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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ


Актуальність теми. Наслідки кризових явищ в економіці України обумовлюють постійне зростання протиріч у соціально-економічній, екологічній, інституціональній сферах господарської діяльності підприємств. В цих умовах важливим інструментом стабілізації та активізації якісних та кількісних перетворень на підприємствах стають інвестицій. Інвестиції, виконуючи роль регулятора темпів та спрямованості розвитку підприємств, дозволяють забезпечити досягнення соціально-економічних та екологічних результатів шляхом залучення ряду ресурсів, які у умовах ринкової економіки набувають статусу обмежених. Можливості подолання конкуренції за доступ до таких ресурсів визначаються досягнутими або прогнозованими результатами господарювання, що вимагає створення дієвого інструментарію обґрунтування інвестиційних рішень щодо забезпечення розвитку підприємства з урахуванням обмежень ресурсного характеру.


Значний внесок у розв’язанні завдань активізації та прискорення інвестиційних процесів на підприємствах, створенню дієвих інструментів забезпечення всебічного розвитку суб'єктів господарювання зроблено у працях вітчизняних та зарубіжних вчених-економістів. Дослідження та опрацювання проблем інвестування підприємств здійснено у роботах таких науковців, як О. Алімов, Б. Данилишин, М. Бромович, М. Білопольський, Є. Лавров, К. Салига, А. Турило, О. Попова, В. Хобта, А. Фісун, О. Ульяницька, О. Шилова та інші. Зміст інструментарію регулювання розвитку господарської діяльності підприємств та його ресурсне забезпечення детально розкрито у працях таких вчених-економістів як І. Александров, О. Анісімова, В. Вишневський, Дж. Гроссман, О. Кендюхов, О. Половян, Р. Ростоу, Г. Семенов, Л. Сорокіна, Й. Шумпетер, Дж. Форрестер та інших.

В той же час, високо оцінюючи внесок дослідників у розвиток теорії управління, теорії інвестицій, слід зауважити, що відкритим залишається питання гармонійного поєднання інструментарію інвестиційного забезпечення розвитку підприємств, специфікою якого в сучасних умовах стає значна обмеженість ресурсів господарської діяльності, потребують уточнення та подальшого удосконалення теоретичні та практичні аспекти інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання в умовах обмеженості ресурсів. Актуальність цих питань управління господарською діяльністю підприємств обумовила вибір теми дисертації, її мету і формування задач дослідження.


Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано на кафедрі економіки підприємства ПВНЗ «Макіївський економіко-гуманітарний інститут» відповідно до планів науково-дослідних робіт за темами: «Соціально-економічні проблеми адаптації суб'єктів реального сектору в сучасних умовах» (номер державної реєстрації 0109U005226), у ході виконання якої автором обґрунтовано принципи інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів; «Інноваційний розвиток суб'єктів господарювання: проблеми та шляхи їх вирішення» (номер державної реєстрації 0109U005227), у рамках якої автором розроблено методичні рекомендації з обґрунтування інвестиційних рішень з урахуванням природно-ресурсної складової.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є формування теоретичних положень та обґрунтування науково-методичних і практичних рекомендацій щодо інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання з урахуванням специфіки ресурсних обмежень.

Для досягнення мети дослідження в дисертаційній роботі встановлено та вирішено такі завдання:

досліджено сучасні тенденції економічного розвитку вітчизняних суб'єктів господарювання;

уточнено сутність розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів;

сформовано концептуальні положення інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів;

оцінено динаміку та спрямованість інвестиційних процесів на вітчизняних підприємствах;

визначено систему показників ефективності інвестиційного забезпечення розвитку підприємства;

розроблено методичні положення із формування стратегій інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання;

представлено практичні рекомендації із комплексної оцінки ефективності інвестування проектів розвитку підприємства; 

обґрунтовано вплив екологічних факторів на ефективність інвестиційного забезпечення розвитку підприємства;

уточнено етапи ухвалення рішень з інвестиційного забезпечення розвитку в умовах обмеженості ресурсів.
Об’єктом дослідження є процеси інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання. 

Предметом дослідження є теоретичні, методичні та науково-практичні аспекти інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання в умовах обмеженості ресурсів.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною базою дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, роботи вітчизняних та зарубіжних вчених-економістів у сфері управління інвестиціями, теорії розвитку. У процесі дослідження використано діалектичний метод наукового пізнання та загальнонаукові методи пізнання: методи системного аналізу, теоретичного узагальнення, синтезу (для обґрунтування сутності розвитку підприємства); групування та класифікації (для визначення видів ресурсів господарської діяльності та джерел інвестиційного забезпечення розвитку підприємства); структурний метод, метод статистичного аналізу (для аналізу тенденцій та особливостей розвитку вітчизняних суб'єктів господарювання); економіко-математичне моделювання та методи фінансової математики (з метою розробки рекомендацій з обґрунтування ефективності інвестування підприємства та комплексної оцінки інвестиційних рішень); логічного і порівняльного аналізу (в процесі визначення економічної природи розвитку та уточнення сутності етапів обґрунтування рішень з інвестиційного забезпечення розвитку підприємства).

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові акти України з питань регулювання інвестиційної діяльності вітчизняних суб'єктів господарювання, офіційні статистичні дані Державного комітету статистики України, Укази Президента України, постанови Кабінету Міністрів України, звітні дані статистичного та управлінського обліку промислових підприємств України, результати досліджень вітчизняних і зарубіжних учених, результати авторських досліджень. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теорії управління, теорії інвестицій у частині формування теоретичних положень та розробки практичного інструментарію з обґрунтування рішень, спрямованих на активізацію та прискорення розвитку підприємств з урахування ресурсних обмежень для підвищення ефективності інвестиційних процесів.
Основні результати полягають у такому:

вперше:

на засадах використання технології DEA (Data Envelopment Analysis) запропоновано методику двоетапної оцінки та порівняльного аналізу інвестиційних рішень на основі обґрунтування показників відносного заміщення, що дозволяє визначити економічну ефективність інвестування розвитку підприємства з урахуванням соціального, екологічного, ресурсного критеріїв та критерію ризику, забезпечуючи в такий спосіб максимізацію економічних вигід при зменшенні негативних наслідків ресурсних обмежень в господарській діяльності;
удосконалено:

систему показників ефективності інвестиційних рішень, що на відміну від існуючих підходів ґрунтується на виявленні кореляції між обсягами інвестування, екстернальними витратами, темпами забруднення навколишнього середовища, нормою природної асиміляції забруднюючих речовин і включає економічний, екологічний, соціальний, ресурсний ефекти, ефект невизначеності та ризику, забезпечуючи в такий спосіб об’єктивний вибір інструментів активізації та прискорення розвитку суб'єктів господарювання;
методичний підхід до формування стратегій інвестиційного забезпечення розвитку, який відрізняється від існуючих визначенням концептуального зв’язку між стратегіями розвитку та інвестиційними проектами підприємства, ефективність яких є підґрунтям формування загального рівня ефективності господарської діяльності підприємства, що сприяє адаптації підприємства в умовах обмеженості ресурсів до мінливого зовнішнього та внутрішнього середовища господарювання; 

зміст та порядок реалізації етапів ухвалення рішень з інвестиційного забезпечення розвитку в умовах обмеженості ресурсів, які передбачають на відміну від існуючих поєднання в загальній системі управління підприємством економічних, екологічних та соціальних цілей господарської діяльності при розрахунку запропонованого у роботі показника чистої екологічної дисконтованої вартості і надає можливість гнучкого корегування параметрів розвитку на протязі життєвого циклу інвестиції;

дістало подальшого розвитку: 
визначення сутності розвитку підприємства, що відрізняється від існуючих уточненням видів ресурсів, що регламентують межі якісних та кількісних перетворень у господарській діяльності, критеріїв прийняття інвестиційних рішень, і забезпечують гармонійний перехід від економічності через соціалізацію до екологічності господарської діяльності підприємства; 

концептуальні положення з інвестиційного забезпечення розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів, які базуються на відміну від існуючих на ідентифікації джерел інвестицій, визначенні параметрів їх впливу на результативність розвитку та уточненні переліку об’єктів інвестування, що сприяє формуванню економіко-виробничих відносин на новій науково-технічній основі та забезпечує підвищення рівня конкурентоспроможності. 
Практичне значення одержаних результатів. Пропозиції автора у частині розробки концептуальних засад інвестиційного забезпечення розвитку підприємств прийнято Донецькою обласною державною адміністрацією для виконання «Програми науково-технічного розвитку Донецької області на період до 2020 року» (довідка № 03/17-0431 від 25.02.2011 р.). Практичне значення роботи полягає в тому, що розроблені науково-методичні положення щодо інвестиційного забезпечення розвитку підприємств металургійного комплексу надають можливість раціонального використання обмежених ресурсів господарської діяльності. Рекомендації автора щодо урахування екологічних, соціальних та економічних цілей в інвестиційній діяльності підприємства при обмеженості ресурсного потенціалу апробовано та прийнято до впровадження керівництвом ВАТ «Донецький металургійний завод» (довідка № 01/14-57 від 23.02.2011 р.). Науково-практичні розробки щодо обґрунтування інвестиційних рішень із впровадження маловідходних та безвідходних способів виробництва металургійної продукції використовуються в практиці господарювання  АТ (приватне) «Донецький електрометалургійний завод» (довідка № 01-16/64 від 23.02.2011 р.).

Представлені у дисертаційній роботі науково-методичні розробки використовуються у навчальному процесі Макіївського економіко-гуманітарного інституту при викладанні навчальних дисциплін «Економіка та організація інноваційної діяльності», «Інвестування», «Управління інвестиційною діяльністю підприємств» у відповідності з освітньо-кваліфікаційною програмою підготовки бакалаврів, спеціалістів та магістрів з економіки підприємства (довідка № 01/127 від 14.03.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Основні положення, висновки та пропозиції дисертації сформульовано та обґрунтовано автором особисто. Матеріали наукових статей, підготовлених у співавторстві, використані у дисертації лише у частині, яка належить особисто здобувачу. Особистий внесок здобувача у колективно опубліковані праці конкретизовано у переліку публікацій. 
Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертаційної роботи обговорювалися та одержали схвалення на науково-практичних конференціях: на 5 міжнародних: «Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери» (м. Донецьк, 2008 р.); «Економіка та фінанси в умовах глобалізації: досвід, тенденції та перспективи розвитку» (м. Макіївка, 2009-2010 рр.); «Інновацій у маркетингу та маркетинг інновацій» (м. Суми, 2010 р.); «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, 2010 р.); на 2 всеукраїнських «Дні теорії та практики інвестування» (м. Донецьк, 2008 р., 2010 р.); на 1 регіональній «Донбас-2020: Перспективи розвитку очима молодих вчених» у рамках програми «2010 рік – рік регіональних інновацій» (м. Донецьк, 2010 р.).
Публікації. За матеріалами дисертаційної роботи опубліковано 5 наукових статей у фахових виданнях та 8 тез конференцій. Загальний обсяг наукових публікацій становить 3,2 д.а., з яких 2,5 д.а. належать особисто здобувачеві. 
Обсяг і структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи – 196 сторінок комп'ютерного тексту. Робота містить 17 таблиць, 26 рисунків, а також 6 додатків на 6 сторінках. Список використаних джерел нараховує 172 найменування на 18 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі розкрито актуальність теми дисертації, сформульовано мету і завдання дослідження, охарактеризовано наукову новизну та практичну цінність отриманих результатів.
У першому розділі – «Теоретичні засади інвестиційного забезпечення розвитку підприємства» – досліджено сучасні тенденції економічного розвитку вітчизняних суб'єктів господарювання, розкрито зміст та основні складові розвитку підприємства, визначено джерела інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів.
Динаміка результатів господарської діяльності підприємств України свідчить про суттєве зниження результатів господарювання як на рівні окремих підприємств, так і на рівні національної економіки в цілому. Негативні тенденції характерні як для України взагалі, так і для Донецької області, яка випускає значну частку промислової продукції в Україні. Встановлено, що за період 2008-2009 рр. діяльність суб’єктів господарювання у Донецькій області характеризувалась значними коливаннями у динаміці основних макроекономічних показників. На протязі 2008-2009 рр. відбулося суттєве зниження обсягів промислового виробництва, а значення фінансового результату від звичайної діяльності до оподаткування досягло у 2009 р. негативного значення у розмірі -3,9 млрд. грн. Значний негативний результат отримали підприємства металургійної галузі, частка виробництва якої складає близько 30% ВВП України щорічно. Середньодобове виробництво чавуна на підприємствах Донеччини знизилось на 20,6 % з 38,4 тис.т у 2008 р. до 30,5 тис.т у 2009 р. В дисертаційній роботі обґрунтовано причини такого падіння, одними з найголовніших є суттєве зростання цін на енергоносії, зниження курсу національної валюти та істотне падіння цін на чорни метали на світових ринках. При цьому погіршення основних показників діяльності суб'єктів господарювання негативно позначилося на інвестиційній привабливості області. Так, якщо обсяг інвестицій в Донецьку область у 2008 р. досяг рівня 22,1 млрд. грн, то у 2009 р. цей показник зменшився більш ніж на 40%, що свідчить про необхідність створення ефективних систем забезпечення розвитку господарських процесів в умовах нестабільного середовища та значних обмежень у ресурсній базі фінансово-виробничої діяльності підприємств. 

В дисертаційній роботі обґрунтовано тезу, що в сучасних умовах господарювання суттєво зростає значення ідентифікації основних складових та рушійних чинників їх змін у господарській діяльності підприємств, встановлення ефективних співвідношень використання ряду ресурсів виробництва та споживання, а саме: природних,  матеріальних, трудових, організаційних та фінансових ресурсів, використання яких характеризується загостренням конкурентної боротьби за доступ до обмежених ресурсів, збільшенням обсягів виробництва, потреб ринку та відповідним зростанням цін. Тому сутність поняття «розвиток підприємства в умовах обмеженості ресурсів» запропоновано визначати як перехід до нового якісного стану за умов накопичення та споживання обмежених ресурсів, що має принципові відмінності від попередніх станів за часом, умовами досягнення цілей господарської діяльності, використаними ресурсами і дозволяє усунути внутрішні та зовнішні протиріччя, які виступають джерелом стимулів для подальших якісних та кількісних змін. Така авторська інтерпретація визначення сутності розвитку підприємства має на меті встановлення видів розвитку підприємства, що дозволило чітко розмежувати напрями якісних та кількісних перетворень у господарській діяльності підприємств і сформувати відповідні інструменти їх забезпечення відповідно до мети господарювання та усунення протиріч у системі господарювання, пов'язаних із обмеженням ресурсного забезпечення.

В дисертаційній роботі удосконалено класифікацію видів розвитку підприємств з урахуванням обмеженості ресурсів господарської діяльності. Уточнені класифікаційні ознаки полягають у такому: за темпами змін (циклічний, прискорений, інерційний); за масштабами (глобальний, локальний); за умовами використання природних ресурсів (сталий, екологічний, екологічно спрямований); за інтенсивністю впровадження інновацій (активний; пасивний); за можливостями впливу підприємством (регульований (детермінований), нерегульований (стохастичний)); за ступенем впливу на динаміку фінансових результатів (природний, забезпечений). Встановлено, що досягнення одного типу розвитку на підприємстві за часом може змінитися іншим видом, а умовою зміни є ряд факторів, що визначаються як вимогами підприємства до здійснення господарської діяльності, так й вимогами суспільства. Еволюція видів розвитку підприємства залежить від досягнутих темпів якісних та кількісних змін техніко-економічних показників та вимог, що формуються у зовнішньому та внутрішньому середовищі господарювання.

На основі узагальнення підходів до організації інвестиційних процесів в дисертаційній роботі встановлено, що інвестиційне забезпечення розвитку підприємства передбачає досягнення ряду цілей та повинно підкорятися системі принципів, зміст яких зводиться до виконання наступних рішень, які є обов’язковими для досягнення цілей розвитку: націленість інвестиційної політики підприємства на досягнення довгострокових перспектив; оптимізація джерел інвестиційних ресурсів; обґрунтований вибір методів фінансування інвестицій; пошук і оцінка привабливих реальних проектів і вибір найбільш ефективних з них; формування оптимальної структури інвестиційного портфеля. Дану систему автором рекомендовано доповнити наступними принципами: всебічний розгляд можливих напрямків розвитку і обґрунтування найкращого з позицій стратегічних та тактичних критеріїв варіанту господарської діяльності; обмеженість у часі досягнення конкретної мети і необмеженість реалізації місії підприємств; ефективний вибір джерел інвестицій; гнучкість у плануванні інвестиційних програм розвитку, при цьому окремі проекти, що входять до складу такої програми, не повинні суперечити один одному за строками та обсягами інвестицій та загальній місії підприємства.

Інвестиційне забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів передбачає використання ряду джерел інвестиційного капіталу. В дисертації розроблено класифікацію джерел інвестиційного забезпечення розвитку за рядом ознак, центральними з яких є ознака традиційності, що закріплена Законом України «Про інвестиційну діяльність» (власний, позиковий, залучений капітал, бюджетні асигнування тощо) та специфічність (лізинг, факторинг, форфетинг, фандрайзинг тощо) використання. Доведено, що в умовах прояву ряду кризових факторів, які, переважно, унеможливлюють отримання гарантій доступу підприємств до ресурсної бази та активну реалізацію інвестицій, останні стають важливим інструментом подолання ряду диспропорцій у розвитку підприємства, як цілісної соціально-економічної, екологічної, інституціональної системи.

У другому розділі – «Методичні аспекти інвестиційного забезпечення розвитку суб'єктів господарювання з урахуванням ресурсних обмежень в господарській діяльності» – проведено оцінку динаміки інвестиційних процесів в Україні, розроблено систему показників ефективності інвестицій, розроблено методичні положення із формування стратегій розвитку суб'єктів господарювання.
Враховуючи, що найважливішою метою підприємства в сучасних умовах є підвищення ефективності управління і збільшення прибутковості шляхом формування досконалих інвестиційних механізмів, сприяючих адаптації підприємства до змін зовнішнього середовища, його економічного зростання, впровадження передових технологій і підвищення якості продукції, створення додаткових конкурентних переваг, в дисертаційній роботі доведено, що інвестиційна діяльність в сучасних умовах набуває статусу як підґрунтя, так і підсумкового результату розвитку підприємств всіх галузей економіки. За результатами оцінки динаміки інвестицій  в Україні встановлено, що обсяги інвестицій в основний капітал на протязі 2005-2008 рр. мали тенденцію до щорічного зростання з 93096  млн.грн. у 2005 р. до 233081 млн.грн. у 2008 р. Прояви кризових процесів призвели до істотного скорочення обсягів інвестування і скоротилися у 2009 р. до рівня 151777 млн. грн. При цьому значення відповідного показника у 2010 р. практично не змінилося, досягнув рівня 150667 млн. грн. В дисертації виявлено скорочення обсягів інвестування з усіх внутрішніх джерел, що обумовило значний інтерес іноземних інвесторів до фінансування вітчизняних суб'єктів господарювання, обумовлений наявністю в Україні більш дешевих по зрівнянню з європейськими аналогами ресурсів, що, передусім, стосується сировино-мінеральної бази, трудових та інтелектуальних ресурсів. Якщо до економіки України у 2008 р. було залучено 35616,4 млн. дол. США, то у 2010 р. обсяги інвестування збільшилися до 44708,0 млн. дол. США. Встановлено, що значний обсяг інвестицій спрямовується у проекти із швидкою окупністю, що дозволяє інвесторам усунути ряд ризиків, пов’язаних із нестабільністю законодавчої бази, інфляційними процесами, швидкою зміною потреб на ринку. В той же час, інвестування ресурсозберігаючих, маловідходних технологій або замкнутих циклів здійснюється на недостатньому для України рівні, що пов’язане із виникненням ряду загроз фінансово-економічного характеру. В цій ситуації при обґрунтуванні інвестиційного забезпечення розвитку переважними критеріями прийняття рішень є економічні характеристики залучених ресурсів. 

В роботі відзначається, що традиційні підходи до виміру ефективності інвестицій через показники прибутку та витрат на його досягнення на цей час необхідно визнати як такі, що вичерпали себе з позицій обмеженої характеристики наслідків та умов розвитку господарських процесів. Залежність підприємств від сировинно-енергетичних природних ресурсів, підвищений рівень техногенного тиску на довкілля потребує на уточнення природи ефективності розвитку підприємств, виявлення взаємозалежності між складовими та основних методологічних принципів оцінювання даного феномену з урахуванням екологічної компоненти в економічних оцінках. На основі визначення еколого-економічної природи формування ефективності інвестиційного забезпечення розвитку удосконалено систему показників оцінки ефективності інвестицій, яка містить ресурсний, економічний, соціальний, екологічний ефекти, ефект невизначеності та ризику. Шляхом побудови у дисертації критеріїв прийняття інвестиційного рішення з урахуванням кореляції між економічними та екологічними показниками розвитку підприємства доведено, що доцільність інвестування господарської діяльності підприємства залежить від обсягу повних соціальних витрат, пов’язаних із компенсацією нанесеного збитку довкіллю та відшкодуванням негативних наслідків забруднення для суспільства (екстернальні витрати), темпів забруднення навколишнього середовища, норми природної асиміляції забруднюючих речовин у довкіллі, а інвестиційні рішення матимуть позитивний характер за умов мінімізації порушення довкілля, зниження ресурсомісткості виробництва.

В дисертаційній роботі зазначається, що динамічні зміни у господарському середовищі вимагають побудови нових моделей організації бізнесу, спрямованих на підвищення показників фінансової стійкості, адаптивної спроможності. Наголошується, що такими моделями бізнесу для вітчизняних суб'єктів господарювання можуть слугувати інвестиційні проекти, що мають стратегічне значення для забезпечення якісних та кількісних змін в господарській діяльності підприємств. При цьому стратегічне значення інвестиційних проектів полягає в тому, що такі «ділові моделі бізнесу» охоплюють не лише інтереси підприємств, що можуть розглядатися як замовники, яким належить право володіти та користуватися майбутніми результатами проекту, а й інтереси інших учасників, що представляють зовнішнє по відношенню до проектної діяльності середовище – інвестори, підрядчики, страхові організації, суспільство у цілому, метою участі яких є не лише отримання прибутків, а й попередження або усунення ряду ризиків та забезпечення посередницьких послуг між всіма учасниками проектів. Дослідження досвіду зарубіжних та вітчизняних вчених економістів довів, що традиційний розгляд цілей інвестиційного проекту зводиться до максимізації прибутку, мінімізації витрат, досягнення соціальних та екологічних ефектів в господарській діяльності. Однак, виявлена в дисертації специфіка інвестиційного забезпечення розвитку, пов’язана із ресурсними обмеженнями, дозволили довести, що економічна ефективність інвестиційних проектів є необхідною, але недостатньою умовою формування підсумкових результатів господарювання. Тому, згідно із авторською позицією, загальні рамки зв’язку між ефективністю окремих інвестиційних проектів та результатами розвитку розширено та доповнено наступною концептуальною схемою в такий спосіб (рис.1). Запропонована концептуальна схема взаємозв’язку між інвестиційним проектом та стратегіями розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів дозволяє здійснити більш обґрунтований вибір інструментарію інвестиційного забезпечення розвитку підприємства завдяки тому, що інвестиційні проекти розглядаються як інструмент адаптації підприємства до мінливого зовнішнього та внутрішнього середовища господарювання. При цьому важливим є визнання учасниками інвестиції динамізму стратегій розвитку, необхідності постійних змін в темпах господарської діяльності та зміни акцентів у результатах розвитку на різних етапах господарювання. 

У третьому розділі – «Рекомендації з підвищення ефективності інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів» – представлено практичні рекомендації із комплексної оцінки ефективності  інвестування  проектів  розвитку  підприємства,  обґрунтовано

Рис. 1 Концептуальна схема взаємозв’язку між стратегіями розвитку та інвестиційними проектами підприємства в умовах обмеженості ресурсів

вплив екологічних факторів на результативність інвестиційного забезпечення розвитку підприємства, запропоновано етапи ухвалення рішень із інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів.

Як показують результати дослідження запропонованих в теорії управління та теорії інвестицій інструментів обґрунтування ефективності інвестиційних проектів, увага акцентується переважно на економічній ефективності, залишаючи поза увагою екологічну, соціальну, науково-технічну ефективність, що приводить до помилкових рішень, пов'язаних з виснаженням природно-ресурсного потенціалу, підвищенням соціальної напруженості. При спробі розгляду названих критеріїв як рівноправних виникає ряд методичних проблем, пов'язаних з відмовою від класичного критерію ухвалення рішень, – максимізації прибутку, що надалі може привести до призупинення розвитку або припинення існування підприємства. З урахуванням цього в дисертації запропоновано дворівневий комплексний підхід до оцінки ефективності інвестиційних рішень на основі технології DEA (Data Envelopment Analysis), який дозволяє на основі розрахунку показника відносного заміщення на першому етапі здійснити багатоваріантну оцінку показників ефективності інвестиційного рішення, а далі на другому етапі оцінити безпосередню економічну ефективність даного рішення з урахуванням соціального, екологічного та інших критеріїв.

При апробації запропонованого в дисертації підходу в умовах ВАТ «Донецький металургійний завод» забезпечується подолання «ефекту компенсації», коли неприйнятні оцінки за одними критеріями можуть бути компенсовані більш високими оцінками за іншими критеріями, що може призвести до обов'язку фінансувати інвестиційне рішення із незадовільними соціально-екологічними або іншими характеристиками ефективності. Крім того усувається «ефект дзеркальності», при якому економічні, екологічні, соціальні або інші критерії прийняття інвестиційного рішення помилково можуть розглядатися як критерії із рівнозначною вагою. 

В дисертаційній роботі при дослідженні сутності та можливостей застосування критеріїв вибору інвестиційних проектів встановлено, що сучасні підходи до оцінювання результативності інвестицій характеризуються універсальністю застосування і можуть бути прийняті на будь-якому промисловому підприємстві, що здійснює інвестиційну діяльність. В залежності від обраного планового горизонту моделі дозволяють враховувати часові характеристики зміни вартостей грошових потоків. Визначено, що такі загальні принципи оцінки ефективності інвестиційних проектів як урахування ліквідності та ризику, що використовуються в міжнародній практиці, у запропонованих моделях також частково враховано. Принцип ліквідності проявляється в можливій оцінці грошових потоків надходжень, які можуть бути отримані на певний момент часу в разі тимчасового припинення або негайної відмови від інвестування. Принцип ризику виконується найпоширенішим способом, а саме, урахуванням премії за ризик як складової фактору часу. Доведено, що інвестиційні проекти розвитку підприємства використовують як підґрунтя якісних та кількісних перетворень компоненти навколишнього природного середовища, стан та характеристики яких одночасно є і результатом розвитку господарських процесів. Враховуючи, що екологічним характеристикам проектів розвитку властиві свої специфічні особливості, в дисертації рекомендовано ставку дисконтування представити як функцію вартості інвестованого капіталу, премії за ризик фінансового характеру та ризику зниження ефективності внаслідок забруднення навколишнього природного середовища і негативного екологічного впливу на споживачів результатів проекту, особливо такого, що має латентний, невизначений за часом прояву характер, відповідно. В такий спосіб універсальний показник ефективності інвестицій NPV (чиста дисконтована вартість) трансформується з урахуванням екологічних обмежень розвитку в показник NЕPV (чиста екологічна дисконтова вартість) у відповідності із формулою (1).
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де 
А0 – первісні інвестиційні витрати, грн.; 


ек, ак – поточні доходи та витрати у момент часу к, відповідно, грн.;


івк  – вартість інвестованого капіталу, десятковий дріб;


ір – рівень фінансового ризику, десятковий дріб;


іек  – рівень ризику зниження економічної ефективності внаслідок забруднення навколишнього природного середовища і негативного екологічного впливу на споживачів результатів проекту, десятковий дріб;


n – тривалість інвестиційного проекту, періоди.

При обґрунтуванні ефективності інвестиційного проекту розвитку в умовах АТ (приватне) «Донецький електрометалургійний завод» отримано значення NЕPV за песимістичним сценарієм розвитку 392,7 тис. дол. США проти значення NPV 878,1 тис. дол. США (рис. 2). 
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Рис. 2 Графіки функціональної залежності NPV та NEPV для АТ (приватне) «ДЕМЗ»
Використання запропонованого практичного інструменту оцінювання інвестиційного проекту розвитку підприємства дозволяє усунути можливі помилкові рішення, при яких первісно оцінений проект як ефективний, може бути визнано як такий, що не забезпечує реалізацію економічних інтересів учасників інвестиційного проекту і призводить до перевитрати природно-ресурсного забезпечення. Розроблений показники NEPV дозволяє більш коректно визначити вплив екологічних наслідків на умови реалізації проекту та на підсумкові результати інвестування капіталу до проектів розвитку і, в такий спосіб, уникнути зростання екологічних платежів у майбутніх періодах господарювання і забезпечити зростання економічної ефективності інвестицій.

В дисертаційній роботі доведено, що одним з найголовніших факторів, що впливає на мотивацію інвестора і спонукають до інвестування проектів розвитку підприємств, є рівень ефективності. В той же час, слід враховувати можливість виникнення ситуації, в якій при прийняті позитивного рішення під впливом динамічного оточуючого середовища впродовж інвестиційного циклу  SHAPE  \* MERGEFORMAT 



може виникнути зміна умов господарської діяльності. Як наслідок, виникають ситуації невідповідності фактично досягнутих соціально-економічних, екологічних, ресурсних параметрів проекту – ресурсів, доходів, витрат, якості, ризиків – запланованим. У підсумку ці невідповідності накопичуються і можуть призвести до отримання підсумкового рівня ефективності реалізації інвестиційного проекту, що відрізнятиметься від запланованого. Тому в роботі представлено удосконалену схему етапів обґрунтування інвестиційних проектів з урахуванням ресурсних обмежень (рис. 3).

Запропонована в роботі послідовність етапів ухвалення інвестиційних рішень із забезпечення розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів передбачає можливість корегування параметрів, заданих на вході, якщо умови господарювання та рівень забезпеченості ресурсами не відповідають критерію й обмеженням, сформованим на попередніх етапах. На виході приймається рішення щодо реалізації, відмови або припинення реалізації до зміни умов господарювання. Крім того, при використанні запропонованої послідовності етапів реалізуються нові вимоги для формування системи інвестиційного забезпечення через диверсифікацію критеріїв прийняття рішень, що на відміну від існуючих підходів, які орієнтовано, переважно, на використання економічних критеріїв, містить критерії екологічного, соціального, інституціонального, ресурсного характеру та враховуються ефекти невизначеності й ризику. У запропонованій послідовності здійснюється реалізація ряду функцій, необхідних для виконання і створення сприятливих умов для економічного зростання і розвитку підприємства. Апробація запропонованої послідовності ухвалення інвестиційного рішення на прикладі обґрунтування проекту брикетування металевої стружки в умовах АТ (приватне) «Донецький електрометалургійний завод» дозволила виявити економію за рахунок впровадження проекту, яка складатиме 31207,88 грн./рік при одночасному зменшенні обсягів відходів і відповідного впливу на навколишнє природне середовище, отримання вторинної сировини при заощадженні використання енергетичних ресурсів, що дозволяє підприємствам в умовах обмеженості ресурсів здійснювати пошук та ефективне використання резервів підвищення економічної ефективності господарської діяльності. 

ВИСНОВКИ

Дисертаційну роботу присвячено розв’язанню важливої економічної проблеми – розробленню теоретичних засад та формуванню науково-методичних положень з інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів. Проведене наукове дослідження дозволило обґрунтувати ряд практичних рекомендацій щодо створення умов для активізації та підвищення результативності інвестування розвитку суб'єктів господарювання при максимізації економічних результатів за рахунок раціонального використання обмежених ресурсів.
1. Результати аналізу динаміки показників діяльності суб'єктів господарювання у Донецькій області свідчать, що процеси розвитку мають нерівномірний характер, пов’язаний із стохастичною динамікою формування фізичних та цінових характеристик залучення до суспільного виробництва ресурсів. Встановлено, що активізація та підвищення ефективності інвестиційної діяльності промислових підприємств в Україні значною мірою залежить від  пожвавлення процесу мобілізації ресурсів виробництва та споживання, які на даний час є обмеженими та ціна яких постійно зростає за часом. 

2. Враховуючі розбіжності у трактуванні сутності розвитку підприємства в дисертаційні роботі надане авторська інтерпретація сутності даного феномену як переходу до нового якісного стану за умов накопичення певних кількісних характеристик, що має принципові відмінності від попередніх станів за часом, умовами досягнення цілей господарської діяльності, використаними ресурсами і дозволяє усунути внутрішні та зовнішні протиріччя, які виступають джерелом стимулів для подальших якісних та кількісних змін. В роботі встановлено сутність та основі види розвитку підприємства залежно від специфіки залучених до процесів виробництва та споживання ресурсів. 
3. Визначення суперечностей між суспільним характером залучення до суспільного виробництва обмежених ресурсів, як природного, так і штучного походження та приватним характером привласнення одержаних результатів можливе на підставі неухильного підвищення рівня та якості розвитку суб'єктів господарювання. Підкреслено, що обсяги та ефективність інвестиційного забезпечення розвитку в значній мірі залежить від наявності та раціонального використання природних ресурсів та умов, що є неодмінною умовою (пріоритетом) економічного розвитку промислових підприємств. Обґрунтовані в роботі класифікаційні ознаки джерел інвестиційного забезпечення розвитку промислових підприємств дозволяють більш системно аналізувати варіанти формування інвестиційних ресурсів промислових підприємств та визначати пріоритетні напрямки інвестування виробничої діяльності з урахуванням обмеженості ресурсів.

4. Встановлено, що в умовах ринкової економіки посилюється роль інвестиційної діяльності промислових підприємств в забезпеченні стійкості їх фінансового стану та підвищення загальних результатів господарювання. Проведений аналіз інвестиційних процесів на промислових підприємствах свідчить про недосконалість механізму управління інвестиційною діяльністю в частині врахуванням ресурсних обмежень, примат екстенсивних способів господарювання, що характеризуються зростанням обсягів залучених до процесів виробництва споживання ресурсів. Дослідження динаміки інвестицій в основний капітал по галузях економіки і джерелах фінансуванні за період 2005-2010 рр. показує, що з макроекономічному масштабі сьогоднішній добробут є значною мірою результатом минулих інвестицій, у свою чергу, закладають основу перспективного зростання економічного добробуту суспільства. 

5. На основі критичного аналізу визначено, що існують суперечності у визначенні основних термінів, що розкривають зміст основних складових розвитку підприємства та визначають спрямованість кількісних та якісних змін у господарській діяльності. З позицій системного підходу уточнено сутність природи розвитку промислового підприємства та місце і роль інвестицій, інвестиційних проектів, інвестування та інвестиційної діяльності. Доведено необхідність включення в систему оцінок ефективності інвестиційного забезпечення екологічної компоненти, яка в сучасних умовах господарювання має бути одним з рівноправних поряд з економічними критеріями критерієм виміру результативності діяльності підприємства. В такий спосіб забезпечується гармонійне поєднання економічних та екологічних цілей розвитку, а обмеження ресурсів стають джерелом інтенсифікації розвитку. 
6. З метою усунення суперечностей при формуванні цілей розвитку з позицій економічних та екологічних критеріїв в дисертаційній роботі удосконалено методичні підходи до формування стратегій інвестиційного забезпечення, що враховує обмеження ресурсів і дозволяє виявити пріоритетні напрями інвестування при розробці та реалізації інвестиційних проектів, ефективність яких є підґрунтям формування загального рівня ефективності господарської діяльності підприємства. Доведено, що основою розвитку підприємств є інвестиційні проекти, ефективність яких безпосередньо впливає на результати господарської діяльності. 
7. Враховуючи необхідність досягнення відповідності ефективності інвестування капіталу до проектів розвитку підприємств в дисертації засадах використання технології DEA (Data Envelopment Analysis) запропоновано методику двоетапної оцінки та порівняльного аналізу інвестиційних рішень, що дозволяє визначити економічну ефективність інвестування розвитку підприємства з урахуванням соціального, екологічного, ресурсного критеріїв та критерію ризику, забезпечуючи в такий спосіб максимізацію економічних вигід при зменшенні негативних наслідків ресурсних обмежень в господарській діяльності. Використання розробленої в дисертації методики аналізу впливу різних факторів на показники ефективності використання ресурсів, інвестованих в активи підприємств, дозволить визначити перспективні напрямки розвитку інвестиційної діяльності, а також побудувати адекватні прогнози змін показників, що визначають ефективність використання ресурсів.

8. В процесі прийняття інвестиційних рішень важливості набуває масштабність екологічних характеристик інвестиційної діяльності та оцінка ступеня їх впливу на підсумки господарювання промислового підприємства з позицій вилучення частини природного капіталу із подальшою переробкою споживанням кінцевого продукту, а також розміщенням відходів у навколишнього природному середовищі. Організація оцінки забезпечується використанням запропонованого в роботі підходу до обґрунтування доцільності реалізації різних за рівнем ефективності інвестицій в залежності від рівня екологічної небезпеки стану підприємства та умов фінансування, який базується на визначенні нового показника ефективності інвестування капіталу – чиста екологічна дисконтована вартість. Принциповою відмінністю запропонованого показника є врахування у ставці дисконтування набавки за екологічних ризик, що дозволяє врахувати ресурсні обмеження в господарській діяльності та забезпечує активізацію та прискорення розвитку суб'єктів господарювання.
9. Динамічність середовища інвестування викликає появу відхилень характеристик інвестиційного проекту від запланованих у процесі його реалізації, що може призвести як до зниження, так і збільшення рівня ефективності. З урахуванням цього на основі аналізу наслідків різних напрямків зміни результатів інвестування і можливих коректив запропоновано послідовність етапів обґрунтування інвестиційних рішень з розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів. Використання в роботі науково обґрунтованого порядку ухвалення рішень із забезпечення розвитку підприємств при дотриманні соціальних, екологічних та інших критеріїв господарської діяльності промислових підприємств надає можливість системно оцінювати та своєчасно реалізувати резерви нарощування їх інвестиційного потенціалу при досягненні економії ресурсів, що сприятиме підвищенню ефективності господарської діяльності промислових підприємств.
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В дисертації представлено наукові результати вирішення актуальної проблеми інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів. 

Досліджено сучасні тенденції економічного розвитку вітчизняних суб'єктів господарювання. З позицій діалектики розкрито зміст та основні складові розвитку підприємства. Визначено джерела інвестиційного забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів та виявлено переваги їх використання на підприємствах. 

Проведено оцінку динаміки інвестиційних процесів у Донецькій області. Встановлено економічну природу ефективності інвестиційного забезпечення розвитку підприємства. Розроблено методичні положення із стратегічного планування інвестиційного забезпечення розвитку діяльності суб'єктів господарювання. 

Представлено практичні рекомендації із комплексної оцінки ефективності інвестування проектів розвитку підприємства на основі використання технології DEA (Data Envelopment Analysis), у межах якої запропоновано методику двоетапної оцінки та порівняльного аналізу інвестиційних рішень. Обґрунтовано вплив екологічних факторів на результативність інвестиційного забезпечення розвитку підприємства шляхом обґрунтування нового показники – чистої екологічної дисконтованої вартості. Запропоновано етапи обґрунтування інвестиційних рішень із забезпечення розвитку підприємств в умовах обмеженості ресурсів на засадах впровадження безвідходних технологій.
Ключові слова: розвиток, забезпечення, інвестиція, проект, стратегія, ефективність, ресурс.
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В диссертации представлены научные результаты решения актуальной проблемы инвестиционного обеспечения развития предприятий в условиях ограниченности ресурсов.
Исследованы современные тенденции экономического развития субъектов хозяйствования в Украине. С учетом выявленной ограниченности ресурсов хозяйственной деятельности предприятий представлена уточненная классификация видов развития предприятия. Система организационно экономического обеспечения развития предприятий дополнена рядом новых принципов, что позволяет реализовать эффективный учет стратегических и тактических критериев хозяйственной деятельности при выборе направлений инвестирования развития предприятия. Определены сущность и иерархия в соответствии с рядом предложенных в диссертации классификационных признаков источников инвестиционного обеспечения развития предприятий в условиях ограниченности ресурсов и оценены преимущества их использования на предприятиях. 

Проведена оценка динамики инвестиционных процессов в Украине. Установлена экономическая природа эффективности инвестиционного обеспечения развития предприятия. Систематизированы виды эффектов в развитии предприятия. Разработаны методические положения по стратегическому планированию инвестиционного обеспечения развития субъектов хозяйствования. Уточнены место и роль инвестиционных проектов в развитии предприятия. Определен перечень стратегий инвестиционного развития предприятия с учетом уровня ограниченности ресурсов и ожидаемого экономического эффекта. 

Представлены практические рекомендации по комплексной оценке эффективности инвестирования проектов развития предприятия на основе использования технологии DEA (Data Envelopment Analysis), в пределах которой предложена методика двухэтапной оценки и сравнительного анализа инвестиционных решений. Обоснован уровень влияния экологических факторов на результативность инвестиционного обеспечения развития предприятия путем расчета нового показатели – чистой экологической дисконтированной стоимости. Предложены этапы обоснования инвестиционных решений по обеспечению развития предприятий в условиях ограниченности ресурсов на принципах внедрения безотходных технологий.

Ключевые слова: развитие, обеспечение, инвестиция, проект, стратегия, эффективность, ресурс.

SUMMARY
Kudryshov E.N. Investment maintenance for development of the enterprises in the conditions of resources limitation. – Manuscript. 

Thesis for obtaining the doctor degree in economics on specialty 08.00.04 – Economics and Management of the Enterprises (by Types of Economic Activity). – State higher education establishment «Priazovskiy State Technical University», Mariupol, 2011.

Scientific results of the decision for actual problem of investment maintenance of enterprises development in the conditions of resources limitation are presented.

Modern lines of economic development of agents are investigated. Proceeding from dialectics positions the maintenance and the basic making developments of the enterprise is opened. The essence and hierarchy the investment sources for enterprises development is certain. 

The estimation of dynamics of investment processes in Donetsk area is spent. The economic nature of efficiency for investment maintenance of enterprises development is established. Methodical positions on strategic planning of investment maintenance are offered. The place and a role of investment projects in enterprise development are specified. 

Practical recommendations about a complex estimation the efficiency of investment projects on the basis of use of technology DEA (Data Envelopment Analysis) are presented. Influence of ecological factors on productivity of investment maintenance is estimated. Stages of investment decisions with resources limitations are offered.

Key-words: development, maintenance, investment, project, strategy, efficiency, resource.
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Стратегії розвитку підприємства в умовах обмеженості ресурсів:


- стратегії концентрованого зростання;


- стратегії інтегрованого зростання;


- стратегії диверсифікованого зростання;


- стратегії скорочення.





Принципи формування інвестиційних проектів:








- залежність;


- автономність;


- невизначеність


   та ризик.





Ефективність інвестиційних проектів:





- відповідність якісним та кількісним критеріям;


- синергія;


- стратегічна відповідність;


- тактична відповідність.





Ефективність господарської діяльності внаслідок реалізації інвестиційних проектів:





- інституціональна; - економічна;


- соціальна;


- екологічна.
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1. Формування цілей та 


спрямованості розвитку





2. Обґрунтування ресурсів





Вибір програм розвитку


та їх постачальників 





3. Обґрунтування обсягу інвестицій





4. Оцінка ефективності інвестиційного забезпечення 





Етапи ухвалення рішень з інвестиційного забезпечення розвитку в умовах обмеженості ресурсів





Вибір стратегії розвитку підприємства 





Аналіз факторів і резервів активізації та прискорення розвитку підприємства








Збір, обробка інформації про проблему, фіксація обмежень








Якісні


- «мозкового шторму»


- Дельфі;


- «635»;


- номінальної групи;


асоціацій;


- сінектики;


- дерева рішень





Рис. 3. Етапи ухвалення рішень з інвестиційного забезпечення розвитку в умовах обмеженості ресурсів 





Визначення потреби у ресурсах





Умови використання


ресурсів відповідають 


економічним критеріям





Перегляд і корегування параметрів залучення та використання ресурсів





Кількісні


- аналітичні;


- статистичні;


- математичного програмування;


- теоретично-ігрові;


- тощо 





Вибір методу аналізу








Діагностика проблеми щодо вибору інструментів інвестиційного забезпечення розвитку








Оцінка достатності та доступності ресурсів 





Розробка критеріїв доцільності залучення ресурсів  





Оцінка потреби за окремими проектами розвитку 





Оцінка потреби за програмою розвитку 





так





ні





Оцінювання потреби в інвестиціях





Обґрунтування та вибір джерел інвестиційного забезпечення 





Узгодження та затвердження бюджету інвестиційних проектів 





Коригування параметрів інвестиційного проекту 








Відмова від інвестиційного проекту





Реалізація інвестиційного проекту 





Відповідність ефективності проектів екологічним, соціальним та іншим критеріям





так





ні





Можливість заміни ресурсів можлива





ні





так





Вибір та затвердження процедур контролю





Розробка систем реагування та попередження майбутніх відхилень








