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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Трансформаційні процеси в національній економіці істотно змінили економічне, правове і соціальне середовище сфери будівництва. Наразі подальший розвиток будівельної галузі потребує залучення суттєвих інвестиційних ресурсів, і особливо це стосується суб’єктів господарювання, що є безпосередніми учасниками інвестиційних процесів. Адже інвестиційна діяльність підприємства визначає перспективи його розвитку, рівень конкурентоспроможності та відновлення і приріст виробничих ресурсів, що, безумовно, позначається на ефективності його діяльності.

Однією з актуальних проблем у діяльності будівельних підприємств виступає проблема врахування при інвестуванні можливих негативних наслідків від  несприятливої дії зовнішнього середовища та пов’язаної з цим невизначеності і ризику, які впливають на надійність усього процесу інвестування. А оскільки реалізація інвестицій будівельних підприємств займає багато часу і в них задіяна велика кількість виконавців і різноманітних ресурсів, то і ймовірність впливу негативних чинників значно посилюється  порівняно з іншими галузями економіки, що викликає істотні відхилення реальних показників від планових, тобто знижує надійність інвестування.

Проблеми впливу невизначеності на процес планування, управління й оцінку ефективності інвестицій, а також питання забезпечення та економічного обґрунтування надійності інвестування розглядали такі вчені: І.В. Багрова,   Т.А. Владимирова, Г.В. Двас, П.М. Дерев’янко, М.А. Захаревич, В.Б. Сироткін, В.Г. Соколов, Ю.В. Трифонов, В.Г. Федоренко, Т.С. Яровенко та інші. Проблемами, пов'язаними з особливостями розвитку будівельних підприємств, займалися: В.І. Анін, Н.І. Верхоглядова, В.Т. Вечеров, В.В. Герасимов,         В.Ф. Залунін, Ю.Б. Калугін, В.Л. Конащук, Г.Н. Лапін, В.Р. Млодецький,     Ю.В. Орловська, А.В. Радкевич, В.Д. Райзер, Ю.І. Седих, В.І. Торкатюк,        Р.Б. Тян, Л.М. Шутенко та інші. Істотний вклад у рішення проблем інвестиційної діяльності підприємств, стратегії інвестиційного розвитку економічних систем і пов'язаних із ним ризиком зробили: М.В. Грачова,       П.Г. Грабовой, В.В. Вітлінський, С.А. Кошечкін, А.О. Недосєкін, Л.Н. Тепман, Н.В. Хохлов, Р.А. Фатхудинов та інші.

Проте існує низка невирішених питань, пов'язаних із кількісною характеристикою надійності кінцевих показників ефективності інвестицій і врахуванням їх під час економічного обґрунтування надійності інвестування. У більшості випадків альтернативні варіанти інвестування сьогодні є непорівнянними за показниками надійності. В окремих випадках економічне обґрунтування надійності інвестування взагалі не проводиться, в інших – не враховується імовірнісний характер параметрів зовнішнього середовища. Відтак актуальність проблеми економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві на основі системного взаємозв’язку надійності окремих показників зумовило вибір теми дисертаційного дослідження, його мету і завдання.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до планів науково-дослідницьких робіт ДВНЗ «Придніпровська державна академія будівництва та архітектури» за темою: «Вдосконалення методів управління господарською і фінансово-економічною діяльністю підприємства в сучасних умовах функціонування економіки України» (державний реєстраційний номер 0111U006482, виконавець), у рамках якої автором розроблено підхід до обґрунтування оптимального напряму інвестиційного розвитку підприємства в умовах невизначеності, і Дніпропетровського національного університету залізничного транспорту імені академіка В. Лазаряна за темою: «Розробка технології утилізації залізничних шпал» (державний реєстраційний номер 0110U000900, виконавець), у рамках якої здобувачем виконано оцінку ефективності та надійності інвестування у розробку технологічної інновації.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка методичного та практичного інструментарію щодо економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві в умовах невизначеності зовнішнього середовища. 
Для досягнення поставленої мети в роботі виконувалися такі завдання:

– дослідити теоретичні підходи до визначення надійності інвестування;

– виконати аналіз існуючих теоретико-методичних досліджень у галузі економічного обґрунтування надійності інвестування;

– установити вплив періоду окупності на надійність інвестування і виконати аналіз існуючих підходів до його розрахунку з метою визначення періоду повернення інвестованих коштів без застосування процесу дисконтування грошового потоку та з урахуванням накопичення вмінених витрат;

– розробити методичний підхід до економічного обґрунтування надійності інвестування при варіантному моделюванні можливих поєднань параметрів грошового потоку (дискретних станів) із використанням методу послідовних підстановок;

– установити вплив зміни ставки дисконтування на надійність інвестування;

– установити та формалізувати умови настання параметричних та повної відмов для процесу інвестування за окремими показниками його ефективності;

– упровадити запропоновані методичні підходи до економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві.

Об'єкт дослідження – процес інвестування на будівельному підприємстві. 

Предмет дослідження – теоретико-методичні засади та практичні рекомендації щодо економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві в умовах невизначеності зовнішнього середовища. 

Методи дослідження. Теоретичною і методичною основою дослідження є наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених-економістів у галузі економіки будівництва, надійності та інвестиційної діяльності підприємства.

Під час виконання роботи використовувалися методи: критичного аналізу та узагальнення теоретичних досліджень – для визначення та поглиблення поняття надійності інвестування; системного та структурного аналізу – при дослідженні сучасних методів прогнозування з урахуванням невизначеності зовнішнього середовища та формуванні на їх основі подальших розробок щодо економічного обґрунтування надійності інвестування; абстрактно-логічний – при теоретичному узагальненні та формуванні висновків; економічного аналізу інвестицій, фінансового менеджменту, фінансового аналізу – при дослідженні структури грошового потоку і процесу формування показників економічної ефективності інвестицій; теорії імовірності й організаційно-технологічної надійності – при дослідженні імовірнісної природи економічних процесів і обґрунтуванні надійності інвестування; математичної статистики – при визначенні майбутніх тенденцій розвитку економічних процесів за даними їх реалізації за попередні періоди; системно-комплексний підхід – при розробці методичного інструментарію щодо економічного обґрунтування надійності інвестування; графо-аналітичний – для наочного подання статистичного матеріалу і схематичного зображення низки теоретичних і практичних положень дисертаційного дослідження.

Інформаційною базою дослідження є нормативно-правові акти і програмні урядові документи, що стосуються питань інвестиційної діяльності, дані, опубліковані в щорічних статистичних довідниках, на офіційному сайті Державного комітету статистики України, в науковій літературі. Окрім цього, широко використовувалися дані статистичної звітності і первинного обліку досліджуваних підприємств. Обробка даних здійснювалася з використанням сучасних комп'ютерних технологій.
Наукова новизна одержаних результатів дисертаційного дослідження полягає в розробці методичного та практичного інструментарію щодо економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві. Автором отримано такі наукові результати:

вперше: 
– запропоновано методичний підхід до економічного обґрунтування надійності інвестування, який у різних дискретних станах вхідних 
параметрів дозволяє кількісно визначити їх системний взаємозв'язок і 
оцінити встановлені інвестором діапазони значень показників економічної ефективності, що надає можливість сформувати параметри грошового потоку, які забезпечують прийнятні значення показників ефективності при заданому рівні надійності їх отримання;

удосконалено:

– методичний інструментарій обґрунтування надійності інвестування, який, на відміну від існуючих, величину надійності визначає межами зони настання параметричних відмов за кожним показником ефективності і повної відмови економічної системи, що дозволяє визначити умови, за яких процес інвестування перестає відповідати заданому рівню надійності та коли інвестиції стають недоцільними;

– розрахунок впливу кожного з параметрів грошового потоку на показник ефективності чистої приведеної вартості (NPV), на базі методу послідовних підстановок, що, на відміну від традиційного підходу, охоплює усі можливі комбінації параметрів грошового потоку і дозволяє кількісно визначити величину їх коригування для досягнення необхідного рівня ефективності, який відповідає встановленій надійності;

набули подальшого розвитку:

– підхід до визначення надійності інвестування, який, на відміну від традиційного встановлення надійності одного з показників ефективності (найчастіше NPV), заснований на системі показників ефективності, що дає можливість обґрунтувати доцільність інвестування в діапазоні можливих змін зовнішніх чинників;  

– розрахунок значення періоду окупності, в якому, на відміну від традиційного нарощування вмінених витрат тільки на етапі освоєння інвестицій, пропонується продовжувати їх накопичення до моменту завершення періоду окупності, що дозволить отримати результат із розрахунку цього показника, який враховує всю суму інвестиційних витрат;

– підхід до встановлення впливу прийнятої ставки дисконтування на ефективність інвестування, який відрізняється від існуючих визначенням надійності події, коли значення чистої приведеної вартості (NPV) приймає мінімально допустимий рівень для прийняття інвестицій до реалізації та дозволяє визначити діапазон можливих майбутніх відхилень від установленої ставки дисконтування, при якому показники економічної ефективності зберігатимуть прийнятні значення.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що запропонований методичний інструментарій щодо економічного обґрунтування надійності інвестування в умовах невизначеності зовнішнього середовища дозволяє підприємству знизити абсолютні та відносні відхилення між плановими та реальними показниками ефективності інвестицій за рахунок своєчасного відхилення інвестиційних варіантів, що не відповідають заданому рівню надійності. Прикладне значення розробок підтверджує їх упровадження в практичну діяльність конкретних будівельних підприємств.

Запропоновані автором методичні положення впроваджені на підприємствах будівельної галузі м. Дніпропетровська, зокрема ПБМП «Строїтель-П» (довідка № 10 від 10 вересня 2012 р.); ПП «АвтоБудЦентр» (довідка № 45 від 05 жовтня 2012 р.); ТОВ «Норман» (довідка № 7 від 01 жовтня 2012 р.), у навчальному процесі Дніпропетровського національного університету залізничного транспорту імені академіка В. Лазаряна (довідка про впровадження № 61/270-НЗН від 15 жовтня 2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій автором обґрунтовано та запропоновано теоретико-методичний підхід до економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані ті ідеї, положення та висновки, які є результатом особистої роботи здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дисертаційного дослідження доповідалися і були позитивно оцінені на таких науково-практичних конференціях: Четвертий міжнародний форум студентів «Розширюючи обрії» (м. Дніпропетровськ, 2009 р.); IV Всеукраїнська науково-практична конференція «Проблеми трансформаційної економіки» (м. Кривий Ріг, 2012 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Зростання економічного потенціалу України: теоретико-методичний та науково-практичний аспекти» (м. Київ, 2012 р.); III Міжнародна науково-практична конференція «Інновації і трансфер технологій: від ідеї до прибутку»                 (м. Дніпропетровськ, 2012 р.); I Міжнародна науково-практична конференція «Ресурсне забезпечення діяльності підприємств: персонал, основні засоби, оборотні, нематеріальні та фінансові активи» (м. Дніпропетровськ, 2012 р.); Всеукраїнська науково-практична конференція молодих вчених та студентів «Проблеми підвищення конкурентоспроможності підприємств в умовах ринкового середовища» (м. Дніпропетровськ, 2012 р.).

Публікації. За матеріалами дисертації опубліковано 18 наукових праць, з них: 10 статей у фахових виданнях, 2 статті у інших виданнях, 6 – тез доповідей за результатами роботи наукових конференцій. Загальний обсяг – 5,46 друк. арк., з яких автору особисто належать 5,03 друк. арк.

Структура й обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків, списку використаних джерел. Основний обсяг дисертаційної роботи складає 147 сторінок друкованого тексту, 47 таблиць, 38 рисунків, список використаних джерел із 182 найменувань, 10 додатків.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційного дослідження, відображено зв'язок роботи з науковими темами, сформульовано мету і завдання, визначено об'єкт і предмет дослідження, методи та методологічну базу дослідження, розкрито наукову новизну, визначено практичну роль одержаних результатів та проведена їх апробація.

У першому розділі «Теоретико-методичні засади економічного обґрунтування надійності інвестування в умовах невизначеності зовнішнього середовища» досліджено теоретичні підходи до визначення надійності інвестування; виконано аналіз існуючих теоретико-методичних досліджень у галузі економічного обґрунтування надійності інвестування та доведено необхідність подальших розробок у цій сфері; здійснено аналіз існуючих підходів до розрахунку періоду окупності та встановлено його вплив на надійність інвестування. 
Проаналізувавши сутність і зміст поняття надійності, автор виявив, що існуючі визначення зосереджують увагу на організаційно-технологічній складовій. Спільний розгляд визначень організаційно-технологічної надійності, які концентрують увагу на властивості системи зберігати працездатний стан упродовж певного відрізку часу, та визначень економічного ризику як факту негативної події, дозволив сформулювати поняття надійності інвестування як результату системного впливу на процеси, що відбуваються в об’єкті управління і мають на меті забезпечити отримання значень показників економічної ефективності від результатів процесу інвестування не нижче встановленого рівня імовірності.

Установлено, що тривалість інвестування впливає на достовірність прогнозу, тому при проведенні аналізу економічної ефективності інвестицій необхідно знати не лише значення відповідних показників, але і час, коли вони будуть досягнуті. Очевидно, що за інших рівних умов, перевагу матиме той варіант інвестування, у якого цей проміжок часу є мінімальним. В інвестиційному аналізі як таким показником виступає період окупності. Було проаналізовано різні методики розрахунку цього показника. Обґрунтовано, що розрахунок періоду окупності повинен виконуватися відносно часу його настання, а не початкового періоду, як приймалось традиційно. Це виключає застосування процесу дисконтування грошового потоку.

З’ясовано, що для будівельних підприємств проблема невизначеності має особливу актуальність. Аналіз сучасного стану теорії та практики прогнозування вартості та тривалості будівництва показав низьку надійність і достовірність цих планів та прогнозів. Так, фактичні величини істотно (в 1,5 – 2 рази) перевищують відповідні показники на стадії планування. Це пов'язано з тривалим періодом зведення об'єкта будівництва, з великою кількістю виконавців та різноманітних ресурсів, і тому показники економічної ефективності, на які розраховували учасники інвестиційного процесу, можуть фактично знаходитися далеко за межами допустимого запланованого рівня.

Розглянуто різні способи формалізованого опису невизначеності, за допомогою яких установлюється розподіл ймовірностей аналізованої величини. У роботі запропоновано оцінювати сценарій реалізації інвестування, використовуючи базові правила теорії імовірності для нормального закону розподілу. Цей підхід дозволяє розраховувати значення показника ефективності, що відповідає заданому рівню надійності, використовуючи функцію надійності.

Установлено, що для економічних процесів, у тому числі й інвестиційних, може бути властива параметрична відмова, коли система функціонує, але один або декілька параметрів, що характеризують результати роботи, перебувають нижче допустимого рівня, і за рахунок мобілізації додаткових ресурсів система намагається повернути контрольовані параметри в задані межі ефективності. Тому у роботі категорії «економічна ефективність» та «надійність» розглядаються як взаємопов’язані поняття, що стало поштовхом до розгляду та встановлення економічно обґрунтованого рівня надійності, який, з одного боку є суб’єктивним, що визначається бажанням інвестора отримати певний рівень доходу при прийнятному рівні ризику від реалізації інвестицій. З іншого боку, він залежить від властивостей самої економічної системи, що визначається достатнім рівнем резерву ресурсів для компенсації негативного впливу зовнішнього середовища.

Аналіз існуючих теоретико-методичних досліджень у галузі економічного обґрунтування надійності інвестування показав, що існуючі методи зосереджені переважно на детермінованих розрахунках, які не враховують або частково враховують невизначеність зовнішнього середовища, що впливає на кінцеву ефективність інвестицій. Це, у свою чергу, породжує певні ризики у процесі інвестування, які у своїй сукупності можуть як компенсувати негативний вплив зовнішнього середовища, так і посилювати його на кінцевий результат. 

Аналіз літературних джерел, присвячених оцінці та підвищенню надійності, дозволив визначити, що термін «надійність» повинен застосовуватися тільки до кінцевого результату інвестування на будівельному підприємстві. Традиційно під кінцевим результатом розуміється реалізація програми з будівництва об'єкта, економічна ефективність якого оцінюється стандартними показниками: чиста приведена вартість (NPV), внутрішня норма рентабельності (IRR), рентабельність інвестицій (RI), період окупності (Tок).

У результаті дослідження теоретичних і практичних аспектів було виявлено, що проблема надійності інвестування, позначена ще декілька десятиліть тому, залишається актуальною і сьогодні.

У другому розділі «Аналіз сучасного стану інвестиційної діяльності та розробка методичного інструментарію економічного обґрунтування надійності інвестування» проаналізовано сучасний стан інвестиційної діяльності підприємств будівельної галузі; розглянуто вплив інвестицій на ефективність роботи підприємств; обґрунтовано врахування вмінених витрат для розрахунку періоду окупності; запропоновано методичний підхід до економічного обґрунтування надійності інвестування, а саме метод дискретних станів та метод послідовних підстановок.
Проаналізовано інвестиційну діяльність будівельних підприємств за низку років. Виявлено, що між моментом упровадження інвестицій та реакцією в діяльності підприємства, яка відображається у підвищенні кількісних та якісних показників, існує часовий лаг запізнювання. Ця тенденція підкреслює важливість дослідження періоду окупності під час аналізу ефективності інвестицій.

У роботі було встановлено, що, на відміну від інших показників ефективності, таких як NPV, IRR, RI, період окупності має низку способів розрахунку, відмінність яких полягає в особливостях урахування таких чинників: дисконтування; час, від якого починається відлік періоду окупності; врахування вмінених витрат. Визначено, що саме цей показник є вирішальним в оцінці результату інвестування за рівних значень інших показників. Однакові вхідні параметри грошового потоку, але різні підходи до розрахунку дають відмінні результати щодо цього показника. При проведенні розрахунків на прикладі аналізованого підприємства отримано мінімальне значення періоду окупності t0min = 5,37 року, що відповідає способу розрахунку без урахування вмінених витрат і без дисконтування, а максимальне значення періоду окупності t0max = 6,394 року, при врахуванні впливу вмінених витрат та з урахуванням дисконтування на початок інвестиційного етапу. В отриманих результатах різниця складає 19 %, або більше ніж один рік, що для обраної тривалості життєвого циклу інвестицій в 7 років, із яких 3 роки складає період інвестиційних витрат, досить великий термін. 

Аналіз та порівняння існуючих підходів до розрахунку цього показника допоміг визначити підхід, який відображає період повернення інвестованих коштів з урахуванням об’єктивних умов, властивих для будівельної галузі. Виходячи з проаналізованої специфіки будівництва (великі обсяги інвестицій, тривалі періоди їх освоєння), при розрахунку періоду окупності було обґрунтовано необхідність урахування вмінених витрат, але, на нашу думку, для реального відображення інвестиційних витрат час їх накопичення не повинен обмежуватися інвестиційним етапом, а тривати до моменту завершення періоду окупності (табл. 1). Тому структура грошового потоку, побудованого наростаючим підсумком, визначається формулою:
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де k – кінець періоду завершення інвестиційного етапу;

n – період, що відповідає отриманню чистого операційного доходу;

I – інвестиційний грошовий потік;

CF – потік чистого операційного доходу. 
Таблиця 1

Розрахунок періоду окупності з урахуванням накопичення вмінених витрат (ВВ) до моменту завершення періоду окупності і без урахування дисконтування майбутнього грошового потоку

	Показники
	Час, роки

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Інвестиції (I)
	-100
	-200
	-100
	 
	 
	 
	 

	Чистий операційний дохід (CF)
	 
	 
	 
	100
	200
	270
	230

	Ставка дисконтування (r,%)
	12
	

	Період нарощування (m)
	2
	1
	0
	1
	2
	3
	4

	Коефіцієнт нарощування 
	1,25
	1,12
	1
	1,12
	1,25
	1,40
	1,57

	 I +ВВ
	-125
	-224
	-100
	
	
	
	

	Всього сукупні витрати (СВ) 
	
	
	-449
	
	
	
	

	Сума вмінених витрат
	
	
	-49
	
	
	
	

	Динаміка зміни сукупних витрат (структура грошового потоку)

	І + ВВ
	 
	
	-449
	-503
	 
	 
	 

	Непогашена частина інвестицій 4-го року
	 
	
	 
	-403
	-451
	 
	 

	Непогашена частина інвестицій 5-го року
	 
	
	 
	 
	-251
	-281
	 

	Непогашена частина інвестицій 6-го року
	 
	
	 
	 
	 
	-11
	-13

	Величина операційного грошового доходу
	 
	
	 
	 
	 
	 
	217

	Непогашена частина ВВ за період окупності
	
	
	
	-54
	-48
	-30
	-1

	І + ВВ наростаючим підсумком
	
	
	-449
	-503
	-552
	-582
	-583

	CF наростаючим підсумком
	
	
	
	100
	300
	570
	800

	Період окупності (Tок)
	3+3+11/230 = 6,047
	


Для економічного обґрунтування надійності інвестування було розроблено блок-схему (рис. 1) послідовних етапів формування параметрів грошового потоку, що забезпечує прийнятні показники ефективності при встановленому рівні надійності їх отримання (який визначається бажанням інвестора отримати певний рівень доходу у співвідношенні з прийнятним рівнем ризику). 
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Рис. 1. Блок-схема економічного обґрунтування надійності інвестування
Згідно з наведеною блок-схемою, параметри грошового потоку представлено з позиції методу сценаріїв і введено їх значення, що 
відповідають оптимістичному (IО, CFО, rО), песимістичному (IП, CFП, rП) та найбільш імовірному (середньому) (IСР, CFСР, rСР) сценарію реалізації інвестицій (етап 1 блок-схеми). З наведених дев’яти оптимістичних, песимістичних та середніх значень параметрів грошового потоку складається 
двадцять сім варіантів поєднань або дискретних станів (етап 2), для 
кожного з яких розраховується система показників, що характеризують ефективність інвестицій – NPV, IRR, RI (етап 3).

Розрахунок показників ефективності за різних дискретних станів дозволяє визначити закономірність їх зміни. Шляхом побудови математичних моделей регресії, встановлюється функціональна взаємозалежність функції від аргументу, а саме 
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 для всього діапазону значень (етап 4), що дозволяє перейти до безперервного аналізу і відповідного розрахунку як показників ефективності, так і грошового потоку.

Наступний етап 5 передбачає встановлення прийнятних для інвестора діапазонів значень показників ефективності. Оцінка очікувань інвестора відповідно до реалізації інвестицій (етап 6) надає можливість установити, чи збалансовані показники ефективності згідно з умовами реалізації (етап 7), в іншому випадку інвестору пропонується відкоригувати діапазон  заявлених показників ефективності (етап 7А). У випадку, якщо інвестор залишає прийнятні показники незмінними, коригувань потребують вхідні граничні параметри (етап 7Б), а саме пошук альтернативних, дешевших джерел фінансування та управління приведеною вартістю інвестиційних витрат шляхом зміни інтенсивності їх розподілу по етапах будівництва.

Для розрахункових значень NPV, що відповідають різним комбінаціям параметрів грошового потоку, розраховуються параметри нормального розподілу і будується функція надійності (рис. 2) та встановлюється необхідний рівень надійності отримання очікуваних показників ефективності (N) від реалізації інвестицій (етап 8).
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Рис. 2. Функція надійності NPV для різних комбінацій параметрів грошового потоку (N – установлений інвестором суб’єктивний рівень надійності) 

На основі функцій взаємозалежності виконується розрахунок значень показників RI та IRR, що відповідають NPV при встановленому рівні 
надійності та визначається, чи знаходяться показники 
[image: image4.wmf])
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 у зоні прийнятних значень (етап 9). Якщо ні, то інвестору пропонується знизити встановлений рівень надійності (етап 9А) або знов переглянути діапазон прийнятних значень (етап 7А) чи вхідні граничні параметри (етап 7Б). Якщо ж показники 
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 знаходяться у зоні прийнятних значень, то визначаються параметри грошового потоку, які забезпечують отримання даних показників ефективності при встановленому рівні надійності (N) (етап 10). Останній етап запропонованого алгоритму економічного обґрунтування надійності інвестування – безпосередньо реалізація інвестицій (етап 11).

У роботі для коригування вхідних граничних параметрів грошового потоку з метою досягнення прийнятного рівня ефективності (етап 7Б), розширено можливості використання методу послідовних підстановок. Класичний та удосконалений метод послідовних підстановок дозволяють визначити вплив факторів – кожного з параметрів грошового потоку (I; CF; r) на показник ефективності (NPV), але, на відміну від традиційного, який охоплює порівняння двох граничних величин показників при послідовній 
заміні одного з параметрів за умов незмінності усіх інших, удосконалений метод розширено на всі можливі варіанти комбінацій вхідних параметрів 
(дискретні стани), що формалізовані у вигляді матриці, яка дозволяє за алгоритмом послідовних підстановок визначити вплив факторів на кінцевий показник   NPV.

Запропонований метод послідовних підстановок дозволяє розрахувати загальну зміну ±∆NPV при переході від одного варіанта значень грошового потоку до іншого і встановити міру впливу на загальний результат зміни кожного з вхідних параметрів та визначити кількісні значення коригувань параметрів грошового потоку для досягнення необхідного рівня ефективності інвестицій, що відповідає встановленій надійності.  

У третьому розділі «Підвищення надійності та ефективності інвестування» наведено результати дослідження, які встановлюють вплив зміни ставки дисконтування на надійність інвестування; установлено та формалізовано умови настання параметричних та повної відмов для процесу інвестування за окремими показниками його ефективності; впроваджено результати теоретичних розробок щодо економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві.  

Для вибору одного з альтернативних інвестиційних варіантів розв’язано задачу про встановлення впливу прийнятої ставки дисконтування на надійність події, коли значення чистої приведеної вартості (NPV) приймає мінімально допустимий рівень для прийняття рішення про доцільність інвестування     (NPV = 0), тобто імовірність досягнення умови r = IRR. Виконано розрахунки в припущенні від оптимістичного до песимістичного варіанта значень параметрів грошового потоку. На прикладі показника NPV виконано розрахунок параметрів нормального розподілу і побудовані функції надійності за монотонно зростаючого значення ставки дисконтування (рис. 3).
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Рис. 3. Функції надійності NPV за різних значень ставки дисконтування у діапазоні значень від NPVО до NPVп

Ці результати дозволили визначити діапазон можливих відхилень від установленої ставки дисконтування, при якому показник NPV зберігає мінімально допустимий рівень для прийняття інвестиції до реалізації. На підставі цього діапазон прийняття рішення був розширений умовою: за якого значення ставки дисконтування показник NPV дорівнює нулю із заданим рівнем надійності N (рис. 4).
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Рис. 4. Залежність надійності події NPV = 0 від зміни розміру ставки дисконтування
Чим вища надійність цієї події, тим більша імовірність, що інвестиції будуть ефективними. Різниця між рівнем внутрішньої норми рентабельності (IRR) і прийнятою ставкою дисконтування (r) і дозволяє отримати певну ефективність, яка відображається величиною NPV. Враховуючи нестабільні умови, які мають місце у наш час, пріоритет необхідно віддавати тому варіанту інвестування, для якого виконується умова (IRR – r)→max. Це підвищить надійність ефективної реалізації інвестицій в умовах погіршення економічного становища.

Розроблено методичний інструментарій до обґрунтування надійності інвестування, який після формування параметрів грошового потоку, що забезпечують прийнятні показники ефективності при встановленому рівні надійності їх отримання (блок-схема рис. 1), дає можливість визначити, чи відповідатиме ефективність інвестицій установленому рівню надійності за умов можливих змін вхідних величин. На основі встановлення умов настання параметричних відмов, як імовірності того, що значення розрахункових показників ефективності виявляться нижчими прийнятного рівня, та повної відмови, коли інвестиції стають економічно недоцільними (NPV<0), будуються матриці розрахунку показників ефективності за умов спільної негативної зміни вхідних величин, у яких графічно відображаються межі параметрів, за якими настає параметрична та повна відмови. Порівнюються межі зон настання параметричної відмови за кожним показником та виділяється загальна зона усередині діапазону впливаючих параметрів, для якої забезпечується встановлена надійність результату. За межею зони інвестиційний процес перестає відповідати заданому рівню надійності, тобто настає локальна відмова. Для повноти аналізу порівнюються межі локальної та повної відмов економічної системи, що і дозволяє виконати оцінку надійності інвестування за можливих змін вхідних величин.

Результати теоретичних розробок щодо економічного обґрунтування надійності інвестування були апробовані в умовах роботи будівельного підприємства на етапі прийняття рішення про доцільність інвестицій у будівництво житлового комплексу. Встановлений діапазон можливих змін вхідних величин грошового потоку дозволив отримати такі показники ефективності оптимістичного та песимістичного сценарію реалізації (табл. 2). 

Таблиця 2

Показники ефективності згідно з оптимістичним та песимістичним сценарієм реалізації інвестицій

	Показник
	Од. вим.
	Значення

	
	
	оптимістичне
	песимістичне

	Чиста приведена вартість (NPV)
	тис. грн
	13 043,73
	3 190,51

	Рентабельність інвестицій (RI)
	%
	1,92
	1,17

	Внутрішня норма рентабельності (IRR)
	%
	59,7
	26,9


Згідно з установленими умовами настання параметричних відмов      (табл. 3), було побудовано матриці розрахунку показників ефективності за умов спільної негативної зміни вхідних параметрів та визначено межі цих відмов (табл. 4).

Таблиця 3

Умова настання параметричної відмови

	Показник
	Умова параметричної відмови
	Імовірність настання відмови

	NPV (тис. грн)
	NPV ≤ 8 600
	1 – 0,75 = 0,25

	IRR, %
	IRR ≤ 44,9%
	1 – 0,75 = 0,25

	RI, од.
	RI ≤ 1,58
	1 – 0,75 = 0,25


Таблиця 4

Межі параметричної відмови

а) Межа параметричної відмови системи за показником NPV                         (NPV = 8 600 тис. грн.)
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б) Межа параметричної відмови системи за показником IRR (IRR = 44,9%)
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в) Межа параметричної відмови системи за показником RI (RI = 1,58)
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Порівняння меж настання параметричної відмови за кожним показником показало, що вони не збігаються, тому було виділено загальну зону всередині діапазону впливаючих параметрів (табл. 5). Для поєднань впливаючих параметрів у виділеній зоні для усіх показників ефективності забезпечується надійність результату N = 0,75. У перехідній зоні ця надійність забезпечується для окремих показників і, очевидно, за межею зони інвестиційний процес перестає відповідати заданому рівню надійності, тобто настає локальна відмова.

Таблиця 5

Межа локальної відмови системи за показниками NPV, IRR, RI
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  – межа параметричної відмови за показником RI;
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  – межа параметричної відмови за показником NPV;
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  – межа параметричної відмови за показником IRR;
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  – зона ненастання локальної відмови за усіма показниками. 

Визначення межі зони настання повної відмови (табл. 6) та порівняння її з межами локальної відмови допомогло встановити, що повна відмова для цього процесу інвестування малоймовірна, оскільки її межі досить далеко розташовуються відносно меж локальної відмови. 

Таблиця 6 

Матриця значень NPVij за різних поєднань можливих значень собівартості будівництва об’єкта і ринкових цін на квартири (межа повної відмови)
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Наведені пропозиції дозволяють не лише оцінити поточну ефективність інвестицій, але й визначити умови, при появі яких ця ефективність може змінитися, що дозволяє виконати економічне обґрунтування надійності інвестування з урахуванням невизначеності зовнішнього середовища. Це надасть можливість понизити істотні відхилення реальних показників від запланованих.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі виконано теоретичне узагальнення і запропоновано нове розв’язання науково-прикладної задачі з розробки методичного та практичного інструментарію економічного обґрунтування надійності інвестування на основі системного взаємозв'язку між окремими показниками, що визначають надійність. Результати проведеного дослідження дозволили сформулювати такі висновки:

1. У результаті аналізу досліджень у сфері економічного обґрунтування надійності інвестування було виявлено, що існуючі методи мають фрагментарний, несистемний характер, зосереджені переважно на детермінованих розрахунках, які не враховують або частково враховують невизначеність зовнішнього середовища, що знижує надійність кінцевого результату.

Аналіз імовірнісної природи реальних економічних процесів показав, що невизначеність стану системи є величиною об'єктивною, а надійність – суб'єктивною, пов'язаною з вибором бажаного рівня достовірності отримання позитивного результату, що зумовлює необхідність установлення залежності значень показників економічної ефективності і рівнів надійності, які відповідають їм. 

2. Установлено, що стосовно процесу інвестування надійність визначається параметричною та повною відмовою. У випадку параметричної відмови зберігається економічна доцільність інвестування, але значення окремого показника ефективності стає нижче встановленого рівня, за умов повної відмови інвестиції стають економічно не доцільними. 

3. З’ясовано, що показник «період окупності» має низку способів розрахунків, кожен із яких при однакових вхідних параметрах грошового потоку дає відмінні результати, що суттєво може вплинути на надійність інвестування.

Виконаний аналіз та оцінка існуючих підходів до розрахунку цього показника дозволили обґрунтувати, що розрахунок періоду окупності повинен виконуватися відносно моменту його настання, а не відносно початкового періоду, що виключає процес дисконтування грошового потоку. Крім того, особливість будівельної галузі підтверджує доцільність включення вмінених витрат, які враховують потенційні втрати інвестора від «заморожування» капіталу не лише на етапі освоєння інвестицій, як розраховувалося традиційно, а й продовжують накопичуватися до моменту завершення періоду окупності. Це дозволяє отримати результат щодо встановлення періоду повернення коштів, який більшою мірою відображає суми інвестиційних витрат. 

4. Запропоновано методичний підхід, який при варіантному моделюванні можливих поєднань параметрів грошового потоку (дискретних станах) дозволяє виконувати економічне обґрунтування надійності інвестування на основі встановлених функціональних взаємозалежностей основних показників ефективності. Це дозволяє сформувати параметри грошового потоку, які забезпечують прийнятні показники ефективності при заданому рівні надійності їх отримання. 
5. Розширено використання методу послідовних підстановок, який, на відміну від традиційного, охоплює усі можливі комбінації поєднань параметрів грошового потоку (I; CF; r), що дозволяє визначити вплив цих параметрів на кінцевий показник ефективності (NPV) та встановити, який з параметрів потребує кількісних коригувань для досягнення бажаного рівня ефективності, що відповідає встановленій надійності.

6. Установлено вплив прийнятої ставки дисконтування на надійність інвестування та доведено, що у зв'язку із суб'єктивністю розрахунку цього вхідного параметра необхідно враховувати можливі значні його коливання, тому варіанти інвестування з більш високим рівнем надійності події, коли значення чистої приведеної вартості (NPV) приймає мінімально допустимий рівень для прийняття рішення про доцільність інвестування, більш прийнятні, оскільки зможуть забезпечити більшу імовірність того, що інвестиції будуть ефективними. 

7. Установлено та формалізовано умови настання параметричних відмов за кожним основним показником ефективності, які наведено у вигляді матриць, і на їх основі визначено межі настання локальної відмови за всіма показниками, при яких інвестиційний процес перестає відповідати заданому рівню надійності. Також установлено умови настання повної відмови, коли інвестиції стають недоцільними. Ці результати дозволяють не лише оцінити поточну ефективність інвестицій, а і визначити умови, при появі яких ця ефективність може змінитися, що дозволяє виконати економічне обґрунтування надійності інвестування з урахуванням невизначеності зовнішнього середовища.

8. Розроблені та вдосконалені методичні підходи до економічного обґрунтування надійності інвестування були практично апробовані на будівельному підприємстві при визначенні доцільності інвестицій у будівництво житлового комплексу.
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Дисертація присвячена розробці методичного і практичного інструментарію щодо економічного обґрунтування надійності інвестування на будівельному підприємстві в умовах невизначеності зовнішнього середовища. У роботі розроблено метод дискретних станів та вдосконалено метод послідовних підстановок, які при варіантному моделюванні можливих поєднань параметрів грошового потоку дозволяють визначити вхідні 
величини, які забезпечують прийнятні показники ефективності при заданому рівні надійності їх отримання. Обґрунтовано необхідність урахування вмінених витрат при розрахунку періоду окупності. Встановлено вплив прийнятої 
ставки дисконтування на надійність інвестування, що дозволяє визначити діапазон можливих майбутніх відхилень цього параметра в негативний бік, 
при якому показники економічної ефективності зберігатимуть прийнятні значення. Установлено та формалізовано умови настання параметричних відмов за кожним основним показником ефективності і повної відмови економічної системи, що дозволяє визначити, коли процес інвестування перестає відповідати заданому рівню надійності та коли інвестиції стають недоцільними.
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Диссертация посвящена разработке методического и практического инструментария экономического обоснования надежности инвестирования на строительном предприятии в условиях неопределенности внешней среды. 

Предложен метод дискретных состояний, который при вариантном моделировании возможных сочетаний параметров денежного потока 
позволяет количественно определить их системную взаимосвязь и оценить установленные инвестором диапазоны значений показателей экономической эффективности, что дает возможность сформировать параметры денежного потока, которые обеспечивают приемлемые значения показателей эффективности при заданном уровне надежности их получения.

Расширено использование метода последовательных подстановок на все возможные варианты комбинаций исходных величин, что позволяет определить количественные значения корректировок параметров денежного потока для достижения приемлемых значений показателей эффективности при установленном уровне надежности.

Обоснована необходимость учета вмененных издержек при расчете периода окупаемости, накопление которых не ограничивается инвестиционным этапом, а продолжается до момента завершения периода окупаемости.

Разработан подход к определению влияния принятой ставки дисконтирования на эффективность инвестирования, который состоит в определении надежности события, когда значение чистой приведенной стоимости принимает минимально допустимый уровень для принятия инвестиций к реализации и позволяет определить диапазон возможных будущих отклонений ставки дисконтирования, при котором показатели экономической эффективности сохраняют приемлемые значения. 

Установлены и формализированы условия наступления параметрических и полного отказов экономической системы, что позволяет определить, когда процесс инвестирования перестает соответствовать заданному уровню надежности и когда инвестиции становятся нецелесообразными.
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ABSTRACT

Popova V.V. Economic ground of investing reliability at the construction enterprise. – Manuscript.
Thesis for the degree of candidate of economic sciences in specialty 08.00.04 – economics and business management (by economic activities). – State Higher Educational Establishment «Prydniprovs`ka State Academy of Civil Engineering and Architecture», Dnipropetrovs’k, 2013.
The thesis is devoted to development of methodological and practical tools of an economic ground of investing reliability at the construction company in the probabilistic nature of environment. The developed method of discrete conditions and improved method of sequential substitutions are presented in this work. Using a variant modeling of possible combinations of cash flow parameters allows to define the basic values that provide acceptable economic efficiency for a given level of reliability. The necessity of taking into account opportunity costs when calculating the payback period. The effect of discount rate on the reliability of investment is determined. It allows to define the range of possible future deviations of discount rate to a negative side at which indicators of economic efficiency will keep acceptable values. The conditions of parametrical refusals on each main efficiency indicator and full refusal of economic system are established and formalized. It allows to define when the investment process stops responding desired level of reliability and when investments are inappropriate.
Keywords: investment, reliability, economic efficiency, imputed costs, parametrical and complete refusal, probability, indeterminacy.
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Прийнятні для інвестора значення показників ефективності: � EMBED Equation.3  ��� � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���





Коригування вхідних граничних параметрів (метод послідовних підстановок)





Вхідні граничні параметри


  (IО, IСР, IП; CFО, CFСР, CFП; rо, rср, rп)  








Множина комбінацій вхідних параметрів, які формують можливі варіанти грошових потоків Qi:


� EMBED Equation.3  ���


де i = 1 ,2, …m, варіанти грошового потоку        





Розрахунок показників ефективності по кожному варіанту грошового потоку


                                                           � EMBED Equation.3  ���                





Визначення емпіричних залежностей, які встановлюють взаємозалежність показників ефективності              � EMBED Equation.3  ���





Установлення необхідного рівня надійності отримання очікуваних показників ефективності (N)





Реалізація інвестицій





Оцінка очікувань інвестора відповідно до реалізації     інвестицій   








«ТАК»





«НІ»





Визначення параметрів грошового потоку, які забезпечують отримання показників ефективності при встановленому рівні надійності (N)





«ТАК»





«НІ»





Чи знаходяться скориговані на рівень надійності показники NPV (N), IRR(N), RI(N) у зоні прийнятних значень





«НІ»





«ТАК»





Чи можливе коригування інвестором діапазону значень заявлених показників ефективності 





Чи можливе зниження інвестором значення встановленого рівня надійності





«ТАК»





Показники ефективності збалансовані згідно з умовами реалізації
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