваторів базової моделі «ЕКГ-10» на нову «Hitachi» на ПАТ «Інгулецький ГЗК».
8. У результаті дослідження літературних джерел виявлено, що в них не існує єдиної думки, які методи доцільно використовувати для оцінки ефективності тих чи інших видів інвестицій. Тому виникає необхідність поставити у відповідність кожному виду інвестицій методику оцінки їх ефективності. 

З урахуванням вищезазначеного доповнено класифікацію інвестицій і розроблено матрицю відповідності елементів наведеної у роботі класифікації інвестицій методикам їх оцінки.

Зокрема з’ясовано, що за загальноприйнятими методиками оцінюються альтернативні інвестиційні проекти з однаковими обсягами інвестицій, різномасштабні з однаковими рівнями ризику і безальтернативні інвестиційні проекти, фінансовані за рахунок залучених коштів.

Відповідно до визначення доцільності інвестицій за методикою оцінки приведених приростів інвестицій і доходів по них виділено альтернативні інвестиційні проекти з різними обсягами інвестицій і різними рівнями ризику; за методикою прямого розрахунку з коригуванням суми інвестованих власних коштів – безальтернативні інвестиційні проекти переозброєння підприємства, що має поточні зобов’язання з відсотковою ставкою більшою, ніж ставка по депозиту; за методикою оцінки приведених витрат з урахуванням прибутку від реалізації супутнього продукту виокремлено інвестиції в окремі машини і обладнання, які експлуатуються в комплексах, що виробляють супутній продукт.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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