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Сутність ефективності інвестиційних проектів підприємства

Проблему залучення інвестицій в економіку України необхідно розглядати у контексті особливостей трансформаційних процесів, які зараз відбуваються в країні. Пошук раціональної моделі, що стимулюватиме інвестиційні процеси, потребує глибокого знання історії, теорії та практики інвестиційної діяльності. 


До початку 90-х років в Україні категорії «інвестиції» не знаходилось місця як у теорії, так і на практиці. Уперше  це поняття у вітчизняній економічній літературі почало зустрічатися, коли підмінялось поняттям «капітальні вкладення». Інвестиції розглядались, як правило, в якості найважливішого економічного інструменту, що характеризував діяльність будівельного комплексу. В цьому випадку капітальні вкладення (іноді - інвестиції) аналізувались у двох аспектах: як економічна категорія та як процес, пов'язаний з рухом грошових коштів (ресурсів). Капітальні вкладення є більш вузьким поняттям та можуть розглядатися лише як одна із форм інвестицій, але не як аналог.

Поступово, із формуванням в Україні основ ринкових відносин, починають змінюватися наукові світогляди сутності інвестицій, виникають та розвиваються чисто ринкові підходи до їх оцінки та прогнозування форм, методів та принципів здійснення інвестиційної діяльності. Багато існуючих визначень категорії пов’язують інвестиції виключно с цілями приросту капіталу або отримання поточного доходу (прибутку), тому що в умовах ринкової економіки ця ціль є визначальною. Але інвестиції можуть переслідувати інші як економічні, так і управлінські, техніко-технологічні,соціальні, екологічні цілі вкладення капіталу.

На відміну від бухгалтерського обліку, історія якого нараховує не одне тисячоліття, інвестування як самостійна наука сформувалась відносно недавно. Окремі розробки з теорії велись ще до другої світової війни. Проте вважається, що початком цього процесу була перша половина 50-х років, коли М. Марковіц у своїх роботах заклав основи сучасної теорії інвестиційного портфеля. Таким чином, по суті, була викладена методологія прийняття рішень в області інвестування, а також був запропонований відповідний науковий інструментарій. Варто зазначити, що найбільш типова неточність багатьох визначень полягає в тому, що під інвестиціями розуміють будь-яке вкладення фінансових коштів, яке часто не пов’язано з рішенням інвестиційних цілей суб’єктів інвестування, інвесторів та споживачів.

В багатьох визначеннях інвестицій відмічається, що вони представляють собою вкладення грошових коштів, з такою трактовкою категорії теж погодитися неможливо, інвестування капіталу може здійснюватися не тільки в грошовій формі, але і в інших формах - рухомого та нерухомого майна (капітальних товарів), різних фінансових інструментах (насамперед, цінних паперах), нематеріальних активів, тощо. Тому подальший розвиток теорія отримала у дослідженнях, присвячених цінним паперам, створенню концепції ефективності ринку капіталу, моделям оцінки ризику та доходності та їх емпіричному підтвердженні, розробці нових фінансових інструментів тощо.

У другій половині 50-х років починають проводитися інтенсивні дослідження по теорії структури капіталу та ціни джерел фінансування, а також по вибору інвестиційної політики. Є загальновизнаним, що основний внесок із цих проблем зробили: Ф.Модільяні та М.Міллер в 1958 році, які дослідили проблеми витрат фінансового ринку в цілому, а також поставили під сумнів точку зору про те, що борг є дешевшим власного капіталу, а також Вільям Шарп, який уперше в 1964 році сформулював модель оцінки капітальних активів (МОКА) [
]. 

Варто зауважити, що формування західної наукової думки щодо інвестування здійснювалось на основі вчення про фінанси. Але результати інвестиційної діяльності, впровадження інвестиційних проектів, безпосередньо самі проекти як товари й інвестування як процес їх реалізації є водночас суспільним, колективним та індивідуальним благом [
].

У свою чергу на Україні значний імпульс для розвитку теорії інвестицій був даний становленням системи приватного підприємництва та конкуренції. Піком досліджень можна назвати 90-ті років, коли проблемам теоретичного осмислення категорії «інвестиції» та пов'язаних із цим поняттям процесам приділялося особливо багато уваги.
Губський Б.В. у монографії «Інвестиційні процеси в глобальному середовищі» висвітлює найсуттєвіші характеристики процесів інвестування у національній економічній системі, проводить дослідження шляхів і форм інвестиційної взаємодії на міжнародному та глобальному рівнях [
]; Пересада А.А. у монографії «Управління інвестиційним процесом», спираючись на світовий досвід інвестування ринкової економіки, глибоко аналізує теоретичні засади прискорення інвестиційних процесів в Україні, удосконалює відповідно до сучасного стану економіки України методологічну базу прийняття інвестиційних рішень щодо проектів, які принесуть найбільшу віддачу [
].
Таким чином, дослідження стосуються лише визначення категорій «інвестиції», «інвестиційна діяльність», «інвестиційний процес» та аналізу важелів державного впливу на інвестиційні процеси й впливу міжнародної інвестиційної діяльності на розвиток національних економік. У свою чергу, економічним результатам залучення інвестицій уваги приділяється мало, а основні визначення категорій, які зустрічаються в українських та російських економічних виданнях, запозичені з зарубіжних джерел, де широко розповсюдженою є інтерпретація інвестицій - як набору благ та цінностей, які вкладаються в підприємницьку діяльність із метою одержання доходу (соціального ефекту) у майбутньому. Усе це свідчить про необхідність уточнення понять «рейтинг інвестування підприємств» та «ефективність інвестиційного проекту» , розроблення методичного підходу до оцінки складових рейтингу інвестування підприємств та комплексної оцінки ефективності інвестиційних рішень підприємства.

Існує багато модифікацій поняття «інвестицій», появлення яких обумовлено специфікою та традиціями різних економічних шкіл та течій. Так, у відповідності до австрійської школи «граничної корисності», інвестиції трактуються як обмін задоволення потреб сьогодні на задоволення їх у майбутньому.

Французький економіст П. Массе вважав: «інвестування представляє собою акт обміну задоволення сьогоднішньої потреби на очікуване задоволення їх у майбутньому з допомогою інвестиційних благ» [
]. 

Згідно цього визначення, передбачаються наміри, згода не задовольняти потреби сьогодні в надії одержати в майбутньому блага та послуги, які переважають по вартості вкладені, що відображає психологічний підхід.
Сутнісна характеристика інвестицій та їх подвійність більш чітко визначена у Дж. Кейнса: з однієї сторони він бачить у них величину акумульованого доходу з метою накопичення та обсяг ресурсів, тобто потенційний інвестиційний попит. З іншої сторони інвестиції виступають у формі вкладень (витрат), які визначають приріст вартості капітального майна, тобто як реалізовані попит та пропозиція. Слід зазначити, що Дж. Кейнс трактував інвестиції — як «поточний приріст цінностей капітального майна внаслідок виробничої діяльності даного періоду». Інвестиції «... це та частина доходу за даний період, яка не була використана для споживання» [
].
В Україні теоретичне пізнання категорії інвестицій знайшло своє відображення в Законі України від 18.09.91 р. «Про інвестиційну діяльність» та в Законі України «Про внесення змін до Закону України «Про оподаткування прибутку підприємств» (від 22.05.97 р.). Проте, варто зауважити, що в цих Законах у визначення «інвестиція» вкладається різний зміст. Так у Законі «Про інвестиційну діяльність» — «...інвестиціями є усі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті якої створюється прибуток або досягається соціальний ефект. Такими цінностями можуть бути:

· грошові кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери;

· рухоме та нерухоме майно;

· майнові права, що випливають з авторського права, досвід та інші інтелектуальні цінності;

· сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної інформації, навичок та виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого виробництва;

· права користування землею та інші цінності» [
].

Таке визначення категорії, що досліджується, носить синтетичний характер. В ньому враховано динамізм інвестицій, тобто розкривається взаємозв'язок, процес перетворення інвестиційних ресурсів у вкладення, витрати та дана широка класифікація інвестицій.

У Законі України «Про внесення змін до Закону України «Про оподаткування прибутку підприємств» — «Інвестиція — це господарська операція, яка передбачає придбання основних фондів, нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на кошти або майно. Інвестиції поділяють на капітальні, фінансові та реінвестиції» [
].

Але з таким визначенням категорії погодитися не можливо, бо тут має місце спрощене трактування інвестицій як господарської операції: по-перше, інвестиції - це не обмін активів на кошти або майно, а навпаки вкладання коштів у фінансові, матеріальні та нематеріальні активи; по-друге, інвестиція - це не господарська операція, а капітал, кошти, які вкладаються в об'єкти підприємницької діяльності; і, по-третє, найголовніше, в визначенні немає мети, заради чого здійснюється інвестування. Адже інвестиційна діяльність відрізняється від фінансової та господарської лише тим, що інвестор не просто придбає активи, а має можливість обирати ті, які в майбутньому обов'язково принесуть доходи не тільки в фінансовому аспекті,а  й в економічному.

В контексті розгляду наукових світоглядів сутності інвестицій, доцільно представити порівняльний аналіз категорії «інвестиції» у табл. 1.1.

Таблиця 1.1

Порівняльний аналіз категорії «інвестиції»
	Поняття
	Зміст
	Джерело інформації

	1
	2
	3

	Інвестиції
	всі  види  майнових    та    інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої  створюється  прибуток  (дохід)  або досягається соціальний ефект
	Закон України «Про інвестиційну діяльність»  [7]



	Інвестиція
	господарська  операція,  що  передбачає придбання основних фондів, нематеріальних  активів,  корпоративних прав  та  цінних  паперів  в обмін на кошти або майно
	Закон України «Про оподаткування прибутку підприємств» [8]

	Інвестиції
	довготермінові вкладення капіталу в різні сфери та галузі народного господарства всередині країни та за її межами з метою привласнення прибутку
	Економічна енциклопедія: 
у трьох томах. Т.1 [
]

	Інвестиція
	це актив, утримуваний підприємством з метою приросту капіталу через розподіл доходу для збільшення вартості капіталу або інших вигод для підприємства-інвестора. Запаси та основні засоби (інші, ніж інвестиційна власність) не є інвестиціями
	МСБО 25 «Облік інвестицій» [
]

	Інвестиція
	це спосіб розміщення капіталу, який повинен забезпечити збереження чи зростання вартості капіталу та (або) принести позитивну величину доходу
	Гитман Л. Дж., Джонк М.Д. Основы инвестирования [
]

	Інвестиції
	видатки на (виробництво і нагромадження) капітальні блага та приріст запасів ( наприклад, витрати на будівництво нових заводів, на верстати та устаткування з тривалим терміном служби; витрати на виробництво і нагромадження засобів виробництва, збільшення матеріальних запасів; витрати на поліпшення освіти, здоров’я працівників чи на підвищення мобільності робочої сили)
	Кемпбелл Р. Макконелл, Стенлі Л. Брю. Аналітична економія. Принципи, проблеми і політика. 

Частина 1. Макроекономіка [
]




Продовж. табл. 1.1

	1
	2
	3

	Інвестиції
	поточний приріст цінностей капітального майна внаслідок виробничої діяльності даного періоду; та частина доходу за даний період, яка не була використана для споживання
	J.M. Keynes. General Theory of Employment, Interest and Money. Collected Writings of Jоhn Maynard Keynes [
]

	Інвестиції
	видатки на (виробництво і нагромадження) капітальні блага та приріст запасів ( наприклад, витрати на будівництво нових заводів, на верстати та устаткування з тривалим терміном служби; витрати на виробництво і нагромадження засобів виробництва, збільшення матеріальних запасів; витрати на поліпшення освіти, здоров’я працівників чи на підвищення мобільності робочої сили)
	Кемпбелл Р. Макконелл, Стенлі Л. Брю. Аналітична економія. Принципи, проблеми і політика. 

Частина 1. Макроекономіка [
]

	Інвестиції підприємства
	вкладання капіталу у всіх його формах в різні об’єкти його господарської діяльності з метою отримання прибутку, а також для досягнення іншого економічного або позаекономічного ефекту, здійснення якого базується на ринкових принципах та пов’язано з чинником часу
	Бланк И.А. Основы инвестиционного менеджмента. Т. 1[17]

	Інвестиції
	вкладення капіталу в об’єкти підприємницької діяльності з метою забезпечення його зростання у майбутньому
	Пересада А.А. Інвестування [
]




Категорія «інвестиція» є складним та змістовним поняттям, тому що вона поєднує у собі різні економічні процеси, що впливають на виробництво, розподіл, обмін та споживання національного продукту, при цьому комплексним результатом цих процесів є відтворювальні процеси економіки в цілому та управлінський, техніко-технологічний, організаційний, фінансовий, бюджетний, ринковий, соціальний, екологічний, фіскальний та інституціональний ефект на підприємстві, у інвестора та споживачів. 
В контексті визначення поняття «рейтинг інвестування підприємств» доцільно проаналізувати визначення поняття «інвестиційна привабливість підприємства». Інвестиційна привабливість підприємства тісно пов’язана з його інвестиційним потенціалом. Підприємство, що має потужний інвестиційний потенціал, завжди представляє підвищений інтерес для зовнішнього інвестора як на ринку фінансових інструментів, так і на ринку реальних інвестицій.

Більшість існуючих визначень понять інвестиційна привабливість підприємств розглядає її як заключний етап вивчення інвестиційного ринку. В сучасній літературі різноманітні визначення цього поняття часто трактують цю категорію недостатньо чітко, або дуже вузько, роблячи акцент тільки на окремих її сутнісних боках. Наприклад, вважається важливою ознакою привабливості підприємства кількість і якість належних йому економічних ресурсів, які й приваблюють, залучають, цікавлять інвесторів [
]. 

Щоб порівняти визначення «інвестиційна привабливість підприємства» з «рейтингом інвестування підприємств», конкретизуємо економічні індикатори, що її характеризують. Деякі автори пропонують для оцінки інвестиційної привабливості підприємства використовувати коефіцієнтний аналіз: показники платоспроможності, фінансової стійкості, ділової активності, дохідності підприємства [
, 
].

Інші автори пропонують проводити поетапний аналіз інвестиційної привабливості підприємства: насамперед, виявлення стадій життєвого циклу підприємства, далі аналіз показників діяльності підприємства в динаміці, останнім етапом у визначенні привабливості підприємства пропонується проведення деталізованого фінансового аналізу діяльності підприємства [
].

Ястремська О.М. зазначає, що підприємство є відкритою системою, тому його привабливість охоплює як внутрішнє, так і зовнішнє середовище, що за таксономічними рівнями розподіляється на макро-, мезо- та мікроекономічне [16].

Виходячи з цього, інвестора цікавить підприємство як суб’єкт підприємницьких відносин, але при проведенні оцінки інвестиційної привабливості автотранспортних підприємств, інвестора зовсім не цікавить вплив транспортного процесу на навколишнє природне середовище. На думку автора, ця складова є дуже важливою при виборі об’єкта інвестування, тому що на сучасному етапі пріоритетною є економічна, насамперед екологічна,  ефективність інвестиційних проектів на підприємствах автомобільного пасажирського транспорту.

Аналіз інвестиційної привабливості підприємства проводять поетапно, виявляючи його реальні та потенційні можливості і загрози на кожному економічному рівні. На першому етапі аналізу інвестиційної привабливості підприємства проводять SWOT-аналіз зовнішнього середовища з метою виявлення можливостей та загроз підприємства на макро- та мезоекономічних таксономічних рівнях На другому етапі проводять SWOT-аналіз внутрішнього середовища підприємства, що становить мікроекономічний таксономічний рівень (як це показано на рис. 1.1). При проведенні аналізу зовнішнього середовища підприємства використовують  матрицю можливостей та загроз, за допомогою якої визначається вплив чинника на підприємство та ймовірність посилення його впливу. При проведенні аналізу внутрішнього середовища оцінюються чинники внутрішнього середовища підприємства.

Важливе значення при визначенні інвестиційної привабливості підприємства мають джерела формування інвестиційних ресурсів (рис. 1.2).

Проблема визначення рейтингу інвестування підприємств, зокрема автотранспортних, є більш актуальною, тому що інвестиційна привабливість підприємства характеризує переваги інвестування з позицій фінансової ефективності, а рейтинг інвестування підприємств характеризує переваги інвестування з позицій не тільки фінансової, а й економічної ефективності, що в залежності від цілі інвестиційних проектів, дозволяє переконати у перевагах інвестування саме цього підприємства інвесторів, яких цікавлять, перш за все, економічні результати інвестиційних проектів, наприклад, в якості інвесторів можуть виступати органи державної влади та місцевого самоврядування [
]. При цьому необхідним є визначення пріоритетності інвестування підприємств автомобільного пасажирського транспорту в залежності від впливу транспортного процесу на навколишнє природне середовище.


Рис. 1.1 Етапи проведення аналізу інвестиційної привабливості підприємства [16]

Рис. 1.2 Головні джерела формування інвестиційних ресурсів [17]

Інвестиційна привабливість підприємства розглядає можливості та загрози отримання фінансової ефективності інвестиційного проекту, при цьому інвестиційні проекти на підприємствах пасажирського транспорту переслідують не тільки фінансові наслідки реалізації проекту, але й економічні. Тому аналіз інвестиційної привабливості автотранспортних підприємств вже є недостатнім і необхідно проводити рейтингову оцінку інвестування підприємств з метою визначення пріоритетності вкладання коштів з позиції перш за все економічної ефективності інвестиційних проектів, що відповідає можливості підтримки проекту з боку органів державного управління та місцевого самоврядування (табл. 1.2).

Таблиця 1.2

Переваги та недоліки проведення аналізу інвестиційної привабливості підприємств для цілей інвестування

	Інвестиційна привабливість автотранспортних підприємств

	Переваги
	Недоліки

	1. Характеризує переваги та недоліки інвестування з позиції конкретного інвестора
	1. Не враховує якість перевізного процесу, що включає екологічні показники, та характеризує пріоритетність підтримки інвестиційних проектів з боку органів державного управління та місцевого самоврядування

	2. Характеризує переваги та недоліки інвестування окремих напрямків та об’єктів 
	2. Не враховує податкову складову, що характеризує бюджетні платежі та бюджетну підтримку підприємства

	3. Дає можливість проаналізувати зовнішні та внутрішні складові інвестиційного середовища підприємства
	3. Відсутня диференціація складових інвестиційної привабливості підприємства на комерційні, фінансові, управлінські та податкові для оцінки недоліків та переваг інвестування підприємства з позицій не тільки фінансової, а й економічної ефективності


Рейтинг – це присвоєння визначеного класу, ряду, номеру, категорії в процесі оцінки кількісних або якісних характеристик окремих об’єктів, процесів, явищ у впорядкованому їх ряді [17]. У системі фінансового ринку широко використовуються рейтинги банків та страхових компаній, кредитні рейтинги позичальників, рейтингова оцінка акцій, рейтингова оцінка облігацій і т.п. Для аналітичної оцінки діяльності підприємств при прийнятті інвестиційних та кредитних рішень проводять оцінку надійності та кредитоспроможності підприємства. Розробка кредитного рейтингу – одна із найважчих процедур. У міжнародній практиці існує поєднаний індекс,що складається з показників фінансового потенціалу та ризику. Перший розраховується по абсолютним показникам власного капіталу, другий – по експертній оцінці частоти та серйозності порушень платіжної дисципліни позичальником. В закордонній практиці існує декілька методів розробки рейтингу:

· «Ranking» - це вибір найкращого претендента на отримання якого-небудь блага з декількох десятків добре відомих фірм. Для розробки та прийняття інвестиційних рішень з оновлення рухомого складу цей метод не підходить, тому що критерієм відбору претендентів на пільгове кредитування повинно бути не ім’я фірми, а сукупність комерційних, фінансових та управлінських характеристик діяльності підприємства, що відображає вплив транспортного процесу на навколишнє природне середовище.

· «Scoring» - моніторинг платіжних привичок одержувачів благ. Глобальною метою впровадження інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу є отримання економічних переваг, головним чином, екологічних ефектів, тому фінансова складова діяльності підприємства не має вирішального впливу.

· «Rating» - наскрізний аналіз великого масиву даних з упором на формалізовані (знеособлювані) якості. Цей метод може використовуватися при розробці рейтингу інвестування підприємств, тому що головна мета його створення – визначення першорядних та другорядних підприємств з точки зору необхідності державної підтримки інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу. При відсутності такої підтримки можливе прийняття інвестиційних рішень на автотранспортних підприємствах з позицій лише фінансової ефективності, при цьому ігнорування екологічних аспектів інвестування в подальшому може привести до значних втрат для економіки в цілому. 

Тому при наявності прийнятих національних нормативних документів та ратифікованих в Україні міждержавних угод в галузі охорони навколишнього природного середовища, залишається подвійність у вирішенні цих проблем.

Рейтинг інвестування підприємств полягає у присвоєнні визначеного місця підприємства в процесі оцінки його комерційних, фінансових, управлінських характеристик у впорядкованому ряді пріоритетності інвестування підприємств з точки зору комплексної ефективності. Проводиться з метою визначення доцільності вкладання коштів у інвестиційні проекти з оновлення рухомого складу підприємств автомобільного пасажирського транспорту з позицій економічної ефективності, яка перш за все характеризує екологічні наслідки інвестиційних проектів, що мають велике значення, тому що автотранспорт в Україні є джерелом 90 відсотків викидів шкідливих речовин у районах найбільшого зосередження людей і відповідальний за вкрай несприятливу екологічну ситуацію у багатьох містах України. 

В контексті розгляду наукових світоглядів сутності ефективності інвестиційних проектів, доцільно представити порівняльний аналіз категорії «ефективність інвестиційних проектів» у табл. 1.3.

Таблиця 1.3

Порівняльний аналіз категорії «ефективність інвестиційних проектів»

	Поняття
	Зміст
	Джерело інформації

	1
	2
	3

	Ефективність
	співвідношення показників результату (ефекту) та витрат (або суми ресурсів), що використовуються для його досягнення. Оцінка ефективності реальних інвестиційних проектів повинна здійснюватися на підставі співставлення об’єму інвестиційних витрат, з одного боку, та сум та строків повернення інвестованого капіталу, з іншого
	И.А. Бланк Основы инвестиционного менеджмента. 

Т. 1[17]


Продовження табл. 1.3

	1
	2
	3

	Ефективність інвестиційного проекту
	це різниця між результатами і витратами в межах та за межами фінансової ефективності прямих учасників проекту. Розрізняють три види оцінки ефективності інвестицій: фінансову (комерційну), бюджетну та економічну
	А.А. Пересада Управління інвестиційним процесом [4]

	Ефективність інвестиційних проектів
	характеризується системою показників, що відображають співвідношення витрат та результатів в залежності від інтересів його учасників. Розрізняють показники фінансової ефективності, бюджетної та економічної
	П. Недов, 

А. Желнин Экономический анализ капитальных инвестиций [18]

	Ефективність інвестиційного проекту
	це категорія, що відображає відповідність проекту, який породив цей інвестиційний проект, цілям та інтересам його учасників. Розрізняють ефективність проекту в цілому та ефективність участі у проекті. Ефективність проекту в цілому оцінюється для визначення його потенційної привабливості для можливих учасників та пошуку джерел фінансування, що включає суспільну та комерційну ефективність проекту
	Д.Э. Старик Расчеты эффективности  инвестиционных проектов [
]

	Результати інвестиційних проектів
	це економічний, фінансовий, соціально-екологічний, техніко-технологічний ефекти реалізації проектів, що є водночас суспільним, колективним та індивідуальним благом
	О М. Ястремська Інвестиційна діяльність промислових підприємств: методологічні та методичні засади [16]

	Ефективність інвестиційного проекту
	це базова категорія теорії та практики прийняття управлінських рішень про інвестування коштів, виявлення відповідності проекту, закладених у ньому технічних, технологічних, організаційних, маркетингових, фінансових та інших рішень цілям та інтересам інвесторів. Зазначається системна єдність показників економічної ефективності показникам фінансової надійності проекту 
	М.И. Ример, 

А.Д. Касатов, 

Н.Н. Матиенко Экономическая оценка инвестиций [
]


Пересада А.А. зазначає, що ринкова економіка, на відміну від адміністративно-командної розгалужує категорії фінансової і економічної ефективності. Економічна оцінка у світовій практиці покликана обґрунтовувати результативність проекту з позицій вигод держави і всіх прошарків суспільства. Ця оцінка необхідна, оскільки інтереси інвестора і корпорацій не завжди збігаються з національними соціально-економічними інтересами [4]. На наш погляд, інвестиційні проекти з оновлення рухомого складу підприємств пасажирського автотранспорту мають велику користь державі, проте вони можуть бути недостатньо вигідними для певного інвестора. За цих умов економічна оцінка проекту відіграє пріоритетну роль і держава за допомогою податкової, митної, амортизаційної, кредитної або цінової політики може підтримати проект. Але економічна оцінка не повинна проводитися окремо від фінансової, необхідний системний підхід для прийняття обґрунтованих інвестиційних рішень. 

К.П. Янковський зазначає необхідність розробки методичного забезпечення оцінки впливу бюджетних, соціальних, екологічних чинників у розрахунках ефективності інвестиційних проектів, де необхідно врахувати зміну доходів та витрат бюджету, вартісної оцінки екологічних, соціальних та інших наслідків проекту для населення та суспільства у цілому [
]. На наш погляд, врахування цих аспектів дуже важливо для прийняття інвестиційного рішення на підприємствах пасажирського автотранспорту, враховуючи специфіку галузі, але ще й досі не існує методичного забезпечення комплексної оцінки ефективності інвестиційних проектів для підприємства, інвестора та споживачів послуг.

М.І. Ример навпаки вважає, що існують економічні та позаекономічні результати реалізації інвестиційних проектів, які не піддаються вартісному виразу та повинні оцінюватися завжди поза межами інвестиційних розрахунків. Але зазначає, що у разі підтримки проекту з боку держави, необхідна оцінка суспільної ефективності, при цьому в грошових потоках варто передбачити доходи та витрати, що виникають у результаті зовнішніх по відношенню до інвестиційного проекту наслідків у інших областях, від екологічних та соціальних змін, що викликані реалізацією проекту [22]. На наш погляд, всі економічні та позаекономічні ефекти реалізації інвестиційних проектів повинні враховуватися у розрахунках для можливості порівняльного аналізу та вибору найбільш ефективного проекту не тільки з позицій фінансової ефективності, а й економічної. У разі підтримки інвестиційного проекту державою, комплексна оцінка ефективності особливо актуальна, тому що дозволяє приймати оптимальні інвестиційні рішення та відстежити зміну рівня ефективності.

Ефективність інвестиційного проекту полягає у комплексній оцінці економічних та фінансових результатів, а також додаткових ефектів, що виникають на підприємстві, у інвестора та споживачів, взаємозв’язок цього поняття з поняттям «рейтинг інвестування підприємств» полягає у тому, що вони є складовими прийняття інвестиційного рішення на підприємстві, рейтинг інвестування підприємств  - це наявна інформація інвестору про переваги інвестування з фінансової та економічної точки зору, ефективність інвестиційних проектів  - це інформація про можливі результати реалізації інвестиційних проектів.

Після уточнення визначення змісту поняття «ефективність інвестиційного проекту» необхідно проаналізувати наявність додаткових видів ефектів завдяки реалізації інвестиційних проектів на підприємстві, у інвестора та споживачів послуг з позицій системного аналізу.

Оскільки рішення про підтримку інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу підприємств автомобільного пасажирського транспорту приймають посадові особи органів державної влади та місцевого самоврядування, то підприємство повинно подавати інформацію з наголосом на економічні переваги інвестування і чітко визначати всі види ефектів від реалізації інвестиційних проектів на підприємстві, у інвестора та споживачів послуг. Ефект синергізму (за Бланком І.О.) – це додаткові економічні переваги, які створюються за рахунок об’єднання. Ефективність інвестиційного проекту є комплексним поняттям і включає дві складові: економічну і фінансову. Для прийняття обґрунтованого інвестиційного рішення на підприємстві необхідний комплексний порівняльний аналіз ефективності, при цьому на підприємствах пасажирського автотранспорту економічній ефективності повинна надаватися перевага.

Урахування позагалузевих ефектів при визначенні економічної ефективності капітальних вкладень на автомобільному транспорті, на наш погляд, базується на таких принципах: 

- автомобільний транспорт повинен розглядатися як один з учасників економіки країни, який вкладає свій внесок в кінцевий економічний результат;

- при діючий системі цін та тарифів в умовах трансформаційної економіки, отриманий підприємствами галузі прибуток, не завжди характеризує їх внесок в сумарний ефект економіки.

Необхідно зазначити, що інвестиційні заходи на пасажирському автомобільному транспорті здійснюються для рішення наступних задач:

1. Підвищення безпеки, надійності та ритмічності експлуатаційної роботи рухомого складу.

2. Освоєння додаткового об’єму перевезень пасажирів в результаті покращення якості та підвищення ефективності транспортного забезпечення.

3. Підвищення конкурентоздатності автомобільного транспорту на напрямках, де є альтернативні варіанти перевезень.

4. Зменшення негативного впливу на зовнішнє природне середовище.

5. Зменшення експлуатаційних витрат.

6. Підвищення продуктивності праці та фондовіддачі.

7. Покращення умов праці автотранспортних робітників.

8. Розвиток системи інформаційного забезпечення з метою підвищення ефективності управління процесом перевезення.

9. Застосування маркетингу та задоволення всіх потреб споживачів.

10. Впровадження ресурсозберігаючих технічних засобів та технологій.

11. Оздоблення автомобільного транспорту рухомим складом нового покоління з урахуванням всіх стандартів якості.

12. Економія часу населення на переміщення.

Таким чином, при оцінці інвестиційних проектів на пасажирському автотранспорті необхідно використовувати  системний підхід до оцінки ефективності результатів інвестування; враховувати  при реалізації проектів всі елементи економічного середовища (інфляцію, податкову систему, участь в реалізації інвестиційного проекту різних фізичних та юридичних осіб, підтримку держави); враховувати державне регулювання цін на ресурси та тарифи на перевезення пасажирів, перевезення пільгового контингенту; недостатню розвиненість фондового ринку, не тільки фінансові переваги, а й можливі негативні наслідки реалізації проекту для суспільства.

Крім фінансової та економічної оцінки ефективності інвестиційних проектів, існує ще інституціональна, її основна задача - аналіз всіх видів трансакційних витрат з метою визначення інституціональних ефектів інвестиційного проекту за рахунок їх зниження. Трансакційні витрати, тобто витрати взаємодії, що супроводжують будь-яку економічну активність економічного суб’єкта, були відкриті у 1937 році американським економістом Рональдом Коузом [
]. Найбільш точні визначення трансакційних витрат пропонують нобелевські лауреати, американці Дуглас Норт та Кеннет Ерроу. Д. Норт трактує витрати як «складові витрат по оцінці корисних якостей об’єкта обміну, по розгалуженню прав та спонукання до їх виконання», К. Ерроу розширяє цю трактовку: «затрати на управління економічною системою» [
]. 

Інституціональний аналіз інвестиційних проектів проводиться з метою визначення організаційної, правової, політичної та адміністративної обстановки, в межах якої проекти реалізуються та експлуатуються. Цій розділ не містить, як правило, кількісних оцінок та не оцінюється з фінансової точки зору, але від нього реально залежить успіх проекту та вихід на запланований рівень дохідності [
]. Для інвестиційного проекту з оновлення рухомого складу підприємств пасажирського автомобільного транспорту мета цього аналізу, на наш погляд, полягає у визначенні інституціональних ефектів від зменшення трансакційних витрат на підприємстві, у інвестора та споживачів для даного типу проекту.

На підприємстві інституціональний ефект полягає у зменшенні трансакційних витрат у вигляді комісійних відсотків брокерським конторам за пошук пільгових кредитних ресурсів. Цей тип інвестиційного проекту є соціально вагомим, тому що держава зацікавлена у реалізації екологічно спрямованих інвестиційних проектів, підтримка таких проектів може здійснятись за рахунок пільгового кредитування, що є першорядними у рейтингу інвестування підприємств, тобто тим, чий процес перевезення найбільш впливає на навколишнє природне середовище.

У інвестора (в якості інвестора розглядається органи державної влади та місцевого самоврядування) інституціональний ефект полягає у зменшенні трансакційних витрат на ведення переговорів з постраждалими від забруднення навколишнього природного середовища та міжнародними організаціями. Тобто відвертаючи збиток від забруднення навколишнього середовища, зменшується ріст захворюваності та смертності населення, приймаючи інвестиційні рішення з урахуванням екологічних аспектів, заощаджуються у майбутньому кошти на відшкодування захворілим у результаті забруднення атмосфери відпрацьованими газами автомобілями, що не відповідають технічним та екологічним вимогам у сфері транспортної діяльності. При цьому вже сьогодні ЄС приймає рішення про зменшення викидів СО в атмосферу країнами-учасницями, тому Україна повинна заздалегідь приймати всі інвестиційні рішення з урахуванням цих аспектів, щоб у майбутньому уникнути переговорів з цього приводу.

У споживачів послуг інституціональний ефект полягає у зменшенні трансакційних витрат завдяки підвищенню комфортності (наповнення салону) та своєчасності (інтервал та регулярність руху перевезень). Цей вид витрат стосується соціальної складової процесу перевезень, купуючи автобуси з підвищеним рівнем місткості та комфортності, економляться не тільки витрати часу пересування пасажирів, а й можливі витрати на відшкодування ушкоджень, отриманих пасажирами через недотримання Правил надання послуг пасажирським автомобільним транспортом. 

Також можливо отримання інших ефектів у грошовій формі, завдяки реалізації цих типів проектів, що полягають на рівні підприємства – у фіскальному, за рахунок зменшення величини екологічних платежів та  штрафів, направлених на реалізацію принципу «забруднювач платить», суть якого полягає у компенсації екологічних витрат, викликаних впливом на навколишнє природне середовище, економічним суб’єктом, який своєю діяльністю призвів до їх виникнення. Цей принцип застосовується в тому випадку, коли у суспільстві існують технічні можливості для здійснення перевезень без або зі  зниженням даного економічного збитку. У світі постійно вдосконалюються екологічні та технічні характеристики транспортних засобів, тому оновлюючи рухомий склад, «забруднювач» заощаджує свій прибуток. На рівні підприємства можливе отримання також ефекту не у грошовій формі – управлінський, що полягає у завойовуванні лідерства в галузі завдяки отриманні конкурентних переваг через наближення до міжнародних стандартів та вимог у сфері транспортної діяльності.

На державному рівні додатковий ефект у негрошовій формі полягає у підвищенні рівня іміджу міста за рахунок покращення технічних та екологічних характеристик транспортних засобів як складової іміджу держави, що є дуже актуальним питанням в умовах підготовки держави до проведення ЄВРО 2012 року. Короткострокове планування превалює серед керівників автотранспортних підприємств, їх протидія інвестуванню,яке швидко не окупається, посилюється під впливом нестабільності законодавчої та економічної середи, тому завданням держави є підтримка цих типів проектів.

Нераціонально використовуються фіскальні інструменти: високий рівень оподаткування підприємств України, відсутність пільг по оподаткуванню прибутку, направленого на екологізацію транспортних засобів, що допомагає зниженню техногенного навантаження на навколишнє природне середовище, уповільнюють процеси ресурсозбереження в країні. Існуючі амортизаційні норми не створюють податкових стимулів для заміни транспортних засобів, яке повністю не недоамортизувало, екологічно безпечнішим. При цьому головною причиною уповільнення процесів екологізації рухомого складу підприємств пасажирського автомобільного транспорту, на наш погляд, є перевага фінансової ефективності інвестиційних проектів при прийнятті рішень на підприємствах та відсутність механізмів підтримки цих типів проектів органами державної влади та місцевого самоврядування. 

Інвестиційні проекти екологічного спрямування не обмежуються лише сферою природоохоронної діяльності, тому що зв’язки природи та суспільства є системними, при цьому існує тісний взаємозв’язок природи, економіки та суспільства. Впровадження цих типів проектів призводить до зменшення екологічного навантаження на навколишнє природне середовище, збільшення економічних результатів діяльності підприємства та покращення умов життя людей та соціальної складової процесу перевезення пасажирів.

Під позитивною економічною середою для ресурсозбереження є економічні умови, при яких ресурсозбереження розглядається господарюючим суб’єктом як найбільш привабливе вкладання фінансових коштів у порівнянні з альтернативними варіантами [
]. Таким чином, економічні пільги повинні розповсюджуватися на екологічно спрямовані проекти, впровадження яких є економічно та екологічно ефективним з точки зору підприємства, держави та споживачів. Для зменшення техногенного навантаження на навколишнє природне середовище необхідно посилення ролі еколого-економічних інструментів в процесі управління інвестиційною діяльністю.

З позицій сьогодення, є дуже актуальним дослідження напрямків взаємодії підприємства та органів державної влади і місцевого самоврядування з метою впровадження інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу, отримання при цьому додаткових ефектів на рівні підприємства, інвестора та споживачів транспортних послуг(рис. 1.3). 

Рис.1.3 Схема взаємозв’язку рейтингу інвестування підприємств пасажирського автотранспорту та результатів інвестиційних проектів з оновлення рухомого складу

Впровадження пропозицій інвестиційного проекту здійснює вплив на ринкове середовище, стимулюючи попит на пасажирські перевезення, активність конкурентів підприємства та інвестора в напрямку поліпшення якості перевізного процесу, поповнюючи дохідну частину бюджетів відповідних рівнів. На наш погляд, необхідна зміна інвестиційної парадигми автотранспортних підприємств, що полягає у підвищенні уваги до потреб споживачів та інших суб’єктів зовнішнього середовища.
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Аналіз зовнішнього середовища підприємства на мезоекономічному таксономічному рівні





Сектор економіки, в якому працює підприємство 





Правове поле





Технологічні можливості





Політична система держави





Соціально-культурний фактор





Економіка держави





Аналіз ринків





Аналіз споживачів





Аналіз постачальників ресурсів





Аналіз партнерів





II етап аналізу інвестиційної привабливості підприємства (внутрішня інвестиційна привабливість)





Загальна характеристика підприємства





Аналіз внутрішнього середовища підприємства на мікроекономічному таксономічному рівні





Аналіз стратегій підприємства








Фінансовий аналіз підприємства





Аналіз транспортного обслуговування





Аналіз управління персоналом





Аналіз інноваційної діяльності підприємства





Аналіз системи управління підприємством





Аналіз зростання масштабів діяльності підприємства





Джерела формування інвестиційних ресурсів





Макрорівень


(держава)





Мікрорівень


(підприємство)





внутрішні





прямі та непрямі іноземні інвестиції





гранти (технічна допомога)





кредити іноземних банків, позики міжнарод-них фінансових інститутів





доброчинні внески та пожертвування іноземних компаній та громадян





зовнішні





бюджетні асигнування





власні фінансові ресурси суб’єктів господарюван-ня (нерозпо-ділений прибуток, додатковий капітал, амор-тизація та ін.)





кошти громадських організацій та приватних осіб





надходження в результаті приватизації, акціонування, внески засновників





кредитні ресурси (банківські та бюджетні), облігаційні позики





доброчинні та безоплатні внески





внутрішні





зовнішні





статутний капітал





додатковий та резервний капітал





нерозподілений прибуток





цільові державні кредити





податковий інвестицій-ний кредит, реструкту-ризована заборгова-ність





випуск облігацій та інших цінних паперів





інвестицій-ний лізинг





зобов’язання за ф’ючерс-ними, форвард-ними контрактами, опціонами щодо операцій з цінними паперами





позики банків та інших кредитних структур





Складові комплексної оцінки рейтингу інвестування підприємств пасажирського автотранспорту





Комерційні





Якість перевізного процесу





Розширення асортименту додаткових послуг





Відомість партнерів по бізнесу





Управлінські








Фінансові





Рівень підготовки та досвід роботи управлінського персоналу





Лідерство в галузі





Внутрішні інвестиції у розвиток бізнесу





Зовнішні інвестиції у розвиток бізнесу





Фінансовий стан (платоспроможність)





Майновий стан (рівень зносу транспортних засобів)





Розмір долі ринку





Соціальні показники





Рівень екологічної безпеки





Економічні показники





Рівень транспортної безпеки





Комфорт перевезень





Швидкість перевезень





Своєчасність перевезень





маса викидів шкідливих речовин в атмосферу





сума екологічного збитку навколишньому природному середовищу





вартість проїзду





вартість додаткових послуг





загальні витрати на поїздку





Податкові








Розмір бюджетних платежів 





Необхідність бюджетної підтримки





Складові  комплексного результату спільних з державою інвестиційних проектів на  підприємствах пасажирського автотранспорту





підприємницький результат (розмір чистого приведеного доходу за весь строк реалізації проекту) 





інституціональний (зменшення трансакційних витрат завдяки підвищенню комфортності (наповнення салону) та своєчасності (інтервал та регулярність руху перевезень)





фіскальний (зменшення розміру екологічних зборів та штрафів)





бюджетний (збільшення сукупних доходів бюджету від реалізації проекту)





ринковий (збільшення розміру податку на додану вартість протягом  життєвого циклу інвестиційного проекту)





соціальний  (економія часу пересування пасажирів протягом  життєвого циклу інвестиційного проекту)





екологічний (зменшення екологічного збитку навколишньому природному середовищу завдяки підвищенню екологічного рівня транспортних засобів після реалізації  проекту)





на підприємстві 





у інвестора (держави)





інституціональний  (зменшення трансактивних витрат у вигляді комісійних відсотків брокерським конторам за пошук пільгових кредитних ресурсів) 





інституціональний (зменшення трансакційних витрат на ведення переговорів з постраждалими від забруднення природного середовища та міжнародними організаціями) 








у споживачів послуг





у грошовій формі (фінансова оцінка)





 у негрошовій формі





управлінський  (завоювання лідерства в галузі завдяки отриманню конкурентних переваг через  наближення до міжнародних стандартів та вимог у сфері транспортної діяльності)





техніко-технологічний  (економія матеріальних та інших видів витрат) 





організаційний  (зниження праце- та матеріаломіст-кості перевізного процесу) 





у грошовій формі (економічна оцінка)





у грошовій формі (економічна оцінка)





у негрошовій формі





екологічний  (зменшення рівня захворюваності та смертності населення, подовження їх активної діяльності та підвищення продуктивності праці) 





управлінський (підвищення рівня іміджу міста за рахунок покращення технічних та екологічних характеристик транспортних засобів як складової іміджу  держави)





 у негрошовій формі
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