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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Однією з найважливіших умов виходу України з кризи є пожвавлення інвестиційної активності підприємств усіх сфер економіки. Рішення, прийняті за інвестиційними проектами, в сучасних умовах стають ключовою проблемою управління, оскільки саме вони визначають напрям та ефективність використання фінансових ресурсів підприємств на тривалий період. Разом з тим, інвестиційні проекти за своєю сутністю відносяться до майбутнього, яке аналітик намагається прогнозувати з упевненістю. Будь-який вид аналізу та оцінка повинні проводитися з урахуванням ризику і невизначеності.  Тому виникає необхідність у використанні системи управління ризиками при прийнятті різних управлінських рішень та реалізації інвестиційних проектів.
Процес інвестування відіграє важливу роль в економіці будь-якої країни. Інвестування значною мірою визначає економічне зростання держави, зайнятість населення і складає істотний елемент базису, на якому ґрунтується економічний розвиток суспільства. Тому проблема, пов'язана з ефективним здійсненням процесів інвестування, заслуговує особливої уваги.
        У зарубіжних країнах з високим рівнем розвитку ринкових відносин накопичений великий практичний досвід управління ризиками інвестиційних проектів. Цей досвід деякою мірою може використовуватися у реаліях вітчизняної економіки. Проте ризикованість та нестабільність загальної макроекономічної ситуації, яка склалася в Україні, є безпрецедентно загрозливою для подальшого розвитку нашої держави. Тому перед вітчизняною економічною наукою постає завдання доопрацювання  теоретичних основ управління ризиками як на макрорівні, так і на рівні окремого підприємства, для якого необхідні конкретні рекомендації та методики управління ризиками, що враховуватимуть особливості ситуації, яка склалася в українській економіці, зокрема в цегельній промисловості.
Дослідженням теоретичних та прикладних проблем управління інвестиційними ризиками підприємства займалося багато вітчизняних і  зарубіжних вчених, зокрема: Р. Бауер, Г. Бірман, І. Бланк, В. Вітлінський, І. Гончарова, П. Грабовий, А. Дука, Ю. Єхануров, І. Івченко, Г. Крамаренко, 
В. Лук’янова, Т. Майорова, Н. Машина, А. Пересада, С. Наконечний, В. Осецький, В. Геєць, А.Старостіна, С. Радіонова, О. Ястремська, Д. Черваньов, У. Шарп, В. Хобта  та інші. Проте, незважаючи  на значні наукові досягнення в сфері інвестиційних ризиків та методів їх оцінки, все одно залишається велика кількість питань, які потребують глибокого аналізу, систематичного вивчення й постійного дослідження. Особливо це стосується проблем інвестиційної діяльності підприємств вітчизняної економіки, беручи до уваги її кризовий стан, зокрема галузі будівельних матеріалів. Саме тому розробка практичних методів та моделей управління інвестиційними ризиками для підприємств цегельної галузі постає надзвичайно актуальною та важливою проблемою, що й обумовило вибір теми дисертаційної роботи, окреслення її мети, завдань та напрямів дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.        

Дисертаційна робота виконана в межах розробки комплексної держбюджетної науково-дослідної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка "Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя" (номер державної реєстрації: 06БФ040-01) у частині розділу "Інноваційно-інвестиційні чинники формування внутрішнього ринку України", що виконується кафедрою теоретичної та прикладної економіки. Автором у межах даної теми вдосконалено методичне забезпечення оцінювання інвестиційних ризиків підприємств цегельної галузі України.
         Мета дисертаційної роботи полягає у розробці теоретичних основ та практичних рекомендацій щодо комплексного управління інвестиційними ризиками підприємства, спрямованого на підвищення ефективності його господарської діяльності та конкурентоспроможності підприємств цегельної галузі України.
Для досягнення мети у роботі поставлені та вирішені такі завдання: 

​​– узагальнити теоретичні підходи до визначення інвестиційних ризиків та критеріїв їх класифікації;
– розкрити зміст процесу управління інвестиційними ризиками підприємства та виокремити його основні складові;

– розробити методичні підходи до оцінки інвестиційних ризиків підприємств, що виникають у сучасних умовах економічного розвитку країни;

·  дослідити напрями антикризового діагностування як превентивні засоби захисту підприємства від інвестиційних ризиків;

– здійснити оцінювання інвестиційних ризиків підприємств цегельної галузі України;

– оцінити можливості фінансового моніторингу як інструмента мінімізації інвестиційних ризиків промислових підприємств;

– виявити тенденції розвитку підприємств цегельної галузі України та вплив інвестиційних ризиків на їх діяльність; 
– запропонувати шляхи оптимізації інвестиційної стратегії підприємства в кризових умовах;

– розробити практичні рекомендації щодо ефективного використання залученого капіталу в процесі інвестиційної діяльності підприємств будівельних матеріалів.

Об’єктом дослідження є процес ринкової діяльності промислових підприємств України в кризових умовах.
Предметом дослідження визначено сукупність теоретичних і практичних аспектів управління інвестиційними ризиками підприємств цегельної галузі та моделі антикризового управління ними.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу дисертаційної роботи складають наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених у сфері управління інвестиційними ризиками. 

У процесі дослідження використано методичні рекомендації щодо управління ризиками інвестиційних проектів, моделі та методи системного аналізу економічних явищ, теорію управління, теорію інвестування, експертні оцінки – для визначення вагомості показників, що характеризують інвестиційний клімат цегельної галузі України; синтез результатів – для дослідження особливостей застосування методів оцінки ризиків і обґрунтування вибору методу мінімізації витрат за умов настання ризикової події; інтегральне обчислення – для розрахунку корисності прийняття рішень; абстрактно-логічний – для теоретичного узагальнення і формулювання висновків; аналіз чутливості – для визначення беззбиткового інвестування в проект компанії “СБК”; імітаційне моделювання – для обґрунтування концептуальних підходів до критеріїв оцінки ефективності управління інвестиційними ризиками. 
Інформаційну базу дослідження склали статистичні дані соціально-економічного розвитку України Державного комітету статистики України, матеріали Міністерства промислової політики України, законодавчі акти, періодичні видання, наукові збірники, матеріали науково-практичних конференцій, монографії і друковані праці українських та зарубіжних вчених з проблем теорії та практики управління інвестиційними ризиками підприємств, звітно-статистичні дані підприємств цегельної галузі України.     

Наукова новизна одержаних результатів. Наукові результати, які одержані автором особисто та виносяться на захист, сукупно вирішують наукові та практичні завдання щодо дослідження процесів управління інвестиційними ризиками підприємств у кризових умовах, а саме:

вперше:

– розроблено стратегію управління інвестиційними ресурсами підприємств цегельної галузі на основі оптимізаційної моделі управління інвестиційним процесом, яку використовують при оцінюванні інвестиційних проектів. Запропонована модель показує, що залучення позичкового капіталу під час економічної кризи, хоча і є небезпечним процесом, проте ефект фінансового важеля дає можливість підвищити рентабельність власних ресурсів підприємства, незважаючи на високі відсотки позичкового капіталу, та підтримувати рентабельність виробництва на докризовому рівні;

удосконалено:

– теоретичні підходи до розробки методів управління ризиками з використанням базових моделей ефективної їх локалізації та захисту на підприємствах цегельної галузі. В зазначених методах враховано галузеву специфіку оцінки ризиків, яка дає можливість відокремити та ідентифікувати їх джерела й виділити небезпечний інвестиційний етап діяльності, що дозволяє зробити його контрольованим і таким чином знизити рівень кінцевого ризику;
– систему класифікації інвестиційних ризиків підприємств, яка, на відміну від існуючих, забезпечує можливість віднесення окремих видів ризику до декількох класифікаційних ознак: за сферами вкладання капіталу, за ступенем передбачуваності, за наслідками, за ступенем залежності від природо-екологічних та соціально-політичних факторів; 

– теоретичні підходи до обґрунтування і вибору пріоритетних методів оцінки ризиків інвестиційної діяльності для підприємств галузі будівельних матеріалів, які ґрунтуються на аналізі можливостей застосування окремих методів для кожної групи ризиків, що дозволяє керівництву підприємства оперативно вирішувати нагальні питання, пов’язані з інвестиціями;
– теоретичні засади визначення «інвестиційний ризик-менеджмент» з позиції комплексного підходу: з наукової точки зору – як явище, процес, система, апарат управління. Доведено, що системне пізнання сутності управління інвестиційними ризиками має передбачати: визначення сутності управління ними як складової системи управління ризиками підприємства в цілому; розгляд управління інвестиційними ризиками як системи, тобто як обмеженої множини взаємодіючих елементів; визначення складу, структури й організації елементів і частин управління інвестиційними ризиками з метою виявлення головних зв’язків між ними; встановлення зв‘язку між оцінкою фінансового стану компанії та інформаційною базою для прийняття рішення з управління інвестиційними ризиками; виявлення зовнішніх зв’язків системи управління інвестиційними ризиками з іншими системами діяльності та ризик-менеджменту підприємства.
набули подальшого розвитку:

· напрями управління інвестиційними ризиками в кризових умовах через визначення основних етапів інтегрування системи управління ризиками інвестиційної діяльності в загальну систему антикризового управління: встановлення причин кризи; визначення обсягів кризи і напрямів впливу на інвестиційну діяльність та економіку в цілому; формування та коригування стратегії антикризового управління підприємством з урахуванням ризикованості його інвестиційної діяльності. Вищезазначене дозволяє зменшити вплив, з одного боку, кризових явищ на інвестиційну діяльність, а з другого – інвестиційних ризиків на загострення господарської та фінансової кризи підприємства;

– теоретичні підходи до оцінювання процесу управління інвестиційними ризиками на основі аналізу компетентності керівного складу підприємства в кризових умовах шляхом порівняння оптимального формування джерел надходження коштів, що дозволяє розробку підвищення рівня кваліфікації та готовності працівників до ефективного функціонування в умовах ринкової невизначеності.

Практичне значення одержаних  результатів полягає у тому, що їх використання на підприємствах цегельної та інших галузей економіки України, підприємствах інших видів економічної діяльності, сприятиме розвитку управління інвестиційними ризиками, що зменшить їх вплив на діяльність компаній, підвищить рівень ефективності інвестиційних вкладень та посилить рентабельність.
Прикладне значення наукових результатів дослідження підтверджуються такими документами:
- методичні підходи до оцінювання інвестиційних ризиків підприємства в умовах економічної невизначеності використані Департаментом фінансово-економічного забезпечення промисловості Міністерства промислової політики України в процесі підготовки інформаційно-аналітичних матеріалів, зокрема при підготовці звіту на тему: "Впровадження інвестиційних проектів на підприємствах галузі машинобудування для агропромислового комплексу з метою підвищення технічного рівня і якості вітчизняної техніки" та розробці відповідних нормативно-правових актів (довідка №01/4-2-1-1014 від 14.09.2009);

- рекомендації та концептуальні засади розробленої автором моделі антикризового управління інвестиційними ризиками підприємства в контексті економічної нестабільності були апробовані й використовувалися комунальними підприємствами й структурними підрозділами Головного управління транспорту виконавчого органу Київської міської ради (Київської міської державної адміністрації) під час розробки та впровадження проекту "Про затвердження Міської цільової програми підготовки та проведення в м. Києві фінальної частини чемпіонату Європи 2012 року з футболу" (довідка № 063-7498 від 23.09.2009);

- пропозиції, аналітичні матеріали та науково-практичні висновки стосовно сучасних методів оцінювання інвестиційних ризиків та управління їх наслідками використані Комітетом Верховної Ради України з питань промислової і регуляторної політики та підприємництва у процесі розробки відповідних аналітичних матеріалів і при підготовці проекту Закону України "Про промисловість" (довідка №04-31/10-9/18957 від 29.01.2010).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є кваліфікаційною самостійною науковою роботою, присвяченою вирішенню актуальних проблем управління інвестиційними ризиками промислових підприємств в умовах турбулентності ринкового середовища. Всі наукові результати, представлені в дисертації і виносяться на захист, отримані автором особисто та викладені в його наукових працях.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати проведеного в дисертації дослідження доповідались і обговорювались на міжнародних і вітчизняних науково-практичних конференціях, зокрема:            на V Ювілейній міжнародній науково-практичній конференції "Теорія та практика економіки й підприємництва" (м. Алушта, 2008 р.); Х Всеукраїнській науковій конференції "Інноваційні стратегії підвищення конкурентоспроможності та забезпечення безпеки регіонів України" (м. Донецьк, 2008 р.);  ХІІ Міжнародній науковій конференції "Світова фінансово-економічна криза: стратегії протидії та мінімізації наслідків" (м. Київ, 2009 р.); Міжнародних науково-практичних конференціях "Шевченківська весна. Конкурентоспроможність національної економіки" (м. Київ, 2008, 2009, 2010 рр.); Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених "Інвестиційні та інноваційні складові розвитку внутрішнього ринку України в умовах глобалізації" (м. Київ, 2009 р.); Міжнародній науково-практичній конференції "Конкурентноспроможність і інноваційний розвиток України: проблеми науки й практики" (м. Харків, 2009 р.); VІІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції "Economics: current affairs and development prospect. Економіка: сучасні проблеми та перспективи розвитку" (м. Київ,              2010 р.).

Публікації. За темою дисертаційної роботи опубліковано 15 наукових праць, загальним обсягом 4,8 д.а., у тому числі 10 публікацій у фахових виданнях та 5 матеріалів і тез доповідей на наукових й науково-практичних конференціях.

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаної літератури та додатків.  Обсяг основної частини дисертації – 190 сторінок. Робота містить 28 таблиць, 46 рисунків, 20 додатків на 82 сторінках, у ній використано 268 літературних джерел.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет дослідження, а також визначено наукову новизну, практичне значення одержаних результатів, їх апробацію, окреслено особистий внесок здобувача.

У першому розділі "Теоретичні засади аналізу процесів управління інвестиційними ризиками підприємства" узагальнено теоретичні підходи до визначення інвестиційних ризиків; виділено основні види та функції ризиків підприємства; уточнено сутність поняття "інвестиційний ризик-менеджмент", досліджено методи оцінки інвестиційних ризиків, проведено аналіз методів оцінки ефективності управління інвестиційними ризиками; виокремлено та охарактеризовано основні етапи процесу управління інвестиційними ризиками на підприємстві.

Визначено, що мета стратегічного управління інвестиційним ризиком підприємства полягає у створенні системи  його інвестиційної безпеки, а мета тактичного управління – в забезпеченні зниження вартості інвестиційного капіталу внаслідок зниження ризикованості проекту. Подібний розподіл цілей управління інвестиційним ризиком вказує на такі важливі моменти: по-перше, ризик розглядається по відношенню до цілі, на досягнення якої спрямовано інвестиційне рішення (стратегічна мета – на досягнення стратегічного інвестиційного рішення, тактична мета  – на забезпечення рішень з окремих інвестиційних проектів), по-друге, ризик розглядається як ймовірність недосягнення обраної мети в силу неоднозначності перебігу соціально-економічних процесів (у т.ч. фінансово-економічних криз), різноманіття можливих ситуацій реалізації інвестиційних рішень.

        Удосконалено систему класифікації інвестиційних ризиків підприємств, яка, на відміну від існуючих, забезпечує можливість віднесення окремих видів ризику до декількох класифікаційних ознак: за сферами вкладання капіталу, за ступенем передбачуваності, за наслідками, за ступенем залежності від природо-екологічних та соціально-політичних факторів. 

Наведено авторське визначення поняття "інвестиційного ризику підприємства", що трактується як можливість прийняття раціонального / нераціонального управлінського рішення, в рамках якого можна надати вірогідну кількісну або якісну оцінку дії факторів невизначеності, підсумком чого є отримання інвестором одного з трьох економічних результатів: негативного (збиток), нульового (відшкодування вкладеного капіталу) або позитивного (відшкодування вкладеного капіталу та одержання прибутку). Управління інвестиційним ризиком підприємства – це сукупність принципів і методів реалізації інвестиційних рішень, спрямованих на усунення розбалансування інвестиційних ресурсів по кількості, якості й по часу їх залучення. Основною метою такого управління є збереження сталого прогресивного розвитку підприємства в умовах постійних змін зовнішнього ринкового середовища, а також збереження динаміки розвитку підприємства в кризових умовах.

Встановлено, що поняття управління інвестиційними ризиками слід розглядати як сукупність методів та прийомів, які дозволяють певною мірою прогнозувати настання ризикових подій і вживати заходів щодо виключення або зниження негативних наслідків настання таких подій; як систему контролю впливу групи різних ризиків на підприємство і його кінцеву вартість, яка забезпечує рівень дохідності, прогнозований інвестором, з урахуванням фінансових ризиків через усунення операційних ризиків з боку керівництва. 





Рис. 1. Управління інвестиційними ризиками у загальній системі ризик-менеджменту підприємства

*Розроблено автором

Виокремлено основні етапи процесу прийняття управлінських рішень: виявлення та класифікація ризику (якісний аналіз), оцінка ризику (кількісний аналіз), вибір методів управління ризиком, застосування обраних методів та оцінка результатів. 
Визначено, що важливою складовою змісту поняття ризик-менеджмент інвестиційної діяльності є те, що його варто розглядати як процес прийняття та виконання управлінських функцій, спрямованих на зниження ймовірності виникнення несприятливого результату та мінімізацію можливих втрат від реалізації інвестиційної діяльності.

Управління інвестиційним ризиком підприємства – це сукупність принципів і методів реалізації інвестиційних рішень, спрямованих на усунення розбалансування інвестиційних ресурсів по кількості, якості й по часу їх залучення. Основна мета цього управління – збереження сталого прогресивного розвитку підприємства в кризових умовах.
Тому, враховуючи всю багатогранність проблематики оптимізації управління інвестиційними ризиками підприємства, постає проблема як процесів оцінювання ефективності управління інвестиційними ризиками, так і управління їх наслідками. Адже ці два аспекти є взаємопов’язаними категоріями однієї системи – функціонуючого підприємства – і відіграють ключову роль у формуванні його ринкової вартості як інвестиційного фонду.

У другому розділі "Аналіз управління інвестиційними ризиками підприємства в кризових умовах" розглянуто та проаналізовано основні поняття антикризового управління, виявлено недоліки існуючих сучасних методик та запропоновано власну систему оцінки  управління інвестиційними ризиками підприємств галузі будівельних матеріалів; проведено стратегічний аналіз вітчизняних підприємств цегельної галузі; розкрито особливості управління інвестиційними ризиками в умовах глобальної кризи. 

 Глибину фінансово-економічної кризи в Україні було визначено через дослідження зв‘язків між макроекономічними показниками та інвестиційними процесами в країні. У роботі показано наявність тривалих структурних диспропорцій у вітчизняній економіці через існування багаторічних проблем соціально-економічного характеру. Нестабільність та невизначеність законодавства, недостатня захищеність приватної власності, тінізація економіки країни, непрозорість фінансового ринку та приватизаційних процесів, бюрократизація державного апарату та надмірне втручання держави в економічне життя – ці та інші проблеми значно ускладнюють реалізацію інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання, а, отже, інтеграцію України в глобальну фінансову систему в цілому та світовий ринок капіталів, зокрема. Негативний ефект глобальних викликів можна пом’якшити шляхом активізації інвестиційного процесу, повернення держави до активного управління економічними процесами та макроекономічного планування, розширення інвестиційної функції державної політики та мобілізації зовнішніх й внутрішніх інвестиційних джерел розвитку економіки.
        Саме тому для досягнення поставлених завдань досліджено ринок будівельних матеріалів, основною характеристикою якого є його орієнтація на внутрішній ринок України. Структура продажів будівельної цегли: близько 99% - вітчизняний; менше 1% - імпортний. 

        Доведено, що в умовах фінансової кризи виробникам доводиться змінювати свої плани, причому як в збутовій і ціновій, так й в інвестиційній політиці. Скорочення продажів цегли за 2011 рік та незначне зростання в 2012 році лише прискорили процес консолідації ринку в руках крупних гравців. Відгуки виробників стінових матеріалів (керамічної та силікатної цегли) про нинішній стан ринку невтішні: багато дрібних і середніх підприємств вже закрито, а великі залишилися завантажені лише на 20-40%.

       Лідируючі позиції на українському ринку керамічної цегли посідають: ЗАТ "Слобожанська будівельна кераміка" (СБК), цегляний завод "Альтком", Роздольський цегляний завод "Євротон" (Львівська обл.), ЗАТ "Керамік" (Артемівськ, Донецька обл.), Івано-Франківський завод будівельної кераміки, ВАТ "Будматеріали" (Білоцерківський цегляний завод), Північно-донецький цегляний завод (Луганська обл.) і Маріупольський цегляний завод (Донецька обл.).
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            Рис. 2. Питома вага виробників керамічної лицьової цегли
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       Найбільш відомими виробниками силікатної цегли є ВАТ "Цегла Трипілля", Корпорація "Харківські будматеріали", Житомирський комбінат силікатних виробів, Дарницький комбінат будматеріалів і конструкцій.

       На основі проведеного аналізу вітчизняного ринку цегли автором запропоновано перевірити інформацію стосовно чутливості інвестиційного проекту підприємства ще в момент розробки бізнес-плану за допомогою порівняння значень NРV проекту, розрахованого на основі фіксованих інвестиційних вкладень, з NРV, які розраховані на основі скорегованих інвестиційних вкладень на коефіцієнт ймовірності розбалансування інвестиційних ресурсів. Це дозволило оцінити ступінь реалізації проекту в разі виникнення несприятливих подій на стадії залучення інвестиційних ресурсів і більш обґрунтовано вибрати інвестиційну стратегію. 

Таблиця 1

Результат оцінки фінансового стану підприємств цегельної промисловості України у 2010-2011 рр.

	Підприємство
	2010 рік
	2011 рік

	
	Сума балів
	Рівень фінансового стану
	Сума балів
	Рівень фінансового стану

	ТОВ «АЛЬТКОМ-КЕРАМ»
	10
	Незадовільний
	0
	Незадовільний

	ПАТ «БУДМАТЕРІАЛИ»
	5
	Незадовільний
	-10
	Незадовільний

	ТОВ «ЄВРОТОН»
	50
	Посередній
	50
	Посередній

	ПАТ «КЕРАМІК»
	90
	Сильний
	75
	Задовільний

	ТОВ «КЕРАМЕЙЯ»
	35
	Граничний
	165
	Сильний

	ПрАТ «СЛОБОЖАНСЬКА БУДІВЕЛЬНА КЕРАМІКА»
	70
	Задовільний
	50
	Посередній


     *Розроблено автором на основі звітності підприємств 
       Наведені дані свідчать про те, що в період кризи фінансовий стан підприємств оцінювався переважно як незадовільний чи посередній, що вже свідчить про наявність у діяльності цих суб‘єктів господарювання фактора ризику. Насамперед, мова йде про вразливість фінансового стану підприємства до проявів кризових явищ в економіці, що впливає на такі показники, як ліквідність, рентабельність, фінансова стійкість та незалежність підприємства від зовнішніх запозичень коштів. Ці дані є достатньою підставою для ризик-менеджменту компанії вдатися до реалізації стратегічних та тактичних заходів з управління фінансовими ризиками.

Однак для ефективного управління інвестиційними ризиками підприємства в умовах виникнення ризикових ситуацій недостатньо тієї інформації, яка отримується, обробляється в традиційному порядку. Вона може не містити необхідних відомостей про зміни в системі, на які потрібно реагувати негайно з метою зменшення негативного впливу кризових явищ на інвестування. В результаті використання можливостей інформаційних і комунікаційних технологій, може стрибкоподібно підвищитися рівень взаємозв’язків у системі управління. Ключовим питанням за антикризової діагностики, як форми ефективного антикризового управління інвестиційними ризиками підприємства, на нашу думку, має стати питання про те, чи володіє підприємство необхідними інформаційними технологіями, що забезпечують постійну адаптацію до динамічного навколишнього середовища, гнучкістю системи управління, підтримкою конкурентоспроможності та здатністю навчатися. 

При цьому важливо наголосити, що однією з цілей антикризового управління є збереження своєї ідентичності та нівелювання можливої диспропорції внутрішніх і зовнішніх параметрів підприємства. Це є необхідною умовою його подальшого розвитку та своєчасної адаптації до динамічних змін зовнішніх умов.
Для вищого керівництва та власників підприємства подібна діагностика є засобом отримання достовірної якісної інформації щодо його реальних можливостей на початковій стадії економічної кризи та основою для введення в дію особливих методів та механізмів менеджменту.
Таким чином можливо дійти висновку, що діагностика виступає категорією антикризового управління, яка наділена специфічним порядком зв'язків, структурою, функціями. Метою діагностики в антикризовому управлінні є своєчасне розпізнавання ознак і природи ризикових ситуацій від виробничо-господарської та фінансово-інвестиційної діяльності підприємства, а також локалізація небажаних впливів ризику, що може негативно вплинути на інвестиційні проекти підприємства в цілому.

У третьому розділі "Формування антикризового управління інвестиційними ризиками підприємства" проаналізовано чутливість інвестиційного проекту до змін параметрів розрахунків; досліджено процес управління інвестиційним лагом на підприємстві; розроблено модель антикризового управління ризиками підприємства як фактора оптимізації інвестиційної діяльності в умовах ринкової невизначеності; розроблено методичні підходи до оцінювання ефективності інвестиційних ресурсів підприємств цегельної галузі України.

На основі статистичних даних компанії «Слобожанська будівельна кераміка» обґрунтовано, що залучення позичкового капіталу підприємством цегельної галузі під час економічної кризи, хоча і є небезпечним (оскільки поширюються на підприємство невизначеності й ризики, що пов’язані з нестабільними макроекономічними трендами), проте ефект плеча фінансового важеля зможе підвищити рентабельність власних ресурсів підприємства, незважаючи на високі відсотки позичкового капіталу, та підтримувати рентабельність виробництва на докризовому рівні.

Оптимальне використання отриманих кредитів передбачає максимальну величину ефекту фінансового важеля, тобто EF→max. З урахуванням запозичених коштів, ефекту фінансового важеля, економічної рентабельності активів і рівня рентабельності власних коштів, цільова функція набуває такого вигляду (1):
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де С – величина власних коштів; Вр – балансовий прибуток компанії; Kz – кредиторська заборгованість; А – актив балансу;  β– частка коштів А, що знаходяться в обороті компанії; Х – величина кредитів; Dp - інші поточні зобов’язання підприємства; hp - податок; δ - ставка % по кредиту.

  На величину кредитів, отриманих підприємством, накладається умова невід’ємності (2):

                            Х≥0, де
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        У результаті проведених розрахунків було отримано оптимізаційну задачу з квадратичною цільовою функцією та лінійними обмеженнями. З розв’язання цієї задачі, вираженої у формулах (1, 2), отримані оптимальні значення кредитів Xopt та відповідні їм значення ефекту фінансового важеля EFopt. Розбіжність Δ між величинами EFopt та EFn характеризує ступінь компетентності менеджменту зазначеного підприємства, що в антикризовому менеджменті є одним із головних критеріїв аналізу.

У табл. 2 наведені узагальнені результати обчислення оптимального ефекту фінансового важеля та рекомендовані обсяги додаткового залучення кредитів або зменшення їх питомої ваги в структурі джерел фінансування досліджуваних підприємств.

Таблиця 2

Результати обчислення ефекту фінансового важеля для підприємств цегельної галузі України

	
	Підприємство

	Показник
	ТОВ "ЄВРОТОН"
	ТОВ "КЕРАМЕЙЯ"
	ПрАТ "СЛОБОЖАНСЬКА БУДІВЕЛЬНА КЕРАМІКА"

	Ставка відсотку за кредит, %
	20%
	20%
	20%

	Ставка податку, %
	23%
	23%
	23%

	Очікуваний прибуток, тис. грн.
	34365
	35868
	95000

	Власний капітал, тис. грн.
	11886
	60569
	139400

	Фактичний залучений капітал, тис. грн.
	85484
	42604
	266687

	Активи, тис. грн.
	97370
	103173
	406087

	Додаткове залучення, тис. грн.
	-52178
	1050
	-148764

	Фактичний ефект фінансового важеля  
	0,847
	0,080
	0,050

	Оптимальний ефект фінансового важеля 
	1,209
	0,080
	0,110


*Розроблено автором на основі звітності підприємств 

Як показали результати, структура джерел фінансування інвестиційних програм одного з досліджуваних підприємств, а саме ТОВ "Керамейя", є близькою до оптимальної. Це засвідчується тим, що фактичне та оптимальне значення ефекту фінансового важеля майже збігаються (різниця виявляється лише в четвертому знаку після коми). Тому рекомендована інвестиційна стратегія полягає у відносно незначному збільшенні позичкового капіталу (на 1 050 тис. грн., або на 2,5% по відношенню до існуючого рівня кредиторської заборгованості).

Що ж стосується решти двох підприємств, то отримані результати засвідчили неоптимальність їх стратегії фінансування інвестиційних програм. Проблема полягає в надмірно великій питомій вазі позичкових коштів у структурі джерел фінансування. Так, для ТОВ "Євротон" зниження питомої ваги кредитних ресурсів здатне підвищити ефект фінансового важеля майже на 50%. Що ж стосується компанії "Слобожанська будівельна кераміка", то для цього підприємства є можливість підвищити ефект фінансового важеля взагалі в 4 рази за рахунок оптимізації структури джерел фінансування.
З’ясовано, що існуюча на практиці методика оцінки ефективності фінансового важеля не передбачає погашення кредиторської заборгованості в часі. Втім, непогашення кредиторської заборгованості призводить до її збільшення внаслідок нарахування відсотків. Велика заборгованість призводить також до збільшення інвестиційного ризику і до труднощів при отриманні нових кредитів. Тому в роботі наведено модель оцінки ефективності фінансового важеля з припущенням того, що частина нових кредитів може спрямовуватися на погашення кредиторської заборгованості. Фактично сьогодні це відбувається з багатьма провідними українськими корпораціями (реструктуризація кредитних боргів або залучення нових кредитів на погашення кредитів, які не вдалось реструктуризувати, тощо). 

Зроблено висновок, що за величиною ефекту фінансового важеля з урахуванням погашення кредиторської заборгованості EFopt та без врахування EFn, яке з обчислень склало 2.33, облік погашення заборгованості призводить до суттєвого збільшення ефекту фінансового важеля. Тому в даному разі виникає закономірне питання у підприємства: або повертати кредити, не розширюючи виробництво і спиратись на ефект фінансового важеля, або розширювати виробництво з меншим показником ефекту фінансового важеля і, відповідно, з більшою ризикованістю інвестиційного проекту.

Обґрунтовано, що викладений підхід до моделювання виробничо-економічних систем, можливо використовувати при оцінюванні інвестиційних проектів. Знаючи зміну в основних виробничих показниках підприємства, за допомогою цієї моделі можливо провести дослідження ефективності вкладень у розширення та покращення виробництва з урахуванням кризових явищ у системі (зміна показників моделювання: відсоткової ставки, розмір фондів, відношення власних обертових коштів до запозичених, актив балансу, розмір кредиторської заборгованості та ін.) за умови нерозбалансованих грошових потоків.

Проведено аналіз порогу рентабельності інвестиційного проекту компанії “СБК-Озера”, який показав, що проект по збільшенню обсягів виробництва продукції є безпечним й зменшення попиту не завдасть збитків цій компанії. Також  продемонстровано, що нинішній обсяг продажу підприємства забезпечує покриття витрат і отримання необхідного прибутку.
Встановлено, що в інвестиційній діяльності підприємств цегельної  промисловості, в умовах дії різноманітних факторів ризику, можуть використовуватися різні методи їх локалізації та захисту підприємства, що впливають на конкретні аспекти стратегії його інвестиційного розвитку. У роботі запропоновано використовувати такі методи управління ризиком з використанням базових моделей ефективної їх локалізації та захисту підприємства: методи ухилення від ризику; локалізації ризику; дисипації ризику; компенсації ризику (рис. 3).
Показано, що керівництву підприємства належить ключова роль у прийнятті рішень у процесі  управління інвестиційними ризиками в рамках використання базових моделей ефективної локалізації ризиків та захисту підприємства.
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 3. Класифікація методів управління ризиком з використанням базових моделей ефективної  їх локалізації та захисту підприємства

*Розроблено автором
Адже саме воно затверджує програми заходів зі зниження ризику, приймає рішення про початок їх реалізації в критичних ситуаціях, приймає запропоновані пробні рішення разом з базовими інноваційними моделями локалізації ризиків та захисту підприємства або відкидає їх. Проте безпосередня реалізація заходів з управління ризиком найчастіше суперечить діяльності основних виробничих та управлінських підрозділів підприємства, погіршуючи їх звітні показники, оскільки вимагає витрат й не приносить миттєвих доходів, або робить нерухомою частину капіталу при створенні страхових резервів.
Тому вкрай важливо, щоб остаточні антикризові рішення приймалися на вищому рівні управління, де перед підприємством постають глобальні цілі, пов'язані з набуттям стабільності й стійкості роботи, поліпшенням фінансового становища і зростанням масштабів господарської діяльності, що не суперечать проміжним цілям окремих підрозділів та їх керівництву.      

11. ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що виявляється у теоретичному обґрунтуванні та розробці практичних рекомендацій щодо вдосконалення процесу управління інвестиційними ризиками з метою забезпечення конкурентоспроможності та прибутковості підприємства. Результати проведеного дослідження дозволяють зробити такі висновки:

1. На основі застосування системного підходу досліджено проблему управління інвестиційними ризиками підприємства, що дозволило визначити ймовірність кількісного та темпорального розбалансування грошових потоків інвестиційної діяльності внаслідок кількісного, якісного та часового розбалансування інвестиційних ресурсів, які призводять до збою потокових процесів у виробничо-збутовій діяльності підприємства. Управління інвестиційним ризиком підприємства – це сукупність принципів і методів реалізації інвестиційних рішень, спрямованих на усунення розбалансування інвестиційних ресурсів по кількості, якості й по часу їх залучення. Основною метою цього управління є збереження сталого прогресивного розвитку підприємства в кризових умовах. 

2. Відсутність єдиної думки щодо визначення поняття «інвестиційного ризик-менеджменту» дозволило автору розглядати його з позиції комплексного підходу: з наукової точки зору: як явище, процес, система, апарат управління. Доведено, що системне пізнання сутності управління інвестиційними ризиками має передбачати: визначення сутності управління інвестиційними ризиками як складової системи управління ризиками підприємства в цілому; розгляд управління інвестиційними ризиками як системи, тобто як обмеженої множини взаємодіючих елементів; визначення складу, структури й організації елементів і частин управління інвестиційними ризиками з метою виявлення головних зв’язків між ними; виявлення зовнішніх зв’язків системи управління інвестиційними ризиками з іншими системами діяльності та ризик-менеджменту підприємства. 
3. На відміну від існуючих систем класифікації інвестиційних ризиків підприємств, у роботі представлена удосконалена система, яка забезпечує можливість віднесення окремих видів ризику до декількох класифікаційних ознак: за сферами вкладання капіталу, за ступенем передбачуваності, за наслідками, за ступенем залежності від природо-екологічних та соціально-політичних факторів.
4. В рамках побудови механізму удосконалення управління інвестиційними ризиками підприємства досліджено, що важливою прикладною проблемою є розробка методологічних і технологічних положень прийняття інвестиційного рішення на базі нових удосконалених методик, оскільки на сучасному етапі трансформації української економіки та методика прийняття інвестиційних рішень, пов’язаних з формуванням цілей, обмежень і варіантів рішень, базується лише на загальних рекомендаціях емпіричного характеру. Аналіз етапів прийняття рішень з позицій різних шкіл менеджменту дозволив запропонувати узагальнену структуру процесу прийняття та виконання рішень за етапами і процедурами, а також цикл управління прийняттям рішення з інвестування в поточну діяльність підприємства для умов сучасної економіки України.

5. Розглядаючи антикризове управління як основу регулювання ризиків підприємства та як систему управлінських заходів і рішень з діагностики, попередження, нейтралізації та подолання кризових явищ, визначено основні етапи інтегрування системи управління ризиками інвестиційної діяльності в загальну систему антикризового управління: встановлення причин кризи; визначення обсягів кризи і напрямів впливу на інвестиційну діяльність; формування стратегії антикризового управління; коригування стратегії антикризового управління підприємством з урахуванням ризикованості інвестиційної діяльності.

6. На основі аналізу вітчизняного ринку цегли у роботі розроблено модель, за допомогою порівняння значень NРV проекту, розрахованого на основі фіксованих й скорегованих інвестиційних вкладень на коефіцієнт ймовірності розбалансування інвестиційних ресурсів. Це дозволило оцінити ступінь реалізації проекту в разі виникнення несприятливих подій на стадії залучення інвестиційних ресурсів і більш обґрунтовано вибрати інвестиційну стратегію на прикладі потужного виробника будівельних матеріалів корпорації «СБК».

7. Для підприємств галузі будівельних матеріалів удосконалено систему пріоритетних методів оцінки ризиків інвестиційної діяльності, які ґрунтуються на аналізі можливостей застосування окремих методів для кожної групи ризиків, що дозволяє керівництву підприємства оперативно вирішувати нагальні питання, пов’язані з інвестиціями.

8. На основі фінансово-економічної кризи в Україні проведено аналіз дослідження зв‘язків між макроекономічними показниками та інвестиційними процесами в країні. Він показав наявність тривалих структурних диспропорцій у вітчизняній економіці через наявність  багаторічних проблем соціально-економічного характеру. Нестабільність та невизначеність законодавства, недостатня захищеність приватної власності, тінізація економіки країни, непрозорість фінансового ринку та приватизаційних процесів, бюрократизація державного апарату та надмірне втручання держави в економічне життя – ці та інші проблеми значно ускладнюють реалізацію інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання, а, отже, інтеграцію України в глобальну фінансову систему в цілому та світовий ринок капіталів, зокрема. Негативний ефект глобальних викликів можна пом’якшити шляхом активізації інвестиційного процесу, повернення держави до активного управління економічними процесами та економічного планування, розширення інвестиційної функції державної політики та мобілізації зовнішніх та внутрішніх інвестиційних джерел розвитку економіки.

9. Проведено аналіз порогу рентабельності інвестиційного проекту компанії “СБК-Озера”, який показав, що проект по збільшенню обсягів виробництва продукції є безпечним і зменшення попиту не завдасть збитків цій компанії; та одночасно продемонстрував, що нинішній обсяг продажу підприємства забезпечує покриття витрат і одержання необхідного прибутку.
         10. В рамках використання базових моделей ефективної локалізації ризиків та захисту підприємства визначено методи оптимізації інвестиційної стратегії розвитку цегельної галузі (управління ризиком): методи ухилення від ризику; локалізації ризику; дисипації ризику; компенсації ризику.
        11. На підприємствах цегельної галузі в контексті оптимізації управління інвестиційними ресурсами розроблено модель управління інвестиційним процесом, яку можна використовувати при оцінюванні інвестиційних проектів. Знаючи зміну в основних виробничих показниках підприємства, можна за допомогою цієї моделі провести дослідження ефективності вкладень у розширення та покращення виробництва з урахуванням кризових явищ у системі (зміна показників моделювання: відсоткової ставки, розмір фондів, відношення власних обертових коштів до запозичених, актив балансу, розмір кредиторської заборгованості та ін.) за умови нерозбалансованих грошових потоків.

 12. На основі аналізу компетентності керівного складу підприємства в кризових умовах досліджено підходи до оцінювання процесу управління інвестиційними ризиками шляхом порівняння оптимального формування джерел надходження  коштів, що дозволяє розробку підвищення рівня кваліфікації та готовності працівників до ефективного функціонування в умовах ринкової невизначеності.
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АНОТАЦІЯ
Карпінський Р.Л. Управління інвестиційними ризиками підприємства кризових в умовах. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю  – 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Київський національний університет імені Тараса Шевченка МОН України, Київ, 2013.

Дисертація присвячена поглибленню теоретичних, методичних та практичних аспектів управління інвестиційними ризиками підприємств. У роботі узагальнено теоретичні підходи до визначення інвестиційних ризиків підприємства як об’єкту управління; виділені основні види та функції ризиків підприємства; уточнено сутність понять "інвестиційних ризиків підприємства", "антикризового управління" та  "антикризової діагностики"; виокремлено та охарактеризовано основні етапи процесу прийняття інвестиційних рішень на підприємстві, виокремлено основні етапи процесу прийняття рішень: виявлення та класифікація ризику, оцінка ризику, вибір методів управління ризиком, застосування обраних методів та оцінка результатів; досліджено методику оцінки інвестиційних ризиків та ефективності інвестиційних проектів, проведено аналіз методик оцінки ефективності управління інвестиційними ризиками; досліджено сучасний стан розвитку вітчизняного ринку цегли України; проведено стратегічний аналіз вітчизняних підприємств цегляної галузі; проаналізовано чутливість інвестиційного проекту до змін параметрів розрахунків; досліджено процес управління інвестиційним лагом на підприємстві; розроблено модель антикризового управління ризиками підприємства як фактору оптимізації інвестиційної діяльності в умовах невизначеності; розроблено методичні підходи до оцінювання ефективності інвестиційних ресурсів підприємств цегляної галузі України.

Ключові слова: інвестиційні ризики, антикризове управління, антикризова діагностика, управління інвестиційними ризиками підприємства, моніторинг, оцінювання ефективності управління інвестиційними ризиками, інвестиційний лаг, механізм управління ризиками.

(1) АННОТАЦИЯ
Карпинский Р.Л. Управление инвестиционными рисками предприятия в  кризисных условиях. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко МОН Украины, Киев, 2013.

Диссертация посвящена углублению теоретических, методических и практических аспектов управления инвестиционными рисками предприятий. В работе обобщены теоретические подходы к определению инвестиционных рисков предприятия как объекта управления; выделены основные виды и функции рисков предприятия; уточнено содержание понятий "инвестиционных рисков предприятия", "антикризисного управления" и "антикризисной диагностики"; выделены и охарактеризованы основные этапы процесса принятия инвестиционных решений на предприятии, выделены основные этапы процесса принятия решений: выявление и классификация риска, оценка риска, выбор методов управления риском, применение выбранных методов и оценка результатов; исследована методика оценки инвестиционных рисков и эффективности инвестиционных проектов, проведен анализ методик оценки эффективности управления инвестиционными рисками; исследовано современное состояние отечественного рынка кирпича Украины; проведен стратегический анализ отечественных предприятий кирпичной отрасли; проанализированы чувствительность инвестиционного проекта к изменениям параметров расчетов; исследован процесс управления инвестиционным лагом на предприятии; разработана модель антикризисного управления рисками предприятия как фактора оптимизации инвестиционной деятельности в условиях неопределенности; разработаны методические подходы к оценке эффективности инвестиционных ресурсов предприятий кирпичной отрасли Украины.
Ключевые слова: инвестиционные риски, антикризисное управление, антикризисная диагностика, управления инвестиционными рисками предприятия, мониторинг, оценка эффективности управления инвестиционными рисками, инвестиционный лаг, механизм управления рисками.

(a) ANNOTATION

Karpinsky R.L. The management of investment risk for an enterprise in crisis conditions. ( Manuscript.
The dissertation for the Degree of Candidate of Economic Science in the specialty 08.00.04 – economy and management of enterprises (according to spheres of economic activity). ( National Taras Shevchenko University of Kyiv, Kyiv, 2013.
          The dissertation is dedicated to deepening theoretical, methodological and practical aspects of managing investment risk enterprises. The dissertation summarized the theoretical approaches to the definition of investment risk management company as the object, made basic types and functions of enterprise risks, the essence of concepts "of the investment risks of the enterprise," "crisis management" and "anti diagnosis" have been defined and characterized the main stages of decision investment decisions in the company, highlights the main stages of decision-making process: identification and classification of risk, risk assessment, risk management selection methods, the use of selected methods and evaluation, research methodology of investment risk and efficiency of investment projects, the analysis methodologies for evaluating the effectiveness of management of investment risk, investigated the current state of the domestic market for bricks of Ukraine conducted a strategic analysis of domestic enterprises in the brick industry, analysis of project sensitivity to changes in calculation parameters; The process of investment lag the business, the model of crisis management as a risk factor for the optimization of enterprise investment under uncertainty; methodological approaches to evaluating the effectiveness of investment resources of enterprises brick industry in Ukraine.
Key words: investment risk, crisis management, crisis diagnosis, management of investment risk at the company, monitoring, evaluating the effectiveness of management of investment risk, investment lag, risk management mechanism. 
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