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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. На сьогодні дедалі більше уваги звертається на екологічний стан регіонів, де зосереджені металургійні підприємства. Для того, щоб задовольняти вимоги міжнародного та вітчизняного законодавства в галузі охорони навколишнього середовища, металургійні підприємства України, як і інших європейських країн, змушені робити значні інвестиції в природоохоронні заходи. При цьому на перший план виступає проблема найбільш раціонального використання обмежених фінансових ресурсів, наявних у розпорядженні підприємства. Для її вирішення необхідний сучасний інструментарій оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи.

Упродовж останніх років науковці активно працюють над розробкою теоретико-методологічних засад управління інвестиціями природоохоронного призначення. Серед вітчизняних науковців вагомий внесок у теорію і практику управління інвестиціями, спрямованими на здійснення природоохоронних заходів, зробили Н. Андрєєва, С. Арестов, Б. Буркинський, В. Глухов, А. Гусєв, Т. Деміна, С. Дорогунцов, М. Іванова, А. Колосов, К. Коценко, Ю. Куражковський, М. Лемешев, А. Москаленко, О. Прокопенко, В. Семенов, В. Тарасова, Н. Соколовський, М. Хвесик, В. Хопчан, Г. Черевко, О. Шимова, М. Яцків та ін.

Методологічні аспекти оцінювання ефективності інвестиційних проектів як підґрунтя прийняття управлінських рішень щодо інвестування природоохоронних заходів досліджували такі зарубіжні вчені, як: І. Александрова, І. Бланк, І. Бузова, В. Вітлінський, В. Власова, О. Вовчак, Л.Дж. Гітман, А. Гойко, М. Грачова, А. Гриньов, Б. Губський, М. Джонк, І. Журавкова, Є. Крилов, В. Макаренко, І. Мойсеєнко, П. Орлов, А. Пересада, С. Прилипко, Ф. Ример, В. Савчук, С. Салига, Г. Семенов, Г. Староверова, В. Федоренко та ін.

Незважаючи на досягнення у вивченні комплексу проблем екологічних інвестицій, на наявність істотної кількості методів оцінювання ефективності інвестиційних проектів, залишається недослідженим ряд теоретичних, методичних, організаційних і прикладних аспектів цієї проблеми. При цьому особливого значення набувають питання вдосконалення наявних методичних підходів до оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи в умовах ринкової економіки.

Ці обставини зумовили вибір теми дисертаційної роботи, мету й завдання дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана в межах науково-дослідної теми Класичного приватного університету «Методологія оцінки ефективності діяльності підприємств з корпоративним управлінням» (номер державної реєстрації 0109U001276, 
2009–2014 рр.). Роль автора полягала в розробці методичного підходу до оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств.

Мета й завдання дослідження. Метою дослідження є узагальнення й розвиток науково-методичних та практичних рекомендацій щодо оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств і визначення шляхів її підвищення.
Для досягнення зазначеної мети поставлено такі завдання: 

– уточнити поняття «інвестиції в природоохоронні заходи», «економічна ефективність інвестицій у природоохоронні заходи» на підставі узагальнення існуючих теоретичних підходів;

– розвинути класифікаційні ознаки інвестицій природоохоронного призначення;

– дослідити сутність методів оцінювання економічної ефективності інвестицій з метою вибору оптимального способу обґрунтування ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств;
– розвинути методичний підхід до відбору оптимального методу оцінювання ефективності інвестицій природоохоронного призначення; 
– удосконалити методичний підхід до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення в металургії;

– розробити організаційно-методичний підхід до вибору раціональної стратегії максимізації доходів від інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами;
– удосконалити систему інформаційного забезпечення підприємства з урахуванням еколого-економічної складової; 
– розробити систему організаційних заходів, що спрямовані на підвищення ефективності інвестування в природоохоронні заходи металургійних підприємств.

Об’єкт дослідження – процес оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств.

Предмет дослідження – теоретичні основи, науково-методичні  та практичні аспекти економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств.

Методи дослідження. Теоретичну й методологічну основу дослідження становлять концептуальні положення сучасної економічної теорії та економіки підприємств, менеджменту, управління, економічні закони, праці вітчизняних і зарубіжних учених з питань визначення економічної ефективності інвестицій  природоохоронного призначення,  а також законодавчі та нормативно-правові акти України. 
У процесі дослідження використано такі методи: абстрактно-логічний  – для теоретичного узагальнення та формування висновків (розділи 1–3); статистико-економічний – при дослідженні й аналізі економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств, розробці системи організаційних заходів, спрямованих на забезпечення раціонального використання інвестицій, підвищення їх ефективності (розділи 2, 3); розрахунковий, порівняльний і графічний – для порівняння показників економічної ефективності природоохоронних інвестицій (розділ 2); розрахунково-конструктивний – для оцінювання економічної ефективності природоохоронних інвестицій металургійних підприємств. 

Інформаційною базою дослідження стали наукові праці вітчизняних і зарубіжних авторів з різних галузей знань, у яких висвітлено питання управління інвестиціями природоохоронного призначення, статистичні дані Головного управління статистики у Запорізькій області, монографії та статті вітчизняних і зарубіжних авторів,  результати власних досліджень автора. 

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

удосконалено:

– класифікацію інвестицій природоохоронного призначення  шляхом доповнення новою класифікаційною ознакою «механізм залучення інвестицій» з розподілом її на дві підгрупи відповідно до основних функціональних особливостей досягнення еколого-економічного результату: інвестиції на «невуглецеві проекти» та інвестиції на «вуглецеві проекти», що дає змогу комплексно використовувати розроблений методичний підхід й отримувати вичерпну оцінку ефективності інвестицій природоохоронного призначення;

– методичний підхід до визначення дисконтних вартісних показників економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення, який, на відміну від існуючого, враховує: умови Кіотського протоколу, додаткові екологічний, соціально-економічний, економіко-екологічний ефекти, що дає змогу здійснювати комплексне оцінювання економічної ефективності інвестицій  природоохоронного призначення металургійних підприємств;
– організаційно-методичний підхід до вибору раціональної стратегії максимізації доходів від інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами, який, на відміну від існуючого, ґрунтується на методиці оптимізації обсягу продажу одиниць скорочення викидів парникових газів і дає змогу враховувати такі чинники: час, умови реалізації, корисність їх продажу; 

– систему інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств, яка, на відміну від існуючої, враховує еколого-економічну складову, доповнює структуру фінансової звітності підприємства в частині додавання статей екологічного характеру, забезпечує можливість урахування інвестором ризиків при інвестуванні в природоохоронні заходи металургійних підприємств;
набули подальшого розвитку:

– категорійний апарат теорії інвестицій: поняття «інвестиції в природоохоронні заходи», яке, на відміну від існуючого, поглиблено на основі глобалізаційного підходу та під яким варто розуміти міграцію капіталу між країнами, спрямовану на реалізацію глобальних економіко-екологічних програм і здійснення природоохоронних заходів, спрямованих на запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, у результаті яких досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти; дефініція «економічна ефективність інвестицій природоохоронного призначення», яка, на відміну від існуючої, включає результативність капіталовкладень у природоохоронну діяльність підприємства, у тому числі від реалізації економіко-екологічних програм та здійснення природоохоронних заходів, спрямованих на запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, у результаті проведення яких досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти;
– методичний підхід до відбору оптимального методу оцінювання ефективності інвестицій природоохоронного призначення, який встановлює такі стадії процесу відбору: побудова концепції, формування принципів, визначення критеріїв відбору методів оцінювання ефективності інвестицій у природоохоронні заходи з урахуванням встановлених критеріїв (метод має враховувати: принципи оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення; масштабність інвестиційного проекту та рівня інформаційного забезпечення; додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти від інвестування в природоохоронні заходи), що забезпечує об’єктивний характер процедури еколого-економічного обґрунтування інвестування природоохоронних заходів;

– розроблено систему організаційних заходів з підвищення ефективності інвестування в природоохоронні заходи металургійних підприємств, яка, на відміну від існуючих підходів до її формування, включає такі складові: розробка  концепції участі металургійних підприємств України у формуванні національного вуглецевого ринку; доповнення чинного законодавства в частині врахування еколого-економічних інтересів металургійних підприємств; побудова національного ринку вуглецю, на якому металургійні підприємства виконують роль партнерів.  

Практичне значення одержаних результатів. Науково-методичні розробки та практичні рекомендації щодо вдосконалення методичного підходу до оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств використані керівництвом ВАТ «Запорізький металургійний комбінат «Запоріжсталь» при розробці  Програми інвестування природоохоронних заходів ВАТ «Запоріжсталь» на період 2010–2017 рр. (довідка про впровадження від 01.02.2012 р. № 20-262). Результати досліджень та пропозиції автора щодо управління економічною ефективністю інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств використані ВАТ «Електрометалургійний завод «Дніпроспецсталь» ім. А.М. Кузьміна»  для вжиття заходів щодо поліпшення інвестиційного клімату та активізації здійснення підприємством природоохоронних заходів (довідка про впровадження від 22.08.2011 р. № 111/ЛГ-52). Науково-методичні розробки автора та рекомендації щодо вдосконалення механізму управління економічною ефективністю інвестицій природоохоронного призначення шляхом економічного обґрунтування правильності прийняття господарських рішень щодо фінансування природоохоронних заходів металургійних підприємств області використані Державним управлінням охорони навколишнього природного середовища в Запорізькій області при розробці Обласної програми охорони довкілля, раціонального використання природних ресурсів та забезпечення екологічної безпеки в Запорізькій області (довідка про впровадження від 09.09.2011 р. № 65-090911). Теоретичні та методичні положення і пропозиції запроваджені в навчальний процес Запорізького національного технічного університету при підготовці та розробці навчально-методичних комплексів і викладанні таких дисциплін: «Економіка підприємства», «Інвестиційний менеджмент», «Інвестиційний аналіз», «Інвестування», «Стратегічний аналіз» (довідка про впровадження від 10.11.2011 р. № 39-01/3888).

Особистий внесок здобувача. Основні положення й висновки дослідження розроблені автором самостійно й опубліковані в одноосібних наукових працях. 

Апробація результатів роботи. Основні положення дисертації пройшли апробацію на міжнародних наукових і науково-практичних конференціях і семінарах різних рівнів, зокрема: «Актуальные проблемы и перспективы развития экономики Украины» (м. Алушта, 2007 р.), «Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери» (м. Донецьк, 2009 р.), «Управління економічним потенціалом регіону» (м. Запоріжжя, 2009 р.), «Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів» (м. Запоріжжя, 2011 р.), «Наука і вища освіта» (м. Запоріжжя, 2012 р.).

Публікація результатів дослідження. За темою дисертації опубліковано 12 наукових праць загальним обсягом 6,34 друк. арк., з них 7 – статті в наукових фахових виданнях з економіки, 5 – матеріали конференцій.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг роботи – 246 сторінок. Дисертація містить 45 таблиць, 36 рисунків, 24 додатки. Список використаних джерел включає 202 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми; вказано зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами; визначено мету та завдання, об’єкт і предмет, методи дослідження; викладено наукову новизну й практичне значення одержаних результатів; подано відомості про публікації, структуру та обсяг дисертації.

У першому розділі – «Теоретичні основи оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення» – проаналізовано теоретичні підходи до визначення сутності економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення; обґрунтовано класифікацію інвестицій природоохоронного призначення; узагальнено наукові підходи до поділу життєвого циклу проекту на фази та етапи; наведено характеристику основних фаз проектного циклу інвестування природоохоронних заходів металургійних підприємств;  досліджено сутність методів оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення підприємств промисловості; запропоновано  методичний підхід до відбору оптимального методу оцінювання ефективності інвестицій природоохоронного призначення. 

Запропоновано визначення природоохоронних заходів, яке конкретизує та повноцінно розкриває сутність і зміст цього поняття, а саме: під природоохоронними заходами слід розуміти сукупність заходів, спрямованих на запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів для дотримання екологічної рівноваги в природі, у результаті проведення яких досягаються екологічний, соціально-економічний, еколого-економічний ефекти.  
Здійснення природоохоронних заходів вимагає певних капіталовкладень, тож невід’ємною складовою проблеми активізації екологізації виробництва є вирішення проблеми ефективного інвестування природоохоронних заходів промислових підприємств. 

У процесі дослідження встановлено наявність цілого ряду підходів до трактування інвестицій у природоохоронні заходи, які систематизовано та доповнено глобалізаційним підходом, згідно з яким під інвестиціями природоохоронного призначення варто розуміти міграцію капіталу між країнами, спрямовану на реалізацію глобальних економіко-екологічних програм та здійснення природоохоронних заходів щодо запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, у результаті яких досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний, еколого-економічний ефекти. 
Оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи на металургійних підприємствах проводиться з метою економічного обґрунтування вибору оптимальних варіантів природоохоронних заходів, які відрізняються між собою впливом на навколишнє середовище, а також впливом на виробничі результати металургійних підприємств, що здійснюють ці заходи. У зв’язку із цим поглиблено поняття «економічна ефективність інвестицій у природоохоронні заходи», під яким варто розуміти результативність капіталовкладень у природоохоронну діяльність підприємства, реалізацію економіко-екологічних програм та здійснення природоохоронних заходів, спрямованих на запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, у результаті проведення яких досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний та еколого-економічний ефекти. 
В основу класифікації інвестицій природоохоронного призначення за механізмом залучення інвестицій покладено їх розподіл на дві групи відповідно до основних функціональних особливостей досягнення еколого-економічного результату: інвестиції на «невуглецеві проекти» (що безпосередньо не пов’язані з механізмом Кіотського протоколу) та інвестиції на «вуглецеві проекти» (передбачені Кіотським протоколом), що дасть змогу сформувати в потенційних учасників інвестиційного процесу цілісне уявлення про можливі напрями й джерела вкладень, максимально інтегрувати екологічний, економіко-екологічний і соціально-економічний ефекти, тим самим комплексно використати розроблений у дисертації методичний підхід і одержати найбільш повну оцінку ефективності інвестицій природоохоронного призначення.

У процесі дослідження виявлено, що питання оцінювання економічної ефективності інвестицій ґрунтовно розкрито вітчизняними та західними економістами, наукові дослідження яких знайшли своє практичне втілення в ряді методик, які поділено на дві основні  групи: засновані на дисконтованих оцінках («динамічні» методи), засновані на облікових оцінках («статистичні» методи). Кожен з методів має свої переваги й недоліки. На металургійних підприємствах при оцінюванні економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення використовують дисконтовані показники (NPV, IRR, PI, DРР), в основу яких покладено принцип дисконтування грошових потоків. Основним недоліком існуючих методів оцінювання економічної ефективності інвестицій, що робить їх непридатними для визначення економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення в металургії, є неврахування додаткових екологічного, соціально-економічного, економіко-екологічного ефектів та можливого еколого-економічного збитку. 

Встановлено, що вибір методу оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення має здійснюватися в такій послідовності: побудова концепції оцінювання економічної ефективності інвестицій (мають визначатись концептуальні напрями оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення з урахуванням їх особливостей та відмінних рис); формування визначальних принципів оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення; визначення критеріїв відбору методів оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення (метод має враховувати принципи оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення, масштабність інвестиційного проекту, рівень інформаційного забезпечення, додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти від інвестування природоохоронних заходів), що дає змогу надати об’єктивного характеру процедурі еколого-економічного обґрунтування інвестування природоохоронних заходів. 

Встановлена система критеріїв є достатньою для характеристики не тільки кількісних, але і якісних параметрів економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення металургійних підприємств.
Виходячи з вищевикладеного, оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення необхідно здійснювати в такій послідовності (рис. 1). 
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Рис. 1. Методичний підхід до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення в металургії

У другому розділі – «Оцінювання економічної ефективності інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами Запорізької області» – проаналізовано стан інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами як основними забруднювачами довкілля Запорізької області; удосконалено  методичний підхід до розрахунку економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення в металургії; обґрунтовано доцільність використання запропонованого методичного підходу до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення металургійного підприємства. 
Встановлено, що обсяги викидів металургійних підприємств у загальній сукупності викидів у Запорізькій області становлять практично половину від загального обсягу викидів забруднюючих речовин стаціонарними джерелами. За останні п’ять років спостерігається зростання капітальних інвестицій металургійними підприємствами області в природоохоронні заходи. Проте чітка тенденція змін обсягів капітальних інвестицій природоохоронного призначення  протягом 2006–2010 рр. не сформувалась (табл. 1).

Таблиця 1

Капітальні інвестиції  металургійних підприємств 
 на  охорону  навколишнього  природного  середовища

	Показники
	Роки, тис. грн
	Темпи зростання

2010 р. до 2006 р., %

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	

	Усього
	471895,0
	790539,8
	1086221,5
	949168,6
	925581,0
	196,1

	в тому числі

м. Запоріжжя
	263776,9
	642142,9
	824285,0
	687074,6
	605321,1
	229,5

	з них 

ВАТ Електрометалур​гійний завод  «Дніпро​спецсталь» 

ім. А.М. Кузьміна
	29728,1
	45189,5
	67149,5
	49888,8
	76062,5
	255,9


	ВАТ «Запорізький завод феросплавів»
	30075,3
	64280,4
	89588,3
	65174,1
	105398,4
	350,4

	ВАТ «Запоріжкокс»
	10327,3
	42494,6
	49097,0
	51366,3
	48705,5
	471,6

	ВАТ «Запорізький металургійний комбінат «Запоріжсталь» 
	63802,3
	152862,1
	304877,4
	256463,4
	102758,0
	 161,1

	ВАТ «Запоріжвогнетрив»
	2600,0
	2818,8
	2478,4
	3854,4
	4129,7
	 158,8

	ВАТ «Запорізький вироб​ничий алюмінієвий комбінат»
	19327,6
	86108,9
	63497,7
	18197,4
	10281,4
	53,2

	Державне підприємство «Запорізь​кий титано-магнієвий комбінат»
	13003,0
	31622,8
	30463,2
	30450,5
	19637,7
	151,0


Встановлено, що діючий механізм інвестування заходів природоохоронного призначення металургійними підприємствами Запорізької області не відповідає об’єктивній суспільній потребі в безперебійному інвестуванні природоохоронних заходів, які б забезпечили охорону навколишнього середовища Запорізької області на належному рівні.

Причинами тому слід визнати: недосконалість екологічного законодавства, існуючого порядку функціонування системи бюджетних Державного та місцевих фондів охорони навколишнього природного середовища, а також існуючу практику фінансування природоохоронних програм за залишковим і частковим принципами, несформованість та неконструктивність механізмів фінансування раціонального використання й охорони природних ресурсів, нестабільність організаційного механізму екологічного регулювання, нестабільність фінансово-податкової системи, недосконалість методу оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення в металургії.
Запропоновано методичний підхід до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення (рис. 2), побудований на моделі розрахунку NPV-чистої приведеної вартості від реалізації інвестиційного проекту природоохоронного призначення, за умови, що проектом передбачено послідовне інвестування капіталу протягом декількох періодів, який враховує: умови Кіотського протоколу, додатковий економічний ефект (It), складовими якого є:

– додатковий економіко-екологічний ефект (Аеbt) (від реалізації та/або використання відходів, від економії енергоресурсів);

– додатковий екологічний ефект (Ееt) (від економії витрат на сплату штрафних санкцій за забруднення навколишнього середовища, від економії витрат зі сплати екологічного податку, від надходжень, отриманих від торгівлі квотами на викиди двоокису вуглецю);

– додатковий соціально-економічний ефект (Set) (виплати за лікарняними листками, витрати, пов’язані з переходом працівників на легку роботу, реабілітацію, витрати з найму й навчання нового персоналу, покриття його низької продуктивності в процесі навчання на новому місці тощо).

Також необхідно враховувати величину можливого еколого-економічного збитку (Zt), який включає: 

– можливі економічні збитки за t-й період (Аеzt) (унаслідок неефективного використання відходів, перевитрат енергоресурсів та виникнення форс-мажорних обставин; перевищення собівартості відходів над ціною їх продажу за t-й період); 

– можливі екологічні збитки (Еzt) (перевитрати на сплату штрафних санкцій за забруднення навколишнього середовища внаслідок виникнення форс-мажорних обставин, екологічного податку внаслідок виникнення форс-мажорних обставин, штрафні санкції за порушення умов торгівлі квотами на викиди двоокису вуглецю); 

– можливі соціальні збитки (Szt) (від погіршення здоров’я працівників, населення внаслідок забруднення навколишнього середовища).
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Апробацію запропонованого підходу до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення здійснено на основі даних ВАТ «Запоріжсталь», який успішно проводить роботу з виконання програми технічного переозброєння основних потужностей з максимальним упровадженням ресурсозбережних технологій, затвердженої в 2000 р. 

Розрахунки зроблені за двома сценаріями – за умови реалізації квот на викиди двоокиси вуглецю та без них. На сьогодні за проектом здійснено моніторинг викидів парникових газів за період 2008–2010 рр. Проведеною верифікацією підтверджено одержання одиниці скорочення викидів парникових газів  більше ніж на 200 тис. тонн СО2. Вартість проекту – 41,6 млн євро. Результати розрахунків демонструють економічну вигідність проекту за двома сценаріями. Розрахунки показників за першим (за умови продажу одиниць скорочення викидів парникових газів) та другим (без продажу одиниць скорочення викидів парникових газів) сценаріями за умови реінвестування на рівні 5% подано в табл. 2.

Таблиця 2

Узагальнення результатів оцінювання ефективності інвестування природоохоронних заходів ВАТ «Запоріжсталь»

	Сценарій
	Динамічні методи
	Статистичні методи

	
	IC,

тис. євро
	NPV, тис. євро
	МNPV,

тис. євро
	МIRR,

%
	PI
	DРР,

років
	РР, років
	АRR,

%

	1
	41678,5
	3755,1
	107022,0
	17,1
	1,14
	8,8
	7,4
	53,9

	2
	41678,5
	1671,1
	  96549,4
	16,2
	 1,06
	9,4
	8,9
	49,6


Доведено, що запропонований методичний підхід до оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення на металургійних підприємствах дає змогу здійснювати комплексне оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення, оскільки враховує: умови Кіотського протоколу, додаткові екологічний, соціально-економічний, економіко-екологічний ефекти.
У третьому розділі – «Напрями підвищення економічної ефективності інвестицій  у природоохоронні заходи металургійних підприємств» – запропоновано методичний підхід до вибору раціональної стратегії максимізації доходів від інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами; розроблено систему інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств; розроблено систему організаційних заходів щодо підвищення ефективності інвестування природоохоронних заходів металургійних підприємств.

Встановлено, що на показники економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення металургійних підприємств значно впливає фактор додаткового екологічного ефекту від реалізації одиниць скорочення викидів парникових газів. Металургійні підприємства зацікавлені в максимізації доходів від реалізації одиниць скорочення викидів парникових газів, враховуючи можливість використання квот різночасових бюджетних періодів. 
Для вирішення цього завдання запропоновано методичний підхід до вибору раціональної організаційно-управлінської стратегії максимізації доходів від інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами, який  ґрунтується на розрахунку оптимального обсягу продажу одиниць скорочення викидів парникових газів та дає змогу враховувати такі чинники: час, умови реалізації, корисність їх продажу. 

Доведено, що прийняття управлінського рішення  щодо  доцільності продажу одиниць скорочення викидів парникових газів залежить від того, який з факторів  буде визнано більш впливовим: чи прогнозоване зростання ціни, чи прийнята ставка дисконтування:
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 – виручка від реалізації одиниць скорочення викидів парникових газів у періоді t0; 
V0 – обсяг проданих одиниць скорочення викидів парникових газів у періоді t0;

Prof1 – дисконтована виручка від реалізації одиниць скорочення викидів  парникових газів  у періоді t1;

V1 – обсяг проданих одиниць скорочення викидів парникових газів у періоді t1;

( – зростання ціни на одиниці скорочення викидів парникових газів на ринку; 
r – ставка дисконтування.
Встановлено таке: якщо Δ < r, то металургійному підприємству доцільно продати одиниці скорочення викидів парникових газів; якщо Δ > r – вигідно почекати з реалізацією, поки ціна  не зросте; якщо Δ = r – теперішня вартість одиниць скорочення викидів парникових газів однакова для часових періодів, а отже, сукупний виторг від торгівлі не залежить від моменту реалізації одиниць скорочення викидів парникових газів на ринку. 

Відкласти в часі продаж одиниць скорочення викидів парникових газів підприємство може погодитися  лише за умови, що в майбутньому отримає більший виторг від їх продажу або іншу вигоду: більш якісне обладнання, новітню технологію тощо. 
На підставі експертної оцінці фахівців управління з питань охорони природи й радіаційної безпеки, відділу головного енергетика, економістів комбінату «Запоріжсталь» доведено доцільність запропонованого підходу до оптимізації обсягу продажу одиниць скорочення викидів парникових газів (табл. 3). 

Результати проведеного аналізу свідчать про підвищення показників ефективності інвестицій природоохоронного призначення в середньому на 
1–1,8% та скорочення періоду окупності в середньому на 0,05–0,1 року. 

Таблиця 3

Оцінювання економічної ефективності інвестування природоохоронних заходів ВАТ «Запоріжсталь» з урахуванням підходу до оптимізації  обсягу продажу одиниць скорочення викидів парникових газів
	Проект
	Динамічні методи
	Статистичні методи

	
	IC,

тис. євро
	NPV, тис. євро
	МNPV,

тис. євро
	МIRR,

%
	PI
	DРР,

років
	РР, років
	АRR,

%

	1
	41678,5
	3800,2
	149830,8
	17,3
	1,15
	8,7
	7,3
	54,7

	2
	41678,5
	1691,2
	135169,2
	16,4
	1,09
	9,3
	6,8
	50,4


З метою здійснення контролю за цільовим використанням коштів, що спрямовані на природоохоронні заходи металургійних підприємств, та комплексного оцінювання ефективності інвестицій природоохоронного призначення розроблено систему інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення шляхом урахування еколого-економічної складової у формах фінансової звітності (табл. 4). 

Таблиця 4

Система інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення
	Форма № 1 «Баланс»

	Найменування статей активу
	Код рядка
	Найменування статей пасиву
	Код рядка

	Нематеріальні активи природоохоронного призначення
	015
	Забезпечення витрат на виконання зобов’язань щодо здійснення операцій з продажу/передачі вільних одиниць викидів в атмосферу парникових газів
	419

	
	
	Цільове фінансування заходів природоохоронного спрямування
	421

	
	
	Довгострокові екологічні зобов’язання
	455

	
	
	Поточні екологічні зобов’язання
	615

	Форма № 2 «Звіт про фінансові результати»

	Стаття
	Код рядка

	Доходи від комерційної переуступки прав на викиди парникових газів
	062

	Доходи від продажу вільних одиниць скорочення викидів парникових газів
	063

	Собівартість проданих/ переданих прав на викиди парникових газів
	092

	Форма № 3 «Звіт про рух грошових коштів»

	Надходження
	Витрати

	Доходи від комерційної переуступки прав на викиди парникових газів
	081
	Зобов’язання зі здійснення природоохоронної діяльності 
	146

	Доходи від продажу вільних одиниць скорочення викидів парникових газів
	082
	Інші витрати, пов’язані зі здійсненням природоохоронної діяльності
	147

	Доходи від  спільного впровадження
	083
	
	


Включення контрольних екологічних показників до фінансової звітності буде сприяти створенню прозорої інформації, за допомогою якої можна виявити, описати й оцінити прямі та непрямі ефекти від упровадження природоохоронних заходів підприємствами. 

З метою підвищення економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення розроблено систему організаційних заходів, яка включає такі складові: розробка концепції участі металургійних підприємств України у формуванні національного вуглецевого ринку; доповнення законодавства України в частині еколого-економічних інтересів металургійних підприємств; побудова національного ринку вуглецю, на якому  металургійні підприємства будуть виконувати роль партнерів.

Доведено, що Національний вуглецевий ринок повинен виступати інструментом обміну ресурсами та обміну квотами. У результаті взаємодії на ринку витрати металургійних підприємств зменшаться, а в цілому для країни очікується сприятливий екологічний ефект у вигляді скорочення викидів парникових газів. 

Вважаємо за необхідне налагодити зв’язок із регіональними вуглецевими ринками. Початок створення вуглецевого ринку України повинен покласти відповідний закон «Про регулювання у сфері енергозбереження», в який необхідно включити: сферу, на яку розповсюджується ринок (електроенергетична, металургійна чи інші галузі), предмет торгівлі, правила розподілу лімітів на викиди (чітке прогнозування та дані, від яких залежатиме перерозподіл), набір операцій з одиницями (як та чим торгувати), механізми вуглецевого фінансування (механізми обміну квотами та обміну ресурсами), стандарти моніторингу звітності й перевірки даних про викиди, санкції.

Таким чином, запропонована в дисертації система організаційно-управлінських заходів дасть змогу металургійним підприємствам  раціонально використовувати інвестиції природоохоронного призначення та сприятиме підвищенню їх ефективності. 

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне, науково-методичне узагальнення та подано  новий підхід до вирішення наукового завдання щодо оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення. Це дало змогу сформулювати ряд висновків науково-практичного характеру, що відображають результати вирішення основних завдань відповідно до поставленої мети:

1. На основі глобалізаційного підходу поглиблено поняття «інвестиції природоохоронного призначення», під яким варто розуміти міграцію капіталу між країнами, спрямовану на реалізацію глобальних економіко-екологічних програм та здійснення природоохоронних заходів щодо запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, завдяки чому досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний, економіко-екологічний ефекти. З позиції системного підходу отримало подальше поглиблення поняття «економічна ефективність інвестицій природоохоронного призначення», під яким варто розуміти результативність капіталовкладень у природоохоронну діяльність підприємства, у тому числі від реалізації економіко-екологічних програм та здійснення природоохоронних заходів, спрямованих на запобігання згубному впливу на довкілля й усунення наслідків нераціонального використання природних ресурсів, у результаті проведення яких досягаються додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти.
2. Встановлено, що існуюча класифікація інвестицій природоохоронного призначення недостатньо вирішує проблему якісного оцінювання ефективності природоохоронних інвестицій, тому запропоновано існуючі класифікаційні ознаки інвестицій природоохоронного призначення доповнити новою ознакою «механізм залучення інвестицій», що заснована на особливостях досягнення економіко-екологічного результату: інвестиції на «невуглецеві проекти» (безпосередньо не пов’язані з механізмом Кіотського протоколу) та інвестиції на «вуглецеві проекти» (передбачені  Кіотським протоколом), яка дала змогу комплексно використати розроблений методичний підхід і одержати найбільш повну оцінку ефективності інвестицій природоохоронного призначення.

3. У результаті дослідження методів оцінювання економічної ефективності інвестицій встановлено дві групи критеріїв, заснованих на дисконтованих (з урахуванням тимчасової вартості) й облікових оцінках. Оскільки природоохоронні проекти є довгостроковими, на металургійних підприємствах при оцінюванні економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення з погляду ризику й невизначеності використовують дисконтовані показники. З’ясовано, що основним недоліком існуючих методів оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи є неврахування додаткових екологічного, соціально-економічного та економіко-екологічного ефектів, що робить недоцільним застосування цих методів для обґрунтування ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств.  

4. Встановлено, що результати розрахунків економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення залежать від адекватності вибору методу оцінювання. Процес вибору методу оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення має проходити такі стадії: побудова концепції, формування принципів, визначення критеріїв відбору методів оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи з урахуванням запропонованих (метод має враховувати принципи оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення; масштабність інвестиційного проекту та рівня інформаційного забезпечення; додаткові екологічний, соціально-економічний та економіко-екологічний ефекти від інвестування в природоохоронні заходи), що забезпечує більш об’єктивний характер процедури еколого-економічного обґрунтування інвестування природоохоронних заходів.

5. Удосконалено методичний підхід до визначення дисконтованих вартісних показників, заснований на розрахунку чистої приведеної вартості (NPV), який враховує: умови Кіотського протоколу, додаткові екологічний, соціально-економічний, економіко-екологічний ефекти, що дає змогу здійснювати комплексне оцінювання економічної ефективності інвестицій  природоохоронного призначення металургійних підприємств. 

6. Розвинуто організаційно-методичний підхід, який дає змогу підвищити ефективність інвестування природоохоронних заходів металургійними підприємствами, а саме: обґрунтовано методику раціонального використання надлишкових одиниць скорочення викидів парникових газів, яка складається з механізму розрахунку оптимального обсягу продажу одиниць скорочення викидів парникових газів; передбачає попереднє виконання обробки економічної інформації (розрахунок обсягу одиниць скорочення викидів парникових газів, ціни на квоти, яка буде визначена договором). Встановлено, що застосування цієї методики дає змогу враховувати не тільки час і умови реалізації, а також корисність продажу одиниць скорочення викидів парникових газів.

7. Розроблено систему інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення шляхом урахування еколого-економічної складової у формах фінансової звітності, що перебувають у взаємозв’язку. Система дає змогу здійснювати контроль за цільовим використанням коштів, що спрямовані на природоохоронні заходи металургійних підприємств, та оцінювати ефективність інвестицій  природоохоронного призначення. 

8. Розроблено систему організаційних заходів, спрямованих на підвищення ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств, яка включає такі складові: розробка концепції участі металургійних підприємств України у формуванні національного вуглецевого ринку; доповнення законодавства України в частині еколого-економічних інтересів металургійних підприємств; побудова національного ринку вуглецю, на якому  металургійні підприємства будуть виконувати роль партнерів.
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Дисертацію присвячено розробці науково-теоретичних засад і практичних рекомендацій щодо оцінювання економічної ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств.

Поглиблено категорійний апарат теорії інвестицій: поняття «інвестиції у природоохоронні заходи»; дефініція «економічна ефективність інвестицій природоохоронного призначення», поняття «економічна ефективність інвестицій природоохоронного призначення». Удосконалено класифікацію інвестицій природоохоронного призначення; методичний підхід до відбору оптимального методу оцінювання ефективності інвестицій природоохоронного призначення; методичний підхід до розрахунку дисконтованих вартісних показників, що враховує: умови Кіотського протоколу, додаткові екологічний, соціально-економічний, економіко-екологічний ефекти. Запропоновано механізм розрахунку оптимального обсягу продажу підприємством одиниць скорочення викидів парникових газів. Розроблено систему інформаційного забезпечення оцінювання економічної ефективності інвестицій природоохоронного призначення з урахуванням еколого-економічної складової у формах фінансової звітності, що перебувають у взаємозв’язку. Розроблено систему організаційних заходів, спрямованих на підвищення ефективності інвестицій у природоохоронні заходи металургійних підприємств. 
Ключові слова: ефективність, екологічний ефект, економіко-екологічний ефект, інвестиції природоохоронного призначення, інвестиційний проект, металургійні підприємства, методичний підхід, одиниця скорочення викидів парникових газів, проектний цикл, соціально-економічний ефект. 

АННОТАЦИЯ

Силина И.В. Экономическая эффективность инвестиций в природоохранные мероприятия металлургических предприятий.  – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятием. – Классический  приватный университет. – Запорожье, 2012.

Диссертация посвящена разработке научно-теоретических основ и практических рекомендаций по оцениванию экономической эффективности инвестиций в природоохранные мероприятия металлургических предприятий. 

На основе проведенных исследований определена авторская позиция категорий «природоохранные мероприятия», «инвестиции в природоохранные мероприятия», «экономическая эффективность инвестиций в природоохранные мероприятия». Уточнена и дополнена классификация инвестиций природоохранного назначения, отражающая авторское понимание категории «инвестиции в природоохранные мероприятия», дающая возможность получить полную характеристику их содержания. 

Обобщены научные подходы к разделению жизненного цикла проекта на фазы и этапы, приведена характеристика основных фаз проектного цикла инвестирования природоохранных мероприятий металлургическими предприятиями.

Дана оценка существующим методам оценивания экономической эффективности инвестиций природоохранного назначения. Предложен методический подход к выбору оптимального метода оценивания экономической эффективности инвестиций природоохранного назначения, способствующий повышению эффективности принятия управленческих решений, касающихся инвестирования природоохранных мероприятий на металлургических предприятиях. 

Осуществлена оценка состояния и тенденций развития процесса инвестирования природоохранных мероприятий металлургическими предприятиями Запорожской области. Выделены факторы влияния на процесс инвестирования природоохранных мероприятий металлургическими предприятиями.
Усовершенствован методический подход к расчету дисконтированных стоимостных показателей, учитывающий: условия Киотского протокола, дополнительные экологический, социально-экономический, экономико-экологический эффекты. Обоснована целесообразность использования методического подхода к оцениванию экономической эффективности инвестиций природоохранного назначения металлургического предприятия.
Разработаны организационно-методические подходы к выбору рациональной стратегии максимизации доходов от инвестирования природоохранных мероприятий металлургическими предприятиями, а именно предложен механизм расчета оптимального объема продаж предприятием единиц сокращения выбросов парниковых газов.
Усовершенствована система информационного обеспечения предприятия с учетом экологической составляющей. Разработана система организационных мероприятий, включающая: разработку концепции участия металлургических предприятий Украины в формировании национального углеродного рынка; дополнения к законодательству Украины в части эколого-экономических интересов металлургических предприятий; построение национального рынка углерода, на котором металлургические предприятия будут выполнять роль партнеров.  

Ключевые слова: эффективность, экологический эффект, экономико-экологический эффект, инвестиции природоохранного назначения, инвестиционный проект, металлургические предприятия, методический подход, единица сокращения выбросов парниковых газов, проектный цикл, социально-экономический эффект.

SUMMARY

Silina I.V. Economic efficiency of investments into environmental measures of metallurgical enterprises. – Manuscript.
The dissertation for the degree of Cand. Econ. Sci. on specialty 08.00.04 – economics and business management. – Classical Private University. – Zaporozhe, 2012.

The thesis is devoted to the development of scientific and theoretical principles and practical guidelines for assessing the economic efficiency of investments in environmental measures of metallurgical enterprises.

Profound categorical apparatus of the theory of investments has been deeply examined, and namely the following terms as “environmental investments» and “economic efficiency of environmental investments”. Classification of environmental investments has been further developed. Methodological approach for choosing an optimal method for evaluation of environmental investment effectiveness. Methodic approach as for estimation of discounted evaluative measures, have been suggested, which take into account conditions of the Kyoto Protocol and such collateral factors as environmental, socioeconomic and ecological effects. A system of organization-management measures has been suggested which is aimed at improving the efficiency of environmental investments of metallurgical enterprises. Organizational and management measures have been suggested  aimed at improving the efficiency of investments in environmental measures of metallurgical enterprizes. 

Key words: effectiveness, environmental effect, ecological effect, environmental investments, investment project, metallurgical enterprizes, methodic approach, greenhouse gas emission reduction unit, project cycle, social and economic effect. 

























































































































































































































































� EMBED Equation.DSMT4  ���





F3сt = Vt (С ф t-Сдt) ∑ (0,003Аіn)К103








F3аt =∆ERРit х k1 х k2 х Зп





D3вt = ∆ERUit х Еаt х kт х kо





D3сt =  ∆ERRit х Еаt х kос





D3аt =∆ERVit х Еаt х kж х kнз х kін





∆ERРіt  = 3,6 х 10-6 х (Рві   – Рвiнорм) х qi  х Тi





          Kпз= Зп/ Зб





 F4t = Vt х рt





             m


F2t = ∑(∆ERPit х σі × fі) хРst


           i=1








 F3t = F3аt + F3сt + F3вt








  F1t = Fпt + Fеt





 D4t = Vt х рt





 D3t = D3аt + D3сt+ D3вt





               m


D2t = ∑(∆ERPit х σі × fі) хРst


            i=1





  D1t = Dвt + Dпt  + Dеt





Szt  =Вхвt х Nit  х  kпз





Аеzt =  F1t





Ezt =F2t + F3t + F4t





      Set=  ∆Sрt





Ееt =   (D2 t + D3 t + D4 t)








Аеbt =  D1t








Zt = Аеzt + Еzt + Szt








ІCt = Сі0 + Сі1+ Сі2+ Сі3








Іt = Аеbt + Ееt + Sеt





або





                                n                                              n                n


NРV = ∑ (Pt + Іt ) х kd   – (∑ICt + ∑Zt) х kd


                               t=1                                          t=0             t=1








                             n                                                   n                  n


NРV =  ∑ (Pt + Іt )/(1 + r)t  – (∑ ICt + ∑ Zt)/(1 + r)t


                                   t=1                                      t=0           t=1    








Pt = ∆Еt








Рис. 2. Методичний підхід до  визначення NPV з урахуванням умов Кіотського протоколу (розроблено автором)
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