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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

- обґрунтована методика дослідження кредитоспроможності інвестиційних проектів підприємств.

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

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів аналізу економічної ефективності та кредитоспроможності інвестиційних проектів промислових підприємств.

Методи дослідження. Теоретичну і методологічну основу дисертаційної роботи склали фундаментальні положення економічної теорії, економіки підприємства, теорії інвестицій, наукові праці зарубіжних та вітчизняних вчених з широкого кола питань щодо аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств.  

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

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

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

вперше:

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

удосконалено:

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

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

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

набули подальшого розвитку:

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

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

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

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

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

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

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

У першому розділі – “Теоретичні засади визначення економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств” – проведені дослідження щодо сутності інвестицій як економічної категорії, класифікації інвестицій, сутності інвестиційного проекту як об’єкту дослідження, а також щодо сутності, принципів та рівнів оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів.

В ході проведеного дослідження встановлено, що інвестиції як економічна категорія відрізняються складною природою, розкриття якої потребує формування багаторівневого визначення. Так, загальноекономічне визначення “інвестування” може бути сформоване як процес витрачання наявних ресурсів заради можливого отримання більшої вигоди через певний проміжок часу. З точки зору економічного суб’єкту “інвестування” може бути ідентифіковане як вкладення капіталу в об’єкти підприємницької або інших видів діяльності з метою отримання доходу або інших вигод у майбутньому. З позиції економічної системи в цілому “інвестування” може бути визначене як процес збільшення суспільного капіталу, що застосовується у виробництві суспільного продукту, а також для вирішення інших суспільно важливих завдань. 

Було встановлено, що класифікаційна схема інвестицій за об’єктами (напрямками) інвестування та характером участі в інвестиційному процесі потребує доповнень та корегувань, в тому числі за рахунок відокремлення кредитних інвестицій, тобто інвестицій у боргові цінні папери та інвестицій шляхом надання кредитів, адже умови здійснення таких інвестицій суттєво відрізняються від інших типів інвестицій принципом надання коштів на умовах терміновості та платності. 

Інвестиційний проект, що є основним елементом інвестиційної діяльності як окремих суб’єктів господарювання, так й інвестиційної діяльності в економіці в цілому, пропонується ідентифікувати наступним чином: “інвестиційний проект – це цілісна система об’єктів інвестування, що формується та використовується інвестором (інвесторами) з метою отримання доходу або досягнення інших заздалегідь визначених цілей”. 

В складі учасників інвестиційного проекту визнано за доцільне розрізняти повноцінних інвесторів, що фінансують проект за принципами дольової участі, та кредиторів. Такий розподіл осіб, що є донорами коштів для реалізації конкретного інвестиційного проекту, визнаний вирішальним для проектів, що передбачають залучення суттєвої частки позикового капіталу, адже аналіз таких проектів потребує різних підходів щодо оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів і оцінки доцільності участі в проекті кредиторів, враховуючи, що принципи участі в проекті даних суб’єктів суттєво різняться.

У відповідності до ідентифікації учасників проекту розроблена схема класифікації джерел фінансування інвестиційних проектів, що реалізуються юридичними особами (рис. 1).







Рис. 1. Джерела фінансування інвестиційних проектів

Систематизація та дослідження наукових поглядів на схему класифікації інвестиційних проектів дозволили сформувати окремі пропозиції щодо її вдосконалення. По-перше, пропонується замінити наявну суб’єктивну класифікацію проектів за рівнем необхідних інвестицій (великі, середні, малі) на більш гнучку класифікацію проектів за рівнем значення для базового підприємства (проекти, для реалізації яких створюється нове підприємство, проекти, які суттєво змінюють масштаби діяльності діючого підприємства, внутрішні проекти, які суттєво не змінюють масштаби діяльності діючого підприємства). Для відокремлення другого типу від третього пропонується застосування юридичного терміну “значний правочин”. По-друге, пропонується уточнити класифікацію інвестиційних проектів за схемою фінансування, яка поміж іншого має передбачати відокремлення інвестиційних проектів, що фінансуються шляхом залучення додаткових коштів на умовах кредитування.

Дослідження питання рівнів оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів дозволяє стверджувати, що виконання оцінки економічної ефективності “в цілому” є неприйнятним для вітчизняної практики. Встановлено, що схема фінансування є суттєвою характеристикою проекту, нехтування якою може істотно викривити результати аналізу. Відповідно оцінка ефективності інвестиційного проекту має враховувати схему фінансування проекту, долю і вартість кожного з джерел фінансування, а серед її принципів  слід декларувати такий принцип як “врахування схеми фінансування проекту”.

У другому розділі – “Проблеми та шляхи вдосконалення методики аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств” – досліджені основні елементи методики аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів, розроблені пропозиції щодо удосконалення механізму прийняття рішень за альтернативними проектами у разі конфліктів між динамічними показниками оцінки ефективності проектів, а також обґрунтована доцільність застосування умовної безризикової ставки інвестування в якості ставки дисконтування.

В ході проведеного дослідження встановлено, що основою сучасної методики оцінки ефективності інвестиційних проектів є концепція зміни вартості грошей у часі, основним принциповим фактором обґрунтування якої визнана можливість альтернативного використання капіталу. 

Відокремлені на підставі системного підходу основні елементи методики оцінки ефективності інвестиційних проектів – показники оцінки, еталонні показники, якими для динамічних показників є ставка дисконтування або нарощування, а також порядок формування вхідної інформації, який для динамічних показників зводиться до питання формування грошових потоків інвестиційних проектів.

Складною проблемою теоретичного обґрунтування і практичного застосування динамічних показників оцінки залишається проблема конфлікту між окремими показниками, що може мати місце у випадку дослідження ефективності альтернативних проектів. Проведений аналіз дозволяє стверджувати, що відповідні випадки потребують додаткових досліджень і більш виваженого підходу до прийняття рішення, а не однозначного вибору “кращого з показників” або внесення змін у методику розрахунку показників, що наявне в прикладах із модифікованими показниками. 

Відповідно пропонується у разі виявлення конфлікту між чистою поточною вартістю (NPV) та індексом доходності (PI), з одного боку, і внутрішньою нормою доходності (IRR), з іншого, приймати рішення, керуючись першими з названих показників, але за умови врахування певних зауважень. По-перше, якщо була прорахована можливість реінвестування коштів, отриманих у перші періоди реалізації проекту із більшою IRR, у розширення проекту, і проведені розрахунки не змінили значення NPV та PI на користь цього проекту. По-друге, якщо ставка дисконтування, використана для розрахунку NPV обґрунтована і можливість альтернативного використання капіталу за ставкою, більшою за ставку точки Фішера, виключається. У разі виявлення конфлікту між абсолютним показником NPV, з одного боку, та відносними показниками, з іншого, що має місце за різних масштабів альтернативних проектів, слід ретельно дослідити можливості використання суми коштів, на яку кошти, необхідні для реалізації одного проекту, є більшими за аналогічну суму за іншим проектом. Вибір на користь проекту із більшим значенням NPV є обґрунтованим лише у випадках, коли всяке можливе використання вищезгаданої суми не змінює балансу між показниками. Що стосується формування інвестиційного портфелю, то за обмеженого бюджету ранжування саме за відносними показниками дозволяє максимізувати як абсолютну, так і відносну доходність, в той час як ранжування проектів за чистою поточною вартістю може призвести до хибного вибору.

Дискусійним елементом методики оцінки ефективності інвестиційних проектів залишається ставка дисконтування, що відображає зміну вартості грошей у часі. Систематизація наукових поглядів дозволяє говорити про наявність двох концепцій обґрунтування рівня ставки дисконтування – концепції “альтернативної доходності” і концепції “середньозваженої вартості капіталу”. Детальний аналіз сутності цих концепцій свідчить про те, що вони не суперечать, а доповнюють одна одну і в основі їх знаходиться така економічна категорія як безризикова ставка інвестування, якою може вважатися ставка альтернативного інвестування, що виключає ризик дефолту та ризик реінвестування, за умови, що таке альтернативне інвестування не потребує активних підприємницьких дій. 

У практичній площині наявні два основних підходи до формування ставки дисконтування – кумулятивний та системний. Основними зауваженнями до використання першого підходу є високий суб’єктивізм при визначенні розміру відповідних поправок, а також справедливі сумніви про те, чи здатне дисконтування як таке моделювати поведінку в часі таких категорій як ризик та ліквідність. Основними проблемами системного підходу є наявні з часом структурні зрушення в структурі капіталу, врахування яких хоча й можливе, але суттєво ускладнює розрахунки, а також заперечення щодо доцільності оцінки ефективності капіталу в цілому за проектами із суттєвою часткою позикового капіталу. Таким чином, за підсумками проведених досліджень обґрунтовується висновок про те, що найбільш прийнятною ставкою дисконтування слід вважати умовну безризикову ставку інвестування, що повністю відповідає логіці концепції зміни вартості грошей у часі, адже дозволяє відокремити дохід, альтернативний дохід, який здатен приносити капітал як такий, тобто інвестований у будь-яку справу, від доходу, що забезпечується прийняттям підприємницького рішення щодо реалізації окремого інвестиційного проекту. 

Формування грошових потоків на підставі облікових оцінок має передбачати, по-перше, необхідність корегування чистого прибутку на суми амортизаційних відрахувань, розрахованих у відповідності до чинного податкового законодавства, по-друге, необхідність здійснення корегування на зміни чистих оборотних активів (шляхом початкового або поетапного корегування), та, по-третє, необхідність врахування ліквідаційних грошових потоків. Окрім того не визначеним однозначно є порядок планування грошових потоків за проектами, що передбачають залучення позикового капіталу. Відповідне планування і оцінка економічної ефективності таких проектів можуть бути виконані або шляхом оцінки ефективності загальної суми коштів, інвестованих у проект, в тому числі і позикових, або шляхом оцінки ефективності інвестування коштів повноцінних інвесторів. Проведені дослідження двох альтернативних методик на даних конкретних інвестиційних проектів, зокрема з практики ТОВ “Таврія-Магна”, дозволяють стверджувати, що однакових значень динамічних показників оцінки ці альтернативні схеми не формують і можливі ситуації, коли у випадках оцінки ефективності як окремого проекту, так і альтернативних інвестиційних проектів різниця набуде принципового характеру.  

 У третьому розділі – “Обґрунтування комплексної методики аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу” – обґрунтовується методика аналізу інвестиційних проектів із суттєвою часткою позикового капіталу, основними складовими якої є оцінка ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів і оцінка кредитоспроможності проекту із застосуванням розробленого загального коефіцієнту надійності кредитування проекту.

 Принциповою характеристикою будь-якого інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу, тобто проекту на передінвестиційному етапі якого розглядається залучення позикових коштів на певних вже визначених умовах, є те, що прийняття рішення щодо його реалізації знаходиться в компетенції не лише повноцінних інвесторів, а і потенційних кредиторів. 

Проведений аналіз дозволяє стверджувати, що традиційна методика оцінки ефективності інвестиційних проектів “в цілому” є неприйнятною для проектів із суттєвою часткою позикового капіталу, адже передбачає оцінку ефективності всіх інвестованих у реалізацію проекту коштів, в тому числі позикових, що не відповідає принципам участі кредиторів у фінансуванні такого проекту. Доведено, що динамічні показники, отримані за методом оцінки ефективності проекту “в цілому”, мають сумнівний економічний сенс, а застосування даної методики задля оцінки ефективності альтернативних проектів може призвести до прийняття необґрунтованих інвестиційних рішень.

Відповідно пропонується здійснювати дослідження відповідності інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу інтересам повноцінних інвесторів методом оцінки ефективності реалізації проекту для таких інвесторів. Застосування саме такого підходу відповідає принципам участі у фінансуванні проекту повноцінних інвесторів та кредиторів, відповідно розраховані таким чином динамічні показники дозволяють обґрунтувати інвестиційні рішення повноцінних інвесторів як за окремим проектом, так і у разі вибору між альтернативними проектами. Окрім того прийняття даної методики дозволяє суттєво спростити порядок обґрунтування ставки дисконтування, яка може бути встановлена на рівні доходності альтернативного використання власних коштів інвестора, а планування грошових потоків у випадку оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінного інвестора робить проект більш прозорим і зрозумілим для потенційних кредиторів.    

Що стосується прийняття рішення кредиторами щодо кредитування інвестиційного проекту, то таке рішення не може ґрунтуватися на показниках, що оцінюють ефективність проекту “в цілому”, або на показниках оцінки ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів, адже принципи участі у фінансуванні проекту повноцінних інвесторів і кредиторів суттєво відрізняються. Відповідно існує потреба в розробці окремої методики, що дозволить здійснювати оцінку відповідності інвестиційного проекту інтересам потенційних кредиторів, тобто оцінку доцільності кредитування (кредитоспроможності) інвестиційного проекту.

Проведені статистичні дослідження практики кредитування інвестиційних проектів комерційними банками дозволили виявити тісний зворотній зв’язок між долею коштів, що спрямується згідно планової документації на погашення боргових зобов’язань, в загальному грошовому потоці проекту і здатністю позичальника – ініціатора проекту своєчасно виконувати боргові зобов’язання. Відповідно обґрунтовується оцінка кредитоспроможності проекту, тобто здатності проекту продукувати грошові потоки задля повного і своєчасного виконання боргових зобов’язань, шляхом визначення загального коефіцієнту надійності кредитування.

Коефіцієнти надійності кредитування за кожним окремим періодом часу (місяцем, кварталом, роком – в залежності від календарю кредитування) визначаються за даними табл. 1, а розрахунок загального коефіцієнту надійності кредитування здійснюється методом середньої геометричної за формулою 1. Індивідуальні значення коефіцієнтів обґрунтовуються результатами проведеного статистичного дослідження – частками проектів, за якими боргові зобов’язання перед кредитором виконувались вчасно.

Розрахований загальний коефіцієнт надійності кредитування призначений для оцінки кредитоспроможності інвестиційних проектів. А саме, чим більшим, чим ближчим до 1 є розрахований коефіцієнт, тим вищим рівнем кредитоспроможності відрізняється проект, якій відповідно є більш привабливим для кредитора за стандартних умов кредитування. 

Таблиця 1

Коефіцієнти надійності кредитування за окремими періодами кредитування

	Частка коштів, що спрямовуються на погашення боргових зобов’язань, в загальному грошовому потоці проекту, %
	Коефіцієнт надійності

	до 15,0 
	1,0

	від 15,1 до 30,0
	0,8

	від 30,1 до 40,0
	0,6

	від 40,1 до 50,0 
	0,4

	від 50,1 до 55,0 
	0,3

	від 55,1 до 60,0
	0,2

	понад 60,1
	0,1


Загальний коефіцієнт надійності кредитування (І):
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де іі – коефіцієнти надійності кредитування окремих періодів;

     n – кількість періодів кредитування проекту.

Застосування даної методики в практиці кредиторів дозволяє обґрунтовувати рішення щодо вибору між альтернативними проектами за стандартних умов кредитування, а також за умови нормування загального коефіцієнту надійності кредитування – рішення щодо кредитування окремих інвестиційних проектів. Варто також зазначити, що в окремих випадках висновок щодо рівня кредитоспроможності альтернативних проектів не співпадає із висновком щодо рівня економічної ефективності їх реалізації для повноцінних інвесторів, що пояснюється різними принципами, у відповідності до яких кредитори та повноцінні інвестори здійснюють фінансування проектів.   

Виконання дослідження кредитоспроможності інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу у відповідності до запропонованої та обґрунтованої методики є також надзвичайно корисним у ході прийняття рішень інвесторами – ініціаторами проектів щодо залучення кредитних коштів, адже дозволяє уникнути варіантів кредитування із високим рівнем ризику дефолту і впевнитися в тому, що реалізація проекту не призведе до критичного погіршення фінансового стану підприємства. В даному випадку інвесторам рекомендується приймати до реалізації проекти, значення загального коефіцієнту надійності кредитування яких є на рівні не менше за 0,4, адже в протилежному випадку рівень ризику дефолту проектів є невиправдано високим, що суперечить інтересам інвесторів – ініціаторів проектів. 

Таким чином, пропонується здійснювати попередній аналіз інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу комплексно в два етапи у відповідності до схеми, наведеної на рис. 2.







Рис. 2. Схема основних етапів комплексного аналізу проектів із суттєвою часткою позикового капіталу

Розроблена схема комплексного попереднього аналізу інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу була впроваджена в практику інвестиційного аналізу промислових підприємств. Зокрема, таким чином був виконаний попередній аналіз проекту, який на сьогодні успішно реалізується ТОВ Завод низьковольтної апаратури “Лідер Електрик”. В табл. 2 наведені показники, що свідчать, по-перше, про економічну ефективність реалізації даного проекту для його ініціаторів – повноцінних інвесторів, а, по-друге, про те, що проект є кредитоспроможним, ризик дефолту проекту не є критичним і відповідно реалізація проекту не загрожує критичним погіршенням фінансового стану підприємства, на базі якого реалізується проект.  

Таблиця 2

Показники комплексного аналізу інвестиційного проекту із суттєвою часткою позикового капіталу ТОВ ЗНА “Лідер Електрик”

	Показники
	Значення

	1. Оцінка ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів

	1.1. Чиста поточна вартість, NPV, тис. грн.
	1696,0

	1.2. Індекс доходності, PI
	1,261

	1.3. Період окупності в роках, DPP
	6,0

	1.4. Внутрішня норма доходності, IRR, %
	20,5

	2. Оцінка кредитоспроможності проекту та доцільності його кредитування

	2.1. Доля кредитних ресурсів в загальній сумі інвестованих коштів, %
	30,1

	2.2. Загальний коефіцієнт надійності кредитування, I
	0,412


ВИСНОВКИ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Дніпропетровський університет імені Альфреда Нобеля, Дніпропетровськ, 2012.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню та узагальненню теоретичних та науково-методичних засад, розробці інструментарію і практичних рекомендацій щодо підвищення якісного рівня аналізу економічної ефективності інвестиційних проектів підприємств. 

Сформовано пропозиції щодо вдосконалення класифікації інвестиційних проектів та джерел їх фінансування. Досліджено основні елементи методики аналізу інвестиційних проектів, обґрунтовано пропозиції щодо застосування умовної безризикової ставки дисконтування, а також пропозиції щодо прийняття інвестиційних рішень за альтернативними проектами в разі конфліктів між окремими динамічними показниками оцінки. Проаналізовано доцільність застосування загальноприйнятої методики оцінки ефективності до проектів із суттєвою часткою позикового капіталу і запропоновано здійснювати аналіз таких проектів із застосуванням комплексної методики, що передбачає визначення ефективності реалізації проекту для повноцінних інвесторів і оцінку кредитоспроможності проекту. Розроблено методику оцінки кредитоспроможності інвестиційних проектів підприємств.

Ключові слова: інвестиції, інвестиційний проект, джерела фінансування, повноцінний інвестор, кредитор, показники оцінки, економічна ефективність, кредитоспроможність.

АННОТАЦИЯ 
Скорнякова Ю.Б. Экономическая эффективность инвестиционных проектов предприятий. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Днепропетровский университет имени Альфреда Нобеля, Днепропетровск, 2012.

Диссертационная работа посвящена исследованию и обобщению теоретических и научно-методических принципов, разработке инструментария и практических рекомендаций, направленных на повышение качественного уровня анализа экономической эффективности инвестиционных проектов предприятий. 

Рассмотрены теоретические основы анализа экономической эффективности инвестиционных проектов предприятий. Предложено многоуровневое комплексное определение инвестиций как экономической категории. Сформулировано предложение классифицировать источники финансирования инвестиционных проектов на средства, привлеченные на принципах долевого участия, и средства, привлеченные на условиях кредитования. Разработаны дополнения и корректировки в действующую схему классификации инвестиционных проектов предприятий. Проанализирована проблема целесообразности анализа эффективности инвестиционного проекта «в целом» и установлено, что схема финансирования является существенной характеристикой проекта, игнорирование которой может существенно исказить результаты анализа экономической эффективности проекта.

  Выделены на основе системного подхода основные элементы методики оценки эффективности инвестиционного проекта: показатели оценки, эталонный показатель – ставка, отражающая изменение стоимости денег во времени, и порядок формирования денежных потоков проекта. Выявлены и проанализированы основные проблемы, касающиеся вышеупомянутых элементов методики оценки. Систематизированы теоретические концепции и практические подходы обоснования ставки дисконтирования. Обосновано применение в качестве ставки дисконтирования условно внерисковой ставки. Разработаны предложения, касающиеся принятия инвестиционных решений по альтернативным проектам в случае конфликтов между отдельными динамическими показателями оценки. Систематизированы основные принципы формирования денежных потоков инвестиционных проектов. 

В  диссертационной работе проведено комплексное исследование практики применения общепринятой методики анализа экономической эффективности проекта «в целом» к проектам с существенной долей заемного капитала и установлено, что такой порядок анализа не соответствует принципам участия кредиторов в финансировании проекта и его применение может привести к искажению результатов оценки. Таким образом, предлагается анализировать инвестиционные проекты с существенной долей заемного капитала в соответствии с комплексной методикой, которая предусматривает на первом этапе оценку эффективности реализации проекта для полноценных инвесторов и на втором этапе оценку кредитоспособности проекта.

Методика оценки эффективности реализации проекта для полноценных инвесторов позволяет адекватно анализировать соответствие проекта интересам таких инвесторов, рассчитанные динамические показатели имеют четкий экономический смысл; кроме того, такой подход позволяет упростить процесс обоснования ставки дисконтирования, а моделирование денежных потоков в случае оценки эффективности проекта для полноценных инвесторов делает проект понятным для потенциальных кредиторов.     

Анализ целесообразности кредитования инвестиционного проекта предлагается осуществлять с помощью разработанной и обоснованной автором методики оценки кредитоспособности инвестиционного проекта. Основой данной методики является показатель надежности кредитования проекта, который фактически оценивает долю средств, направляемых на погашение долговых обязательств, в общем денежном потоке, который продуцируется проектом. 

Разработанная методика оценки кредитоспособности инвестиционного проекта позволяет потенциальному кредитору обосновать решение о целесообразности участия в финансировании проекта на условиях кредитования, оценив кредитоспособность не заемщика так такового, а его инвестиционных намерений (инвестиционного проекта). Кроме того, оценку кредитоспособности инвестиционного проекта рекомендовано проводить и инвесторам – инициаторам проекта в ходе принятия решения о привлечении кредитных средств, так как проведенный анализ позволяет избежать вариантов кредитования с высоким риском дефолта и убедиться в том, что реализация инвестиционного проекту не приведет к критичному ухудшению финансового состояния предприятия. Решение следует принимать с учетом нормативного минимально допустимого значения общего коэффициента надежности кредитования 0,4; в противном же случае риск дефолта проекта является неоправданно высоким.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный проект, источники финансирования, полноценный инвестор, кредитор, показатели оценки, экономическая эффективность, кредитоспособность.
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Skornyakova Y.B. Economic efficiency of investment projects of enterprises. – Manuscript.

Dissertation for a Candidate Degree in economic sciences on a specialty 08.00.04 – economy and management of enterprises (by economic activities kinds). – Alfred Nobel University, Dnipropetrovsk, 2012.

The thesis is devoted to the research and compile the theoretical and scientific-methodological foundations, developing tools and practical recommendations for improving the qualitative level of analysis of economic efficiency of investment projects.

Proposals for improving the classification of investment projects and their funding sources are formed. The basic elements of a method of analysis of investment projects are investigated; the proposal of the application of conventional risk-free discount rate is justified, as well as proposals for investment decisions of alternative projects in the event of conflict between the certain dynamic rates of evaluation. The suitability of utilization of a generally accepted methodology of assessing the effectiveness of projects with significant leveraged is analyzed. It is proposed to perform analysis of such projects using an integrated method, providing for the identification of the efficiency implementation of the project to prospective investors and assessment of creditworthiness of projects. The methods of assessing the creditworthiness of investment projects are developed.

Key words: investment, investment project, funding sources, full-fledged investor, lender, evaluation markers, economic efficiency, creditworthiness.
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Джерела фінансування інвестиційних проектів, що реалізуються юридичними особами





Кошти, залучені за принципами


 дольової участі





Кошти, залучені на умовах кредитування





Кошти, що акумулюються шляхом залучення додаткових джерел





Кошти, що акумулюються шляхом оптимізації наявних джерел





- кредити банків та інших кредитно-фінансових установ;


- емісія облігацій;


- лізингові операції;


- прямі державні кредити;


- податковий кредит.





- реінвестування прибутку;


- використання коштів амортизаційних відрахувань;


- мобілізація коштів шляхом реалізації наявних активів.





- збільшення статутного капіталу, в тому числі шляхом додаткової емісії акцій;


- залучення співінвесторів до спільної діяльності;


- безоплатні внески інших осіб;


- пряме бюджетне фінансування.





Етап І


Оцінка ефективності проекту з позиції інтересів  повноцінних  інвесторів














Прийняття рішення щодо реалізації проекту








Комплексний аналіз інвестиційного проекту 


із суттєвою часткою позикового капіталу








Динамічні показники:


чиста поточна вартість;


індекс доходності;


внутрішня норма доходності;


дисконтований період окупності.








Етап ІІ


Оцінка  кредитоспроможності  проекту  з  позиції  інтересів  потенційних  кредиторів





Показники:


доля кредитних коштів у загальній сумі інвестованих коштів;


загальний коефіцієнт надійності кредитування проекту.











