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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. В умовах трансформаційних змін в економіці України, що пов’язані з процесами глобалізації, від машинобудування як провідної галузі промисловості залежить розвиток практично всіх сфер економічної діяльності. Проте виготовлення продукції здійснюється на зношеній, енерго- та матеріаломісткій виробничій базі, ступінь зносу обладнання перевищує 80%. Це зумовлює нагальну потребу у пошуках нових, прогресивних підходів до управління діяльністю машинобудівних підприємств і, зокрема, інвестуванням в основний капітал. Інтенсифікація інвестицій в основний капітал, підвищення ефективності здійснюваних інвестицій дозволять покращити виробничий потенціал галузі через впровадження нових, інноваційних основних засобів, технологій та форм організації виробництва. Означені процеси є підґрунтям збільшення обсягів виробництва галузі та зниження диспропорцій у структурі економіки, зростання темпів науково-технічного прогресу та продуктивності праці, переоснащення виробництва, забезпечення економічного потенціалу розвитку України.

Аспекти теорії інвестицій в основний капітал, інвестиційної діяльності підприємства та підвищення її ефективності розглядалися в працях зарубіжних та вітчизняних вчених: С. Абрамова, Є. Антипенка, А. Балабаняна, В. Баліцької,         Н. Бєлікової, Р. Бившева, Г. Бірмана, І. Бланка, В. Боковець, В. Бочарова, Н. Ваніної, О. Вієцької, К. Гнєдова, А. Гойка, І. Готліб, З. Григорової, Л. Гриневич,                    Н. Єфименко, О. Кленіна, В. Леонтьєва, М. Матвієнко, А. Никифорова, А. Пересади, Т. Старицького, Т. Ступницької, А. Ткаченко, Л. Шинкарук, С. Шмідта та ін.

Проте багато теоретичних та методологічних аспектів управління інвестиціями в основний капітал машинобудівного підприємства залишаються недостатньо дослідженими, зокрема управління грошовими потоками в процесі інвестування, оцінка грошових потоків та їх оптимізація, формування амортизаційної політики підприємств. Необхідність обґрунтування управління системою інвестування в основний капітал для підприємств машинобудування обумовила актуальність теми дисертаційного дослідження, його мету і завдання.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Дніпропетровського університету економіки та права за темами: „Реформування фінансово-кредитної системи і стимулювання економічного зростання” (номер державної реєстрації 0106U006313), де особисто автором удосконалено спосіб оцінки грошових потоків інвестиційного проекту за допомогою аналізу часових рядів та процес оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту в управлінні системою інвестування в основний капітал машинобудівного підприємства, та „Підвищення стійкості та розвиток підприємництва в системі управління потоковими процесами” (номер державної реєстрації 0110U000202), в рамках якої автором було удосконалено складові системи інвестування в основний капітал підприємства машинобудування та методичний підхід до визначення економічного ефекту, що досягається за рахунок застосування різних методик обчислення суми амортизаційних відрахувань в бухгалтерському та податковому обліку.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розвиток теоретичних основ і розробка науково-методичних підходів та практичних рекомендацій щодо управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.

Досягнення поставленої мети обумовило необхідність вирішення таких завдань:

· визначити економічну сутність системи інвестування в основний капітал підприємства машинобудування та її структуру;

· визначити особливості управління інвестиціями в основний капітал та обґрунтувати класифікацію факторів ризику інвестування в основний капітал;

· систематизувати підходи щодо кількісної оцінки грошових потоків інвестиційного проекту;

· проаналізувати макроекономічні фактори забезпечення розвитку та джерела інвестування в основний капітал підприємства машинобудування;

· розглянути амортизаційні відрахування як джерело інвестування в основний капітал та розробити методичний підхід до визначення економічного ефекту від способу обчислення сум амортизаційних відрахувань;

· обґрунтувати спосіб оцінки грошових потоків інвестиційного проекту з використанням аналізу часових рядів в управлінні інвестиціями в основний капітал;

· розробити практичні рекомендації щодо вдосконалення внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал машинобудівного підприємства;

· удосконалити процес оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту в управлінні інвестиціями в основний капітал.

Об’єктом дослідження є процеси управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.

Предметом дослідження є комплекс теоретичних, науково-методичних і практичних рекомендацій щодо ефективного управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.

Методи дослідження. При розробці теоретико-методичних положень щодо управління системою інвестування в основний капітал підприємств машинобудування було використано загальнонаукові методи, які застосовуються при вивченні соціально-економічних процесів і явищ, а саме: діалектичний; системний; абстрактно-логічний; історико-еволюційний при вивченні досвіду та здійсненні теоретичних узагальнень і систематизації основ управління системою інвестування в основний капітал підприємства; економіко-статистичний; порівняння; аналізу і синтезу для аналізу стану управління системою інвестування в основний капітал підприємств машинобудування; аналогії і моделювання при створенні структури системи інвестування в основний капітал та формулюванні моделі оптимізації грошових потоків та інші загальноприйняті методи економічного дослідження.
Інформаційною базою дослідження є чинні законодавчі й нормативні документи, галузеві методики, які регулюють процеси управління та функціонування підприємств машинобудівного комплексу, офіційні статистичні матеріали, дані обліку і звітності машинобудівних підприємств, фахові видання, матеріали науково-практичних конференцій.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку науково-методичних підходів та обґрунтуванні практичних рекомендацій щодо управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування. Проведене автором дослідження дозволило отримати такі наукові результати:

удосконалено:

· систему інвестування в основний капітал підприємства машинобудування, що являє собою сукупність елементів та підсистем, результатом взаємодії яких виступає інвестиційна діяльність, спрямована на інвестування основного капіталу з метою забезпечення своєчасного і безперебійного його відновлення на якісно новому рівні та, на відміну від існуючих систем, в її структурі виділено машинобудівне підприємство як окрему підсистему, що дозволяє виявити взаємозв’язки в ході інвестування та розподілити процеси між елементами системи та всередині досліджуваного підприємства;

· методичний підхід до визначення економічного ефекту шляхом виділення окремих ефектів від різниці сум амортизаційних відрахувань, розрахованих за методиками обчислення суми амортизаційних відрахувань в бухгалтерському та податковому обліку, що дозволяє розраховувати грошові потоки інвестиційного проекту машинобудівного підприємства та формувати амортизаційні відрахування як джерела інвестування в системі інвестування в основний капітал;

· спосіб оцінки грошових потоків інвестиційного проекту за допомогою аналізу часових рядів, в процесі якої, на відміну від існуючих підходів, вихідні грошові потоки інвестиційного проекту оцінюються за рівнем доходів і витрат, що дозволяє виявляти довго-, середньо- та короткострокові тенденції грошових потоків для подальшого застосування отриманої інформації в процесі їх оптимізації в рамках управління інвестиціями в основний капітал;

· процес оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту в управлінні системою інвестування в основний капітал машинобудівного підприємства шляхом виділення окремих етапів, включаючи розробку моделі оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту та визначення критеріїв оптимізації дисперсії чистого грошового потоку інвестиційного проекту, що дозволяє машинобудівному підприємству підвищити ефективність управління грошовими потоками в системі інвестування в основний капітал;

набули подальшого розвитку:

· організаційне забезпечення внутрішньої звітності щодо інвестицій в основний капітал машинобудівного підприємства, особливістю якого є закріплення за підрозділами обов’язків щодо збору інформації, упорядкування системи показників та створення комплексу внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал машинобудівного підприємства, що забезпечує одержання необхідних вихідних даних про елементи підсистеми машинобудівного підприємства системи інвестування в основний капітал для прийняття управлінських рішень;

· класифікація факторів ризику інвестування в основний капітал машинобудівного підприємства, які систематизовано за двома групами: фактори, пов’язані із зовнішнім середовищем системи інвестування в основний капітал, та фактори, що впливають на елементи означеної системи, а також конкретизовано взаємозв’язки між ними та доповнено склад регіональних, фінансових факторів і факторів ризику з боку органів державної влади, що дозволило обґрунтувати підходи до оцінки ризиків і забезпечити точність оцінки грошових потоків інвестиційного проекту в процесі управління системою інвестування в основний капітал.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробці науково-методичних пропозицій і рекомендацій щодо управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.

Практична цінність результатів дослідження і розроблених автором підходів, пропозицій, рекомендацій підтверджена довідками Головного управління статистики у Дніпропетровській області (довідка про впровадження № 02/33-4367 від 24.12.2010 р.) ( запропонована методика статистичного дослідження інвестиційних процесів на етапах збору статистичної інформації та розробки системи показників оцінки інвестиційних процесів в Україні; ПрАТ «Дніпропетровський тепловозоремонтний завод» (довідка про впровадження          № 22186 від 23.12.2010 р.) ( розробки автора стосовно комплексу елементів системи інвестування в основний капітал, результати систематизації внутрішньої інформації з інвестиційної діяльності підприємства, пропозиції, спрямовані на удосконалення формування амортизаційної політики підприємства; Дніпропетровського учбово-виробничого об’єднання «Луч» Українського товариства сліпих (довідка про впровадження № 690 від 27.12.2010 р.) ( рекомендації автора щодо систематизації внутрішньої інформації з інвестиційної діяльності підприємства через виділення етапів збору та розробку системи показників інвестування; формування амортизаційної політики підприємства; ТОВ «Агро-Днепр» (довідка про впровадження № 174 від 23.12.2010 р.) ( розробки автора щодо оцінки грошових потоків інвестиційного проекту з використанням аналізу часових рядів, оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту та оптимізації надлишкового та дефіцитного грошового потоку. Основні теоретичні положення та матеріали дослідження використовуються у навчальному процесі Дніпропетровського університету імені Альфреда Нобеля при викладанні дисциплін «Інвестиційний менеджмент», «Аналіз інвестиційних проектів», у науково-дослідних, курсових та дипломних роботах студентів (довідка про впровадження № 956 від 14.06.2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною, повністю завершеною роботою, в якій викладено авторський підхід до управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування. Наукові положення, розробки, висновки та рекомендації, що виносяться на захист, отримані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дослідження оприлюднено на 11 науково-практичних конференціях і конкурсах: V Ювілейній Міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика економіки та підприємництва» (м. Алушта, 2008 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Макроекономічне регулювання інвестиційних процесів та впровадження стратегії інноваційно-інновативного розвитку в Україні» (м. Київ, 2008 р.); Міжнародній науковій конференції «Новітня цивілізація: проблеми становлення і трансформації» (м. Дніпропетровськ, 2008 р.); III регіональній науково-практичній конференції «Проблеми підвищення конкурентоспроможності підприємств в умовах ринкового середовища» (м. Дніпропетровськ, 2008 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні напрями теоретичних та прикладних досліджень 2009» (м. Одеса, 2009 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми розвитку фінансової системи в умовах глобалізації» (м. Сімферополь, 2009 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Обліково-аналітичне і фінансове забезпечення корпоративного управління: світовий досвід і вітчизняна практика» (м. Харків, 2009 р.); IV Міжнародній науково-практичній конференції «Проблеми та перспективи розвитку регіональної ринкової економіки» (м. Кременчук, 2009 р.); IV регіональній науково-практичній конференції «Проблеми підвищення конкурентоспроможності підприємств в умовах ринкового середовища» (м. Дніпропетровськ, 2009 р.); VII Міжнародній науково-практичній конференції «Актуальні наукові дослідження» (м. Прага, 2011 р.). Наукове дослідження «Фінансування відновлювальних процесів підприємств як механізм подолання кризових явищ в промисловості» одержало диплом ІІІ ступеня на конкурсі на кращу наукову роботу (реферат) на тему: «Шляхи виходу з економічної кризи», що проводився Благодійною організацією Президентський фонд Леоніда Кучми «Україна» (м. Київ, 2009 р.).

Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано в 19 наукових працях загальним обсягом 7,16 др. арк., з них 9 статей – у наукових фахових виданнях, 10 – матеріали наукових конференцій.

Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг роботи складає 361 сторінку, в тому числі основний текст включає 180 сторінок. Робота містить 12 таблиць, 37 рисунків, 41 додаток, список використаних джерел містить 174 найменування на 17 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність обраної теми дисертаційного дослідження, визначено мету та завдання роботи, об’єкт і предмет, наведено перелік використаних методів, сформульовано наукову новизну та практичну цінність одержаних результатів, особистий внесок здобувача, ступінь і характер апробацій та публікацій результатів дослідження, структуру дисертаційної роботи.

У першому розділі «Теоретичні засади управління системою інвестування в основний капітал на підприємстві машинобудування» визначено економічну сутність, склад та наповнення елементів і підсистем системи інвестування в основний капітал підприємства машинобудування; досліджено етапи процесу управління інвестиціями в основний капітал підприємства; систематизовано підходи щодо кількісної оцінки грошових потоків інвестиційного проекту в системі інвестування в основний капітал.

Інвестування в основний капітал є важливим джерелом розвитку підприємств машинобудування, діяльність якого спрямована на виробництво високоякісної, інноваційної продукції, що відповідає запитам споживачів. Як процес, в якому задіяно значну кількість взаємопов’язаних та взаємозалежних елементів, інвестування суттєво залежить від впливу факторів зовнішнього середовища. Це обумовлює необхідність створення дійової системи інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.

На підставі узагальнення понять «система», «інвестиції», «інвестування», «основний капітал» запропоновано розглядати систему інвестування в основний капітал підприємства машинобудування як сукупність елементів та підсистем, результатом взаємодії яких є інвестиційна діяльність, спрямована на інвестування основного капіталу з метою забезпечення своєчасного і безперебійного його відновлення на якісно новому рівні.

Сформовано систему інвестування в основний капітал підприємства машинобудування (рис. 1).


[image: image1]
Рис. 1. Система інвестування в основний капітал 
підприємства машинобудування
Умовні позначення: 1 – постачання об’єктів інвестицій в основний капітал, здійснення їх страхування та подальшого обслуговування в процесі експлуатації; 2 – оплата вартості об’єктів інвестицій в основний капітал, витрат з їх обслуговування, страхування та ін.; 3 – здійснення впливу на прийняття інвестиційних рішень машинобудівним підприємством (як органів, яким підпорядковується підприємство); постачання об’єктів інвестицій в основний капітал; забезпечення ресурсами інвестування в основний капітал, вплив на їх вибір; 4 – надання статистичної, податкової та іншої звітності, в тому числі органам, яким підпорядковується підприємство; повернення коштів та плата за користування ними; 5 – забезпечення ресурсами інвестування в основний капітал, розрахункове обслуговування операцій з інвестування в основний капітал; 6 – повернення коштів згідно з умовами договорів, плата за користування коштами та вартості розрахункового обслуговування операцій з інвестицій в основний капітал; 7 – вплив підприємств-учасників на вибір підприємством машинобудування ресурсів інвестицій в основний капітал, методів фінансування, об’єктів інвестицій в основний капітал, забезпечення ресурсами інвестування в основний капітал; 8 – повернення коштів, звітування щодо інвестицій в основний капітал.

Підприємство машинобудування розглядається як елемент системи та виділяється окремою підсистемою, що дозволяє поділити процеси на такі, що відбуваються між елементами системи інвестування в основний капітал, і такі, які проходять всередині машинобудівного підприємства.

Відзначено особливу роль амортизаційних відрахувань, які виступають джерелом інвестицій в основний капітал, з одного боку, та елементом поточних витрат, з іншого, що в цілому відображає процес простого відшкодування основного капіталу за рахунок амортизаційних відрахувань. З урахуванням означеного відмічено тісний взаємозв’язок між амортизаційною політикою машинобудівного підприємства та його системою інвестування в основний капітал.

У результаті узагальнення виділено етапи процесу управління інвестиціями в основний капітал та проведено їх дослідження, а саме: аналіз стану інвестицій в основний капітал у попередньому періоді; дослідження стратегічної інвестиційної позиції підприємства; розробка стратегії інвестування в основний капітал; визначення загального обсягу інвестицій в основний капітал в наступному періоді; визначення форм інвестування в основний капітал; розробка інвестиційних проектів, що відповідають стратегії та обраним формам інвестування в основний капітал; оцінка ефективності розроблених інвестиційних проектів, що відповідають стратегії та обраним формам інвестування в основний капітал; оцінка ефективності розроблених інвестиційних проектів та врахування ризиків; формування програми інвестицій в основний капітал підприємства; реалізація програми інвестування в основний капітал підприємства загалом та окремих інвестиційних проектів зокрема; постійний моніторинг і контроль реалізації інвестиційних проектів та програми інвестування в основний капітал. 

Доповнено класифікацію факторів ризику (рис. 2) шляхом доповнення складу регіональних, фінансових факторів і факторів ризику, які виникають в результаті впливу органів державної влади, що дозволило забезпечити точність оцінки грошових потоків інвестиційного проекту.
У другому розділі «Система інвестування в основний капітал підприємства машинобудування» проаналізовано макроекономічні фактори забезпечення розвитку та джерела інвестування в основний капітал; розглянуто амортизаційні відрахування як основне джерело інвестування в основний капітал; обґрунтовано процедуру оцінки грошових потоків інвестиційного проекту з використанням аналізу часових рядів в управлінні інвестиціями в основний капітал машинобудівного підприємства.

Проведене дослідження стану виробничої бази та інвестицій в основний капітал підприємств машинобудування дозволило виявити високий ступінь фізичного зносу основних засобів підприємств галузі (81,9% у 2009 р.), їх деформованість на користь пасивної частини, низькі темпи введення в експлуатацію (1,5% у 2009 р.) та ліквідації (0,7% у 2009 р.) основних засобів, а відтак – тенденції щодо зростання питомої ваги зношених основних засобів (6,9% основних засобів зі 100%-ним зносом у 2009 р.) та низькі показники ефективності їх використання.

Дослідження джерел інвестування в основний капітал підприємств галузі машинобудування України дозволило констатувати, що головним джерелом інвестицій є власні ресурси. Однак спостерігається коливання у співвідношенні фінансування інвестицій за рахунок амортизаційних відрахувань, зокрема у 2009 р. вони склали 6,82% обсягів інвестицій в основний капітал машинобудівних підприємств Дніпропетровської області. Це дає можливість обґрунтувати прийняття рішень щодо розширення амортизації як джерела інвестицій в основний капітал.

[image: image2]
Рис. 2. Перелік факторів ризику інвестування в основний капітал підприємства машинобудування

* Доповнено автором.

У процесі дослідження амортизаційних відрахувань було запропоновано визначати економічний ефект, який досягається за рахунок різних методик обчислення амортизаційних відрахувань, нарахованих за методиками бухгалтерського та податкового обліку. За рахунок окремих ефектів від різниці сум амортизаційних відрахувань, нарахованих на вартість придбання (створення) основних засобів і нематеріальних активів, проведених капітальних та поточних ремонтів, переоцінок забезпечується одержання економічного ефекту як сукупності ефектів від різних процесів та управління ними окремо:
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 ( економічний ефект від амортизації вартості придбаного (створеного) і-го основного засобу або нематеріального активу у t-й період часу; 
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 ( економічний ефект від амортизації вартості проведеного капітального ремонту і-го основного засобу у t-й період часу; 
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 ( економічний ефект від амортизації вартості проведеного поточного ремонту і-го основного засобу у t-й період часу; 
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 ( економічний ефект від амортизації суми переоцінки і-го основного засобу або нематеріального активу у t-й період часу; 
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 ( ставка податку на прибуток у t-й період часу; j ( ставка дисконтування; k ( кількість періодів нарахування амортизаційних відрахувань в році.

Проведено дослідження амортизаційних відрахувань та розрахунок економічного ефекту для машинобудівних підприємств м. Дніпропетровська, зокрема для ПрАТ «ДТРЗ», ДП «ВО «ПМЗ ім. А.М. Макарова»,                             ПАТ «Дніпрополімермаш», ДУВО «Луч» УТОС (рис. 3).

На підставі проведеного дослідження економічного ефекту для підприємств машинобудування та його порівняння із загальною сумою амортизаційних відрахувань підприємств, нарахованою в бухгалтерському обліку, відзначено різний рівень його впливу на підприємства. Виділено фактори, що впливають на процес формування економічного ефекту, – вартість основних засобів і нематеріальних активів підприємства, напрями їх використання згідно податкового обліку; ступінь зносу основних засобів і нематеріальних активів; суми витрат на капітальні та поточні ремонти основних засобів, строки виконання ремонтів; наявність переоцінки основних засобів і нематеріальних активів, сума нарахованої переоцінки; методи нарахування амортизаційних відрахувань в бухгалтерському та податковому обліку, які застосовує підприємство.
Запропоновано спосіб оцінки грошових потоків інвестиційного проекту за допомогою аналізу часових рядів, що складається з двох етапів: дослідження окремих   вихідних   грошових   потоків  інвестиційного  проекту  машинобудівного 
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Рис. 3. Динаміка економічного ефекту від різниці між сумами амортизації, нарахованої в бухгалтерському та податковому обліку, без урахування вартості грошей у часі для досліджуваних підприємств у 2007(2010 рр. 

(накопичуваним підсумком)

підприємства – виручки від реалізації В, витрат, окрім амортизаційних відрахувань, В(оА), податку на прибуток ПП; дослідження грошових потоків прибутку та амортизаційних відрахувань П+А інвестиційного проекту машинобудівного підприємства, ( та дозволяє побудувати і дослідити моделі ARIMA для відповідних грошових потоків. 

Проведено дослідження грошових потоків інвестиційного проекту, реалізованого ТОВ «Агро-Днепр», та побудовано для них моделі ARIMA (табл. 1).
На підставі даних, наведених у табл. 1, зроблено висновок, що грошовим потокам інвестиційного проекту ТОВ «Агро-Днепр» властиві тренд, сезонні коливання, вплив значень попередніх періодів (авторегресія) та процес ковзного середнього. Рух грошових потоків В, В(оА) та ПП у часі характеризується наявністю однакових елементів моделі ARIMA інвестиційного проекту, що опосередковано слугує ознакою високого ступеня кореляції між ними. Для результуючого часового ряду П+А характерні тенденції, властиві вихідним грошовим потокам В, Р(оА), ПП. 

Виділено переваги запропонованого способу оцінки грошових потоків інвестиційного проекту: можливість застосування для додатних та від’ємних грошових потоків з різною їх деталізацією та для інвестиційних проектів різної складності; можливість виявлення тренду, сезонних коливань, процесів авторегресії та ковзного середнього в грошових потоках інвестиційного проекту, що є важливою інформацією в управлінні інвестиціями в основний капітал підприємства машинобудування. Інформація, отримана в результаті апробації запропонованого способу оцінки грошових потоків інвестиційного проекту ТОВ «Агро-Днепр», використана в процесі подальшої оптимізації грошових потоків.

У третьому розділі «Удосконалення управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування» на основі проведених теоретичних  та  аналітичних  досліджень  удосконалено організаційне забезпечення 
Таблиця 1

Параметри моделей ARIMA для грошових потоків 
інвестиційного проекту ТОВ «Агро-Днепр»
	Грошовий потік
	Параметри моделі ARIMA для грошових потоків

	
	Опис моделі (p,d,q)(P,D,Q)
	Коефіцієнт моделі
	Критерій вибору моделі
	LM Test для моделі

	
	
	C
	AR(1)
	SAR(4)
	MA(1)
	SMA(4)
	R2
	AIC
	BIC
	Prob

	Вбаз 
	(1,1,1)(1,1,1)
	-13 886,27
	-0,272058
	0,842386
	-0,973718
	-0,31362
	0,661022
	24,28151
	24,52148
	0,985860

	Вопт 
	(1,1,1)(1,1,1)
	372,39
	-0,93448
	0,640145
	-0,41207
	-0,76456
	0,846921
	24,48865
	24,72862
	0,997286

	Впес 
	(1,1,1)(1,1,0)
	752,57
	-0,66097
	-0,13115
	-0,94487
	-
	0,769958
	22,38637
	22,57834
	0,721831

	В(оА)баз 
	(1,1,1)(1,1,1)
	15 527,88
	-0,57571
	0,698418
	-0,54313
	0,425347
	0,930745
	23,98028
	24,21157
	0,931703

	В(оА)опт 
	(1,1,1)(0,1,1)
	3 431,49
	-0,552201
	-
	-0,55884
	0,506428
	0,706682
	23,62858
	23,81361
	0,689876

	В(оА)пес 
	(1,1,1)(1,1,1)
	-517,25
	-0,96208
	-0,42773
	0,358000
	-0,83726
	0,528351
	22,36420
	22,60417
	0,999645

	ППбаз 
	(1,1,1)(0,0,1)
	1 108,24
	-0,82825
	-
	-0,3333
	0,876802
	0,936260
	19,90344
	20,08119
	0,502362

	ППопт 
	(1,1,1)(0,1,1)
	419,27
	-0,48686
	-
	-0,95167
	0,855506
	0,672360
	20,06837
	20,25340
	0,999998

	ППпес 
	(1,1,1)(1,0,1)
	53 381,69
	-0,31887
	0,996206
	-0,9534
	0,831418
	0,960951
	19,02312
	19,25441
	0,893954

	П+Абаз 
	(1,1,1)(1,0,1)
	7 727,41
	-0,79146
	0,082176
	-0,93249
	0,775229
	0,956641
	22,90991
	23,14119
	0,969656

	П+Аопт 
	(1,1,1)(1,1,1)
	1 697,31
	-0,46178
	0,061717
	-0,91179
	0,473602
	0,702984
	23,54159
	23,78156
	0,952570

	П+Апес 
	(1,1,1)(1,1,0)
	994,41
	-0,3258
	0,112301
	-0,89618
	-
	0,379399
	22,57423
	22,76620
	0,866031


Вбаз, Вопт, Впес – виручка від реалізації за базового, оптимістичного та песимістичного варіантів інвестиційного проекту; В(оА)баз, В(оА)опт, В(оА)пес – витрати, окрім амортизаційних відрахувань за базового, оптимістичного та песимістичного варіантів інвестиційного проекту; ППбаз, ППопт, ППпес – податок на прибуток за базового, оптимістичного та песимістичного грошових потоків інвестиційного проекту; П+Абаз, П+Аопт, П+Апес – прибуток та амортизаційні відрахування за базового, оптимістичного та песимістичного варіантів інвестиційного проекту; (p,d,q)(P,D,Q) – підібрані в економетричному пакеті EViews7 параметри моделі ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average), р, Р – наявність і порядок моделей авторегресії та сезонної авторегресії, d, D – наявність і порядок інтеграції та сезонної інтеграції, q, Q – наявність і порядок ковзного середнього та сезонного ковзного середнього; С, AR(1), SAR(4), MA(1), SMA(4) – елементи, що входять до складу побудованої для відповідного грошового потоку моделі ARIMA (С – вільний член, AR(1) авторегресійна модель 1-го порядку, SAR(4) – квартальна авторегресійна модель, MA(1) – модель ковзного середнього 1-го порядку, SMA(4) – квартальна модель ковзного середнього; R2 – коефіцієнт детермінації для підібраної моделі ARIMA; AIC – значення критерію Акаіке (Akaike information criterion) для підібраної моделі ARIMA; BIC – значення критерію Шварца (Bayesian information criterion) для підібраної моделі ARIMA; Prob – значення показника Probability тесту множників Лагранжа (LM Test) для побудованої моделі ARIMA.

“-“ – елемент (доданок) відсутній у моделі ARIMA.

внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал як елемента системи інвестування; удосконалено процедуру формування амортизаційної політики машинобудівного підприємства; удосконалено процедуру оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту в управлінні інвестиціями в основний капітал.

У процесі удосконалення організаційного забезпечення внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал було виділено етапи збору інформації, що включають: збір даних про стан виробничої бази підприємства; аналіз здійснюваних інвестицій; збір інформації з ефективності здійснюваних інвестицій; оцінку стану основних засобів після проведених інвестицій.

Упорядковано систему показників оцінки інвестиційних процесів шляхом виділення груп показників, що характеризують стан виробничої бази, обсяг інвестицій та їх ефективність.
Удосконалено внутрішню звітність машинобудівного підприємства через удосконалення існуючих і розробку нових форм звітності. Комплекс внутрішньої звітності та інформацію, що отримується в результаті його удосконалення, наведено на рис. 4. 

Запропонований комплекс звітності з інвестицій в основний капітал апробовано на машинобудівних підприємствах та в Головному управлінні статистики    Дніпропетровської   області.    Результати    апробації    підтверджують
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Рис. 4. Комплекс внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал
можливість отримувати інформацію про стан виробничої бази підприємств, досліджувати амортизаційні відрахування як основне джерело інвестицій в основний капітал, аналізувати інвестиційну активність підприємства в поточний момент та на довгострокову перспективу, оцінювати рух іноземних інвестицій, об’єкти інвестицій і отримані доходи, а відповідно, оцінювати їх ефективність, а також ефективність інвестиційних проектів.
У результаті вдосконалення управління системою інвестування в основний капітал виділено такі етапи формування амортизаційної політики машинобудівного підприємства: урахування основних факторів, які є передумовами формування амортизаційної політики; вибір методів амортизації основних засобів і нематеріальних активів; вибір періодів, строків переоцінки основних засобів і нематеріальних активів; планування ремонтів, поліпшень, модернізації основних засобів; забезпечення цільового спрямування коштів амортизаційного фонду; оцінка ефективності амортизаційної політики.

Застосування удосконаленої методики дозволяє розширити амортизаційні відрахування як інвестиційний ресурс в управлінні системою інвестування. Запропоновано комплекс заходів щодо удосконалення амортизаційної політики ПрАТ «ДТРЗ», який дозволив привести у відповідність вартість основних засобів підприємства, збільшити кошти, які безпосередньо направляються на фінансування інвестицій в основний капітал за рахунок амортизаційних відрахувань, провести планову заміну найбільш зношеної активної частини основних засобів, посилити контроль за ефективністю використання амортизаційних відрахувань.
Автором запропоновано процедуру оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту, що включає такі етапи: розподіл грошових потоків інвестиційного проекту на додатні та від’ємні; обчислення чистого грошового потоку інвестиційного проекту; розрахунок дисперсії та стандартного відхилення чистого грошового потоку інвестиційного проекту; обчислення накопиченого грошового потоку інвестиційного проекту; проведення оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту; обчислення дисперсії та стандартного відхилення чистого грошового потоку інвестиційного проекту після оптимізації; аналіз впливу оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту на показники ефективності; вибір варіанта оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту з урахуванням цілей інвестиційного проекту, цілей його учасників, необхідного рівня ліквідності, необхідного рівня доходності та необхідного рівня ризику.
Запропоновано модель оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту:
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- чистий грошовий потік за весь період інвестиційного проекту:
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де ДГПt – додатний грошовий потік інвестиційного проекту в періоді t; ВГПt – від’ємний грошовий потік інвестиційного проекту в періоді t.

НГПt – накопичений грошовий потік інвестиційного проекту в періоді t, що дорівнює:
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де Зал – залишок грошових коштів на початок реалізації проекту.

Виокремлено 3 окремих випадки моделі оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту: досягнення накопиченим грошовим потоком нульового значення; досягнення накопиченим грошовим потоком заданого цільового значення; поступове зростання або зменшення накопиченого грошового потоку. 

Як критерій оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту запропоновано використовувати дисперсію ЧГПt. У результаті оптимізації вона повинна наближатися до дисперсії стандартної похибки:
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де 
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Проведено оптимізацію грошових потоків інвестиційного проекту, реалізованого ТОВ «Агро-Днепр» (рис. 5).
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Рис. 5. Чистий та накопичений грошовий потік після оптимізації 

за базовим, оптимістичним та песимістичним варіантами 
досліджуваного інвестиційного проекту у 2009(2018 рр.

ЧГПопт, ЧГПбаз, ЧГПпес – чистий грошовий потік за оптимістичним, песимістичним та базовим варіантами інвестиційного проекту; НГПопт, НГПбаз, НГПпес – накопичений грошовий потік за оптимістичним, базовим та песимістичним варіантами інвестиційного проекту.

У результаті узагальнення і доповнення виділено 3 групи заходів, що використовуються в процесі оптимізації та спрямовані на: прискорення / уповільнення додатних та від’ємних грошових потоків; пошук об’єктів короткострокового інвестування або джерел фінансування; збільшення або зниження обсягів грошових потоків інвестиційного проекту.

ВИСНОВКИ

У дисертаційному дослідженні вирішено актуальне науково-практичне завдання щодо розвитку теоретичних основ та надання практичних рекомендацій з управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування.  Основні  висновки  та  результати,  отримані  в ході проведеного 
дослідження, можна сформулювати таким чином:
1. Інвестування в основний капітал є важливим джерелом розвитку підприємства машинобудування, спрямованого на виробництво високоякісної, інноваційної продукції, що відповідає всім вимогам сучасного ринку. Автором визначено систему інвестування в основний капітал підприємства машинобудування як сукупність елементів та підсистем, результатом взаємодії яких є інвестиційна діяльність, спрямована на інвестування основного капіталу з метою забезпечення своєчасного і безперебійного його відновлення на якісно новому рівні та розроблено її структуру, в якій машинобудівне підприємство виділено окремою підсистемою, що дозволило розподілити процеси між елементами системи та всередині досліджуваного підприємства.
2. Дослідження управління інвестиціями в основний капітал дозволило зробити висновок, що воно полягає в розробці, оцінці та реалізації комплексу інвестиційних проектів, які відповідають стратегії розвитку підприємства. Фактори ризику інвестування в основний капітал машинобудівного підприємства систематизовано за двома групами: фактори, пов’язані із зовнішнім середовищем системи інвестування в основний капітал, та фактори, пов’язані з елементами системи, та доповнено склад регіональних та фінансових факторів, факторів ризику з боку органів державної влади. Це дозволило обґрунтувати підходи до визначення ризиків та підвищити точність оцінки грошових потоків в процесі управління системою інвестування в основний капітал.
3. На основі аналізу існуючих підходів щодо кількісної оцінки грошових потоків інвестиційного проекту було виявлено, що в них при оцінці приймаються до уваги результуючі, а не вихідні грошові потоки, не враховуються наявність взаємозв’язків між потоками, ризики, що впливають на них, характер розподілу грошових потоків у часі. Задля усунення виявлених недоліків запропоновано використовувати аналіз часових рядів в оцінці грошових потоків при управлінні інвестиціями в основний капітал.

4. У результаті проведеного дослідження макроекономічних факторів забезпечення розвитку та джерел інвестицій в основний капітал підприємств машинобудування виявлено такі проблеми: високий фізичний знос, низькі темпи введення в експлуатацію та ліквідації основних засобів машинобудівних підприємств, а також низькі показники ефективності їх використання, що спричиняє необхідність здійснення інвестицій в основний капітал; порушення процесів відшкодування основного капіталу за рахунок амортизаційних відрахувань, що посилюється нестабільністю показників ефективності операційної діяльності машинобудівних підприємств.

5. Дослідження амортизаційних відрахувань як основного джерела інвестицій в основний капітал дозволило удосконалити методичний підхід до визначення економічного ефекту від різниці сум амортизаційних відрахувань, нарахованих в бухгалтерському та податковому обліку, через виділення окремих ефектів від амортизації вартості придбання основних засобів і нематеріальних активів, вартості проведених капітальних ремонтів, вартості поточних ремонтів, вартості переоцінок. Апробація методичного підходу на підприємствах машинобудівної галузі дала змогу виявити фактори, що впливають на процес формування економічного ефекту.

6. В оцінці грошових потоків інвестиційного проекту в рамках управління інвестиціями в основний капітал машинобудівного підприємства запропоновано використовувати аналіз часових рядів. Для практичної реалізації розроблено спосіб оцінки, що складається з двох етапів: дослідження окремих вихідних грошових потоків; дослідження грошового потоку прибутку та амортизаційних відрахувань.
7. З метою забезпечення посадових осіб машинобудівного підприємства необхідною в процесі управління системою інвестування в основний капітал інформацією розроблено організаційне забезпечення внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал. Запропонований комплекс внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал, що включає звітність про стан виробничої бази, звітність про стан інвестицій та звітність з оцінки ефективності інвестицій, дозволяє здійснювати збір інформації про елементи підсистеми машинобудівного підприємства, необхідної в процесі управління означеною системою та оцінки ефективності здійснюваних інвестицій.

8. З метою покращення управління грошовими потоками інвестиційного проекту в управлінні системою інвестування в основний капітал машинобудівних підприємств вдосконалено процес оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту через виділення його етапів, формулювання моделі оптимізації та виділення 3-х окремих її випадків – досягнення накопиченим грошовим потоком нульового значення; досягнення накопиченим грошовим потоком заданого цільового значення; поступове зростання або зменшення накопиченого грошового потоку, пропозицію щодо застосування в якості критерію оптимізації дисперсії чистого грошового потоку інвестиційного проекту, а також проведення узагальнення та доповнення заходів з оптимізації грошових потоків.
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АНОТАЦІЯ
Липова О.Ю. Управління системою інвестування в основний капітал підприємства машинобудування. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Дніпропетровський університет імені Альфреда Нобеля, Дніпропетровськ, 2012.

У роботі узагальнено теоретичні основи управління системою інвестування в основний капітал та розроблено науково-методичні підходи та практичні рекомендації з їх удосконалення на підприємстві машинобудування. Проаналізовано науково-теоретичні аспекти управління системою інвестування в основний капітал підприємств машинобудування. У результаті удосконалено систему інвестування в основний капітал, досліджено етапи процесу управління означеними інвестиціями та вдосконалено класифікацію факторів ризику інвестування в основний капітал, систематизовано методичні підходи щодо кількісної оцінки грошових потоків інвестиційного проекту. Досліджено макроекономічні фактори забезпечення розвитку та джерела інвестування в основний капітал підприємств галузі. Розглянуто амортизаційні відрахування як джерело інвестування в основний капітал, удосконалено методичний підхід до визначення економічного ефекту, що досягається за рахунок різних методик обчислення суми амортизаційних відрахувань в бухгалтерському і податковому обліку, та розроблено практичні рекомендації щодо удосконалення процесу формування амортизаційної політики машинобудівного підприємства. Удосконалено спосіб оцінки грошових потоків інвестиційного проекту з використанням аналізу часових рядів в управлінні інвестиціями в основний капітал. Розроблено організаційне забезпечення внутрішньої звітності з інвестицій в основний капітал машинобудівного підприємства. Удосконалено процедуру оптимізації грошових потоків інвестиційного проекту в процесі управління інвестиціями в основний капітал шляхом виділення окремих її етапів, розробки моделі оптимізації грошових потоків, визначення як критерій оптимізації дисперсії чистого грошового потоку інвестиційного проекту.

Ключові слова: основний капітал; інвестиції в основний капітал; інвестиційний проект; управління інвестиціями в основний капітал; система інвестування в основний капітал.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Днепропетровский университет имени Альфреда Нобеля, Днепропетровск, 2012.

В работе обобщены теоретические основы управления системой инвестирования в основной капитал и разработаны научно-методические подходы и практические рекомендации по их усовершенствованию на предприятиях машиностроения. 

Проанализированы научно-теоретические аспекты управления системой инвестирования в основной капитал предприятия машиностроения. В результате дано определение категории «система инвестирования в основной капитал машиностроительного предприятия», исследована структура системы инвестирования в основной капитал, в которой машиностроительное предприятие выделено в качестве отдельной подсистемы. Исследованы этапы процесса управления указанными инвестициями и дополнена классификация факторов риска инвестирования в основной капитал региональными, финансовыми факторами. Систематизированы методические подходы количественной оценки денежных потоков инвестиционного проекта, выделены их недостатки, усовершенствован расчет денежных потоков инвестиционного проекта с учетом рисков.

Исследованы макроэкономические факторы обеспечения развития и источники инвестирования в основной капитал предприятий отрасли, в том числе исследовано состояние основных средств, объемы инвестиций в основной капитал и источники финансирования, обследованы планы развития отрасли и инвестиционных процессов в ней на долгосрочную перспективу и их фактическое выполнение. Рассмотрены амортизационные отчисления как источник инвестиций в основной капитал, усовершенствован методический подход к определению экономического эффекта, который достигается за счет разных методик вычисления сумы амортизационных отчислений в бухгалтерском и налоговом учете, выделены факторы, влияющие на процесс формирования экономического эффекта, разработаны практические рекомендации по усовершенствованию процесса формирования амортизационной политики машиностроительного предприятия. Усовершенствован способ оценки денежных потоков инвестиционного проекта с использованием анализа временных рядов в управлении инвестициями.

Разработано организационное обеспечение внутренней отчетности по инвестициям в основной капитал машиностроительного предприятия, предложен комплекс внутренней отчетности по инвестициям в основной капитал. Усовершенствована процедура оптимизации денежных потоков инвестиционного проекта в процессе управления инвестициями в основной капитал путем выделения отдельных ее этапов, разработки модели оптимизации денежных потоков, определения в качестве критерия оптимизации дисперсии чистого денежного потока инвестиционного проекта, обобщены и дополнены мероприятия, направленные на оптимизацию денежных потоков.

Ключевые слова: основной капитал; инвестиции в основной капитал; инвестиционный проект; управление инвестициями в основной капитал; система инвестирования в основной капитал.

SUMMARY

Lypova O.Y. The fixed assets investment system management of engineering companies. – Manuscript.

The dissertation for the scientific degree of the candidate of economic sciences in specialty 08.00.04 – economics and managements of enterprises (according to the types of economic activity). – Alfred Nobel University (Dnipropetrovs’k), Dnipropetrovs’k, 2012.
The thesis covers the theory of fixed assets investment system management, as well as scientific-methodological and practical recommendations aimed at their improvement in engineering companies. The scientific methodology of fixed assets investment system management has been analyzed. As a result, the fixed assets investment system has been improved, the stages of fixed assets investment management process have been investigated and the classification of fixed assets investment risks factors has been improved, and the methodological approaches to quantitative assessment of investment projects cash flows has been systematized. Macroeconomic factors of support of development and fixed assets investment sources at engineering companies has been studied. Depreciation as a source of fixed assets investment has been studied, the methodological approach defining economic effect achieved due to the different methods of accounting and tax amortization calculation has been improved, and practical recommendations aimed at amortization policy formation process improvement has been developed. Investment projects cash flows assessment method using time series analysis has been improved in fixed assets investment management. The organizational supplement of fixed assets investments internal reporting on engineering companies has been worked out. The investment projects cash flow optimization procedure has been improved by singling out its stages, by developing cash flows investment optimization model, and by determining investment project net cash flow dispersion as an optimization criterion.

Keywords: fixed assets; fixes assets investment; investment project; fixed assets investment management; fixed assets investment system.
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