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В. Д. Чумак 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми зумовлена необхідністю виявлення в умовах обмежених інвестиційних ресурсів АПК пошуку найбільш інвестиційно привабливих об'єктів, здатних забезпечити зростання виробництва й економічний підйом у країні. Інвестиційна привабливість галузі м’ясного птахівництва обумовлена динамічним розвитком попиту на дієтичне м’ясо як на внутрішньому, так і зовнішньому ринках, і є найбільш ефективною при формуванні  експортного потенціалу аграрного сектору економіки, вирішення загальнодержавних задач щодо забезпечення продовольчої безпеки країни. Тому напрацювання практичних інструментів оцінки інвестиційних ризиків й управління ними є не тільки своєчасним завданням, але, водночас, належать до малодосліджених сфер вітчизняної  аграрної економічної науки.

У зарубіжній літературі теоретичні та методичні засади оцінки інвестиційного ризику досліджуються у наукових працях І. Ансоффа, Ю. Бригхема, З. Майера, З. Уткіна. В Україні дослідженню цих проблем присвячені роботи І. Бланка, А. Гайдуцького, В. Гейця, В. Гриньової, М. Дем’яненка, Э. Коппти, М. Кужелєва, В. Мищенка, O. Трiдiда, В. Плаксієнка, М. Садикова, А. Яковлєва, О. Ястремської.

Проблемі інвестиційних процесів в аграрній сфері, дослідженню сучасних проблем м’ясного птахівництва присвячені роботи М. Зубця, П. Cаблука, М. Кісіля, М Маліка, В. Месель-Веселяка, Г. Підлісецького, О. Ульянченка та інших. В їх роботах проаналізовано проблеми розвитку АПК, зокрема, м’ясного птахівництва, представлено новітні методологічні підходи до оцінки інвестиційних можливостей підприємств.

Проте посилення інвестиційних процесів у базових галузях АПК, до яких, у першу чергу, належить м’ясне птахівництво, вимагають подальшого поглибленого їх  аналізу і розробки нового підходу до визначення інвестиційної привабливості підприємства з урахуванням специфіки взаємозв'язків сільського господарства та тенденцій концентрації підприємств  галузі. 
Таким чином, актуальність теми дисертаційної роботи визначається об'єктивною необхідністю подальшого поглиблення існуючої практики оцінки інвестиційної привабливості та методів управління ризиком у підприємствах з виробництва м’яса птиці. Оцінка ризиків і управління ними при інвестуванні коштів у галузь птахівництва, актуальна для всіх підприємств, інвесторів, а також органів державної влади, залучених до процесу становлення і розвитку АПК.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Основні теоретичні положення, рекомендації дисертаційної роботи розроблені у межах наукових досліджень Харківської державної зооветеринарної академії за темами: «Розробити теоретико-методологічні основи управління діяльністю агропромисловими господарствами різних форм власності (номер державної реєстрації 0109U011084)», де автором визначена сутність інвестицій до розвитку галузі м’ясного птахівництва та «Розробити інноваційно-консалтингові методи для впровадження сучасних економіко-екологічних технологій в агропромисловому комплексі України (номер державної реєстрації 01091U011086)», де автором розроблені методичні підходи щодо оцінки інвестиційного ризику в умовах фінансової кризи. Основні положення застосування економіко-математичної моделі для оцінки окремих видів діяльності підприємств відображено в рамках «Програми науково-технічного та інноваційного розвитку регіону на період до 2015 р.», м. Харків, ПСНЦ РН.1446Д1 від 06.06.2005, в яких автор проаналізував динаміку інвестиційної діяльності підприємств птахівництва, визначив напрями підвищення ефективності їх діяльності, розробив рекомендації щодо оцінки інвестиційної привабливості підприємств через методи оцінки ризику, дослідив механізм ефективного функціонування підприємств у складі найбільших вітчизняних птахокомплексів. 

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретико-методичних підходів щодо удосконалення методів управління інвестиційним ризиком у підприємствах галузі м’ясного птахівництва як провідного учасника у формуванні структури м’ясного балансу країни.

Для розробок були визначені такі завдання:

- узагальнити сутність та ефективність інвестиційного розвитку галузі м’ясного птахівництва;

- визначити інвестиційну привабливість галузі в умовах розвитку інтеграційних процесів у агропромисловому виробництві;

- узагальнити методичні підходи щодо оцінки інвестиційного ризику;

- визначити чинники, що впливають на інвестиційний ризик; 

- розробити методичні підходи щодо оцінки інвестиційного ризику в умовах фінансової кризи;

- удосконалити методи управління інвестиційним ризиком в умовах жорсткої конкуренції та фінансової нестабільності;

- розробити підходи щодо нейтралізації можливих негативних наслідків ризиків на підприємстві;

- удосконалити методичні підходи до механізму страхування ризиків.

Об’єктом дослідження є процеси зниження ризику та управління ними у підприємствах галузі м’ясного птахівництва.

Предметом дослідження є теоретичні, методологічні й практичні аспекти управління інвестиційним ризиком підприємств галузі м’ясного птахівництва.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційного дослідження стали сучасні економічні теорії, наукові праці вітчизняних й зарубіжних учених-економістів з проблем інвестиційного аналізу та оцінки ризиків, а також управління ними з метою прийняття превентивних заходів і запобігання їх наслідків. 

Для вирішення поставлених завдань були використані наступні загальнонаукові методи та прийоми дослідження: логічне узагальнення; порівняння і співставлення; системний підхід (для розкриття сутності та змісту понять «інвестиції», «інновації», «інноваційна й інвестиційна привабливість», «інвестиційний ризик», «моніторинг – оцінка інвестиційного ризику»); статистично-економічний аналіз (для дослідження стану фінансово-господарської діяльності і визначення інвестиційної привабливості підприємств галузі м’ясного птахівництва), групування (для визначення впливу собівартості на рентабельності виробництва, а також окремих факторів на обсяг інвестицій і ефективність виробництва); графічний (для наочного зображення і схематичного подання теоретичного матеріалу дисертаційного дослідження); економіко-математичні методи (для виявлення значущих факторів впливу на рівень собівартості і на обсяги фінансування, можливих змін параметрів: кількість продукції, ціна, собівартість, податкова база, вплив інфляції); імовірні методи (для моделювання можливих змін параметрів інвестиційного проекту в часі й просторі); метод Монте-Карло (для визначення впливу окремих чинників кількості продукції, ціни реалізації, собівартості і податкової бази на кінцеві результати інвестиційного проекту).

Інформаційна база. Законодавчі акти Верховної Ради і Постанови Кабінету Міністрів України, Міністерства аграрної політики та продовольства України, рішення й нормативні документи органів виконавчої влади України, офіційні статистичні матеріали Державної служби статистики  України, звітні дані підприємств Харківської, Луганської і Хмельницької області для порівняння.

Наукова новизна одержаних результатів. У процесі дослідження отримані наступні суттєві результати:

вперше:
- запропоновано деталізований підхід до визначення центрів локалізації ризиків, який включає якісні та кількісні методи їх аналізу через ідентифікацію, використання імовірнісно-статистичного, аналітичного методів, експертних оцінок, доцільності затрат, втрат прибутку та розподілу імовірностей;

- запропоновано при аналізі інвестиційної привабливості підприємства в напрямі визначення їх фінансового стану, портфельних інвестицій, об’єднання майнових сертифікатів, фінансових інструментів, стратегічного розвитку та оцінювання фінансового ризику, класифікувати використання методів: традиційних  Ансофа, імітаційних, матричних відносно виду аналізу  та використовувати деякі моделі моніторингу фінансового стану за (EVT, SVA, CF POJ) «ADL/LC» відповідно до наявних умов.

удосконалено:

·  визначення «інвестиційна привабливість підприємства», що, на відміну від існуючих, має трактуватись як система економічних стосунків між суб’єктами господарювання з приводу розвитку бізнесу і підтримки його конкурентоспроможності;

· методику визначення ефективності інвестицій, де враховується їх початкова вартість, витрати на придбання засобів виробництва та оплату послуг, перевищення доходу над витратами, відсоткова ставка банку коефіцієнт дисконтування та залишкова вартість на кінець терміну експлуатації;

набули  подальшого розвитку:
- класифікація чинників, що визначають інвестиційну привабливість та поділяються на виробничо-технологічні, ресурсні, інституційні, нормативно-правові, інфраструктурні, експортного потенціалу, ділової репутації та інші;

- використання  методів Монте-Карло при визначенні інвестиційної привабливості за невизначених імовірнісних показниках або імовірного методу при встановленні напрямів досягнення окупності і прибутковості інвестицій.

Практичне значення отриманих результатів. Використання теоретичних положень, висновків і рекомендацій, спрямованих на розробку методичного забезпечення оцінки інвестиційного ризику при інвестиціях в галузь м’ясного птахівництва, з урахуванням виробничих зв'язків, державних пільг та кредитних зобов’язань в межах конкретного агропромислового підприємства дозволяють підвищити точність оцінки інвестиційного ризику, а також його привабливості з урахуванням потенційного ефекту, що надає змоги інвесторам ефективно повернути кредити банку й отримати прибуток, який створює умови для інвестиційного підйому в країні. Впровадження запропонованих методичних положень сприяє оптимізації кредитних ресурсів, а також удосконаленню у подальшому фінансово-економічного механізму взаємодії учасників групи (держава, міністерство, підприємство, фінансові установи) та підвищенню ефективності інвестицій у базові галузі птахівництва України.
Науково-практичні й методичні рекомендації автора були реалізовані у практичній діяльності підприємств галузі м’ясного птахівництва Харківської області, що підтверджується відповідними довідками,  зокрема Харківської обласної асоціації птахівничої промисловості «Харківптахопром» (довідка № 16 від 23.03.2012 р.), ТОВ «Курганський бройлер» (довідка № 294 від 23.03.2012 р.). Результати дослідження використовувалися у навчальному процесі кафедри менеджменту і адміністрування Харківської державної зооветеринарної академії (довідка № 59-01-173 від 3.04.2012 р.).
Особистий внесок здобувача. У дисертації використані лише ті наукові результати, що отримані особисто автором, вона є самостійною працею, в якій викладено теоретичні положення та методичні рекомендації щодо оцінки інвестиційного ризику при фінансуванні інвестицій у галузь м’ясного птахівництва. В опублікованих роботах автора особистий внесок полягає у наступному: обґрунтовано доцільність інтеграції підприємств галузі м’ясного птахівництва [3]; доведена доцільність інвестування підприємств галузі м’ясного птахівництва [4]; визначено фактори, що зумовлюють ефективну діяльність вітчизняних птахокомплексів; досліджено основні напрями підвищення ефективності галузі м’ясного птахівництва [5], наведено рекомендації щодо управління фінансовим ризиком, розроблено новий підхід до визначення фінансового ризику від інвестування підприємств галузі м’ясного птахівництва [7]; запропоновано методичні рекомендації щодо оцінки інвестиційної привабливості галузі м’ясного птахівництва з урахуваннями його потенційних можливостей у динамічному середовищі (розроблено особисто автором), проведено апробацію на низці підприємств галузі м’ясного птахівництва.

Апробація результатів дисертації. Основні результати досліджень, висновки і рекомендації, викладені в дисертації, доповідалися і були схвалені на Міжнародній науково-практичній конференції «Організаційно-економічні проблеми забезпечення продовольчої безпеки в умовах економічної кризи» (м. Кам’янець –Подільський, 2009 р.), Всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції «Ринкова трансформація економіки: стан, проблеми, перспективи» (м. Харків, 2010 р.), на підсумкових науково-практичних конференціях професорсько-викладацького складу Харківської державної зооветеринарної академії (2003 – 2012 рр.).

Публікації. Результати досліджень за темою дисертації відображено у 11 публікаціях, з них – 7 у фахових виданнях, загальним обсягом 2,6 ум. друк. арк., особисто автору належить 2,3 ум. друк. арк.

Структура і обсяг дисертаційної роботи. Дисертаційна робота складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних літературних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації – 202 сторінки, обсяг основного тексту – 170 сторінок. Робота містить 33 таблиці, 12 рисунків, список використаних джерел, що складається з 210 найменувань (19 сторінок), 14 додатків (14 сторінок).

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ дисертаційної РОБОТИ

У першому розділі – «Теоретичні та методологічні основи оцінки та управління інвестиційним ризиком» – розглянуто сутність інвестиційного ризику підприємства як економічної категорії. Досліджено фактори, що  впливають на інвестиційну привабливість провідних галузей сільського господарства і місце цієї категорії в економічному механізмі господарювання, обґрунтовано основні важелі й методи управління ризиком з метою забезпечення рентабельності, окупності капітальних вкладень у галузі м’ясного птахівництва. На підставі вивчення літературних джерел обґрунтовано теоретико-методологічні аспекти економічних категорій: «інвестиція», «інвестиційний ризик», «оцінка інвестиційного ризику», «управління ризиком» з урахуванням сучасних умов розвитку фінансового ринку, проаналізовано й узагальнено існуючі положення про оновлення матеріально-технічної бази птахівництва за рахунок інвестицій. Дослідженнями поставленої проблеми встановлено, що інвестиції слід розглядати з позицій розширеного відтворення матеріальної бази в руслі інноваційного напряму і, як наслідок, цього процесу, впровадження ресурсо- й енергозберігаючої технології, зменшення витрат виробництва, зростання норми прибутку, покращання навколишнього середовища та умов життя селян.
Об’єктивна необхідність дослідження та вивчення сукупного ризику підприємства пояснюється тим фактором, що будь – яка його операційна, інвестиційна та фінансова діяльність у ринковому середовищі здійснюється винятково в умовах загрози формування негативних (або ж неочікуваних позитивних)  фінансово – економічних результатів – скорочення прибутків (формування збитків), падіння ринкової вартості підприємства або, в найгіршому випадку, оголошення неплатоспроможності підприємства із подальшого його ліквідацією вслід за процедурою банкрутства. 

«Фінансовий ризик» більш широке поняття ніж «інвестиційний ризик», оскільки при першому виникає загроза неповернення не тільки вкладених ресурсів (грошей) на розвиток підприємства, але й відрахування податку до бюджету на соціальні потреби суспільства, і як наслідок – банкрутства суб’єкта підприємницької діяльності. Інвестиційний ризик більше пов’язаний з неповерненням кредиту, зниженням інвестиційної привабливості підприємства (галузі), неможливістю оновлення матеріально-технічної бази, а найголовніше в сучасних умовах – впровадженням новітніх технологій. Це, своєю чергою, дає змогу говорити про існування своєрідних центрів формування ризиків (аналогічних до центрів затрат або центрів доходів підприємства), на основі яких можна структурувати три узагальнюючі рівні (напрями) центрів формування ризику (рис. 1).


Рис. 1. Місце ризиків у функціонально-організаційній структурі управлінні фінансового менеджменту

У роботі удосконалена класифікація ризиків суб’єкта господарювання (табл. 1).

Забезпечення стабільного функціонування підприємств в умовах ринкової економіки об’єктивно вимагає постійної діагностики та прогнозування їхнього фінансового стану з метою виявлення негативних змін і, відповідно, своєчасної адекватної реакції на такі зміни.

Наявні методи визначення інвестиційної привабливості галузі вимагають знання кон’юнктури на світовому ринку, механізмів формування цін, попиту та пропозицій на ринку, оскільки Україна є суб’єктом міжнародного права та інвестиційний ризик є ключовою проблемою менеджменту.

У роботі розроблена класифікація методів і моделей дослідження інвестиційної привабливості. 

Альтернативним підходом до розглянутих вище класифікацій сукупного ризику є деталізований підхід до визначення центрів локалізації ризиків, що забезпечує певний рівень свободи для інвестиційного менеджменту щодо обґрунтування центрів формування ризиків і, відповідно, видів ризиків, які розглядаються як об’єкт управління в межах моделі управління ризиками підприємства.

Таблиця 1

Класифікаційна сукупність ризиків підприємства

	Критерій
	Види ризиків
	Фактори формування

	Підконтрольність

підприємству (за

Г. Марковіцем


	Системний ризик
	Ризик, що визначається зовнішніми, незалежними від підприємства факторами

	
	Несистемний ризик
	Ризик, величина якого визначається факторами, що є специфічними для  конкретного підприємства

	Позиціонування у 

ринковому сере-

довищі (детальна локалізація ризиків)
	Операційний ризик
	Розміщення активів підприємства та їх структура

	
	Кредитний (процентний)ризик
	Структура формування пасивів підприємства

	
	Ринковий ризик
	Зміна ринкової позиції підприємства

	
	Діловий ризик
	Організація виробничого процесу (зміна обсягів виробництва або операційної маржі)

	Форма ведення 

підприємством 

фінансово -госпо-

дарської діяльності
	Діловий (оперативний) ризик
	Коливання абсолютної величини чистого доходу та руху  грошових коштів

	
	Фінансовий ризик


	Неспроможність підприємства обслуговувати власні зобов’язання перед третіми особами та ймовірність оголошення підприємства банкрутом

	
	Валютний ризик
	Притаманний підприємствам, що ведуть фінансово-господарську діяльність у кількох країнах та у своїх розрахунках використовують принаймні дві  валюти

	
	Політичний ризик 
	Притаманний  підприємствам, що ведуть фінансово-господарську діяльність у кількох країнах, і формується внаслідок наявності відмінностей та зміни політичного клімату ведення підприємницької діяльності

	Джерело формування портфеля ризику
	Систематичний ризик
	Частина ризику, що формується під дією винятково загально ринкових факторів

	
	Активний ризик
	Частина ризику, що не може бути пояснена за рахунок загально ринкових факторів


Основне завдання аналізу ризику – одержання необхідних відомостей  для прийняття управлінських рішень стосовно участі в певній економічній діяльності з метою передбачити способи захисту від можливих негативних наслідків ризикових подій.

Необхідність забезпечення якісного аналізу базується на наявності суб’єктивних складників ризику і, як неможливістю достовірного одержання однозначних чисельних оцінок. Кількісні методи, навпаки, базуються на цілком конкретних із заздалегідь відомих первинних розподілів величин невизначеностей. Тому, наявні методи аналізу ризику потребують удосконалення й чіткого підходу при плануванні, аналізу, систематизації і управлінні інвестиційним ризиком у будь-яких  галузях економіки.

У другому розділі – «Аналіз інвестиційного ризику в галузі м’ясного птахівництва» – проаналізовано сучасний стан і перспективи розвитку галузі м’ясного птахівництва. Визначено наслідки фінансової кризи і  на цій підставі звертається увага на необхідність ретельного аналізу й розробки механізму контролю за всіма ресурсами, у тому числі фінансовими, як джерела впровадження інновацій, поряд з ефективнішим використанням традиційних чинників виробництва. Значення та потенційна можливість галузі у підвищенні експортного потенціалу наведені у табл. 2.

Таблиця 2

Баланс м’яса за основними видами споживання в Україні, тис. т

	Показники
	2010 рік

	
	м'ясо всього
	у тому числі

	
	
	яловичина та телятина
	свинина
	м’ясо птиці
	інші види

	Виробництво
	2059
	428
	631
	954
	40

	Зміна запасів на кінець року
	-3
	-8
	-4
	8
	1

	Імпорт
	378
	25
	193
	157
	3

	Усього ресурсів
	2440
	461
	820
	1103
	48

	Експорт
	48
	13
	1
	33
	1

	Витрачено на нехарчові цілі
	8
	1
	2
	4
	1

	Фонд споживання
	2384
	447
	825
	1066
	46


Джерело: розраховано за даними Держкомстату України 

У 2010 р. Україна імпортувала 175 тис. т м’яса птиці, а експортувала 
33 тис. т, що свідчить про незадоволений внутрішні попит, можливості  збільшення експортного потенціалу. На жаль, знос основних засобів виробництва складає більше 80 %, а рентабельність виробництва м’яса птиці у більшості підприємств збиткова. У 50,4 % підприємств виробництво м’яса птиці збиткове (мінімальна (-) - 80,1 %, максимальна (+)- 89,9 %). В умовах відсутності державної підтримки і фінансово-економічної кризи, підвищення рентабельності підприємств галузі залежить від фінансування інвестицій на оновлення матеріально-технічної бази в інноваційному напрямі. Можливості щодо підйому ефективності галузі за  рахунок власних коштів обмежені. Інвестиція є складовою аграрної політики у відродженні вітчизняного товаровиробника і підвищення ефективності виробництва, вирішення якої забезпечується відповідними важелями управління усіма аспектами цього процесу. Складовою в цьому процесі є управління інвестиційним ризиком, з метою запобігання негативних явищ у виконанні зобов’язань перед інвесторами щодо неповернення кредиту і відрахувань до бюджету. Тому економічне стимулювання виробництва, обґрунтування фінансового забезпечення інвестиційних процесів в інноваційному розвитку виробництва є предметом дослідження цього розділу. Досягнення мети раціонального управління інвестиційним процесом здійснюється аналізом чинників прояву можливих ризиків, оцінкою їх наслідків, що обумовило класифікацію їх за місцем походження,  використання відповідних методів регулювання наслідків у процесі реалізації життєвого циклу проекту. Критерієм ефективності здійснення інвестиційного проекту є чистий приведений дохід, рентабельність інвестицій, максимальний рівень окупності як у грошовому виразі, так і в часі. 

У третьому розділі – «Управління інвестиційним ризиком у галузі м’ясного птахівництва» – досліджено методи оцінювання інвестиційного розвитку, виявлено особливості функціонування галузі м’ясного птахівництва та управління грошовими потоками, запропоновано організаційну структуру центру відповідальності та управління інвестиційним ризиком. Оцінку й управління інвестиційним ризиком автор розглядає як певним чином організовану, впорядковану і спрямовану на досягнення конкретних результатів у галузі, а саме обсягу виробництва, ціноутворення, рівня витрат (собівартості) і податкової бази, рівня інфляції та, як наслідок, отримання прибутку в обраній, в якості об’єкта дослідження галузі. Функціонування ефективної системи управління інвестиційним ризиком обумовлює необхідність створення і розробки адекватних заходів, ефективного механізму раціонального використання інвестиційних ресурсів підприємства при зміні запланованих параметрів бізнес-проекту, в якому, на думку автора, має місце моделювання можливих змін ситуації з використанням новітніх технологій і програмного забезпечення, а також використання ринкових методів саморегулювання і державного регулювання інвестицій (табл. 3).

Таблиця 3

Порівняльні варіанти інвестицій ТОВ «Курганський бройлер» 

Балаклійського району Харківської області

	Показники
	Варіант «А»
	Варіант «В»
	Варіант «С»

	Альтернативні  варіанти:

	Капітальні вкладення (Ао), 
млн. грн.
	225,935
	90,885
	64,240

	Відсоткова ставка банку (q), % 
	20
	20
	20

	Термін експлуатації (n), роки 
	10
	5
	3

	Перевищення доходу над 

витратами (е-а), млн. грн 
	382,50
	191,25
	114,75

	Критерій для ухвалення рішення:

	Вартість капіталу (а), млн. грн.
	1377,635
	481,067
	176,48

	Щорічна сума 

відрахування (b), млн. грн.
	328,607
	168,857
	83,758

	Внутрішня відсоткова ставка (i)
	7,1
	6,8
	3,6

	Розташування варіантів:

	По вартості капітальних

інвестицій 
	1
	2
	3

	По ліквідності
	3
	2
	1

	По внутрішній ставці
	1
	2
	3


Джерело: розроблено автором

У дослідженні інвестиційних потоків важливе місце займає визначення оптимального строку надання інвестицій. Для цього існує безліч методів але, на наш погляд, найбільш доцільними є методичні розробки BAAN (Німеччина). Слід зазначити, що надання кредиту на більший термін здорожчує вартість проекту, на менший – не забезпечує окупність інвестицій  у строк. Розраховано, що найбільш доцільним  строком кредитування є 5 років при існуючій ставці комерційних банків у середньому 20 %. Це підтверджується розрахунками різних варіантів інвестицій, терміном окупності за три роки і 9 місяців від початку виробничого процесу за умови засвоєння проектної потужності на 100 % (1): 
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де     NРV – чистий (дисконтований) приведений дохід, тис. грн;

inv – сума інвестиційних витрат, тис. грн;

Qi – кількість реалізованого м’яса птиці в і-ом році, тис. грн; 

Рі – ціна реалізації однієї тисячі тонн м’яса птиці в році, тис. грн; 

Si – повна собівартість однієї тони м’яса птиці в році, тис. грн; 

Ні – податок на прибуток, який у вигляді коефіцієнта визначається:

Податок на прибуток розраховується наступним чином (2):
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де h – ставка податку на прибуток, %; 

Аі – щорічна сума повернення кредиту в і-ому році, тис. грн; 

Сл – залишкова (ліквідна) вартість технологічного устаткування або послуг в році, тис. грн; 

Кт – коефіцієнт дисконтування грошових потоків.

Можливі варіанти зміни основних параметрів і сталості розвитку проекту  для забезпечення зазначеної стратегії розвитку ТОВ «Курганський бройлер» Балаклійського району Харківської області наведені у табл. 4. 

Розрахунки основних параметрів інвестиційного проекту свідчать, що  якщо потужність у першому році засвоєння складе 90 %, то необхідно  збільшувати ціну продукції на 142,00 грн у другому році життя проекту, або знижувати собівартість 1 т м’яса на 143,00 грн. Якщо податкова база збільшиться на 1 %, чистий дисконтований дохід знизиться на 1211 тис. грн, тобто треба дотувати 2,3 % вартості проекту, а якщо рівень інфляції з урахуванням коефіцієнту дисконту складе 25 % і більше, проект не рентабельний і треба відмовитись від інвестицій. Найбільш суттєвими чинниками зниження рівня NPV є засвоєння проектної потужності Q>90 %, (NPV=44041 тис. грн) і ризик зниження ціни реалізації на м’ясо птиці P>25,00,  (NPV=48821 тис. грн) порівняно з проектним рівнем (NPV=53602 тис. грн). 

Таблиця 4

Стратегія розвитку інвестиційного проекту в ТОВ «Курганський бройлер» Балаклійського району Харківської області 

	Показники
	Од. виміру
	При значенні
	Значення показників після зміни по роках 
	NPV, тис. грн

	
	
	
	1-й
	2-й
	З-й
	4-й
	5-й
	

	При засвоєнні потужності підприємства  на 100 %
	тис.т
	Q=45,0
	45,0
	45,0
	45,0
	45,0
	45,0
	53602

	
	тис.грн
	P=25.000
	25.000
	25.000
	25.000
	25.000
	25.000
	

	
	тис.грн
	S=24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	24.000
	

	
	%
	h=21,0
	21,0
	21,0
	21,0
	21,0
	21,0
	

	При засвоєнні потужності підприємства  на 90 % 
	тис.т
	Q=40,5
	40.5
	40.5
	40.5
	40.5
	40.5
	44041

	
	тис.грн
	P=25.000
	25.100
	25.142
	25.215
	25.364
	25.820
	

	
	тис.грн
	S=24.000
	23,500
	23,857
	23,785
	23,641
	23,179
	

	
	%
	h=21
	13,1
	9,8
	4,0
	-7,8
	-43,8
	

	При зниженні ціни реалізації 1 т м'яса
	тис.т
	Q=45,0
	47,3
	48,8
	49,8
	53,2
	63,5
	48821

	
	тис.грн
	P=24,950
	24,950
	24,950
	24,950
	24,950
	24,950
	

	
	тис.грн
	S=24.000
	23,950
	23,928
	23,892
	23,817
	23,317
	

	
	%
	h=21
	17,0
	15,0
	12,0
	7,0
	-1,1
	

	При зростанні собівартості 
1 т м'яса
	тис.т
	Q=40,5
	46,6
	47,7
	48,5
	51,0
	58,0
	50132

	
	тис.грн
	P=25.000
	25.036
	25,051
	25,070
	25,136
	25,970
	

	
	тис.грн
	S=24.050
	24.050
	24.050
	24.050
	24.050
	24.050
	

	
	%
	h=21
	18,0
	17,0
	15,0
	11,0
	-0,3
	

	При зростанні  податку на прибуток 
	тис.т
	Q=45,0
	45,6
	45,8
	46,2
	47,0
	49,7
	52391

	
	тис.грн
	P=25.000
	25.013
	25,018
	25,021
	25,046
	25,103
	

	
	тис.грн
	S=24.000
	23,980
	23,981
	23,972
	23,953
	23,896
	

	
	%
	h=22,0
	22,0
	22,0
	22,0
	22,0
	22,0
	


Джерело: розроблено автором

Примітка: критична точка: Q>90%; P>25,00 тис. грн/т; S<23,00 тис. грн/т; H< 21% 

Таким чином, мета контролю за процесом  інвестицій вимагає створення команди фахівців і експертів, розробку алгоритму аналізу інформації й прийняття відповідних управлінських рішень з метою запобігання можливого варіанта банкрутства і несвоєчасного повернення кредиту (рис. 2).

У межах складної економічної категорії управління інвестиційним ризиком дисертант виділяє комплекс закономірних зв’язків і відносин між тими елементами фінансово-господарської та інвестиційної діяльності, що відображають кожен із напрямів цілісної економічної системи. Крім цих складових частин і структурних елементів економічної категорії, в ній виділяються окремі ланки економічного механізму, вплив інфляції, освоєння проектної потужності підприємства, можливості досягнення втраченої вигоди на наступному етапі реалізації життєвого циклу проекту.

Утримання центру відповідальності та інших додаткових підрозділів щодо забезпечення реалізації інноваційно-інвестиційного проекту та беззбиткового ведення бізнесу потребує створення центру відповідальності з чітким відділенням функцій і обов’язків кожного підрозділу. В умовах обмеженості ресурсів і можливостей кадрового потенціалу необхідно залучати експертів по узгодженню тих чи інших питань за домовленістю. При цьому експерти мусять бути незалежними від різних фінансових консалтингових компанії, можливо, з протилежних конкуруючих підприємств.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис.2. Схема центру управління інвестиційним проектом
На наш погляд, виконання функції підрозділів центру відповідальності й управління ризиком інвестиційного проекту слід доручити 2-3 особам, які представляють господарство, як одержувач кредиту – представника банку, представника компанії – постачальника техніки, обладнання (устаткування) для контролю за  умовами надання кредиту та його використання.

У дисертації наведено характеристику показників інвестиційного ризику в процесі здійснення інвестування у м’ясній галузі птахівництва на прикладі обраної бази дослідження – ТОВ «Курганський бройлер». Під сутністю економічної ефективності управління інвестиційним ризиком автор розуміє відношення між отриманими результатами та матеріальними витратами, з одного боку, і виконанням фінансових зобов’язань, тобто поверненням кредиту банку – з іншого. Причому, результатом пропонується вважати повернення кредиту в строк і отримання прибутку, достатнього для забезпечення окупності інвестованого капіталу. Для цього пропонується поетапно відслідковувати як виробничий процес, так і виконання фінансових зобов’язань у процесі реалізації інвестиційного проекту, а також страхування можливих наслідків від непередбачених ситуацій. 

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі наведено теоретичне узагальнення, здійснено аналітичну оцінку й обґрунтовано вирішення наукового завдання щодо удосконалення системи управління інвестиційним ризиком у галузі м’ясного птахівництва. За результатами виконаних досліджень можна зробити такі висновки.

1. Управління інвестиційним ризиком є основою поліпшення використання фінансових ресурсів на всіх етапах і рівнях виробничо-господарської діяльності, одним з найефективніших важелів упровадження досягнень науково-технічного прогресу в сільське господарство, що зумовлено економією ресурсів, зменшенням витрат виробництва, зниженням рівня собівартості продукції, зростанням норми прибутку, а найголовніше – виконанням кредитних і бюджетних зобов’язань.

2. Удосконалення методів управління зумовлює створення ефективної команди управлінців з метою формування інформаційних систем, які забезпечують обґрунтування альтернативних управлінських рішень, здійснення якісного аналізу різних аспектів діяльності підприємства, планування й забезпечення ефективного контролю за реалізацією прийнятих ризикових управлінських рішень. Підбір досвідченої команди експертів, підготовка фахівців, вибір методів оцінки ризиків – запорука якісного здійснення  управління і запобігання банкрутства у процесі реалізації інноваційно-інвестиційного проекту в галузі м’ясного птахівництва. 

3. Встановлено вплив інвестицій на рівень організації виробництва. Обґрунтовано пропозиції щодо визначення термінів інвестицій залежно від відсоткових ставок, технічної оснащеності господарства, їх організаційної структури, ступеня спеціалізації та концентрації виробництва, а також забезпечення оптимального співвідношення виробництва м’яса птиці, ціни, собівартості та податкової ставки на прибуток, що визначає ключові параметри інвестиційного проекту.
4. Обґрунтовано математичну модель розвитку інвестиційного проекту, що сприяє подоланню впливу негативних явищ між сільським товаровиробником і ринком продовольчих товарів, підвищенню сталого розвитку інвестиційного процесу в певний період, а також модель зміцнення матеріально-технічної бази за рахунок кредитування, дотримання принципів колективної відповідальності (кредитор, посередник, товаровиробник) за реалізацію інвестиційних проектів.

5. Надання інвестиційних пріоритетів у фінансуванні, за потреби розвитку м'ясного птахівництва на три  роки,  вигідне тільки посередникам  з метою прискорення окупності кредитних ресурсів. Для птахівницьких господарств за нестабільності економіки, особливо у фінансовому секторі, швидка окупність інвестицій обмежена. Тому основне завдання Кабінету Міністрів України, Міністерства аграрної політики та продовольства України – забезпечення низької процентної ставки і надання пільг на виплати високих процентних ставок банку, виділення коштів з бюджету на розвиток агропромислового комплексу України.

6. Незважаючи на високий відсоток банківського кредиту (18-25 %) та обмежені терміни їх надання (на 5 років), впровадження нової технології у галузі птахівництва є ефективною, оскільки рентабельність інвестицій при цьому досягає 58,7 % і забезпечує вищий відсоток у галузі м'ясного птахівництва при раціональному управлінні фінансовим  ризиком. Надання банківського  кредиту  при ставках 18-25 % на п'ять  і  більше років знижує ефективність капітальних інвестицій, тому  необхідно банківські процентні ставки за кредит знизити сільським товаровиробникам у 1,5-2,0 рази у порівнянні з наявною ситуацією.

7. Важливим резервом підвищення ефективності інвестицій на впровадження інноваційних технологій є підвищення продуктивності бройлерів (45-50 грамів за добу), забезпечення збереження поголів’я (на рівні 95 %) на основі застосування передових досягнень зооветеринарної науки. Шляхи підвищення ефективності інвестицій у галузі м'ясного птахівництва також залежить від комплексного підходу до вирішення техніко-технологічних, організаційних і фінансових питань, поліпшення якості продукції та вдосконалення методів управління інвестиційними проектами. 

8. Результати дослідження, апробовані на прикладі ТОВ  «Круганський бройлер» Балаклійського району Харківської області, підтверджують критичну точку засвоєння проектної потужності комплексу не нижче 90 %, ціну реалізації м'яса птиці на ринку не нижче 25,0 тис.грн/т, собівартість приросту живої ваги не більше 23,0 тис.грн/т, податок на прибуток на рівні встановленого державою 21 %, тобто доцільність і високу економічну ефективність розроблених методів прийняття управлінських рішень із застосуванням сучасних  комп’ютерних технологій.

9. Методологічні та методичні основи дослідження методів управління інвестиційним проектом в галузі м’ясного птахівництва, що  науково обґрунтовані в дисертаційній роботі, є певним внеском у теорію та практику підвищення ефективності сільськогосподарського виробництва. Окремі з них можуть бути суттєво поглиблені в подальших  дослідженнях при деталізації за складовими інвестиційного та ресурсного потенціалу  сільськогосподарських  підприємств.
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11. Коломієць Н. О. Адміністративний менеджмент в умовах трансформаційної ринкової економіки  / Н. О. Коломієць, А. А. Воронкова // Зб. наук. праць ХДЗВА. – Харків, 2009. – Т. 2. – С.74-81 (Здобувачем проаналізовано стан адміністративного менеджменту в умовах трансформаційної ринкової економіки).
АНОТАЦІЯ

Коломієць Н. О. Управління інвестиційним ризиком у галузі  м'ясного птахівництва. – Рукопис.

Дисертація на здобуття вченого ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка і управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Полтавська державна аграрна академія, Полтава, 2012. 

Робота присвячена розробці методів оцінки та управління інвестиційним ризиком у галузі м'ясного птахівництва. Розглянуто сутність  інвестиції як економічної категорії, досліджені основні чинники підприємства (галузі), що впливають на інвестиційну привабливість, і місце інвестицій у процесі оновлення основних засобів, визначені критерії окупності інвестиції, обґрунтовані чинники, що впливають на параметри бізнес – проекту, та їх значення, як головного важеля забезпечення стабільності розвитку виробництва. 

Критерієм ефективності інвестиційного проекту вважається окупність інвестиції в строк й отримання запланованого доходу при непередбачуваних умовах ринку. 

Розглянута сутність і економічна ефективність управління інвестиційним процесом в умовах нестабільності ринкових умов, пропонуються нові підходи до вирішення проблеми залучення інвестицій у галузь м'ясного птахівництва. Основними чинниками, що впливають на інвестиційну привабливість галузі, є швидка окупність інвестицій, наявність  незадоволеного попиту на продукцію, можливе зростання цін і зниження витрат за рахунок оновлення основних засобів, при стабільній податковій базі і поступовому зниженні рівня інфляції. 

Внесені пропозиції щодо створення на підприємстві центрів відповідальності й управління ризиком, а також визначені функцій груп з розробки пропозицій та контролю ризиком при інвестиційній діяльності.

Ключові слова: інвестиції, інвестиційна привабливість галузі, оцінка ризику, класифікація методів за рівнем і завданням дослідження, чутливість проекту до мінливих умов ринку, критерії для ухвалення рішень. 
АННОТАЦИЯ

Коломиец Н. А. Управление инвестиционным риском  в  отрасли  мясного птицеводства. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности  08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Полтавская государственная аграрная академия, Полтава, 2012. 

Работа посвящена разработке методов оценки и управления инвестиционным риском в отрасли мясного птицеводства. Рассмотрена сущность инвестиции как экономической категории, исследованы основные факторы, влияющие на инвестиционную привлекательность предприятия (отрасли) и её место в процессе обновления основных средств,  определены критерии окупаемости инвестиции, обоснованы факторы, влияющие на параметры бизнес - проекта и их значение, как главного рычага обеспечения стабильности и развития производства. Анализ научных публикаций по проблемам управления инвестиционным риском позволяет выделить следующие основные направления: неудовлетворительное отношение банковских структур и товаропроизводителей к инвестиционному процессу; недостаточная разработанность проблемы управления инвестиционным риском, отсутствие консультационной помощи и страхование риска; не уделяется достаточного внимания методам классификации и оценке возможных потерь при финансировании инвестиций на новую технологию и технику.

Критерием эффективности инвестиционного проекта считается окупаемость инвестиции в срок и получение запланированного дохода при непредсказуемых условиях рынка. 

Определено, что в условиях рынка главным инструментом управления инвестиционным риском выступает освоение проектной мощности предприятия, внедрение ресурсо- и энергосберегающих технологий с целю снижения затрат на единицу продукции, отслеживание конъюнктуры цен, спроса и предложения на  аналогичную продукцию конкурентов. Конкуренция и изменчивые условия рынка заставляют товаропроизводителя, с одной стороны, увеличивать количество и качество продукции, а с другой – уменьшить затраты на производство продукции путем внедрения передовых достижений науки и техники. В целом это содействует повышению уровня и квалификации кадров в управлении сложными экономическими системами и процессами.

Рассмотрена сущность и экономическая эффективность управления инвестиционным процессом в условиях нестабильности рыночных условий, предлагаются новые подходы к решению проблемы привлечения инвестиций в отрасль мясного птицеводства. Основными факторами, влияющими на инвестиционную привлекательность отрасли, являются: быстрая окупаемость инвестиции, неудовлетворенный спрос на продукцию, возможный рост цен и снижение затрат за счет обновления основных средств, при стабильной налоговой базе и постепенном снижении уровня инфляции. 

Внесены предложения по созданию центров ответственности и управления риском, а также определены функции групп по разработке предложений по контролю риском при инвестиционной деятельности.

Расчеты показывают, что максимальная коммерческая себестоимость продукции не должна превышать 22,86 тыс. грн/т, а цена реализации на потребительском рынке должна быть не ниже 25,00 тыс. грн/т, при усвоении проектной мощности птицекомплекса не ниже 90 %, налоговой базе на прибыль 21 % для обеспечения окупаемости инвестиций в срок. При изменении основных параметров проекта необходимо применить предлагаемую методику и отслеживать инвестиционный риск с целью принятия адекватных мер по предотвращению банкротства.

Учитывая выше сказанное, можно утверждать, что эффективное обеспечение модели управления инвестиционными рисками предусматривает, в частности, решение таких проблемных вопросов: анализ условий возникновения и формирования коммерческих рисков и определения факторов, обусловливающих их абсолютную величину; классификация коммерческих рисков и их взаимосвязь с финансово-хозяйственной деятельностью предприятия; формулирование критериев принятия управленческих финансовых решений относительно хозяйственных операций, которые характеризуются наличием риска (неопределенности) формирование концепции управления рисками предприятия, отвечающего потребностям его финансово-хозяйственной деятельности.

Особое внимание уделено анализу чувствительности инвестиционных проектов к изменяющимся условиям рынка и возможности управления риском в процессе реализации инвестиционного проекта в конкретной отрасли.

Ключевые слова: сущность инвестиции, инвестиционная привлекательность отрасли, оценка риска, классификация методов по уровню и задачам исследования, чувствительность проекта к изменчивым условиям рынка, критерии для принятия решений. 

ANNOTATION

Kolomiets N. A. Investment risk management in poultry industry. – Manuscript.

The dissertation to compete for the academic degree “Candidate of economic science”, speciality 08.00.04 – economics and management of enterprises (by types of economic activities). – Poltava state agrarian academy, Poltava, 2012.

The thesis is devoted to the development of methods to assess and manage the investment risk in poultry industry. The essence of the investment as an economic category has been considered, the main factors that influence the investment attractiveness of the enterprise ( the branch of the industry) and its place in the process of renovation of the fixed assets have been investigated, the criteria of a good return of the investment have been determined, the factors that influence the parameters of the business project and their significance as the main stimulus to provide the production stability and development have been substantiated. The analysis of the scientific publications on the problems of investment risk management allows to point out the following main trends; unsatisfactory attitude of banking institutions  and producers to the investment process; insufficient development of the problem of investment risk management, the lack of the consulting help and risk insurance; not enough attention is paid to the methods of classification and assessment of the potential losses when financing the investment of a new technology or equipment.

The criteria of the investment project efficiency are considered to be a return of the investment in proper terms and earning  the planned interest in the unpredictable market conditions.

The proposals on the creation of the centres of risk responsibility and management have been made and also the functions of the groups on the development of proposals to control the investment risk have been determined.

Particular attention has been paid to the analysis of the sensitivity of the investment projects to the changeable market conditions and the possibilities of risk management in the process of the investment project realization in a particular industry.

Key words: essence of the investment, investment attractiveness of an industry, risk assessment,сlassification of methods by level and task of investigation, sensibility of project to changeable market conditions, criteria for decision making.
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