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ВСТУП

Актуальність теми. Розвиток будь-якої економічної системи від окремого суб’єкту підприємницької діяльності до світової економіки в цілому багато в чому залежить від активності та ефективності інвестиційної діяльності. Складний стан та істотні структурні проблеми вітчизняної економіки надають питанню активізації інвестиційної діяльності підприємств статусу першочергового. Реалізація успішних інвестиційних проектів у машинобудуванні набуває в таких умовах особливого макроекономічного значення, адже це дозволяє не лише збільшити обсяги промислового виробництва, рівень зайнятості населення та податкових платежів до державного та місцевих бюджетів, а й підвищити технічний і технологічний рівень інших галузей економіки та суспільного життя.

Життєвий цикл кожного інвестиційного проекту розпочинається з етапів планування та попереднього аналізу, від якості яких багато в чому залежить успішність реалізації проекту, якщо останній буде прийнятий до реалізації. Відповідно виникає потреба в якісній методиці визначення економічної ефективності інвестиційних проектів, розробка та впровадження в підприємницьку практику якої є важливим завданням сучасної економічної науки. 

Питанням аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів присвячені наукові дослідження багатьох іноземних та вітчизняних вчених. Серед яких, зокрема, слід згадати таких як Г. Александр, Дж. Бейлі, Г. Бірман, І. Бланк, Ю. Брігхем, Дж. Ван Хорн, Г. Васіна, І. Волков, О. Волков, М. Грачова, В. Ковальов, Т. Майорова, А. Марголін, Я. Мелкумов, К. Моран, А. Пересада, В. Савчук, С. Салига, С. Смоляк, В. Федоренко, У. Шарп, С. Шмідт. 

Проте, незважаючи на надзвичайно велику кількість наукових досліджень щодо аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів, окремі питання залишаються поза увагою або є на сьогодні недостатньо розробленими, адже спектр таких питань є надзвичайно широким, а підприємницька практика ставить все нові та нові завдання. Одним з таких актуальних питань, що залишається переважно поза увагою, є обґрунтування адекватної методики аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу, тобто проектів із складною структурою джерел фінансування, рішення щодо реалізації яких приймається не лише повноцінними інвесторами, а й потенційними кредиторами. Аналіз таких проектів має передбачати дослідження відповідності проекту інтересам як повноцінних інвесторів, так і кредиторів, тобто бути поетапним. Для машинобудівних підприємств це питання є особливо актуальним, адже організація нового або модернізація діючого машинобудівного виробництва потребує суттєвих інвестиційних коштів, частина з яких залучається багатьма підприємствами на умовах кредитування. Цим і пояснюється необхідність подальших наукових досліджень щодо вдосконалення методики аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана в межах науково-дослідної теми кафедри Обліку і аудиту Запорізького національного університету “Розробка регіональних напрямів ефективного розвитку продуктивних сил в ринкових умовах” (номер державної реєстрації 0107U010672). Особистий внесок автора полягає в розробці та обґрунтуванні комплексної методики аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу, що складається з етапів оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів та оцінки доцільності кредитування (кредитоспроможності) проекту, тобто відповідності проекту інтересам потенційних кредиторів. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є  підвищення якісного рівня аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів за рахунок впровадження комплексної методики аналізу проектів із суттєвою часткою позикового капіталу.

Відповідно до поставленої мети в дисертаційній роботі були визначені та вирішені наступні наукові, методичні і практичні завдання:

·  досліджені економічна сутність та зміст категорій “інвестиції” та “інвестиційний проект”;

·  удосконалені існуючі підходи до класифікації інвестиційних проектів та джерел фінансування інвестиційних проектів;

·  проведений критичний аналіз основних складових методики визначення економічної ефективності інвестиційних проектів;

·  досліджена проблема суперечності між динамічними показниками і сформований порядок прийняття інвестиційних рішень за альтернативними проектами;

·  узагальнені існуючі підходи та сформовані пропозиції щодо спрощення вибору ставки дисконтування для розрахунку динамічних показників оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів;

·  проаналізована доцільність застосування методики оцінки ефективності “в цілому” до проектів із суттєвою часткою позикового капіталу;

·  розроблена комплексна поетапна методика аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу;

·  обґрунтована методика дослідження кредитоспроможності інвестиційних проектів підприємств.

Об’єктом дослідження є процес забезпечення економічної ефективності інвестиційних проектів промислових підприємств. 

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів аналізу економічної ефективності та кредитоспроможності інвестиційних проектів промислових підприємств.
Методи дослідження. Теоретичну і методологічну основу дисертаційної роботи склали фундаментальні положення економічної теорії, економіки підприємства, теорії інвестицій, наукові праці зарубіжних та вітчизняних вчених з широкого кола питань щодо аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств.  

У процесі дослідження використовувались такі методи: діалектичний та абстрактно-логічний – задля узагальнення та формування висновків, термінологічного аналізу – під час дослідження економічної сутності категорій “інвестиції” та “інвестиційний проект” (підрозділи 1.1, 1.2), узагальнення наукового досвіду, критичного аналізу та синтезу – в ході вдосконалення наявних класифікацій інвестиційних проектів та джерел їх фінансування (підрозділ 1.2), критичного аналізу та системного підходу – під час дослідження існуючих проблем аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств (розділ 2), моделювання та порівняльного аналізу – задля обґрунтування недоцільності застосування методики оцінки ефективності “в цілому” до проектів із суттєвою часткою позикового капіталу (підрозділ 3.1), моделювання, порівняльного аналізу, статистичного аналізу та синтезу – в ході розробки та обґрунтування методики оцінки кредитоспроможності проектів (підрозділ 3.2), синтезу – під час формування комплексної методики аналізу інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу (підрозділ 3.3). 

Інформаційною базою дослідження є планові дані окремих машинобудівних підприємств щодо інвестиційних проектів, які проходили процедуру попередньої оцінки та були реалізовані на підприємстві або відхилені як неефективні; інформація окремих банківських установ щодо інвестиційних проектів, які розглядались до кредитування або кредитувались (кредитуються зараз). При виконанні роботи використовувались також законодавчі та нормативні акти, теоретичні та практичні матеріали, викладені в наукових працях зарубіжних та вітчизняних вчених.

Наукова новизна отриманих результатів. Найбільш вагомі наукові результати, що характеризують новизну дослідження, полягають у наступному:

вперше:

·  обґрунтовано застосування розробленого автором показника надійності кредитування (кредитоспроможності) інвестиційних проектів з метою дослідження кредитоспроможності інвестиційних проектів машинобудівних підприємств;

удосконалено:

·  класифікацію джерел фінансування інвестиційних проектів, що реалізуються юридичними особами, шляхом відокремлення коштів, що залучені за принципами дольової участі (в тому числі шляхом оптимізації наявних джерел та шляхом залучення додаткових джерел), і коштів, що залучені на умовах кредитування;

·  класифікаційну схему реальних інвестиційних проектів шляхом заміни діючої суб’єктивної класифікації за рівнем необхідних інвестицій (великі, середні, малі) на більш гнучку класифікацію за рівнем значення для базового підприємства із застосуванням поняття “значний правочин”, а також за рахунок уточнення класифікації проектів за схемою фінансування, яка поміж іншого має передбачати відокремлення інвестиційних проектів, що фінансуються шляхом залучення додаткових коштів на умовах кредитування;

·  порядок аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу шляхом відмови від визнаної недоцільною методики оцінки ефективності проекту “в цілому” і переходу до комплексної поетапної методики аналізу таких проектів, яка передбачає дослідження економічної ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів і дослідження кредитоспроможності проекту;

набули подальшого розвитку:

·  теоретичні засади ідентифікації категорії “інвестиції” за рахунок формування багаторівневого визначення і розвитку принципів класифікації інвестицій;

·  порядок обґрунтування ставки дисконтування, що застосовується в ході розрахунку динамічних показників оцінки, за рахунок обґрунтованої тези про те, що в якості ставки дисконтування доцільно використовувати умовну безризикову ставку інвестування, що максимально повно та системно відповідає концепції зміни вартості грошей у часі;  

·  механізм прийняття інвестиційних рішень щодо альтернативних проектів за наявності конфліктів між динамічними показниками оцінки ефективності проектів.

Практичне значення отриманих результатів. Розроблена комплексна поетапна методика аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу дозволяє здійснювати оцінку таких проектів, по-перше, з точки зору ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів, по-друге, з точки зору доцільності кредитування таких проектів. Впровадження розробленої методики в практику інвестиційного аналізу підприємств дозволяє підвищити рівень обґрунтування інвестиційних рішень, а в частині дослідження кредитоспроможності проектів – впевнитися в тому, що реалізація проекту не призведе до критичного погіршення фінансового стану підприємства, уникнути варіантів кредитування із високим рівнем ризику дефолту і підвищити якісний рівень техніко-економічного обґрунтування проектів до кредитування. Застосування даної методики кредиторами дозволяє оцінити рівень кредитоспроможності інвестиційних проектів та обґрунтувати вибір між альтернативними проектами до кредитування за обмежених кредитних ресурсів і визначених умов кредитування. 

Запропонована методика комплексного аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу була використана під час попереднього аналізу проектів машинобудівними підприємствами, що підтверджується довідками ТОВ ЗНА “Лідер Електрик” (довідка № 321/3 від 23.03.2011.), ТОВ “Стілброк” (довідка № 15 від 19.07.2011.), ТОВ “Таврія-Магна” (довідка № 291 від 25.03.2011.), ВАТ “Завод “Львівсільмаш” (довідка № 03/128 від 15.02.2011.), ПАТ “Запоріжтрансформатор” (довідка № 756/3 від 21.03.2011.), а також у практиці прийняття рішень щодо кредитування інвестиційних проектів комерційними банками ПАТ “МетаБанк” (довідка № 384 від 14.04.2011.), Філія “Запорізьке РУ “АТ “Банк ”Фінанси та Кредит” (довідка № 54/02 від 10.02.2011.), Запорізька Філія ПАТ “Кредитпромбанк” (довідка № 417 від 21.04.2011.).

Теоретичні та методологічні розробки дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі Запорізького національного університету при викладанні дисципліни “Аналіз інвестиційних проектів” (довідка № 01-25/80 від 23.06.2011.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійного наукового дослідження. Положення, результати, висновки та рекомендації, що містяться у дисертації, є самостійним здобутком дисертанта. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та практичні положення дослідження доповідались, обговорювались та одержали позитивну оцінку на наступних міжнародних науково-практичних конференціях: “Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів” (м. Запоріжжя, 2006 р., 2008 р., 2009 р., 2010 р.), “Облік, контроль і аналіз в управлінні підприємницькою діяльністю” (м. Черкаси, 2008 р.), “Теорія і практика сучасної економіки” (м. Черкаси, 2009 р.), “Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації” (м. Сімферополь, 2010 р.), “Проблеми економіки підприємств у сучасних умовах” (м. Київ, 2010 р.), “Перспективи розвитку економіки України: теорія, методологія, практика” (м. Луцьк, 2010 р.), “Економіка підприємства: теорія та практика” (м. Київ, 2010 р.).

Публікації. За темою дисертації опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом 4,6 д.а., з них 8 – статті у наукових фахових виданнях.

Обсяг і структура дисертації. Результати дослідження викладені на 189 сторінках комп’ютерного тексту. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Містить 18 таблиць, 5 рисунків, 21 додаток. Список використаних літературних джерел налічує 164 найменування і міститься на 16 сторінках. 

ВИСНОВКИ

В ході проведеного дослідження вирішене наукове завдання стосовно підвищення якісного рівня аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів. Основні висновки та наукові результати зводяться до наступного:

1. За підсумками проведеного дослідження економічної сутності категорії “інвестиції” сформований висновок про те, що враховуючи багатогранність даної категорії її визначення слід розглядати комплексно, по-перше, в загальноекономічному сенсі, тобто як процес витрачання наявних ресурсів заради можливого отримання більшої вигоди через певний проміжок часу, по-друге, на рівні окремого економічного суб’єкту, й, по-третє, на рівні економічної системи регіону, держави, світу. Саме такий багаторівневий підхід на відміну від еклектичних намагань сформувати єдине визначення дозволяє уникнути протиріч щодо сутності фінансових інвестицій, зміни власників наявних об’єктів тощо.

2. Важливим етапом дослідження сутності інвестицій як економічної категорії слід визнати їх класифікацію. Відповідно сформовані пропозиції щодо вдосконалення наявної схеми класифікації інвестицій за об’єктами (напрямками) інвестування та характером участі в інвестиційному процесі, передусім шляхом відокремлення кредитних інвестицій, тобто інвестицій в боргові цінні папери та інвестицій шляхом надання кредитів, що матиме значення в подальших дослідженнях. 

3. Вивчення комплексу теоретичних питань, пов’язаних із організацією та впровадженням реальних інвестиційних проектів, дозволило розробити наступні пропозиції, що матимуть визначне значення під час обґрунтування методики аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу:

 - у складі донорів коштів, за рахунок яких реалізується інвестиційний проект, доцільно відокремлювати повноцінних інвесторів, що надають кошти за принципами дольової участі, та кредиторів, що фінансують проект на умовах кредитування;

- у складі джерел фінансування інвестиційного проекту, що реалізується юридичною особою, доцільно відокремлювати кошти, що залучаються за принципами дольової участі, і кошти, що залучаються на умовах кредитування. Відокремлення власних джерел фінансування для юридичних осіб є неприйнятним, адже в даному випадку йдеться не про власні кошти як такі, а про перерозподіл коштів, залучених за принципами дольової участі.

4. Сформовані пропозиції щодо вдосконалення наявної класифікаційної схеми інвестиційних проектів, що полягають у наступному:

-  по-перше, вважаємо за доцільне замінити наявну суб’єктивну класифікацію проектів за рівнем необхідних інвестицій (великі, середні, малі) на більш гнучку класифікацію проектів за рівнем значення для базового підприємства із застосуванням поняття “значний правочин”;

- по-друге, пропонуємо уточнити класифікацію інвестиційних проектів за схемою фінансування, яка поміж іншого має передбачати відокремлення інвестиційних проектів, що фінансуються шляхом залучення додаткових коштів на умовах кредитування.

5. Серед проблем оцінки ефективності інвестиційних проектів невирішеною однозначно залишається проблема конфліктів між динамічними показниками, наявна в окремих випадках під час оцінки альтернативних проектів. Задля вирішення виявленої проблеми були встановлені технічні причини конфліктів і причини у відповідності до суті показників, а також визначені напрямки додаткових досліджень, які доцільно виконувати задля обґрунтування інвестиційних рішень. Таким чином вважаємо, що оцінка ефективності альтернативних проектів має здійснюватися на підставі чотирьох основних динамічних показників, а випадки конфліктів між ними потребують додаткових досліджень, а не однозначного вибору “кращого з показників” або внесення змін у методику розрахунку показників, що наявне в прикладах із модифікованими показниками. 

6. Проведене дослідження порядку обґрунтування ставки дисконтування дозволило підсумувати, що в науковій літературі таке обґрунтування здійснюється у відповідності до концепції “альтернативної доходності” та концепції “середньозваженої вартості капіталу”, що в практичній площині трансформується в два основних підходи – кумулятивний і системний. Враховуючи наявні зауваження до принципів як кумулятивного, та і системного підходу, а також те, що в основі як першого, так і другого в будь-якому випадку є умовна безризикова ставка інвестування, вважаємо, що саме таку умовну безризикову ставку, незважаючи на певні проблеми обґрунтування її рівня, доцільно застосовувати в якості ставки дисконтування. Такий підхід, на нашу думку, найбільш повно відповідає концепції зміни вартості грошей у часі, адже дозволяє відокремити дохід, альтернативний дохід, який здатен приносити капітал як такий, тобто інвестований у будь-яку справу, від доходу, що забезпечується прийняттям окремого підприємницького рішення щодо реалізації певного інвестиційного проекту. 

7. За підсумками проведеного дослідження загальноприйнятої методики планування грошових потоків та оцінки ефективності інвестиційних проектів встановлено, що застосування такої методики для проектів із суттєвою часткою позикового капіталу є неприйнятним. Недоречність використання методики оцінки ефективності “в цілому” до таких проектів полягає насамперед у тому, що таким чином здійснюється оцінка ефективності всіх коштів, інвестованих у реалізацію проекту, в тому числі позикових, що в свою чергу суперечить принципам участі кредиторів у фінансуванні проекту. Як наслідок, розраховані динамічні показники оцінки, на підставі яких приймаються інвестиційні рішення, мають сумнівний економічний сенс. Окрім того за підсумками проведеного дослідження доведено, що застосування методики оцінки ефективності “в цілому” до альтернативних інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу може призвести до прийняття необґрунтованих інвестиційних рішень.

8. Задля вирішення виявленої проблеми була розроблена та обґрунтована комплексна методика аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу, яка передбачає на першому етапі виконання оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів і на другому етапі виконання оцінки привабливості проекту для потенційних кредиторів, тобто кредитоспроможності проекту.

Виконання оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів дозволяє адекватно аналізувати проект на відповідність інтересам таких інвесторів; розраховані динамічні показники оцінки мають чіткий економічний сенс, що дозволяє приймати обґрунтовані інвестиційні рішення як за окремими проектами, так і при обґрунтуванні вибору між альтернативними проектами. Окрім того прийняття даного підходу дозволяє дещо спростити процес обґрунтування ставки дисконтування, а планування грошових потоків у випадку оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів робить проект більш прозорим і зрозумілим для потенційних кредиторів. 

 9. Дослідження відповідності участі в інвестиційному проекті інтересам кредиторів пропонується здійснювати за допомогою розробленої і обґрунтованої автором методики оцінки кредитоспроможності проектів, що є науковим результатом даної роботи. Презентована методика обґрунтована не лише в теоретичній площині принципами участі кредиторів у фінансуванні інвестиційних проектів, а й вибірковим статистичним дослідженням практики кредитування проектів, за підсумками якого виявлений тісний зв’язок між здатністю позичальника (повноцінного інвестора) своєчасно виконувати відповідні боргові зобов’язання перед кредитором та долею коштів, що згідно проектної документації має спрямовуватися на сплату відсотків та погашення основної суми боргу, в загальній сумі грошового потоку за проектом.

Відповідно пропонується здійснювати оцінку кредитоспроможності проектів на підставі розробленого показника надійності кредитування проекту, який фактично оцінює долю коштів, що спрямовуються на виконання боргових зобов’язань, в загальному грошовому потоці проекту. 

10. Запропонована методика оцінки кредитоспроможності інвестиційних проектів є доцільною до впровадження в практику кредиторів, адже дозволяє за умови нормування значення показника надійності кредитування обґрунтовувати як рішення щодо кредитування окремих реальних інвестиційних проектів, так і рішення щодо вибору між альтернативними проектами до кредитування за стандартних умов кредитування. Важливою характеристикою розробленої методики є те, що таким чином здійснюється оцінка кредитоспроможності не позичальника як такого, а його інвестиційних намірів (інвестиційного проекту), що є особливо корисним у випадках, коли неможливим або суттєво обмеженим є застосування традиційних методів оцінки кредитоспроможності позичальника. 

Дослідження кредитоспроможності інвестиційних проектів із застосуванням розробленої методики визнане за доцільне в ході прийняття рішень інвесторами – ініціаторами проектів щодо залучення кредитних коштів, адже дозволяє уникнути варіантів кредитування із високим рівнем ризику дефолту і впевнитися, що реалізація проекту не призведе до критичного погіршення фінансового стану підприємства. Задля прийняття відповідних рішень мінімально допустиме значення загального коефіцієнту надійності кредитування нормується на рівні 0,4, адже в протилежному випадку рівень ризику дефолту проектів є невиправдано високим.
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