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ВСТУП

Актуальність теми. Світова практика доводить, що стійке зростання виробництва в довгостроковій перспективі неможливе без ефективного використання інвестицій. Чим масштабніші обсяги та вища ефективність інвестиційних проектів, тим швидше відбувається відтворювальний процес, який забезпечує впровадження передових технологій, новітньої техніки, інноваційних форм організації праці та управління виробництвом. Це дає змогу підприємствам з мінімальними втратами виходити з кризових ситуацій, що сприяє підвищенню конкурентоспроможності національної економіки.

За останні роки в Україні опубліковано чимало праць, присвячених проблемам аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів. Вагомий внесок у розроблення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів зробили відомі вітчизняні та зарубіжні вчені, зокрема: О. Амеліна, В. Базилевич, В. Балюк, Л. Батенко, М. Бондар, М. Вербицька, А. Галетовіц, А. Дамодаран, О.Загородніх, А.Зімін, В. Корнєєв, В. Ліщинська, Д. Лук’яненко, Т. Майорова, С. Науменкова, А. Пересада, О. Петрик, В. Савчук, С. Цюцюра, Й. Шумпетер, Р. Кінг, Ф. Кліффорд, У. Грей Ерік, Р. Ларсон Левайн, Д. Фернадеза.

Поряд із загальнометодичними працями з аналізу та аудиту інвестиційних проектів значного розвитку набули дослідження, спрямовані на розв’язання конкретних завдань, які виникають у процесі інвестиційного проектування. Утім питання розроблення відповідної методики, моделей аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів потребують подальшого комплексного наукового вивчення.

Дослідження цієї теми дозволить поглибити теоретичні пошуки щодо розроблення та реалізації інвестиційних проектів, побудови ефективної методики їх аналізу та аудиту, які позитивно вплинуть на фінансово-економічні показники, що характеризують інвестиційні проекти, та обґрунтованість і якість управлінських рішень.

Важливість окреслених проблем та їх практична значимість обумовили вибір теми дисертації і визначають її актуальність.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри обліку в кредитних і бюджетних установах та економічного аналізу ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою науково-дослідної теми «Концепція розвитку обліку, аналізу та аудиту в умовах міжнародної інтеграції» (державний реєстраційний номер 0106U004356).

У межах теми автором окреслено напрями вдосконалення методик аналізу ефективності й аудиту інвестиційних проектів на основі використання реальних даних бізнес-планів різних промислових підприємств України. У межах наукової програми автором проведено дослідження методики аналізу та аудиту інвестиційних проектів та внесено пропозиції щодо її вдосконалення.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне узагальнення та розроблення науково обґрунтованих рекомендацій і практичних пропозицій, спрямованих на вдосконалення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів.

Для досягнення визначеної мети поставлено і вирішено такі завдання:

· узагальнити та систематизувати наукові трактування інвестиційного проекту для уточнення економічного змісту цього поняття;

· удосконалити класифікацію видів інвестиційних проектів для їх повнішого використання у здійсненні аналітичних та аудиторських процедур;

· визначити алгоритм розроблення інвестиційного проекту та основні етапи його аналізу;

· дослідити економічну сутність інвестиційного аналізу, генезис його розвитку та взаємозв’язок з іншими функціональними блоками системи стратегічного управління проектами;

· розробити дієвий механізм аналітичних процедур при фінансуванні інвестиційних проектів, спрямований на оптимізацію формування та розподілу наявних ресурсів;

· визначити значення, завдання, джерела аналізу інвестиційних проектів суб’єктів господарювання, проаналізувати існуючі методичні підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів та розробити практичні рекомендації щодо їх удосконалення;

· визначити концептуальні основи, принципи та організаційні етапи проведення аудиту інвестиційних проектів;

· удосконалити методичні підходи та розробити методику аналізу й аудиту інвестиційних проектів з метою оптимізації прийняття управлінських рішень.

Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність промислових підприємств України.

Предметом дослідження є методологічні й методико-організаційні аспекти аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів на промислових підприємствах України.

Методи дослідження. У процесі дослідження використовувалися методи порівняння, узагальнення та систематизації (при дослідженні сутності інвестиційного проекту); діалектичні підходи (при вивченні сучасних теоретико-методологічних основ аналізу й аудиту проектів); методи групування, статистичні, математичні, графічного аналізу (при аналізі ефективності інвестиційних проектів); системний і комплексний підходи, моделювання, економіко-статистичні методи, методи прогнозування, коефіцієнтний аналіз (при розрахунках показників ефективності інвестицій та визначенні шляхів удосконалення методики аналізу й аудиту проектів), економічного та багатокрокового компонентного аналізу.

Інформаційною основою дослідження є закони України, постанови Кабінету Міністрів України, інші нормативні акти, наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених з питань аналізу й аудиту інвестиційних проектів, матеріали науково-практичних конференцій, періодичних видань, практичні дані бізнес-планів та фінансової звітності досліджуваних підприємств.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає в теоретичному узагальненні та розробленні науково обґрунтованих рекомендацій і практичних пропозицій, спрямованих на вдосконалення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів.

Наукову новизну дисертації визначають такі результати дослідження:

вперше:

· запропоновано методичні підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів на основі використання теорії реальних опціонів. Перевага даної методики полягає в тому, що вартість інвестиційних проектів, яка нерідко є змінною величиною, залежною від низки зовнішніх факторів, можна оцінити за допомогою техніки опціонного ціноутворення і цим усунути недоліки моделі дисконтування;

удосконалено:

· класифікацію видів інвестиційних проектів через доповнення її такими класифікаційними ознаками: за причинами виникнення (структурно-функціональні перетворення, нові можливості, надзвичайні ситуації); за видами капітальних інвестицій (проекти розширення виробництва, проекти модернізації, проекти технічного переозброєння, проекти повної реконструкції). Упровадження нових класифікаційних ознак формує вищий рівень інформаційного забезпечення відповідних користувачів управлінською інформацією про інвестиційні проекти;

· загальний алгоритм проведення аудиту інвестиційних проектів, що передбачає здійснення формальної перевірки (правильність оформлення документів), розрахунково-аналітичної перевірки (оцінювання та аналіз зв’язків між фінансовою і нефінансовою інформацією бізнес-планів); перевірки по суті (визначення господарських операцій на відповідність нормативним вимогам, стандартам, положенням суб’єктів господарювання). Використання даного алгоритму сприятиме формуванню необхідної та достовірної обліково-контрольної інформації для потреб управління;

· аналітичні процедури в системі інвестиційного фінансування, а саме: на етапі планування і розроблення основних напрямів інвестування окрім аналізу бізнес-плану та поточного стану підприємства запропоновано здійснювати аналіз та оцінювання макроекономічного стану країни загалом, а також аналіз потенційних джерел інвестування; на етапі фінансування проектів необхідним є проведення аналітичної експертизи проекту як самостійно, так і з залученням авторитетної консалтингової компанії; на етапі контролю за реалізацією інвестиційної програми акцентовано увагу на аналізі цільового використання фінансових ресурсів та людського потенціалу, аналізі відхилень фактичних результатів від прогнозованих. Виокремлення вищевказаних процедур дасть можливість здійснювати оптимальний вибір форми інвестиційного фінансування;

· систему аналітичних процедур та правил при проведенні аудиту інвестиційних проектів через обґрунтування основних його функцій, етапів, методологічних принципів та інструментарію дослідження, визначено характерні риси аудиту, його місце та роль у системі інвестиційного управління, що забезпечить підвищення ефективності аудиту інвестиційних проектів;

набуло подальшого розвитку:

· теоретичні засади інвестиційного проектування, які опрацьовані шляхом уточнення його понятійного апарату, зокрема: уточнено сутність поняття «інвестиційний проект» як системно обмеженого і закінченого комплексу взаємопов’язаних організаційно-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів, що забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання, обґрунтовує необхідний обсяг інвестиційних ресурсів та включає систему відповідних управлінських рішень з метою досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ресурсів та чітко визначених строків;

· пропозиції щодо використання системи збалансованих показників BSC як методичного інструменту аналізу ефективності інвестиційних проектів, що базується на багатокритеріальній оцінці альтернатив та виборі оптимального варіанта проекту на основі відповідності заздалегідь визначеним критичним факторам успіху KPI.

Практичне значення одержаних результатів. Запропоновані в роботі найсучасніші технології інвестиційного проектування, аналізу та аудиту забезпечують урахування різноманітних аспектів реалізації інвестиційних проектів. Найбільш поширені нині динамічні методи аналізу інвестиційних проектів дають можливість якісно оцінювати фінансові аспекти реалізації проекту, передусім вплив результатів реалізації проектів на вартість компанії-ініціатора. Оскільки ці методи не дають можливості повною мірою оцінити наслідки реалізації інвестиційного проекту та інші інвестиційні можливості, запропоновано використовувати теорію опціонів. Зокрема, частина витрат будь-якого інвестиційного проекту є «нематеріальною», тому для усунення недостовірної фінансової оцінки запропоновано використовувати спрощені підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів за допомогою збалансованої системи показників і теорії реальних опціонів, а також розроблено алгоритм проведення аудиторських процедур інвестиційних проектів.

Методичні розробки щодо удосконалення аналізу ефективності інвестиційних проектів упроваджені в практику діяльності ДП «Адідас-Україна» (довідка № 22 від 26.08.2011 р.). Запропоновані у дисертації програми аудиту, аудиторські документи та процедури використовуються в діяльності ТОВ «Делойт енд Туш ЮСК» (довідка № 15 від 25.08.2011 р.). Теоретичні положення та висновки дисертації використані у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» у дисциплінах «Економічний аналіз», «Аналіз господарської діяльності» (довідка від 20.06.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею, в якій викладено результати особистих досліджень і розробок автора щодо розв’язання науково-практичних завдань з удосконалення методики аналізу та аудиту інвестиційних проектів промислових підприємств. Усі праці за темою дисертації опубліковані одноосібно.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні і практичні положення дисертаційної роботи обговорювались та одержали позитивну оцінку на Всеукраїнській науково-практичній конференції «Методика обліку, аналізу і аудиту в контексті світової та вітчизняної практики її вдосконалення» (м. Київ, 2005 р.); на науково-практичній конференції «Соціально-економічний розвиток України» (м. Київ, 2006 р.); на Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 2010 р.); на Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 2010 р.); на Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківська конкуренція: теорія та практика» (м. Суми, 2011 р.).

Публікації. Основні положення та результати дисертаційної роботи опубліковані в 10 наукових працях, загальним обсягом 3,34 друк. арк. , з яких 5 статей опубліковані у наукових фахових виданнях (2,59 друк. арк.) та 5 – в інших виданнях (0,75 друк. арк.).

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання з питань аналізу й аудиту інвестиційних проектів. Це дало можливість сформулювати такі висновки теоретичного, методичного та прикладного характеру:

1. На основі огляду та систематизації різних наукових підходів до визначення сутності поняття «інвестиційний проект» у дисертації конкретизовано його економічний зміст. Запропоновано під інвестиційним проектом розуміти системно обмежений і закінчений комплекс взаємопов’язаних організаційно-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів, який забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання, обґрунтовує необхідний обсяг інвестиційних ресурсів та включає систему відповідних управлінських рішень з метою досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ресурсів та чітко встановлених строків. Уточнення економічної сутності поняття «інвестиційний проект», розкриття основних принципів його реалізації, функцій, завдань, методів і прийомів, етапів та послідовності його проведення покладено в основу узагальнення та розроблення теоретичних засад і практичних методик аналізу й аудиту їх ефективності.

2. Дослідження існуючих класифікацій видів інвестиційних проектів свідчить про їх недосконалість, зокрема вони не враховують трудомісткості проведення передінвестиційних досліджень, специфіки та причин виникнення проекту, напрямів спрямування інвестицій. Тому з метою удосконалення аналітичних і аудиторських процедур оцінювання ефективності інвестиційних проектів з урахуванням зазначених особливостей класифікацію їх видів доповнено такими ознаками: за причинами виникнення (структурно-функціональні перетворення, нові можливості, надзвичайні ситуації) та за видами капітальних інвестицій (проекти розширення виробництва, проекти модернізації, проекти технічного переозброєння, проекти повної реконструкції). Запропоновані класифікаційні ознаки дають змогу врахувати інтереси різних учасників інвестиційного процесу – інвесторів, замовників, виконавців та користувачів проекту – та врахувати ці особливості в процесі управління.

3. Методологічним підґрунтям розроблення організаційно-логічної моделі аналізу є розуміння проекту як організаційної форми реалізації процесу інвестування, що включає як стратегічне планування, так і практичну реалізацію оперативного управління. Урахування цієї особливості передбачає необхідність розроблення методик як для перспективного, так і оперативного та ретроспективного (підсумкового) аналізу. Для цього запропоновано структурно-логічну модель аналізу інвестиційних проектів та розширено спектр аналітичних прийомів з урахуванням цілей і завдань, які повинні проводитись на різних етапах інвестиційного циклу. Зокрема, виокремлено та конкретизовано основні аналітичні процедури в розрізі маркетингового, екологічного, технічного, фінансово-економічного та інституціонального аналізу. Доведено, що фінансово-економічний аналіз має проводитися протягом усього життєвого циклу з використанням: моделей потоків продукції (послуг), ресурсів і грошових коштів; обліку результатів аналізу ринку, фінансового стану підприємства, економічних та інших наслідків реалізації проекту; аналізу результатів і витрат з орієнтацією на досягнення необхідних показників; дисконтування майбутніх доходів і витрат з урахуванням інфляції.

4. У процесі прийняття рішень стосовно вибору того чи іншого інвестиційного проекту керівники та власники відчувають все більшу потребу в інформації нефінансового характеру. З огляду на це в дисертації запропоновано використання системи збалансованих показників BSC як інструменту аналітичного дослідження ефективності інвестиційних проектів, що заснована на багатокритеріальній оцінці альтернатив та виборі оптимального варіанта проекту на основі відповідності заздалегідь визначеним критичним факторам успіху (KPI) з урахуванням якісних показників нефінансового характеру. Для цього здійснено деталізацію показників та запропоновано алгоритм їх розрахунку в межах чотирьох проекцій: «внутрішні бізнес-процеси», «фінанси», «маркетинг», «навчання та розвиток».

5. У теорії інвестиційного аналізу для оцінювання ефективності інвестиційних проектів широко використовуються як статичні, так і динамічні методичні підходи. Обґрунтовано, що вибір певного методичного підходу, а в його межах – і вибір відповідного показника для оцінювання інвестиційних проектів, залежить від намірів інвестора, міри регулювання галузі чи сфери діяльності, ризику, способів фінансування, грошових потоків, порівняння взаємовиключних альтернатив, схожості переваг альтернативних проектів тощо. У дисертаційній роботі розглянуто сутність, переваги та недоліки цих методів. Результати їх застосування проілюстровано на двох об’єктах: ВАТ «Миронівський хлібопродукт» і ВАТ «Агро-ВАД». Аналітична оцінка ефективності проектів на основі динамічних та статичних методичних підходів дала протилежні результати, що підтверджує їх недосконалість та суб’єктивність.

6. У процесі дослідження доведено, що традиційні статичні та динамічні методичні підходи аналізу ефективності інвестиційних проектів доцільно використовувати лише тоді, коли можна достатньо точно оцінити перспективні вигоди та затрати об’єкта інвестування, тобто критерієм ефективності проекту є його прибутковість. В умовах невизначеності та швидкоплинної зміни цілей, вартісних характеристик та кон’юнктури ринку орієнтація на прибутковість проекту часто унеможливлюється, що супроводжується підвищенням ризиковості управлінських рішень. Для уникнення цих проблем та мінімізації похибок в аналітичних прогнозах у дисертації розроблено та запропоновано методику оцінювання економічної ефективності інвестиційних проектів із використанням теорії реальних опціонів, яка базується на максимальному використанні стандартних інвестиційних розрахунків, що проводяться з використанням динамічних методів аналізу проектів. Сутність «опціонної оцінки» інвестиційних проектів полягає в тому, що інвестори не відмовляються від проектів з негативним NPV, і в результаті зміни поточної економічної ситуації вони можуть скористатися закладеним у проекті реальним опціоном, отримуючи в результаті економічну вигоду. Така багатокритеріальна модель забезпечує мінімізацію певних ризиків, які можуть виникати на стадії реалізації інвестиційного проекту і призводити до непередбачуваних витрат у процесі їх усунення.

7. Функціональна підтримка прийняття управлінських рішень стосовно вибору інвестиційного проекту та контролю за його реалізацією забезпечується в процесі проведення аудиту. Для цілей контролю ефективності проектів аудит рекомендовано трактувати як регулярну і комплексну перевірку бухгалтерської звітності організації, котра реалізує проект. З урахуванням особливостей проведення аудиту інвестиційних проектів у роботі розроблено концептуальну модель проведення аудиту інвестиційних проектів, визначено його принципи, основні завдання, запропоновано загальну схему його проведення та виокремлено основні аудиторські процедури в межах таких організаційних етапів: виконання попередніх процедур; виконання попереднього планування; розроблення плану аудиту; виконання плану аудиторських процедур; завершення аудиту і підготовка аудиторського висновку. Запропонований план аудиторської роботи сприятиме забезпеченню належної уваги до важливих ділянок перевірки, визначенню потенційних проблем та ефективному використанню часу.

8. Вивчення запропонованих вітчизняними та зарубіжними вченими різних програм аудиту дало змогу стверджувати про їх невідповідність вимогам, які висуваються до перевірки операцій з інвестиційними проектами. Основним недоліком існуючих програм аудиту є стандартність підходу до проведення перевірки будь-яких активів, зобов’язань чи капіталу, без урахування особливостей такого об’єкта дослідження, як інвестиційний проект. Для інформативного забезпечення плану та програми перевірки інвестиційних проектів по кожному розділу програми аудиту розроблена система аудиторських процедур у вигляді тестів та запропоновано робочі документи аудитора. Це формалізує та суттєво полегшує технологію проведення аудиту та складання необхідної документації з подальшим формуванням аудиторського висновку.
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