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ВСТУП

Актуальність теми. Інтеграційні процеси у світі, вводять сучасну Україну в світове господарство, розширюють її торгівельно-економічні зв’язки з країнами колишнього СРСР та країнами Західної Європи, Америки і азіатського регіону. Дані зв’язки призводять до розвитку галузей економіки, що безпосередньо відзначається на збільшені перевезень усіма видами транспорту – особливе місце в перевізному процесі відходить авіації.

На даний час на долю авіації припадає 1,6 млрд. чол. у рік. Така динаміка вимагає  покращення якісних показників діяльності транспортної сфери, зокрема покращення можливостей авіатранспортного комплексу, що призводе до збільшення обсягів інвестування.

Сталий розвиток сучасного підприємства неможливий без постійного залучення інвестиційних ресурсів, так як розвиток технологічних інновацій призводить до необхідності оновлення, що в свою чергу викликає нестачу власних коштів і вимагає додаткового фінансування. 

Довгостроковість і велика вартість авіаційної техніки розглядає окупність інвестиційних проектів не менш ніж за 10 років, що мало зацікавлює сучасного інвестора вкладати інвестиційні ресурси на український авіатранспортний ринок. Також відсутність чіткого управління інноваційним процесом, невизначеність з власниками сучасних авіапідприємств, стримує інвесторів від вкладання інвестицій в цю галузь.

Перехід від планової до ринкової економіки змінив „правила гри” на інвестиційно-інноваційному ринку, на перший план основним інвестором виходить не держава, а комерційні установи, які вимагають виконання чітких правил у інвестиційній діяльності. Основною умовою вдалої інвестиційної діяльності в авіатранспортній галузі стає інноваційна складова, що надає змогу приймати і використовувати нові зразки авіаційної техніки. Відпадають принципи радянських часів, коли вкладалися інвестиції, а на кінець інвестиційного проекту, сам проект потребував вдвічі більше інвестицій.

На даний час, стратегія розвитку сучасних вітчизняних авіатранспортних підприємств повинна формуватися на умовах переходу від анклавного утворення в рамках національних границь з абсолютним домінуванням держави в активах і орієнтацією переважно на бюджетні інвестиції, до моделі відкритої галузі, яка розширює зв’язки з провідними авіаційними корпораціями світу.

Проблема залучення інвестицій різними суб’єктами господарювання економіки досліджувалась у роботах таких видатних вчених  як А. Маршала, Ф. Нота, Й. Шумпетера, К. Маркса, П. Массе, сучасних економістів – В. Бернса, І. Бланка,  В. Бочарова,  В. Іноземцева, Л. Абалкіна, В. Шарпа, Т. Хачатурова, В. Новожилова та українських науковців, таких як А. Пересада, В. Пономаренко та інших; в сфері організації і підвищення ефективності роботи авіаційного та інших видів транспорту необхідно виділити наукові праці – Сича Є.М., Ю.Кулаєва, О.О. Бакаєва, В.Г. Коби, В.П. Ільчука, В.В. Матвєєва, В.М. Загорулько, Г.М. Юна, В.І. Щелкунова, І.П. Садловської та інших.

Водночас, на сьогоднішній день науковим і практичним аспектам з залучення і управління інвестиційними ресурсами суб’єктами авіатранспортної галузі, які б відповідали ринковим вимогам і задовольняли потреби сучасної економіки, до цього часу не приділялося достатньої уваги. Практично всі вчені у своїх розробках зводять оцінку інвестиційної діяльності підприємств до оцінки її економічної ефективності. Але економічна ефективність інвестиційної діяльності виступає лише однією з головних складових якості інвестиційної діяльності авіатранспортних підприємств, так як на інвестиційну діяльність підприємства впливає ряд критеріїв, які не пов’язані з економічною (фінансовою) діяльністю підприємства -  це соціальні, екологічні, управлінські та інші критерії.

На даний час, залучення інвестицій авіатранспортними підприємствами відбувається за рахунок ресурсів комерційних фінансових установ як вітчизняних, так і іноземних, та за участі міжнародних урядів та держав. Але використання і управління інвестиціями на вітчизняних авіатранспортних підприємствах здійснюється з грубими помилками, що призводе до не раціонального використання інвестиційних ресурсів.

Мета і задачі дослідження. Метою науково-дослідної роботи є обґрунтування методичних підходів та розробки практичних рекомендацій щодо оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортних підприємств, формування і вибір критеріїв якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортних підприємств, які мають вплив на інвестиційну діяльність.

Основними задачами, що потребують вирішення для реалізації мети дослідження, є:

- аналіз економічної сутності та змісту інвестицій, інвестиційної діяльності;

- аналіз економічної сутності та змісту інновацій, інвестиційно-інноваційної діяльності;

- аналіз економічної категорії - «якість», та змісту управління якістю на підприємстві;

- визначення методів впровадження і розробки систем якості на підприємстві;

- формування понятійного апарату: „якість інвестицій”, „якість інвестиційно-інноваційної ”, „якість інвестиційного процесу”, «якість результату інвестиційно-інноваційної діяльності»;

- дослідження авіатранспортної галузі як суб’єкта інвестиційно-інноваційної діяльності;

- дослідження основних напрямів залучення інвестиційних ресурсів авіатранспортними підприємствами;

- розробка методичних підходів до оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності підприємства;

- дослідження основних критеріїв якості та методик оцінки якості: інвестиційно-інноваційного, бізнес-процесів та процесів з управління якістю на підприємстві;

- розробка механізму оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності;

- розробка методики оцінки економічної ефективності інвестицій без врахування дисконту.

Об’єкт дослідження — процес управління інвестиційно-інноваційною діяльністю та якістю авіатранспортного підприємства.

Предметом дослідження є теоретико-методичні та прикладні методи вибору і формування системи критеріїв оцінки складових діяльності авіатранспортного підприємства, які визначають рівень якості інвестиційно-інноваційної діяльності.

Методологічну основу науководослідної роботи визначають системний, комплексний і процесний підходи, закони та закономірності інвестиційно-інноваційної діяльності, також наукові праці та методичні розробки провідних вітчизняних та зарубіжних вчених в області інвестиційної, інноваційної діяльності та управління системою якості на підприємстві, а також національні закони, міжнародні правові акти, періодичні видання України, країн СНД, Західної Європи і Америки.

Методами, що застосовані для вирішення поставлених задач у науково-дослідній роботі є теоретичні та емпіричні методи дослідження, такі як, наукове абстрагування, аналіз і синтез, аналогія, факторний, ситуаційний, сценарний та графічний аналізи, економіко-математичні підходи.

Практичне значення сформованих наукових положень полягає у можливості визначення якості інвестиційно-інноваційної діяльності на авіатранспортних підприємствах.

Матеріали науково-дослідної роботи використовуються в навчальному процесі Національного авіаційного університету при вивченні дисциплін «Основи менеджменту», «Інвестиційно-інноваційний менеджмент», «Міжнародний менеджмент».

Апробація результатів. Основні теоретичні положення і практичні результати науково-дослідної роботи висвітлювалися на: Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми менеджменту» (2009 - 2012 рр.), Міжнародній науково-технічній конференції «Авіа-2009» (2009 р.), «Авіа-2010» (2010 р.), «Авіа-2011» (2011 р.), «Авіа-2012» (2012 р.), Міжнародної наукової конференції студентів та молодих учених «Політ» (2010 р., 2011 р., 2012 р.).
1. АНАЛІЗ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
 АВІАТРАНСПОРТНИХ ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
Авіатранспортна галузь є однією з складових світової транспортної системи. Основними відмінностями її від інших транспортних галузей є здійснення перевезень пасажирів, вантажів у повітряному просторі, зручність і швидкість перевезень на великі відстані.

Авіатранспортна галузь складається з усіх видів підприємств, організацій та установ, діяльність яких спрямована на використання повітряного транспорту для здійснення авіаційних перевезень пасажирів, вантажів та пошти. Регулювання діяльності авіатранспортної галузі здійснюється за рахунок внутрішньо-фірмових нормативів, внутрішнього законодавства країни та міжурядових угод з іншими країнами.

Функціонування авіатранспортної галузі дозволяє кожній країні здійснювати ряд завдань крім перевезення пасажирських вантажів та пошти, це обробка сільгоспугідь, аерофотоспостереження, гасіння пожеж в важкодосяжних місцях та ін.

Розвиток авіаційної галузі тієї чи іншої країни залежить від наявності в ній циклу виробництва повітряних суден, а також при відсутності даного циклу наявності фінансових можливостей придбання і фінансування авіатранспортної галузі.

“Ядром” авіатранспортної галузі – є авіакомпанія, основна діяльність якої спрямована, на надання авіатранспортних послуг юридичним і фізичним особам країн в яких вона функціонує. Інші суб’єкти авіатранспортної галузі тісно пов’язані з нею. Інші галузі виступають обслуговуючими, забезпечуючими, або координуючими ланками у діяльності авіатранспортної галузі.

Функціонування авіатранспортної галузі здійснюється, як єдиний технологічний процес, тобто не розривний процес між усіма суб’єктами авіатранспортної галузі і іншими супутніми галузями.

Авіатранспортна галузь складається з 2-х основних елементів “ядра” і доповнюючої оболонки, а ткож двох супутніх оболонок.

До “доповнючої оболонки” можна віднести наступні суб’єкти галузі:

· аеропорти (АП) та аеродроми;

· компанії наземного обслуговування (хендлінгові компанії);

· компанії навігаційного обслуговування;

· управління повітряним рухом (УПР)

Тобто компанії які безпосередньо впливають на те, щоб авіакомпанія могла здійснити авіатранспортну послугу.

Іншою ланкою є “супутня забезпечуюча оболонка”, яка спрямована на задоволення потреб авіатранспортної галузі у висококваліфікованих спеціалістах, техніиці, у забезпеченні продажу послуг авіакомпанії та ін. Основні суб’єкти даної оболонки:

· авіаконструкторське бюро (АКБ);

· вищі навчальні заклади та науково-дослідні інститути (ВНЗ і НДІ);

· авіавиробники підприємства (АВП);

· авіаремонтні підприємства (АРП);

· лізингові компанії (ЛК);

· туристичні компанії;

· страхові компанії;

· агенти з продажу білетів;

· інформаційно технологічні компанії (ІТК)

· кредитно-фінансові установи.

І четвертою макроланкою є „суптня регулююча оболонка”, яка створює і дозволяє існувати авіаструктурі в тій чи іншій країні, а також надає авіакомпанії дозвіл у вигляді “свободи повітря” для здійснення своєї послуги у повітряному просторі:

· уряд держави;

· закордонні уряди;

· міжнародні організації;

 Розгялнемо детальніше найбільш важливі з наведених вище суб’єктів, виходячи з проходження процесу інвестування. У даному розділі наведено можливі варіанти проходження інвестиційно-інноваційного процесу.

Авіакомпанія.
Як було зазначено вище авіакомпанія є “ядром” авіатранспортної галузі будь-якої країни. Основною функцією авіакомпанії є надання авіатранспортних послуг, тобто перевезення пасажирів, вантажів та почти, між пунктами призначення (аеропортами), згідно встановлених вимог до безпеки, швидкості перевезення та інших спеціальних вимог.

Авіакомпанія надає авіатранспортні послуги за допомогою повітряних суден, що належать авіакомапії, чи взяті в аренду у інших авіакомпаній, або у лізингових фірмах.

Придбання, утримання та експлуатація повітряних суден, потребує від авіакомпаії значного фінансування.

Інвестиційні ресрси на придбання, аренду і лізинг повітряних суден надходять з наступних джерел це:

· власні кошти авіакомпанії після розподілу прибутку і виплати податкових зборів;

· вкладення інвестиційних ресурсів кредитно-фінансовими установами у діяльність авіакомпанії. Які є співласниками авіакомпаії, або допомогають реалізувати, заявлений авіакомпанією інвестиційний проект з придбання авіаційної техніки;

· інвестиційні ресруси засновників компанії – дуже часто використовуються у так званих транснаціональних компаніях (наприклад “Ейр Африка” (Чад, ЦАР, та ін.), “САС” (Данія, Норвегія, Швейцарія);

· невелика доля інвестицій у авіакомпанії спрямовується з боку держави. Загалом, як відомо з інвестиційної теорії (А.А.Пересада) держава здійснює державне інвестування у державні підприємства, або у галузі, які потерпають від  недофінансування [198]. Тому основні державні інвестиції належать державним авіакомпаніям, авіа-виробничим, і ремонтним підприємствам.

Але світова практика вказує, що усі авіакомпанії тієї, чи іншої країни можуть отримати інвестиційну допомогу, при виникненні раптової кризової ситуації на ринку авіаперевезень. Такий приклад можна навести, після подій 11 вересня 2001 р. Урядом США було надано фінансову допомогу у розмірі 15 млрд.дол. на покриття частини небувалих збитків внаслідок терористичних подій (фінансування було розділено на дві частини 5 млрд. у вигляді прямих субсидій, 10 млрд. дол. у вигляді гарантій за кредитами). При цьому уряд отримав право на придбання акцій будь-якої авіакомпанії[17].

Так використовуючи кризові ситуації, деякі авіакомпанії можуть використовувати фінансову допомогу для покращення власних фінансових позицій. Така ситуація відбулася з бельгійською компанією Salena, яка після “вересневих” подій отримала від уряду 115 млн. євро, що покращило її фінансовий стан і похитнуло правила честної конкуренції на ринку авіаперевезень в даній країні[17].

Спеціфічним інвестором для авіакомпанії є закордонні уряди, які надають авіакомпаніям «свободи повітря», що обмежують або розширюють діяльність даною компаніїї на території даної країни, що неодмінно впливає на економічні результати авіакомпанії та її престиж.

Аеропорти.
Аеропорти являють собою функціональні комплекси, основною метою яких є обслуговування авіатранспортних послуг авіакомпаній і замовників даних послуг.

Представимо основні функції аеропортів:

· забезпечення взльоту і посадки ПС;

· забезпечення стоянки ПС під час експлуатації та під час відсутності попиту на них;

· наземне обслуговування;

· посадка та висадка пасажирів з проведенням усіх митних правил;

· завантаження, розвантаженння літаків;

· заправка ПС паливно-мастильними матеріалами;

· забезпечення ПС борт-харчуванням;

· зберігання вантажів;

· сервісне обслуговування вантажів та ін.

Регулювання діяльності аеропорту відбувається в зашлежності від підпорядкування. Аеропорт у більшості випадків належать місцевим або регіональним владам. В більшості розвинених країн світу управління АП здійснюється за двох ланковою схемою: міністерство (відомство) авіації – аеропрт; або  за трьох ланковою схемою: міністерство  — регіональне  управління аеропортів – аеропорт. Як відмічено експертами IKAO трьох ланкова система підвищує якість управління і фінансову стійкість АП[21].

Великі аеропрти являють собою транспортні конгломерати, які володіють власним парком літаків, центрами технологічного обслуговування літаків, готелями, залзницями, автобусами міжміського сполученняі т.і.

Але все ж таки, як показує світовий досвід, великі аеропорти, належать до муніціпального господарства. 

Основними статтями прибутку аеропорту є:

- аеропортові збори з повітряних суден;

- аренда території приміщень аеропортів авіакомпанніями;

- також не основна господарська діяльність аеропортів.

Як було зазначено вище, в основному аеропорти відносять до муніціпальної власності, тому основними інвесторами для аеропортів є муніціпалітети. Але так як, майже не можливо створення у одному місці декількох аеропортів (виникає так званий технологічний монополізм), тому авіакомпанії здійснюють інвестування у розвиток аеропортів, що дозволяє їм мати власні виходи на посадку, стійки реєстрації та термінали та ін.

Розвиток авіаційної техніки, підвищення категорійності аеропорту, а також збільшення пасажиропотоку і вантажопотоку спрямовуюють основні інвестиційні ресурси у такі напрямки розвитку аеропортів:

- розширення та вдосконалення льотно-посадкових смуг;

- розширеня пропускної спроможності за рахунок створення нових терміналів обслуговування;

- побудова та розбудова додаткових льотно-посадкових смуг, що дозволяє приймати літаки різних типів і зменьшує простої літаків;

- вдосконалення системи управління аеропортів та ін.

Основними інвесторами для аеропортів є:

- муніціпальні органи управління через підтримку аеропортів, які належать до їх власності;

- закордонні уряди;

- кредитно-фінансові установи різних країн;

- безпосередні учасники у діяльності  аеропортів авіакомпанії;

- а також власники аеропортів, якщо він не належить до державних.

Науково-дослідні інститути і вищі навчальні заклади (НДІ і ВНЗ), виступають основними інвесторами інтелектуального капіталу авіатрранспортної галузі.

Вони готують людські інвестиції для галузі і займаються науково-технічним розвитком для авіатранспортної галузі – наданням інноваційних розробок.

До основних напрямків інвестиційно-інноваційної діяльності у науково-дослідні інститути і вищі навчальні заклади є:

- розвиток  материально-технічної баз;

- фінансування дослідницьких програм;

- розвиток і підтримка талановитих вчених.

Основні інвестиційні ресурси залучаються з наступних джерел:

- державні та місценві бюджети;

- власна комерційна діяльність;

- фінансування установ замовників програм дослідження;

- створення благодійних фондів;

- комерційне навчання студентів;

- фінансування закордонних урядів.

Лізингові компанії.

Відіграють важливу роль у діяльності авіатранспортній галузі, так як авіаційна техніка має велику вартість і великий строк окупності і тільки великі авіакомпанії мають змогу придбати нові повітряні судна за власний рахунок. Більш росповсдженою схемою придбання авіаційної техніки авіакомпаніями є взяття повітряного судна в аренду у більш розвинутих авіакомпаній, або взяття повітряних суден у спеціалізованих лізингових компаній. Великі компанії можутть також використовувати літаки придбанні у лізинг або взяті в аренду, у випадку відсутносту у компанії того чи іншого літака для здійснення умов перевезення того чи іншого замовлення.

Загалом спеціалізовані лізингові компанії створюються за рахунок державних коштів і коштів авіавиробників, ними розроблюється спеціалізована схема проведення лізингових платежів і інвестування авіакомпанії.

Компанії забезпечуючи розвиток інформаційних технологій на транспорті.

Авіатранспортна галузь одна з перших розпочала використовувати розвиток компютерних (інформаційних) технологій у власній комерційній діяльності. Багато років існує технологія оформлення безпаперових віртуальних квитків.

Для здійснення продажів через використання інтернет ресурсів  перевізники створюють власні сайти, а також використовуюють незалежні веб-портали (наприклад, Expedia чи Travelocity) і інформаційні ресурси, які створюються групами авіакомпаній.

Також інформаційні технології використовуються для проведення інтерактивних досліджень попиту і потреб споживачів.

Для пассажирів доступ до інформації через інтернет надає можливість вибрати найкращі умови для задоволення власних потреб у авіаперевезенні.

Нововведенням останього часу є організація стойок самостійної реєстрації в аеропортах. Також можливості інтернет ресурсів господарські субєкти авіатранспортної галузі використовуюють для придбання послуг інших підприємств, для контактів з ними.  Особливості через інтернет придбаються комплектуючи, організується співпраця з фірмами технічного обслуговування і ремонту.

Розвиток авіатранспортних підпрємств власних інформаційних технологій вимагає значного фінансування:

- впровадження, розробка і експлуатація власного веб-сайту, або фінансування спільного сайту з іншими авіатранспортними субєктами;

- підготовка і найм високваліфікованих ІТ-робітників;

- впровадження і розробка нововведень у діяльність  авіатранспортних підприємств повязаних з використанням ІТ-технологій, під час задаволення потреб у авіатранспортній галузі.

Авіаконструкторські бюро, авіавиробничі підприємства і авіаремонтні підприємства.

Відносяться, як зазначалось до забезпечуючої оболонки діяльності «ядра» (авіакомпанії). В теперішній час тільки девять країн на своїй території мають повний замкнутий цикл виробництва авіаційної техніки.

Найбільш провідними авіавиробниками виступають Boeing, Airbus, КБ Туполева, АКБ ім. Антонова.

Проектування і розробка авіаційної техніки є дорогокоштуючою роботою, тому для її здійснення авіавиробники потребують постійного вливання інвестиційних ресурсів.

Іноді авіавиробники йдуть на отримання сінергічного ефекту у виробництві того чи іншого типу літака, шляхом утворення виробничих кооперацій, що надає можливість більш скорішого отримання інвестиційних ресурсів. А також зменьшує фінансовий ризик і допомагає втриматися у конкурентній боротьбі на ринку авіавиробників.

Як бачимо із розгляду вищеперерахованих основних субєктів авіатранспортної галузі, інвестування будь-якого авіатранспотрного субєкту призводить до розвитку і покращення якості надаваємих авіатранспортних послуг.

 Тому на нашу думку, інвестиції у авіатрспортну галузь мають сквозний характер, тобто інвестування одного субєкта у підсумку призводить до розвитку «ядра» авіатранспортної галузі. Основними донорами, як показує аналіз, виступають:

- держава;

- закордонні уряди;

- кредитно-фінансові установи;

Меньша частка приходиться на власні інвестиційні ресурси субєктів авіатранспортної галузі.

Основні суб’єкти  і об’єкти інвестування представлені на рисунку 1.

Згідно загальною теорією інвестування, інвестиції у кожний об’єкт інвестування здійснюються у двох основних формах – це реальні (які в свою чергу поділяються на матеріальні і не матеріальні) і фінансові[73]. Проведемо ідентифікацію об’єктів інвестування авіатранспортної галузі з точки зору двох основних форм інвестування і зазначимо основних суб’єктів інвестування.
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Рис. 1 Суб’єкти і об’єкти інвестування авіатранспортної галузі.

Таблиця 1 

Об’єкти інвестування авіатранспортної галузі

	Суб’єкти інвестування
	Об’єкти за формами інвестицій

	
	Фінансові інвестиції (вид та джерела)
	Реальні інвестиції (види та джерела)

	
	
	Матеріальні інвестиції
	Нематеріальні інвестиції

	Авіакомпанія 
	- реінвестування власного  вивільненого прибутку авіакомпанії;

- кредитування:

а) фінансово-кредитні установи;
	- ПС:

а) лізингові компанії;

б) інші авіакомпанії, які не експлуатують в даний час ПС даного типу;

- обладнання для обслуговування ПС:

а) авіа виробничі підприємства, які функціонують у кооперації з авіакомпанією
	- „Свободи повітря”:

а) уряд даної країни;

б) закордонні уряди;

- інформаційні технології:

а) Інтернет-компанії;

б) web-розробники;

- кваліфікований склад управлінців, екіпажів:

а) ВНЗ;

б) інші авіакомпанії (оренда).

	Аеропорт
	- самофінансування за рахунок  прибутку отриманого від основного і неосновного виду діяльності;

- кредитування:

а) фінансово-кредитні установи;

б) авіакомпанії;

в) закордонні уряди;

г) держава – у аеропорти державної власності.
	- будівлі, споруди, земельні ділянки, обладнання:

а) держава;
	- професійний склад менеджменту аеропорту:

а) ВНЗ;

- новітні технології обслуговування пасажирів:

а) надаються іншими аеропортами.

	Підприємства з управління повітряним рухом (УПР)
	
	- будівлі, споруди, обладнання:

а) держава;

б) аеропорти;

в) авіа-конструкторські бюро, авіа-виробничі підприємства
	- професійні навички УПР, технології УПР:

а) іншими організаціями УПР;

б) ВНЗ.

	Авіа-конструкторські бюро, авіа-виробничі підприємства, ремонтні підприємства 
	- кредитування:

а) фінансово-кредитні установи;

б) авіакомпанії;

в) держава;

г) закордонні уряди;

- фінансування за рахунок злиття у єдиного авіа-виробника.
	- будівлі:

а) держава;

- матеріали:

а) постачальники;

б) держава.
	- професійний склад, ноу-хау, технології:

а) ВНЗ і НДІ;

б) інші компанії виробники.

	Лізингові компанії
	- формування уставного фонду:

а) власні кошти;

б) держава;

в) фінансово-кредитні установи;

г) авіакомпанії.
	- ПС, які в подальшому будуть надаватися у лізинг:

а) держава;

б) авіа виробники;

- обладнання, яке в подальшому буде надаватися у лізинг:

а) авіа виробники.
	- професійний склад:

а) ВНЗ;

- ноу-хау у веденні контрактної діяльності:

а) інші лізингові компанії.


Як вже зазначалось у попередніх розділах, співвідношення різних форм інвестування у об’єкти інвестування і виділення основних форм інвестицій впливає на вироблення загальної стратегії розвитку об’єкта авіатранспортної галузі.

Ідентифікація причин застосування форм інвестування у авіатранспортну галузь наведена у таблиці 1.2.
Таблиця 2

Вибір форм інвестування авіатранспортних підприємств

	Форма інвестування
	Суб’єкт інвестування
	Причини вкладення

	ансові інвестиції
	Авіакомпанії
	- отримання доходів від надання авіатранспортних послуг;

- розширення статутного фонду;

- підтримка на конкурентному ринку;

- підвищення безпеки;

- престиж.

	
	Аеропорти 
	- розширення діяльності аеропорту;

- придбання нових технологій;

- стратегічне значення для держави.

	
	Авіа-виробничі підприємства, авіа-конструкторські бюро, авіаремонтні підприємства  
	- закупка ресурсів для авіа-будівництва;

- стратегічне значення для авіакосмічної держави;

- престиж;

- розробка і впровадження нової авіатехніки.

	
	Лізингові компанії
	- формування статутного капіталу;

- підтримка галузі.

	
	ВНЗ
	- підготовка висококваліфікованих спеціалістів;

- розробка новітніх технологій

	Реальні інвестиції
	Матері-альні інвестиції
	Авіакомпанії
	- розширення парку літаків;

- збільшення обсягів авіаперевезень;

- надання більш якісних авіатранспортних послуг за рахунок більш якісної авіатехніки;

- більш якісніше обслуговування авіатехніки;

	
	
	Аеропорти
	- підвищення класності аеропорту;

- підвищення якості надаваних послуг.

	
	
	Авіа-виробничі підприємства, авіа-конструкторські бюро, авіаремонтні підприємств
	- можливість розробки, реалізації, впровадження, вдосконалення і ремонту авіатехніки

	Реальні інвестиції
	
	Лізингові компанії
	- формування парку літаків, авіатехніки і обладнання, які в подальшому будуть надані суб’єктам авіатранспортної галузі за спеціальними лізинговими розрахунками

	
	нематеріальні інвестиції
	Авіакомпанії
	- через „свободи повітря” реалізують стратегічні, політичні і економічні напрямки держави у повітряному просторі.

	
	
	Для всіх суб’єктів інвестування авіатранспортної галузі
	- підвищення якості професійного складу команд;

- застосування нових, інформаційних технологій у обслуговуванні.


Слід зазначити, що об’єкти власності в авіатранспортній галузі, можуть бути використані суб’єктами авіатранспортної галузі, у чий власності вони знаходяться, як засоби отримання додаткового фінансового прибутку само-інвестування таблиця 3.

Як видно з таблиці 3 суб’єкти авіатранспортної галузі мають можливість самофінансування своєї діяльності через використання об’єктів власності, що їм належать.

Характерним для авіатранспортної галузі є взаємозалежність між усіма суб’єктами галузі, тобто розвиток „ядра” галузі – авіакомпанії, не можливий без розвитку інших суб’єктів галузі. Така ж сама  ситуація відбувається з процесом інвестування, тобто виникає проблема „піраміди інвестування” авіатранспортної галузі. Використання інвестиційних ресурсів можливе лише за умови інвестування інших суб’єктів авіатранспортної галузі (рис. 2)

Таблиця 3

Види використання об’єктів власності, як засобів само інвестування

	Суб’єкт авіатранспортної галузі
	Об’єкт власності
	Види використання, як засобу самоінвестування

	Авіакомпанія 
	Повітряні судна
	Здача в оренду, спільна експлуатація з іншими авіакомпаніями

	
	Екіпаж повітряних суден
	Здача в оренду, спільна експлуатація з іншими авіакомпаніями

	
	Менеджмент авіакомпанії
	Передача досвіду управління компанією іншим компаніям

	
	Ноу-хау комерційної діяльності
	Передача ноу-хау іншим авіакомпаніям

	
	Комунікації 
	Спільне використання з іншим авіакомпаніями

	Аеропорт
	Складське господарство
	Здача в оренду складських площ фірмам, що не мають відношення до авіатранспортної галузі, у тому числі для організації виставок та ярмарок.

	
	Вільні земельні ділянки
	Здача в оренду, будівництво автостоянок, підприємств автосервісу, готелів і т. ін.

	
	Спеціальний транспорт
	Надання послуг місцевому муніципалітету з обслуговування територій населених пунктів і автошляхів



	Авіа-виробничі підприємства, авіа-конструкторські бюро, авіаремонтні підприємств
	Виробничий комплекс, науковий потенціал

Надання послуг з ремонту суб’єктам, які не відносяться до авіатранспортної галузі.

Організація виробництва продукції для інших галузей економіки та споживачів

	ВНЗ і НДІ
	Науковий потенціал
	Використання досліджень, розробка нових технологій, зразків техніки для авіатранспортної галузі і інших галузей господарства


Створення і функціонуванні будь-якої галузі господарства не можливе без фінансування і закріплення на державному рівні. Держава, при створені авіатранспортної галузі спрямовує інвестиції у ВНЗ і НДІ, для підготовки висококваліфікованих спеціалістів галузі, намагається створити і підтримати вітчизняних авіа-виробників, щоб національні авіаперевізники не були залежні від закордонної авіатехніки і обладнання, а також спрямовує зусилля на створення аеропортів , які мають стратегічне значення для розвитку держави і її безпеки. Стимулюється створення національного авіаперевізника, якому надаються специфічні інвестиції, характерні для авіатранспортної галузі „свободи повітря”, а також відбувається підтримка при відкритті „свобод повітря” іншими країнами.
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Рис. 2. „Піраміда інвестування”
Як вже зазначалось, авіаційна техніка має велику вартість, тому на державному рівні створюються спеціалізовані лізингові компанії, основна  мета яких є підтримка національних авіа виробників і національних авіаперевізників.

 В класичному розумінні власністю авіакомпанії є повітряні судна і персонал, що працює за контрактом, але використання, придбання, ремонт і експлуатація повітряних суден не можлива без формування і фінансування двох попередніх сходів піраміди, перед верхнім сходом – авіакомпанією.

Процес інвестування в піраміді може проходити з низу угору, так і згори до низу, у тому випадку коли авіакомпанією досягаються великі економічні ефекти, і частину вивільненого прибутку авіакомпанія спрямовує на реінвестування, а також на розвиток інших суб’єктів авіатранспортної галузі для розширення власних можливостей.

Тобто можна виділити досягнення синергічного ефекту інвестування – інвестиція в будь-яку сходинку „інвестиційної піраміди” одночасно вплине на розвиток усіх складових піраміди.

2. АНАЛІЗ ТА ОЦІНКА ЯКОСТІ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
Діяльність будь-якого сучасного авіапідприємства (підприємства) відбувається під дією трьох основних процесів, це:

1) безпосереднє проходження основного бізнес-процесу з планування, організації, мотивування, переробки, збуту і обслуговування готової продукції (товару, послуги);

2) на даний час будь-яке авіапідприємство із-за великої вартості авіаційної техніки не може не залучати додаткові фінансові кошти (інвестиції) у власну діяльність. Тому одночасно  з основним бізнес-процесом проходить і доповнює його інвестиційний процес, який може розпочинатися з будь-якого етапу проходження бізнес-процесу.

3) вимоги часу висунули до готової продукції підприємств, а потім і до всього бізнес-процесу впровадження і оцінки якісних складових, тобто кожне підприємство повинно впроваджувати систему менеджменту якості, яка складається з внутрішніх  і загальноприйнятих державних і міжнародних стандартів.

На даний час основний бізнес-процес переплівся з процесом впровадження  системи якості. Інвестиційний процес, як показує вітчизняний досвід, відбувається незалежно від цих двох процесів, що призводить до значних помилок, і не дає змоги оцінити ефективність і якість інвестиційних ресурсів. Ефективну взаємодію і проходження даних процесів представлено на рис. 3.

В сучасній науковій літературі  і практиці досі не розроблені основні показники і методики якісної оцінки  інвестиційної діяльності того чи іншого процесу. Які в загальному сполученні  могли б надати якісну оцінку усієї інвестиційної діяльності підприємства.

Як зазначає критичний аналіз наукової літератури і практичних рекомендацій існує велика кількість методик оцінки  інвестиційних вкладень/проектів. Іноді ці методики протирічать одна одній. 

Також данні методики застосовуються на початковому етапі інвестиційного процесу, на стадіях впровадження і функціонування їх майже не існує, не існує чітких вимог і критеріїв якісного боку. Усі управлінські рішення з розпорядження  інвестиційними ресурсами  передаються об’єкту інвестування.

В даному підрозділі науководослідної роботи нами проводиться аналіз основних критеріїв якості  на кожному етапі бізнес-процесу, для інвестиційних ресурсів. Які в загальному сполученні дадуть змогу оцінити якість інвестиційної діяльності авіапідприємства.


Рис. 3. Взаємозалежність і проходження основних процесів при функціонуванні авіатранспортного

 підприємства

Якщо представити кожний етап у вигляді схеми „закритого” процесу, то ми отримаємо наступне, рис.4.

n – один з етапів проходження бізнес-процесу на авіатранспортному підприємстві у взаємозв’язку з інвестиційним процесом і менеджментом якості.

Рис. 4. Закритий процес в інвестиційній діяльності авіатранспортного підприємства

 Тоді кінцевий показник якості інвестиційної діяльності буде мати вигляд (ЯІД):

ЯІД=
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де, Еф – отримані ефекти, на виході кожного етапу.

Також в той же час інвестиційний процес повинен мати наступні соціально-економічні критерії якості рис. 5:
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Рис. 5 Соціально-економічні критерії якості інвестиційного 

процесу на авіатранспортному підприємстві

Розглянемо кожний з етапів проходження взаємопов’язаних процесів на авіатранспортному підприємстві окремо і розглянемо критерії і показники якості.

Етап збір необхідної інформації і розгляд альтернативних інвестиційних бізнес-проектів.

Помилки в ухвалених рішеннях (до них слід віднести як явно неправильні або не самі кращі рішення, так і відсутність або неприйняття необхідних проектних рішень) завжди пов'язані із збільшенням ризику реалізації проекту. 

У цьому плані аналіз управління якістю в інвестиційній діяльності є найважливішим напрямом аналізу на користь інвестора або банкіра. З урахуванням цієї обставини розглянемо деякі аспекти виявлення помилок в управлінні якістю, які можуть міститися в рішеннях, прийнятих по інвестиційному проекту.

Система управління якістю в інвестиційному проектуванні повинна відповідати ряду конкретних, таких, що підлягають обов'язковому виконанню вимог, які можна об'єднати в наступні три групи:

а)  загальні вимоги до документації інвестиційного проекту, що представляється інвесторові або комерційному банку;

б) конкретні вимоги до створюваної системи управління якістю;

в) спеціальні вимоги до рівня вживаних методів в управлінні компанією, що дозволяють підвищити ефективність створюваних вітчизняних систем до рівня кращих зарубіжних систем загального управління якістю (TQM).

Розглянемо деякі помилки розробників або ініціаторів інвестиційного проекту, на авіатранспортних підприємствах, які можуть зустрітися.

А. Помилки при виконанні загальних вимог до документації інвестиційного проекту, що представляються інвесторові або комерційному банку

1)  Система менеджменту якості не представлена в проекті в явному вигляді і (або) немає рішень по її практичній реалізації в бізнес-плані.

Це дуже серйозна помилка розробників проекту, що вказує інвестору або банкіру на високі ризики фінансування проекту. Якщо сама бізнес-ідея викликає у інвестора або банкіра зацікавленість, то необхідно зажадати від учасників проекту його доопрацювання з метою віддзеркалення створюваної системи менеджменту якості кожного етапу бізнес-процесу.

2)  У проекті містяться рішення "з умовою", зокрема, розраховані на ухвалення в майбутньому владними структурами або законодавцем яких-небудь заходів або законів, без яких виконання даного рішення неможливе.

3) У проекті робиться ставка на досягнення якості за рахунок залучення партнерів, зокрема постачальників сировини, матеріалів або комплектуючих, налагодити співпрацю з якими через які-небудь причини, на думку інвестора або банкіра, проблематично.

4)  Експертиза рішень і документів, пов'язана із створенням системи менеджменту якості в рамках проекту, незалежними експертами з управління якістю не проводилася.

Якщо інвестор або банк мають в своєму розпорядженні фахівців, які можуть виконати дану експертизу, то це треба зробити обов'язково. Якщо немає, то слід зажадати від учасників проекту проведення експертизи системи менеджменту якості незалежними фахівцями.

Необхідно враховувати наступні дві обставини. По-перше, в процесі аналізу інвестиційного проекту і бізнес-плану його практичної реалізації фахівці комерційного банку або представники інвестора повинні отримати уявлення про те, наскільки ефективна система менеджменту якості, яку розробники включили в даний проект. Проте перевірити якість всіх розроблених рішень для фахівців і експертів інвестора - завдання трудомістке, яку непросто виконати в обмежені терміни.

Б. Помилки при виконанні деяких конкретних вимог до створюваної системи управління якістю

1) У бізнес-плані реалізації проекту не показана практична можливість забезпечити досягнення необхідної якості продукції, і (або) необхідний для успіху в певному сегменті світового ринку рівень якості продукції не був обґрунтований раніше, в процесі розробки інвестиційного проекту.

Ця дуже серйозна помилка містить в собі високий ризик, і тому необхідно або зажадати її усунення, або, у разі відмови або неможливості її виправлення, утриматися від фінансування подібного проекту.

2)  У документах інвестиційного проекту не показано, яким чином в системі менеджменту якості будуть реалізовані саме ті конкурентні переваги компанії, на які ініціатори проекту роблять ставку.

3)  У проекті передбачається створення конкурентної переваги, традиційно не властивої вітчизняним підприємствам.

4)  У проекті не знайшли віддзеркалення шляхи реалізації кожного з восьми основних принципів менеджменту якості, визначених міжнародними стандартами ISO 9000 версії 2000 г.

5) У проекті не визначені і (або) не обґрунтовані всі витрати, необхідні для створення системи управління якістю компанії.

6)  Система управління якістю містить рішення, які не зважають на специфіку вітчизняного ділового середовища.

Для великої кількості вітчизняних авіапідприємств залишається актуальною проблема залучення і оцінки інвестицій, визначення їх якісно-економічних сторін. 

Другим етапом виділення якісних критеріїв інвестиційної діяльності повинна стати оцінка виробничого процесу і надійності на авіатранспортному підприємстві.

Основні методи і критерії якості на виробничому етапі  представлені на рис.6.[37].
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 6. Методи оцінки якості інвестиційного процесу на авіатранспортному підприємстві

Для процесу виробництва характерні наступні показники оцінки якості.

Виробничий процес потрібно розрізняти керований та некерований процес. Зазначимо, немає доцільності вивчати придатність виробничого процесу, якщо він не керований. Тому, перший шаг до організації високоякісного процесу виробництва складається у тому, щоб зробити процес керованим.

Якщо процес керований, то можна ставити питання про його придатність.

Комплексний показник якості продукції (виробничий процес, наприклад будівництво літака) – це показник, який характеризує декілька її властивостей. Наприклад, Кг - коефіцієнт готовності.
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де Т – наробітка виробу на відмову (показник безвідмовності);

ТВ – середній час відновлення (показник ремонтопридатності), 

Тобто даний показник характеризує дві властивості продукції – безвідмовність та ремонтопридатність.

В свою чергу
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де, То – середній час, необхідний для знаходження відмови;

Ту  - середній час, необхідний для знищення відмови.

Таким чином, ремонтопридатність – складна властивість виробу по відношенню  То і Ту. Тому даний показник можна розглядати як одиничний, так і комплексний.

При контролі процесу за допомогою карт контролю якості, необхідно розраховувати показники придатності процесу. Коли набір даних складається з декількох вибірок, то можна розрахувати два різних показника змін. Один з них – звичайне стандартне відхилення для усіх  спостережень, не зважаючи на те, що дані складаються з декількох вибірок; другий показник власний розкид процесу по змінності у вибірці. Якщо при стандартних розрахунках придатності використовується загальна змінність процесу, то отримані показники звичайно називають показниками якості процесу Pp та Ppk (оскільки вони описують фактичну поведінку процесу).

Індекс продуктивності процесу за своєю сутністю намагається підтвердити те, що отримана вибірка здатна задовольнити вимоги клієнтів. Продуктивність процесу використовується тільки, коли контроль не можливо здійснити.

Індекс Сpk короткостроковий (показує, що процес може робити у майбутньому), а Ppk – довгостроковий (наскільки процес був представлений у минулому).

Формули індексів продуктивності процесу:
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Методи ймовірності можна застосовувати для оцінки іншого фактору ефективності у авіаційній галузі, у сфері ППВ – ймовірності своєчасного і якісного виконання проекту з розробки ПС. У цьому випадку оцінюють кількість помилок у конструкторській документації і трудомісткість їх виправлення. Але, для  побудови таких моделей необхідно мати статистику про виникнення  помилок у конструкторській документації. Крім цього, при здійсненні таких оцінок не враховуються інша проектні ризики, наприклад, пов’язані з методами управління ППВ, що вказує на необ’єктивність оцінки з орієнтацією на програмно-технічний аспект.

Основним з процесів оцінки якості інвестиційної діяльності є оцінка і розробка критеріїв для процесу управління даною діяльністю.

Для загального визначення і управління якісними факторами, які впливають на величину вартості власного капіталу, може стати ключовим інструментом підвищення ефективності діяльності підприємства та його інвестиційної привабливості, навіть коли підприємство на даний час не планує притягувати додатковий капітал.

Однак, слід звернути увагу, що при прийнятті підприємством рішення про вкладення капіталу в той чи інший проект, проблема оцінки і підвищення якісних факторів ризику стають більш актуальними.

Нами пропонується методика оцінки якісних показників „Ключова фігура в управлінні, якість управління”, використовуючи експертний метод оцінки[138]. Для визначення якості управління інвестиційною діяльністю пропонується ввести коефіцієнт якості управління, який являє собою комплексний показник функціональної залежності між аспектами та спрямованістю управлінської діяльності та визначається експертним шляхом. В подальшому, в залежності від величини якості управління, нами буде визначено, якість інвестиційного вкладення. Зведений коефіцієнт якості управління визначається наступним чином:
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де Яупр – зведений коефіцієнт якості управління, у часткових одиницях;

Яод – одиничний коефіцієнт якості управління;

n – кількість розгляданих одиничних коефіцієнтів якості управління.

Таким чином, зведений коефіцієнт є функцією одиничних коефіцієнтів, а одиничні коефіцієнти – це коефіцієнти якості управління.

Розглянемо одиничні коефіцієнти якості управління на підприємстві, запропоновані нами для оцінки якості управління, сформуємо систему оцінки даних показників та визначимо шляхи підвищення кожного з розглянутих показників (табл. 2.1)

Нами пропонується наступна методологія розрахунку комплексного коефіцієнту якості управління інвестиційної діяльності. Кожний з дев’яти показників оцінюється від 0 до 10 балів. Таким чином, максимальне значення Яупр складе 10 балів, а мінімальне 0 балів. Не дивлячись на те, що нами пропонується проводити дану оцінку також експертним шляхом, отримані значення будуть більш об’єктивні проти загальної комплексної оцінки без фактичних розрахунків.

Згідно отриманих балів складемо таблицю значень премії за ризик, від отриманого значення комплексного коефіцієнту якості управління. Нами пропонується наступне ранжирування показників якості управління (табл. 4):

Взаємозалежність усіх факторів ризику говорить про те, що при покращенні одного, безперечно буде покращення іншого. 

Таблиця 4
Система оцінки одиничних коефіцієнтів якості управління на авіапідприємстві і визначення шляхів їх підвищення

	Назва одиночного коефіцієнту якості управління
	Положення, яке характеризує одиночний коефіцієнт якості управління
	Система оцінки одиночних показників якості управління
	Дії з підвищення одиночних показників якості управління

	Філософський аспект (Фасп.)
	Орієнтація на довгострокове (стратегічне) мислення, задоволення запитів споживачів на основі проведення опитування серед них
	Наявність у підприємства короткострокових або довгострокових планів розвитку
	Підвищення рівня керівників, проведення занять з персоналом

	
	Рівень сформованості корпоративної культури
	Кількість співробітників, які розуміють приоритетні задачі організації
	Глибокий аналіз історії підприємства, формування цінностей та пошук втрачених традицій

	
	Етика управління
	Кількість конфліктів на різних рівнях, ефективність їх вирішення, наявність традицій, кодексу та норм поведінки
	Розробка правил та норм поведінки внутрі підприємства

	Поведінковий аспект (Пасп.)
	Зв’язок з пресою. Надання інформації про фірму в найбільш значущих для її успіху виданнях 
	Кількість каналів, через які надається інформація про підприємство, його обсязі
	Складання бази існуючого ЗМІ. Звернення до спеціалістів чи введення нової посади по аналізу і оцінці поточної ситуації

	
	Реклама виробу, рекламна компанія, кошти, обсяг, спрямованість реклами на певну групу споживачів
	Бюджет рекламної компанії, ефект витрат на рекламу
	Звернення до рекламних агентств

	
	Популяризація політики організації, формування іміджу підприємства
	Число презентацій, конференцій, публікацій, спрямованих на підвищення загальної думки, результати опитування
	Активна робота з журналістами, статті на замовлення в спеціалізованих виданнях

	
	Лобіювання. Співпраця з членами законодавчих органів та урядовцями
	Кількість прийнятих законодавчих актів, які сприяють успіху підприємства
	Наявність особи спеціально підготованої та уповноваженої по даним питанням

	Інформаційний аспект (Іасп.)
	Кількість та якість досліджень ринку
	Кількість  та достовірність інформації за певний період по оцінці ринкової ситуації 
	Залучення спеціалістів зі сторони, підвищення кваліфікації робітників

	
	Наявність операційних баз даних, і якість рішень, які приймаються на їх основі 
	Можливі існуючі бази про клієнтів, про конкурентів, нормативно-правові бази, вартість створення та підтримки баз даних, ефект від їх використання
	Звернення за допомогою до спеціалістів у галузі інформаційних технологій


Продовження табл. 4
	Аспект принципу дії (ПДасп.)
	Наявність комплексного системного аналізу діяльності підприємства
	Кількість використаних методик аналізу діяльності підприємства
	Проходження навчання, вивчення досвіду використання даних методик управління на інших підприємствах

	Аспект диференціації (Дасп.)
	Здійснення сегментації, вибору та позиціонування (СВП) на підприємстві
	Кількість організаційних рішень по здійсненню СВП
	Проходження навчання, вивчення досвіду використання даних методик управління на інших підприємствах

	
	Пошук та обґрунтування нових ринкових ніш
	Кількість нових освоєних ніш за певний проміжок часу
	Проходження навчання, вивчення досвіду використання даних методик управління на інших підприємствах

	Організаційний аспект (Оасп.)
	Рівень децентралізації
	Кількість управлінських рішень, що приймаються на нижчому рівні управління та їх важливість
	Необхідно переглянути структуру підприємства, також слід переглянути посадові інструкції і спробувати створити творчий клімат у фірмі

	
	Новаторство прийняття рішень
	Кількість нововведень за звітний період, з додатковим економічним ефектом
	Використання кадрового потенціалу фірми

	Соціальний аспект (Сап.)
	Екологічна безпека продукції
	Додержання норм та стандартів
	Впровадження або удосконалення системи стандартів та забезпечення якості

	
	Соціальна захищеність робітників підприємства
	Сума витрат на заохочення, сума витрат на страхування, пільги
	Збільшення коштів, спрямованих на соціальну захищеність підприємства 

	
	Екологічна безпека виробництва
	Додержання норм та стандартів
	Впровадження або удосконалення системи стандартів та забезпечення якості

	Аспект управління персоналом (УПасп.)
	Компетентність робітників
	Кількість спеціалістів, рівень освіти, навичок та досвіду, відповідність обіймаємих посад
	Проходження навчання

	
	Наявність комплексної кадрової політики
	Делегування повноважень з спрямування кадрів відділу управління персоналом
	Проходження навчання, вивчення досвіду

	
	Система преміювання, чуттєвість до трудових досягнень співробітників
	Аналіз наказів керівництва
	Збільшення коштів, спрямованих на заохочення співробітників

	Аспект ключової фігури управління (КФасп.)
	Рівень освіті, досвіду, зв’язків, здатності до ризику, проходження навчання, самореалізація особистості
	Збір фактичних даних за перерахованими характеристиками 
	Удосконалення відповідної якісної характеристики

	Економічний аспект (Еасп.)
	Більш  детально розглядається в подальшому


А якщо брати до уваги такий загальний і важливий фактор ризику як „Ключова фігура в керівництві; якість управління”, то його вплив на інші фактори інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства не викликає сумніву (табл.5). 

Таблиця 5
Визначення премії за ризик, який оцінюється при використанні моделі 
кумулятивного будування – „Ключова фігура у керівництві; якість управління)”.

	Значення комплексного показника якості управління (Яупр)
	Премія за ризик, %

	9,01-10
	0

	8,01-9
	1

	7,01-8
	2

	6,01-7
	2,5

	5,01-6
	3

	4,01-5
	3,5

	3,01-4
	4

	2,01-3
	4,5

	1,01-2
	5

	0,1
	5,5


Таким чином, ми отримали  модель, що дозволяє визначити рівень якості управління інвестиційною діяльністю на підприємстві. На основі цієї моделі нами розроблена система управління факторами якості управління, які в подальшому допоможуть підвищити фінансову стійкість  підприємства. В свою чергу, спроба мінімізувати ризикові фактори на підприємстві, воно тим самим отримує можливість використати інвестиції на більш вигідних умовах і за рахунок цього підвищити величину власного капіталу компанії. 

Етап формування критеріїв якості економічної ефективності інвестиційної діяльності.

Основну увагу приділимо економічному аспекту оцінки якості управління інвестиціями. Економічні показники якості представлені на рис. 7 [84]
Основними економічними показниками оцінки якості авіатранспортного підприємства крім перерахованих можуть виступити показники, які використовуються в R-аналізі (табл.6):

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 7.  Економічні показники які впливають на  якість 

інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства

	Таблиця 6
Основні коефіцієнти R-аналізу

	Назва коефіцієнту і його характеристика
	Формула

	Коефіцієнти оцінки рентабельності інвестиційної діяльності (здатність підприємства генерувати прибуток під час інвестиційної діяльності)

	Коефіцієнт рентабельності усього капіталу використовуваного в інвестиційній діяльності підприємства - характеризує прибутковість використовуваного капіталу в інвестиційному процесі
	
[image: image11.wmf],
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ЧПІ – Сума чистого прибутку, отримана від усіх видів інвестиційної діяльності підприємства у розглядаємому періоді;
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- середньо інвестиційна сума капіталу, використовувана в інвестиційному процесі в розглядаємий період

	Коефіцієнт рентабельності власного капіталу використовуваного в інвестиційній діяльності підприємства - характеризує  інвестованого капіталу, сформованого за рахунок власних джерел
	
[image: image13.wmf]І
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ВКІ – середня сума власного капіталу, використовує мого у інвестиційному процесі у розглядаємому періоді

	Коефіцієнт рентабельності капіталу використовуваного в процесі реального інвестування – дає уяву про прибутковість сформованих операційних активів за рахунок загального обсягу інвестованого в них капіталу
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[image: image15.wmf]О
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 - приріст операційного прибутку, отриманого за рахунок загальної суми капіталу інвестованого в операційні активи в розглядаємому періоді.

КР- загальна сума капіталу, інвестованого у нові операційні активи підприємства в розгладаемому періоді.

	Коефіцієнт рентабельності Власного капіталу, який використовується в процесі реального інвестування - дає уяву про ефективність використання власного капіталу інвестованого у сформовані операційні активи 
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ВКР – сума власного капіталу інвестованого у знову сформовані операційні активи підприємства розглянутого періоду.


Продовження табл. 6
	Коефіцієнт рентабельності капіталу, використовуваного в процесі фінансового інвестування – дає уяву про загальну прибутковість портфелю фінансових інструментів інвестування підприємства
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ЧПФ – загальна сума чистого прибутку, отриманої від усіх форм фінансових інвестицій в розглянутому періоді


[image: image18.wmf]Ф
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- середня сума капіталу, що використовується у всіх формах фінансового інвестування підприємства в розглянутому періоді.

	Коефіцієнти оцінки обертає мості операційних активів (на скільки швидко сформовані операційні активи за рахунок інвестиційної діяльності здійснюють свій оборот, індикатор ділової активності підприємства)

	Коефіцієнт обертаємості усіх використовуємих активів в розглянутому періоді 
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- середня вартість усіх використовуємих активів підприємства в розглянутому періоді

 ОР – загальний обсяг реалізації продукції в розглянутому періоді.

	Коефіцієнт обертаємості оборотних активів підприємства у розглянутому періоді
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ОА

-  середня вартість оборотних активів в розглянутому періоді

	Період обороту усіх використовуємих операційних активів у днях
	
[image: image23.wmf]А

А

О

О

А

КО

Д

ПО

ОР

А

ПО

=

=

-

;

, де


[image: image24.wmf]О
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- середня вартість усіх використовуємих активів підприємства в розглянутому періоді;

ОРО – одноденний обсяг реалізації продукції в розглянутому періоді;

Д – число днів в розглянутому періоді.

	Період обороту оборотних активів у днях 
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	Період обороту внеобортних операційних активів у роках
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ОРР - річний обсяг реалізації продукції;
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ВА

- середньорічна вартість внєоборотних активів;

НА – середня норма амортизаційних відрахувань

	Коефіцієнти оцінки обертаємості інвестованого капіталу (наскільки швидко використаний в реальному інвестуванні капітал обертається у процесі операційної діяльності підприємства)


Продовження табл. 6
	Коефіцієнт обертаємості усього капіталу, використаного в процесі реального інвестування в розглянутому періоді
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КР -  середня сума усього задіяного у формуванні операційних активів, капіталу підприємства у розглянутому періоді 

	Коефіцієнт обертаємості власного капіталу використаного в процесі реального інвестування у розглянутому періоді
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[image: image30.wmf]-
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- середня сума власного капіталу підприємства задіяного у формуванні операційних активів в розглянутому періоді

	Коефіцієнт обератаємості залученого позикового капіталу, використовуваного  в процесі реального інвестування в розглянутому періоді
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[image: image32.wmf]Р
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- середня сума залученого позикового капіталу, який задіяно у формуванні операційних активів в розглянутому періоді.

	Коефіцієнт обертаємості залученого фінансового (банківського) кредиту в розглянутому періоді
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ФК

- середня сума залученого фінансового кредиту в розглянутому періоді.

	Коефіцієнт обертаємості залученого товарного (комерційного) кредиту в розглянутому періоді
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[image: image36.wmf]-

ТК

- середня сума залученого товарного кредиту в розглянутому періоді.

	Період обороту всього капіталу, використаного в реального інвестування підприємства у днях
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[image: image38.wmf]-
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- середня сума усього капіталу задіяного у процесі реального підприємства в розглянутому періоді

КОК – коефіцієнт обертаємості капіталу в розглянутому періоді.

	Період обороту власного капіталу використовуваного в процесі реального інвестування в днях 
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КОВК- коефіцієнт обертаємості власного капіталу у розглянутому періоді

	Період обороту заличеного позикового капіталу використовуваного в процесі реального інвестування у днях
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КОЗК – коефіцієнт обертаємості залученого позикового капіталу в розглянутому періоді


Продовження табл. 6
	Період обороту залученого фінансового  кредиту у днях
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КОФК – коефіцієнт обертаємості залученого фінансового кредиту в розглянутому періоді

	Період обороту залученого товарного кредиту у днях
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	Коефіцієнти фінансової стійкості підприємства (визначають рівень фінансового ризику і фінансової стійкості і підприємства при інвестиційній діяльності)

	Коефіцієнт автономії – показує ступень сформованих активів за рахунок власних інвестиційних ресурсів підприємства і на скільки воно залежить від зовнішніх джерел фінансування
	
[image: image43.wmf]А

ЧА

КА

К

ВК

КА

=

=

;
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СК – сума власного капіталу підприємства на певну дату;

ЧА – вартість чистих активів підприємства на певну дату

К – загальна сума капіталу підприємства на певну дату;

А – загальна вартість усіх активів підприємства на певну дату.

	Коефіцієнт фінансування – показує обсяг залучених позичкових коштів на одиницю власного капіталу, наскільки підприємство залежить від зовнішніх джерел фінансування.
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ЗК – сума залученого підприємством позичкового капіталу на певну дату

	Коефіцієнт заборгованості – показує долю позикового капіталу в загальній використовуваній його сумі
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	Коефіцієнт поточної заборгованості – характеризує долю короткострокового позикового капіталу в загальній використовуваній його сумі
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ЗКК – сума залученого підприємством короткострокового позикового капіталу

	Коефіцієнт довгострокової фінансової незалежності – показує долю власного і довгострокового позикового капіталу в загальному обсягу використовуваних активів
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ЗКД – сума залученого підприємством довгострокового позикового капіталу

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу – показує яка частина власного капіталу знаходиться в високообертаємій і високоліквідній його формі
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СОА – сума власних оборотних активів

	Коефіцієнт маневреності власного і довгострокового позикового капіталу – показує долю власного і довгострокового позикового капіталу інвестованих в оборотні активи, в загальній сумі власного і довгострокового позикового капіталу.
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ОАСД – сума власного і довгострокового позикового капіталу спрямованого на фінансування оборотних активів підприємства.

	Коефіцієнти оцінки платоспроможності (дозволяють виявити можливість підприємства своєчасно розраховуватися за власними фінансовими обов’язками)

	Коефіцієнт абсолютної платоспроможності чи „кислотний тест” - показує ступень поточних фінансових зобов’язань підприємства забезпечених готовими засобами платежу на певну дату.
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ДА – сума грошових активів підприємства на певну дату;

КФВ – сума короткострокових фінансових вкладень підприємства на певну дату;

ОБК –сума усіх короткострокових фінансових зобов’язань підприємства на певну дату.

	Коефіцієнт проміжної платоспроможності – показують в якому ступені усі короткострокові фінансові зобов’язання  можуть бути задоволені за рахунок його високоліквідних активів
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ДЗ – сума дебіторської заборгованості усіх видів

	Коефіцієнт поточної платоспроможності – в якому ступені уся заборгованість за короткостроковими зобов’язаннями може бути задоволена за рахунок всіх його поточних активів. 
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В наш час для визначення ефективності інвестицій пропонується ряд методик, які можна групувати наступним чином [29]:

- традиційні фінансові методики (Return on Investment, Total Cost of Ownership, Economic Value Added);

- методи ймовірності (Real Options Valuation, Applied Information Economics);

- інструменти якісного аналізу (Balanced Scorecard, Information Economics).

Перевагами фінансових методів – є їх база, класична теорія визначення економічної ефективності інвестицій. Дані методики використовують загальноприйняті у фінансовій сфері критерії (чиста поточна вартість, внутрішня норма прибутку та ін.). Головним недоліком – є обмеженість застосування таких методів: вони оперують поняттями притоку і відтоку коштів, що вимагає конкретики і достовірності, базуються на величинах суб’єктивного характеру.

Впровадження нових технологій у розробці авіаційної техніки підготовка конструкторської документації дуже рутинний процес, що не дає виникнути економії. В наш час на вітчизняних підприємствах економія є незначною: заробітна плата конструкторів (основна складова економії) та інших спеціалістів залишається низькою. Впровадження сучасних багатофункціональних систем проектування часто призводить до подорожчання процесів у сфері проектування і підготовки виробництва (ППВ) за рахунок високих витрат на придбання нових технологій, витрат на підготовку спеціалістів, необхідності проведення випробувальних польотів. Економічний ефект від зниження витрат, який раніше розраховували за зниженням витрат на процеси ППВ виявляється не суттєвим.

„Класичним” напрямом економії досі вважається зниження собівартості продукції. Але. Підвищення якості продукції, та міжнародні вимоги до якості ПС, як правило, призводять до підвищення їх собівартості (необхідність застосування нових матеріалів і впровадження нових технологій у сфері виробництва, модернізації устаткування).

Методи ймовірності  використовуються для прогнозування ризиків і невизначеності реалізації проекту впровадження. Кількісні розрахунки необхідно доповнити за допомогою якісних методик, які дозволяють оцінити неявні вигоди проекту там, де використання розрахункових методів ускладнено. За допомогою евристичних методів можна розробити спеціальну систему показників основану, на приклад, на методиці експертних оцінок.

Перевагами методів ймовірності є можливість оцінки ймовірності виникнення ризику і появи нових можливостей (на приклад, підвищення конкурентноздатності продукції, зниження ризиків несвоєчасного закінчення проекту) за допомогою статистичний і математичних моделей. При застосуванні даних методів виникають складнощі, при оцінці ПС. По-перше, такі складові якості, як роботоздатність, залежить не тільки від якості проектних рішень, прийнятих у ході виконання ППВ ПС, але і від параметрів виробничої системи – її здатності достатньо вірно відтворити параметри проекту виробу. По-друге, ППВ процеси при розробці ПС на більшості авіапідприємствах пов’язані з інноваційними проектами у виробничій сфері, відповідно обокремлений розрахунок ефективності таких проектів стає беззмістовним, необхідна системність.

Особливістю залучення параметру конкурентноздатності ПС є ще те, що різниці у якості ПС одного типу різних виробників стираються, тому більше значення для споживачів набирає дизайн, швидкість, ергономіка, рівень післяпродажного обслуговування.

Повноцінному використанню фінансових і методів ймовірності заважає також неможливість в сучасних економічних умовах точно спрогнозувати зміни техніко-економічних показників роботи підприємства.

Перевагою якісних методів є реалізована у них спроба доповнити кількісні розрахунки якісними оцінками. Вони можуть допомогти оцінити усі явні і неявні фактори ефективності інвестиційних проектів в авіації. Дана група методів дозволяє спеціалістам самостійно вибирати найбільш вагомі для них характеристики об’єкту інвестування.

Вагомим аргументом на користь застосування якісних методів є те, що рішення про початок авіа проектів в більшому ступені є політичними і підпорядковуються стратегічним планам розвитку, ніж меті отримання фінансової  вигоди.

Основним недоліком таких методів є те, що для їх ефективного застосування авіапідприємствам необхідно самостійно розробляти власну детальну систему показників і впровадити її в усіх підрозділах, по всьому ланцюгу створення додаткової вартості. Іншим недоліком цих методів є фактор впливу суб’єктивної думки на вибір систем показників.

Звичайно, на авіапідприємствах застосовують чи адаптують методичні рекомендації з оцінки ефективності інвестиційних проектів, затверджені державними органами. Однак, традиційні фінансові підходи не завжди придатні, тому аналіз приймає неформальний характер.

Нижче нами наводяться основні вимоги, які висуваються спеціалістами-практиками до існуючих методик проведення аналізу інвестицій у об’єкти авіаційної галузі.

Низка традиційних вимог, мають наступний вигляд:

- метод аналізу ефективності повинен бути жорстко обґрунтовано, у ньому не повинно бути протиріч змістовного і формального характеру (економічного, математичного, логічного і та. ін.);

- метод повинен враховувати важливі властивості початкової інформації, яка використовується для розрахунку показників ефективності (раптова зміна в часі техніко-економічних показників об’єкта інвестування і різночасність витрат і доходів);

- метод повинен допускати тільки однозначне трактування, і дозволяти з принципових позицій підходити до різних класів систем управління, в різних галузях народного господарства і на різних етапах розробки, впровадження і функціонування систем.

Правомочність останньої вимоги ілюструє метод визначення сукупної вартості власності (Total Cost of Ownership, ТСО). Ключовим моментом при використанні цього методу є порівняння деяких  показників ТСО підприємства з показниками ТСО інших компаній аналогічного профілю. Відсутність принципових позицій в методиці визначення і аналізу ТСО на різних підприємствах, робить його не ефективним.

В останні роки в літературі почали з’являтися публікації, які дозволяють глибше зрозуміти, якими повинні бути справжні аргументовані рішення в області інвестування. Однак, ці роботи не були признані для керівників-практиків, і досі дослідження цих вчених не вплинули не фактичні способи, якими користуються бізнесмени при виборі оптимального варіанту інвестицій.

Практика показує, що інвестиційні ресурси можуть спрямовуватися в створення нових авіапідприємств з самого початку. Тому слід розглянути і розробити критерії оцінки якості інвестиційних ресурсів при процесі створення нового авіапідприємства.

У таблиці 7, пропонується перелік критеріїв оцінки якості інвестиційних коштів на етапі створення структур і визначення правил їх роботи.

Крім наведених методів використовується, останнім часом, статистичний аналіз операцій купівлі-продажу бізнесу. Досвід практичної оцінки авіаційного бізнесу, накопичений в галузевій консалтинговій організації "науково-методичний Центр "Аэропрогресс", дозволили вивести формулу, справедливу при розрахунку ринкової вартості авіакомпанії як закритого, так і відкритого типів[63]:

Таблиця 7
Етапи створення нових авіатранспортних підприємств і визначення основних критеріїв якості інвестиційної 

діяльності

	Етап роботи
	Критерії ефективності
	Показники якості

	Створення, реорганізація авіатранспортної галузі
	Якість цілепологання
	Наявність нормативних Організаційно-розпорядчих документів, які визначають цілі, задачі чи очікувані результати роботи галузі

	
	
	Ступень погодженості, відповідність цілей, задач і результатів, наявність чи відсутність внутрішніх протиріч

	
	
	Наявність і вимірюваність показників виконання задач і досягнення цілей

	
	Якість організації роботи за досягненням цілей
	Наявність нормативних і організаційно-розпорядчих документі, які визначають цілі, задачі і очікувані результати роботи органів регулювання і організацій

	
	
	Наявність управлінського обліку, що дозволяє розподілити ресурси за задачами  і забезпечити контроль досягнення результатів

	
	
	Наявність планів роботи, їх відповідності цілям і задачам даного органу і галузі в цілому. Наявність і результативність контролю реалізації планів

	
	
	Наявність і результативність контролю виконання задач і досягнення цілей, додержання вимог до надання послуг, виконання робіт

	Регламентація роботи з інвестиційним ресурсами
	Повнота і якість регламентації
	Достатність додержання нормативів для отримання результату вимагаємої якості  чи для надійного отримання кращого результату

	
	
	Відсутність негативних побічних ефектів додержання встановлених вимог чи їх наявність і вираженність

	
	Якість цілепологання
	Наявність цілей, задач і очікуваних результатів

	
	
	Ступень погодженості, відповідність цілей, задач і результатів, наявність чи відсутність внутрішніх протиріч

	
	
	Наявність і вимірюванність показників досягнення цілей, наявність і повнота інформації про початковий стан проблемної області

	
	Якість організації досягнення цілі
	Наявність і адекватність системи контролю ходу і проміжних результатів реалізації, коригування програм 

	
	
	Наявність та вимірюванність показників виконання задач

	
	Якість планування (формування програми)
	Достатність програмних дій для досягнення програми

	
	
	Необхідність програмних дій для досягнення цілей програми

	
	
	Результативність і економність програмних дій

	
	
	Ймовірність і вираженність чи відсутність негативних побічних ефектів реалізації програмних дій

	
	
	Узгодити за строками взаємопов’язані дії

	
	
	Повний облік коштів, спрямованих на реалізацію програми


Продовження табл. 7
	Оподаткування
	Забезпечити повноту сплати податків
	Наявність чи відсутність можливостей мінімізації податкових платежів. 

	
	Відсутність негативних побічних результатів 
	Наявність і вираженність чи відсутність негативного впливу на соціально-економічну ситуацію системи платежів у бюджет

	Проектування бюджету
	Обумовленість показників бюджету
	Відсутність чи наявність і вираженність відхилення пропонуємих показників бюджету від відповідних запланованому фінансуванню програмних дій і нормативних витрат

	Підготовка проекту кошторису  доходів і витрат інвестуємого підприємства
	Обґрунтованість показників кошторису
	Відсутність чи наявність  і вираженність відхилення пропонуємих показників кошторису від відповідних запланованому фінансуванню програмних дій і нормативним витратам

	
Отримання доходів
	Повнота отримання коштів
	Відношення обсягу отриманих коштів до обсягу коштів, який можливо було б отримати (у відповідності з базою обкладаємих платежів, що мається та діючими ставками (тарифами) з урахуванням наданих пільг по оподаткуванню)

	
	Відсутність негативних побічних результатів
	Відсутність чи наявність та величина невиробничих витрат інвестиційних коштів у зв’язку з відшкодуванням збитків, пов’язаних з неправомірними діями органів управління

	Розподіл інвестиційних коштів
	Повнота розподілу коштів
	Відсутність затримок розподілу інвестиційних коштів за отримувачами (сума коштів×строк затримки)

	
	
	Частина несвоєчасно розподілених коштів у загальному обсязі розподілу коштів – за групами в залежності від часу затримки

	
	Беззбитковість розподілу коштів
	Відсутність чи наявність та величина повернення інвестиційних коштів інвестору, пов’язана з виділенням коштів у обсязі, що перевищує потреби у фінансуванні (сума коштів×строк надходження в розпорядження отримувача без використання)

	
	
	Частина невикористаних коштів в загальному обсязі фінансування

	Використання  інвестиційних коштів
	Повнота використання коштів
	Відсутність чи наявність та величина довгострокового надходження інвестиційних коштів без використання (сума коштів× строк надходження без використання)

	
	Збереженість інвестиційних коштів
	Відсутність чи наявність та величина втрат інвестиційних ресурсів внаслідок банкрутства

	
	
	Частина втрачених коштів у загальному обсязі використаних коштів (у звітний, чи контролюємий період)


Продовження табл. 7
	Капітальні вкладення інвестиційних ресурсів
	Відповідність витрат отриманим результатам
	Різниця у обсягах використаних коштів на отримання аналогічних результатів даної та іншими організаціями

	
	
	Різниця у обсягах використання коштів на отримання аналогічних результатів даної організації у різні періоди часу у співставних умовах

	
	Відповідність витрат отриманим результатам

Повнота та своєчасність використання коштів
	Додаткові результати (результати більш високої якості), які б могли бути отримані при більш ефективному використанні коштів.

	
	
	Обсяг надлишково витрачених коштів (також, витрати на придбання продукції, на відповідне функціональне призначення чи вимоги, виплати комісійних посередникам більше ніж у даному випадку).

	
	
	Відсутність чи наявність та величина затримок розподілу інвестиційних ресурсів по ієрархії виконання.

	
	
	Відсутність чи наявність і довготривалість інвестиційних коштів без руху на рахунках отримувачів

	
	Повнота та своєчасність використання коштів

Отримання результатів необхідної якості

Відповідність витрат отриманим результатам
	Відсутність чи наявність та величина повернення коштів інвестору у зв’язку з утворення залишків на рахунках отримувачів інвестиційних ресурсів

	
	
	Відповідність придбаної продукції та послуг встановленим вимогам якості та безпеки, можливість їх використання

	
	
	Різниця у обсягах використаних коштів на отримання аналогічних результатів даної чи іншими організаціями

	Поточне використання інвестиційних ресурсів
	Отримання результатів необхідної якості
	Різниця у обсягах використовуваних коштів на отримання аналогічних результатів даної організації у різні періоди часу у співставних умовах

	
	Відповідність витрат отриманим результатам

Повнота та своєчасність використання ресурсів

Прибутковість 
	Додаткові результати (результати більш високої якості), які б могли бути отримані при більш ефективному використанні коштів

	
	
	Обсяг надлишково витрачених коштів

	
	
	Відсутність чи наявність та величина затримок розподілу інвестиційних ресурсів по нижчестоящим розпорядникам і отримувачем ресурсів

	
	
	Прибутковість використання майна у порівнянні з аналогічними випадками для даного виду майна, періоду часу, галузі і регіону

	
	Відповідність витрат отриманим результатам
	Різниця в обсягах використаних коштів на отримання аналогічних результатів даної і іншими організаціями

	Використання інвестиційної власності з метою отримання прибутку
	Прибутковість 
	Різниця в обсягах використання коштів на отримання аналогічних результатів даної організації у різні періоди часу у співставних умовах

	
	Відповідність витрат отриманим результатам

Повнота і відсутність надлишковості у використанні майна
	Додаткові кошти, які б могли бути отримані при більш ефективному використанні інвестиційних ресурсів

	
	
	Відсутність чи наявність та величина невикористаного майна

	
	
	Відсутність чи наявність та величина  неповного забезпечення інвестиційним майном виконання цільових задач та функцій

	
	Забезпечення збереженості майна
	Відсутність чи наявність  та величини втрати майна,  зниження експлуатаційних характеристик в наслідок неналежного збереження чи експлуатації


P = kxS±Δ








(2.6)

де Р - ринкова  вартість всієї  авіакомпанії;

S-  річний  дохід оцінюваної авіакомпанії;

k - мультиплікатор "ціна/дохід", визначуваний статистично (на сьогоднішній день він складає 0,75-0,8); Δ - коректуючи оцінку поправки, що підвищують або знижують ринкову вартість авіакомпанії.
Формула була виведена при оцінці майна, відчужуваного в рамках процедур банкрутства об'єднаних авіазагонів, авіакомпаній і аеропортів. Це були виставлені на продаж майнові комплекси підприємств у формі відкритих акціонерних суспільств і державних унітарних підприємств. В даному випадку на вартість бізнесу впливають різноспрямовані чинники. 
З одного боку, купуючи майновий комплекс в ході процедури банкрутства, покупець враховує, що його фінансову стійкість необхідно відновити, а це пов'язано з додатковими витратами, що відчутно знижують вартість бізнесу в очах покупця. В той же час через банкрутство інвестор отримує повний контроль над бізнесом, який при цьому звільняється від колишніх боргів (всі борги залишаються на старому юридичному обличчі). Таким чином, покупець отримує повний контроль над підприємством, вільним від фінансової передісторії, що в російських умовах істотно підвищує ринкову вартість бізнесу.

Досвідченим (статистичним) шляхом було встановлено, що дія вказаних вище за два різноспрямовані чинники практично компенсує один одного і тому вартість компанії, що не проходила через процедуру банкрутства, також можна обчислити, використовуючи приведений вище мультиплікатор до. Для цього були проаналізовані дані UTair і "Аерофлоту" (зі всіх російських авіакомпаній акції тільки цих перевізників проходили ринкове котирування). Через величину ринкової капіталізації вказаних компаній (котирувальна вартість акції, помножена на кількість випущених звичайних акцій) і відомі за професійними інформаційними джерелами в області оцінної діяльності коефіцієнти знижок (за неконтрольний (міноритарний) пакет акцій, недостатню інформаційну прозорість компаній і недостатню ліквідність акцій) була відновлена ринкова оцінка вартості компанії в цілому, яка, як і раніше, була зіставлена з її річною виручкою. Отримані результати практично співпали з ринковими оцінками вартості компаній, розрахованими на основі приведеного вище мультиплікатора 1с. Розрахунки на основі мультиплікатора до показали, що погрішність формули (1) в середньому складає Д ±15% і, як правило, не перевищує 30-40% від отримуваної на основі мультиплікатора оцінки ринкової вартості бізнесу (майна). Найбільш істотними чинниками, що роблять знижуючий вплив на оцінку величини вартості бізнесу (майнового комплексу), є:

·  дія "адміністративного ресурсу", що обмежує свободу доступу (конкуренцію) покупців до участі в операції (лобіювання впливових регіональних властей на користь якої-небудь фірми-фаворита);

·  негативний прогноз про перспективні умови функціонування бізнесу (високі ризики виникнення конфліктних ситуацій, перешкод при переоформленні сертифікатів, ліцензій, контрактів після зміни власника), що знижує ринкову оцінку вартості бізнесу практично до сумарної ринкової вартості його чистих активів (майна);

·  обтяження операції купівлі/продажу додатковими соціальними і фінансовими зобов'язаннями, перехідними до покупця, що може понизити ринкову оцінку вартості бізнесу нижче за сумарну ринкову вартість його чистих активів (майна).

Найбільш істотними чинниками, що роблять вплив, що підвищує, на оцінку величини вартості бізнесу (майнового комплексу), є:

·  регіональні особливості функціонування бізнесу (наприклад, в сезерних регіонах), пов'язані з додатковою потребою в дорогій забезпечуючий інфраструктурі, при обмеженні виробничого завантаження (прибутковості) бізнесу (майнового комплексу) соціально-економічними і демографічними регіональними чинниками;

·  перехідні до покупця стійкі конкурентні переваги бізнесу (експлуатованого майнового комплексу), пов'язані з чинниками його монополізму і "розкрученості" (освоєний, стійкий і захищений ліцензіями і монопольними перевагами бізнес, що стабільно забезпечує підвищену рентабельність), в даному випадку ринкова оцінка вартості бізнесу перевищує сумарну ринкову вартість його чистих активів (майна);

·  високоефективна управлінська технологія менеджменту і маркетингу, освоєна підприємством, і відповідна ефективна управлінська команда є найважливішими чинниками підвищення вартості (капіталізації) бізнесу, що забезпечують істотне перевищення його ринкової вартості над сумарною ринковою вартістю чистих активів (майна).

Мультиплікатор до указує, що сьогодні ринкова вартість російської авіакомпанії в середньому дорівнює виручці за дев'ять-десять місяців роботи перевізника. Дослідження західних аналітиків показують, що в деяких галузях вартість бізнесу рівна виручці за 9-10 місяців, тоді як в інших (наприклад, вартість бізнесу нафтової компанії) - за один-два роки. Такий розкид пояснюється відмінністю рівнів рентабельності підприємств різних галузей. Отриманий статистично мультиплікатор до носить галузевий характер і застосовний тільки в конкретній галузі і країні при існуючій сьогодні "середньостатистичній" ситуації на ринку.

Розрахунки, побудовані на мультиплікаторові, дають ціновий орієнтир - уявлення про ринкову вартість компанії; вони могли б бути інформаційно корисними для представників держави при відчуженні державного майна і приватизації держпакетів. 

Алгоритм комплексної оцінки рівня якості: 

1) Вибір номенклатури одиничних показників якості – з технічної документації та іншої нормативної документації;

2) Вибір базових показників якості;

3) Визначення значень одиничних базових показників якості (прогнозні показники якості, існуючи показники та ін.);

4) Визначення значень одиничних показників якості оцінюваної продукції

5) Визначення відносних одиничних показників якості:
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(2.7)

де Рі – числове значення одиничного показника якості базового;

Ріб – числове значення і-го показника якості базового.

Формула (1) використовується, коли збільшення Рі відповідає покращенню якості.

qi - повинен збільшуватися при збільшенні якості.

Формула (2)  використовується, коли збільшенню Рі відповідає зниження рівня якості.

Це відноситься до першого етапу комплексної оцінки якості, що називається - диференційованою оцінкою якості.

6) Визначення рангів показників якості (вагові коефіцієнти) (Кві – ваговий коефіцієнт і-го показника).

7) Вибір методу згортання показників – необхідно визначитися з функціональною залежністю між показниками.

8) Оцінка рівня якості (комплексний рівень якості, технічний рівень продукції та ін.).

Як показує досвід, якість всього процесу буде досягнута тоді коли досягається якість на усіх підпроцесах (стадіях). Тому необхідно визначати комплексний показник якості управління інвестиційної діяльності.

Який визначається шляхом зведення до одного показника за допомогою коефіцієнтів вагомості кожного показника. При цьому можна використати функціональну залежність:
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(2.8)

К – кількість врахованих показників якості продукції;

п – число врахованих показників;

bi – коефіцієнт вагомості і-го показника якості

ki – і-й показник якості (одиничний чи відносний).

3. ДОСЛІДЖЕННЯ ПРОЦЕСІВ ЗДІЙСНЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ АВІАТРАНСПОРТНИХ ПІДПРИЄМСТВ
Розвиток авіатранспорту починається з середини 30-х років ХХ століття і пов’язаний з впровадженням регулярних авіаперевезень. Створення інфраструктури галузі було пов’язане з необхідністю залучення значних фінансових, матеріальних і інтелектуальних інвестицій. Але авіатранспортна галузь продовж декількох десятиліть не могла бути рентабельною у зв’язку з низьким рівнем авіаційної техніки і значно вищими , ніж у інших видів транспорту, витратами на здійснення перевезень. Тому довгий час єдиним інвестором для авіатранспортної галузі виступала держава, так  як для неї авіатранспорт мав стратегічне значення, як з точки зору обороноздатності країни, обслуговування держави її престиж і розвиток нових технологій.

На даний час, стратегія розвитку вітчизняної авіатранспортної галузі, повинна формуватися на умовах переходу від анклавного утворення в рамках національних границь з абсолютним домінуванням  держави в активах і орієнтацією переважно на бюджетні інвестиції, до моделі відкритої галузі, яка розширює коопераційні зв’язки з західними високотехнологічними партнерами і з авіабудівними комплексами, що розвиваються у країнах-імпортерів авіатехніки , наприклад Індією, Китаєм, Іраном та ін.

Глобалізація галузі потребує створення конкурентноздатних на світовому ринку центрів не тільки в області фінальної продукції, але й матеріалів, в двигунобудівництві, агрегатобудівництві, авіоніки. Це потребує значних фінансових вкладень. І держава повинна забезпечити відповідний фінансовий важіль і благоприємний  клімат для залучення приватних інвестицій.

Важливе місце в реалізації інвестиційної стратегії і стратегії розвитку авіатранспортної галузі займає проблема структурних перетворень в галузі. Для вітчизняного авіабудування (Росія, Україна) на даний момент, за оцінками експертів, характерний високий рівень малосерійності і фінансової нестійкості, відірваності від зовнішніх ринків збуту продукції. 

Довгостроковість і велика вартість створення сучасних конкурентноздатних авіалайнерів передбачає мінімально доступний ступень інтеграції активів авіабудівних компаній. При обсягах продажів менше ніж 5-6 млрд. дол. в рік, як показує критичний аналіз, інвестиції у підтримку передової конструкторської бази, виробничих центрів і в розробку авіатехніки стають нерентабельними.

В той же час виробництво авіатехніки є капіталоємним бізнесом. Окупність проектів розтягується на 10 років і більше. Галузь масштабна, технологічно складна, великі ризики, пов’язані з великими інвестиціями в нові проекти. Вітчизняне авіа будівництво розглядається експертами як класичний випадок галузі, в якій можна застосувати  принципи державного  і приватного партнерства. Така модель заснована на принципах тісного взаємозв’язку держави і приватного бізнесу, і дозволяє ефективно сполучати державні можливості концентрації ресурсів на необхідних напрямках, і мотивувати приватних власників у відношенні кінцевих результатів.

Мінімальний рівень продажів, необхідний для входження в п’ятірку провідних учасників, оцінюється зараз в 8-10 млрд. дол. у рік.

Рівень капіталоємності галузі і довготривалість строків реалізації проектів є такими, що сьогодні не один з вітчизняних виробників не в змозі прийняти на себе усі ризики. Крім того жодний з проектів по створенню нового літака неможливо реалізувати зараз за рамками внутрінаціональних або міжнародних кооперацій. Тому необхідно активізувати діяльність по створенню стратегічних альянсів з великими авіабудівними корпораціями світу, наприклад з Боїнгом, Аербасом, а також з Росією, Індією і Китаєм.

Якщо брати цикл створення авіатехніки, то досвід і Боїнга і Аербас показують, що на кожному етапі ланцюга вартості певні структури роблять те, що вони вміють робити найкращим чином, і ці структури об’єднанні в інтегровану компанію, яка стає більш конкурентною, більш динамічною. Для таких компаній зміни якихось продуктових характеристик, викликані змінами ринкового середовища, стають більш оперативно вирішуваними і більш легкою задачею , ніж для підприємств, які виробляють все с початку до кінця. 

Позитивні тенденції залучення інвестицій, спостерігаються в галузі авіаперевезень, і в меншому ступені у авіапромисловості. Напрями залучення інвестиційних ресурсів, для забезпечення інновацій в авіатранспортній галузі, як показав критичний аналіз, представлені на рис. 8.
Шлях даним інвестиціям прокладають спеціалізовані консультаційні фірми і інвестиційні банки, які діють одразу у двох напрямках: підвищуючи імідж підприємств і допомагаючи останнім у пошуку тих, хто готовий профінансувати їх проекти. Наприклад, на російському ринку авіатранспорту такою консультаційною компанією виступає Російська інвестиційно-банківська група „НИКойл” - багатопрофільна фінансова корпорація. Основна задача даної організації - допомогти клієнту оптимально організувати власний бізнес у випадку необхідності у зовнішньому фінансуванні ефективно структурувати угоди з залучення такого фінансування.

Наприклад, в проекті з групою компаній „Каскол” та „НОРЛ” („нові регіональні літаки”) по виводу на ринок літака М-101Т ІБГ „НИКойл” виступала як радник з маркетингу, і як інвестиційний банк, який залучав ресурси для даного проекту.   
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Рис. 8 Суб’єкти та напрями інвестування, для забезпечення інновацій на авіатранспортних підприємствах 
Як зазначалось  специфічним інвестиційним ресурсом будь-якої держави для авіакомпаній, є «свободи повітря», тобто здатність авіакомпаній використовувати повітряний простір, який належить до власності держави. «Свободи повітря» були обговорені на Чикагській конференції у 1944 році[4].

Крім отримання «свобод повітря»  авіакомпанії повинні мати достатній статутний капітал, кваліфікований персонал, і сучасну, відповідну стандартам авіаційну техніку.

Як бачимо з рис. 9, початкове фінансування авіакомпаній відбувалося за рахунок бюджетних коштів держави, кредитно-фінансові  установи почали інтенсивно вкладати капітал в авіакомпанії на початку 90-х років ХХ століття, коли стало  спостерігатися «вибухове» збільшення авіаперевезень і як наслідок зростання доходів від діяльності авіакомпаній.
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 Рис. 9 Динаміка інвестування авіакомпаній [19]
З іншого боку, багатьма державами світу, із-за великої вартості авіаційної техніки, були розроблені спеціалізовані лізингові програми з придбання авіаційної техніки (рис. 3.3).

Одним з ефективних інструментів гармонізації інтересів авіакомпаній, виробників авіаційної техніки, фінансових інститутів і держави стає механізм лізингу. У всьому світі авіатехніка, як дорога з довгим інвестиційним циклом продукція, реалізується на умовах лізингу. Як правило, ставки складають 5-6% річних на строк 10-15 років. Розвиток лізингових схем у вітчизняній авіатранспортній галузі може вирішити проблему платоспроможного попиту.
На даний час авіабудівні підприємства можуть поставляти продукцію лише на умовах передплати із-за нестачі обігових коштів. Для вітчизняних авіакомпаній таки варіант не є придатним, так як, не зважаючи що вітчизняна техніка дешевше закордонної, її придбання відволікає значно більші фінансові потоки, ніж придбання закордонної (особливо використовуваної) техніки на умовах лізингу. Ця проблема вирішується шляхом створення єдиної лізингової компанії, яка може формувати портфель замовлень для авіапідприємств на основі замовлень від компаній перевізників, оплачувати підприємствам замовлення за рахунок власних і залучених коштів, а потім надавати перевізникам техніку у лізинг. Державна підтримка розвитку лізингових відносин може виражатися у збільшені надаваних коштів на капіталізацію лізингових компаній з метою розширення їх можливостей з кредитування.

Так наприклад, у 2001 році в Росії було проведено конкурс лізингових компаній – можливих отримувачив державною підтримки. Переможцями були визначені ВАТ „Іллюшин Фінанс Ко” (ІФК) і Фінансова лізингова компанія (ФЛК). У 2002 році з державного бюджету були спрямовані кошти на збільшення їх статутних капіталів. ІФК отримало 2,52 млрд. руб., а ФЛК – 1,58 млрд. руб. 



1 – замовлення авіатехніки;

2 – пакет замовлень від авіаперевізників;

3 – оформлення купле-продажних документів;

4 – передача авіаційної техніки;

5 – оформлення лізингової угоди;

6а – отримання техніки

6б – виплата лізингових платежів;

7 – виплата платежів за авіатехніку авіавиробникам; 

8 – компенсація частини лізингових платежів.

Рис. 10. Лізингова схема інвестування авіатранспортної галузі

Крім того було запущено механізм компенсації авіакомпаніям  частини лізингових платежів і відсотків за кредитами у формі субсидування половини процентної ставки.

У 2004 році були проведені реальні угоди ІФК поставила один  ІЛ-96-300 виробництва ВАСО у фінансовий лізинг „КрасЕйр”, і до кінця даного року поставила другий літак. Таж авіакомпанія отримала один Ту-204-100 виробництва ульяновського „Авіастар-СП” , і до кінця року один Ту-204-300 передано „Владивосток Авіа”.

За підсумками діяльності ІФК, на даний час, інвестувало у авіабудівну галузь біля 190 млн. дол., враховуючи капіталовкладення в авіаційні заводи у Воронежі та Уляновську, а також в авіаційне двигунобудування.

До 2010 року ІФК та ФЛК разом з заводами-виробниками поставили авіакомпаніям 135 літаків сумарною вартістю 3,3 млрд. дол.: 15 далеко магістральних Іл-96, 40 середньо магістральних Ту-204/214, 50 регіональних Ту-334 та АН-148, а також 30 турбогвинтових суден для регіональних і місцевих авіаліній АН-140, АН-38 та Су-80.

Для реалізації даної програми обидві лізингові компанії розраховують до 2015 року збільшити свій статутний капітал до 1,5 млрд. дол. за рахунок бюджети і приватних інвестицій, що дозволить привернути комерційні кредити в необхідних обсягах. У пропозиції представленій на розгляд уряду, компанії вимагають бюджетні інвестиції в акціонерний капітал двох компаній в розмірі 900 млн. дол. Очікуваний графік надходження коштів – 350 млн. дол. в 2012 р., по 200 млн. дол. у 2013 і 2014 рр., і 150 млн. – в 2015 р. Інші 600 млн. дол. для отримання статутних капіталів компанії планують отримати у якості інвестицій від міжнародних фінансових інститутів, російських і закордонних приватних інвесторів.

Так наприклад, американська інвестиційна компанія Guggenheim Aviation Partners (GPR), яка діє від імені інвестиційного фонду Guggenheim Aviation Investment Fund LP (GAIF), розмістила замовлення на шість вантажних літаків Боїнг-747-400ER. Вартість даних літаків за цінами каталогу складає приблизно 1,37 млрд. дол..

Дане замовлення викликане тим, що в даний час сегмент вантажних перевезень є одним з найбільш динамічно зростаючих на авіаційному ринку. 

Так у жовтні 2004 року компанія Guggenheim Aviation Partners придбала п’ять вантажних літаків Боїнг-747-400 Special Freighter. Вони будуть передані у лізинг авіакомпаніям у 2007 році.

В Україні важливою є постанова КМУ №469 від 14.04.2004р. „Про затвердження Порядку використання коштів державного бюджету, які виділяються на надання кредитів для здійснення операцій з фінансового лізингу авіаційної техніки” – де визначається виділення бюджетних коштів лізинговій компанії, на тендерних умовах, для надання кредитів для здійснення операцій з фінансового лізингу авіаційної техніки вітчизняного виробництва, а також розроблено графік повернення коштів державного бюджету, які виділяються на надання кредитів (табл. 8).
Така лізингова схема придбання нових українських літаків, дає шанс для виживання літакобудування в Україні. В Україні такою лізинговою компанією є „Укртранслізинг”.

Таблиця 8
Графік повернення коштів державного бюджету, які виділяються на

 надання кредитів для здійснення операцій з фінансового лізингу 

авіаційної техніки

	Строк повернення, рік
	Обсяг коштів, тис. гривень

	2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018
	7800

7800

7800

10800

10800

10800

10800

10800

10800

10800

10800

13200

13200

13800


Інвестиційною допомогою крупним авіакомпаніям з боку держави, може виступати володіння державою контрольних пакетів акцій регіональних перевізників. Така ситуація на даний момент склалася в Російській Федерації з авіакомпанією „Аерофлот – російські авіалінії”. За підсумками 2004 року, „Аерофлот” отримав від закордонних рейсів 70% відсотків доходів, а регіональні компанії від 10 до 50%. За підсумками трьох кварталів 2012 року прибуток чотирьох основних регіональних авіакомпаній „Сибір” (основний конкурент „Аерофлота”), „Пулково”, „КрасЕйр” та „ЮТейр” – зріз у порівнянні з тим же періодом у 2004 році, чого не можна сказати про „Аерофлот”, за три квартали 2005 року прибуток „Аерофлоту” знизився на 13,3% (а за підсумками всього року знизився майже в двічі з 6,33 млрд. до 3,05 млрд. руб.). І це не зважаючи на те, що „Аерофлот” отримує компенсаційні виплати за проліт іноземних літаків над територією Росії – біля 250 млн. дол. у рік. Якщо після вступу у ВТО ці пільги будуть відмінені для „Аерофлоту”, то він може втратити прибутковість.

Том,у було запропоновано схему створення великого перевізника, без створення монополії, а тобто приєднання таких авіакомпаній, як „Сибір”, „Пулково”, „Росія”, „Дальавіа”, „КрасЕйр”, „Владивосток Авіа”, де держава має контрольний пакет акцій до аерофлоту. На даний момент проти  такого об’єднання виступають тільки самі об’єкти  експансії.

Другим основним суб’єктом авіатранспортної галузі є – підприємства управління повітряним рухом (УПР). Дані підприємства у всіх розвинутих країнах створювалися на основі державної власності, тому що УПР у всіх країнах, обслуговує як цивільні так і військові ПС, тобто є складовою обороноздатності країни (ця функція, майже у всіх країнах належить державі). 

Збільшення авіаперевезень, що є наслідком глобалізації світової економіки, суттєво стало випереджувати розвиток систем УПР.  В наслідок цього виникли затримки з надання для прольоту ПС повітряних коридорів, і, як наслідок, втрати авіакомпаній, аеропортів і пасажирів, сумарні витрати яких, наприклад для американських авіакомпаній у 2011 році склали 5,959 млрд. дол., розподіл представлено на рис. 11[8].
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Рис. 11 Розподіл витрат від затримок надання повітряних коридорів

Для країн ЄС цей показник у 2011 р. склав більш ніж 4,5 млрд. дол., у південно-східній Азії витрати приблизно дорівнюють американським [8].

Для усунення затримок необхідно технічне переоснащення УПР шляхом впровадження новітніх супутникових систем позиціонування, спостереження і зв’язку з ПС. Для модернізації УПР тільки США потребує інвестицій більш ніж 24 млрд. дол.. Виділення таких коштів з державного бюджету є проблематичним. У мало розвинутих країн шансів на проведення модернізації систем УПР за власні кошти за відносно короткий проміжок часу практично не має. Інвестиції в УПР є мало ризикованими і швидко окупаються (наприклад, модернізація УПР США може окупитися менше ніж за 5 років [174]). Тому урядами багатьох країн, було прийнято рішення про корпоратизацію державних підприємств УПР, як правило, з залишенням у державі контрольного пакету акцій.

Наслідком корпоратизації УПР стала зміна розподілу власності, що за середньостатистичними даними для 20 найбільших національних підприємств УПР [2,22], наведено на рис.12
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Рис. 12 Середньостатистичний розподіл власності підприємств УПР

Як видно з діаграми, державна форма власності залишається переважаючою над усіма формами власності.

Розвиток і інформатизація суспільства не обминули й авіатранспортної галузі. Інформаційні компанії (інформаційні технології) використовуються АК для розширення клієнтури АК, більш якісного надання сервісних і обслуговуючих послуг пов’язаних з наданням авіатранспортних послуг (рис.13).[21]

Якщо поглянути на динаміку інвестування (рис. 14), то ми можемо побачити, що обсяги інвестування скорочуються, із-за того що поступово компанії насичують свою структуру дієвими інформаційними технологіями і не хочуть витрачати кошти на введення нових.
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Рис. 13. Формування інвестиційних інформаційних технологій АК
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Рис. 14 Вкладення  інвестицій у інформаційні технології
Після проведення досліджень світової авіаційної галузі виявилося, що найбільше інвестують у інформаційні технології країни Африки (2,5 % доходів) (рис.15)[21].
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Рис. 15 Доля авіакомпаній у вкладанні інвестиційних ресурсів у ІТ 
за регіонами (% від доходу авіакомпаній)

Більшість авіакомпаній відмовляються від фінансування інформаційних технологій із-за трьох основних факторів:

· урізання фінансування;

· нестача кваліфікованої кадрової структури;

· нестача спеціалістів з авіаційною освітою.

Що збільшує витрати і призводить до зменшення якості господарської діяльності, а звідси і до погіршення якості інвестиційної діяльності.

Останні два фактори вимагають додаткових інвестиційних коштів при підготовці інвестиційних проектів фінансування інформаційних технологій, що робить проекти не рентабельним і збільшує строк їх окупності. Більшість же власників прагне фінансувати проекти, які мають малі строки окупності і короткі строки впровадження. Аналіз і опитування респондентів, які використовують у власній дистрибуційній системі ІТ, показав що їм вдалося зменшити витрати компаній на 10%.

Основним із суб’єктів інвестування, утворюючих авіатранспортну галузь є аеропорти.

Важливою умовою розвитку країни є провідна транспортна інфраструктура і до неї відносяться сучасні, технологічно обладнані аеропорти, тому що інфраструктура визначає розвиток економіки, а не навпаки. Транспортна інфраструктура дуже багатогранна і вона утворює мультиплікативний ефект. Завдяки її розвитку настає можливість розвитку великої кількості інших видів бізнесу і економіки регіону. Прикладом даного твердження – є великі міста, які виникають навколо європейських і великих азіатських хабів. Процес формування інвестиційних ресурсів, представлено на рис. 16.
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Рис. 3.9 Формування інвестиційних ресурсів аеропортів

Функціонування і формування власності аеропортів, проходить аналогічно, як і авіакомпаній. Створення інфраструктури аеропортів потребує інвестування значних коштів. Наприклад, тільки реконструкція 15 аеропортів у  Європі потребує більше ніж 43 млрд. дол. США, в тому числі – 18,7 млрд. дол. – на реконструкцію аеропорту в Амстердамі та 4,6 млрд. дол. США – для аеропорту Берліну[19]. На сході ведеться будівництво нових аеропортів у Бомбеї, Шанхаї, Гянжоу.  

Так наприклад, для обладнання злітно-посадкової смуги за стандартами третьої категорії за нормами ІСАО, російський аеропорт „Домодедово” підписав контракт з фірмою Honeywell Airport Systems GmbH. Сума інвестицій у обладнання аеропорту „Домодедово” у третю категорію оцінюється у 15 млн. євро.

Групою компаній Airports de Paris заплановано  інвестувати у розвиток власних паризьких аеропортів 3 млрд. євро. Для аеропорту ім. Шарля де Голля це означало  початок модернізації терміналу CDG1, відкритого у 1974 р. Оновлення даного комплексу коштує 225 млн. євро і займе чотири роки. Крім того, йде будівництво повністю автоматичної залізнодорожньої системи доставки пасажирів між терміналами. Вартість даного проекту складає 140 млн. євро.[17]

Також інвестиції в реконструкцію і переобладнання аеропортів, викликані появою нової авіаційної техніки. Так наприклад, з появою нового літака А380, провідні аеропорти Європи та США, повинні переобладнати свої території згідно норм ІСАО по категорії F, що дозволяє експлуатувати літаки з розмахом крила 65-80 метрів і колісною базою 14-16 м. Так правління аеропорту „Хітроу” вкладає в розширення терміналу 3 майже 180 млн. євро, на експлуатацію даного терміналу є вже авіакомпанії-замовники – Singapore Airlines i Emirates, які є першими замовниками А380. Переобладнання аеропорту Дубаї для прийняття А380 – вимагає 2,5 млрд. дол. Інвестицій [17].
У зв’язку з наростанням глобальних тенденцій розвитку світової економіки і розподілу праці між регіонами світу збільшення частки авіатранспортної галузі у здійсненні міжнародних перевезень (до 40% експорту-імпорту високотехнологічних товарів [17]), розширення і модернізація світової мережі аеропортів потребує величезних коштів [22] (рис. 3.10).

Аналіз наведених даних показує, що більшість інвестицій в будівництво та реконструкцію аеропортів здійснюють держави. Як правило, це інвестиції у реконструкцію великих вузлових аеропортів (хабів) і будівництво аеропортів – дублерів для розвантаження існуючих аеропортів у країнах Європи і Північної Америки та будівництво нових великих аеропортів у країнах Азії. Так наприклад, Китай планує на протязі наступних п’яти років вкласти 17,4 млрд. дол. в розвиток власних аеропортів і на закупівлю нових літаків. Причиною даного рішення – є високі темпи росту економіки, які стимулюють збільшення попиту на авіа перельоти. 
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Рис. 17. Динаміка залучень інвестицій у розвиток аеропортів.

В той же час обсяг вантажних перевезень зріс на 13,8 %. За прогнозами Міністерства цивільної авіації КНР, обсяг перевезень пасажирів і вантажів до 2010 року зростав в середньому на 14% щорічно. В період з 2012 р. до 2020 р. темпи росту зменшаться і будуть знаходитися на рівні 11% в рік. За допомогою такої суми інвестицій китайські урядовці планують до 2013 року збільшити парк літаків з 863 до 1280 літаків, а до 2020 р. їх кількість повинна зрости до 4000 літаків. Кількість аеропортів до 2013 року повинна збільшитися з 142 до 186.

Ці аеропорти є стратегічно важливими для економічного розвитку як країн розташування, так і регіонів в цілому.

Після 2012 року державні інвестиції мають сталий характер, а частка недержавних інвестицій істотно збільшується. В якості інвесторів, як правило, виступають міжнародні консорціуми. 

Інвестиції авіакомпаній є відносно невеликими і спрямовані на будівництво власних терміналів для стратегічних авіаційних альянсів.

Спад інвестиційно-інноваційної діяльності у 2008-2012 роках пов’язаний з фінансовою кризою у 2008 р.

Мережа аеропортів Росії та України повинна бути у перспективі перебудована на основі створення базових аеропортів, великих вузлів для пересадки, які будуть використовувати хабові технології, а в майбутньому стануть потенційними вузлами – хабами. В значному ступені важливу роль будуть грати і місцеві аеропорти. Це дозволить не тільки оптимізувати систему авіаліній, але і значно підвищити якість авіаперевезень.

У сфері вдосконалення тарифного регулювання послуг аеропортів інвестиції у транспортну стратегію передбачають, що на основі завершення процесу розподілу авіапідприємств на аеропорти і авіакомпанії будуть виключені основи цінової дискримінації авіаперевізників при здійсненні польотів на внутрішніх лініях. Крім того, розвиток конкуренції може викликати зміну системи стягнення аеропортових зборів і тарифів з метою приведення її у відповідності з міжнародними правилами.

Для досягнення даних цілей інвестиції у транспортну стратегію передбачають створення умов для оновлення основних фондів аеропортів. впровадження сучасних технологій для забезпечення міжнародного рівня роботи вузла пересадки – це пропускна здатність, висока технологічність і якість сервісу на усіх етапах обробки і переробки пасажиро потоків і вантажів. Оптимізація мережі аеропортів з врахуванням геополітичних інтересів країни і економічна обґрунтованість, яка включає кількість міжнародних вузлових аеропортів. Перехід вітчизняних аеропортів, до єдиної системи опорних аеропортів, здійснення в пріоритетних аеропортах глибокої модернізації виробничих об’єктів. Вони повинні стати еталонами, які будуть підтягувати якість усіх інших вітчизняних аеропортів. Технічне переозброєння і модернізація систем безпеки аеропорту. Підвищення ефективності діяльності аеропортів за рахунок розширення спектру надаваних послуг, також і не авіаційної діяльності. Регулювання обмежень конкуренції аеропортів, як суб’єктів природної монополії в межах одного аеровузла. Завершення приватизації і акціонування об’єднаних авіаційних підприємств з одночасним розподілом їх на незалежні господарські суб’єкти – авіаційні компанії та аеропорти. 

У світі існують дві основні концепції побудови маршрутних мереж повітряних перевезень. При невеликих пасажиро - і вантажоперевезень – це хаби. А при високій концентрації населення і високій економічній активності і мобільності населення переважно прямі – безпересадкові рейси між різними пунктами призначення.

Фізичне та моральне старіння вітчизняних аеропортів продовжується на фоні надлишкових потужностей і росту цін на аеродромне і аеропортові обладнання, аеропортові техніку, авіаційне паливо. В даний час, середній рівень забезпечення аеропортів основними виробничими комплексами складає аеродромним, пасажирським та вантажним комплексам 95%, об’єктам технічного  обслуговування – 53 %, об’єктам паливного забезпечення – 85%. Основні вітчизняні аеропорти (України та Росії), у результаті приватизації, більше 10 років функціонують як незалежні приватні компанії, використовуючи фактично на безоплатній основі аеродроми – основний капітал держави в аеропортах. Дані інвентаризації вказують, що експлуатанти аеродромів практично не приймають участь у інвестиційній діяльності у відношенні активів держави. 90% об’єктів, включаючи злітно-посадкову смугу, за даними бухгалтерського обліку, мають повний знос основних фондів. Об’єкти виключені з оподаткування, і на них не нараховується амортизація на відтворення майна. Останні декілька років спостерігається пожвавлення процесу інвестування  у розвиток матеріально-технічної бази аеропортів, хоча обсягів досі не вистачає. Обсяги державної підтримки аеропортів на модернізацію матеріально-технічної за останні роки склало не більше 20-40% від загального обсягу інвестицій. Фінансування розвитку наземної бази аеропортів здійснюється в рамках реалізації державних програм розвитку і модернізації транспорту. 

 У вітчизняній практиці інвестування і інноваційного розвитку аеропортів і авіатранспортної галузі існують дві основні комплексні проблеми:

1. Незадовільний стан інфраструктури авіатранспортної галузі. Порівняння динаміки обсягу пасажирських перевезень аеропортів з 2008 до 2012 року показує,  що стан наземної інфраструктури повітряного транспорту не відповідає динаміці ринку і в подальшому буде стримувати її розвиток. основною причиною незадовільного стану інфраструктури є відсутність коштів на її відновлення і модернізацію. Для розвитку аеропортового господарства потрібні масштабні інвестиції, з довгостроковими строками їх повернення.

Основними причинами невдач в залученні коштів є: відсутність прозорості діяльності об’єднаних авіапідприємств, змішання двох бізнесів, ризик нецільового використання коштів. Одним з кроків вирішення даної проблеми є відокремлення аеропорту і авіакомпанії в окремі підприємства.

Прозорість компанії є обов’язковою умовою для залучення інвестицій. Компанії повинні мати чіткі цілі розвитку, які мають відображення у чіткій стратегії, а також збалансовану структуру пасивів і активів. Розділ аеропортового і перевізного бізнесу дозволить самим підприємствам отримувати вірну уяву про власне положення на ринку, про конкурентні переваги, можливості розвитку бізнесу. Компанія отримає можливість швидкого і вірного реагування на зміни зовнішнього середовища і використовувати данні зміни для власного успіху, для розвитку власного бізнесу.

Аеропорт і авіаперевізний бізнес є різними за змістом, причини неефективної діяльності об’єднаних підприємств, не  в невмілому керуванні, а у протиріччі цілей даних видів бізнесу. Доходи аеропорту є витратами авіакомпанії і навпаки. У об’єднаному авіапідприємстві витрати авіакомпанії, штучно скорочуються за рахунок прибутку аеропортів. У результаті складається помилкова уява про більш високу і рентабельну діяльність авіакомпанії, при цьому скорочується рентабельність аеропортів. Це негативно позначиться на загальній рентабельності підприємства. При роздільному існуванні така ситуація не можлива. Обидва підприємства спрямовують зусилля на підвищення рентабельності бізнесу, що змушує керівництво компанії шукати інші можливості для скорочення витрат та інші джерела доходів.

2. Друга ключова проблема, що не дає розвиватися авіатранспортній галузі, полягає у нерегульованості взаємовідносин держави та приватного інвестору. Справа у тому, що характерною тенденцією у розвитку вітчизняної аеропортової діяльності в останні роки стає орієнтація на підвищення комерційної віддачі аеропорту, найбільш повної реалізації його ринкового потенціалу. Фінансові результати діяльності аеропорту виходять на перший план поряд з виробничими показниками. Таким чином, аеропортова діяльність розглядається в якості самостійного, повноцінного бізнесу. В той же час, ця діяльність носить двоякий характер. С однією сторони, як вже було сказано, вона є бізнесом і повинна бути націлена на отримання доходу. З іншої – забезпечує рішення задач держави у сфері соціальних зобов’язань та військової безпеки. Тому держава зберігає контроль над цією сферою. Ця особливість, ускладнює рішення комерційних задач, які стоять перед власниками і менеджерами підприємства, формуючих аеропортовий комплекс. Загалом, рішення бізнес-задач вимагає скорочення витрат та росту обсягів доходів за рахунок впровадження ефективних технологій, залучення компетентного персоналу, сучасного обладнання та інших ресурсів.

Стандартні рішення, які передбачають залучення різних фінансових інститутів, можуть застосовуватися з певними застереженнями. Дуже часто інвестори не готові брати на себе політичні ризики і вирішувати соціально-значимі проблеми держави за власний рахунок. В реальних умовах обмеженого бюджету держава є власником дуже великої кількості активів, для того щоб експлуатувати їх самостійно. На шляху підвищення дохідності аеропорту виникає бар’єр нестачі ресурсів і високих політичних ризиків. Ситуація ускладнюється відсутністю у підприємства ліквідного майна , необхідного для забезпечення необхідного розміру кредиту.

Територія і частина майна будь-якого аеропорту є неприватизованою, а більшість обладнання – специфічне та низько ліквідне. В багатьох випадках, права на активи аеропорту розмиті серед декількох власників, взаємовідносини між якими носять чисто неформальний характер. Це ускладнює процес переговорів і підвищує управлінські ризики. Виходом з даної ситуації може стати інвестиційний договір між державою і комерційними компаніями. У світовій практиці таку форму співпраці називають „державно-приватним партнерством”. Партнерство дозволяє використовувати усі наявні у сторін ресурси для досягнення кінцевої цілі проекту – підвищення якості управління активами аеропорту і максимально повна реалізація його ринкового потенціалу.

Найбільш розповсюдженим партнерством у авіатранспортній галузі є концесійна угода. Основною перевагою її є гнучкість і комплексність. концесійна схема дозволяє задовольнити інтереси усіх трьох зацікавлених сторін: держави – у розвитку і ефективному управлінні підприємством без значних бюджетних витрат і збереженні за собою низки регулюючих функцій, приватного інвестору – у можливості реалізації інвестиційного проекту, розподіл ризиків з ним  з державою і в забезпеченні джерела  повернення вкладених коштів, споживачів – в гарантованому наданні соціально-значущої послуги з високим рівнем якості за доступними цінами. Важливим аспектом впровадження концесійної схеми є те, що вона дозволяє отримати високу ефективність управління аеропортовим комплексом, а також отримати максимальний дохід з наявного ринкового потенціалу без консолідації усіх активів у руках одного власника. Концесійна схема дозволяє встановити необхідний рівень контролю над підприємством і уникнути негативного, а іноді і повністю деструктивного для бізнесу процесу переоформлення прав власності. Крім того концесійна схема дозволяє підприємствам вести бізнес на однакових ринкових умовах і уникнути неконструктивного впливу аеропорту на прийняття підприємством рішення. Враховуючи значну ступень диверсифікації аеропортових послуг, підписання декількох незалежних концесійних договорів може виявитися оптимальним управлінським рішенням в даних умовах.

Виділення аеропортових послуг в окремі види бізнесу і їх передача в управління найбільш компетентному управляючому, який має необхідні інвестиційні можливості, дозволяє максимально ефективно реалізувати потенціал ринку послуг кожному аеропорту і максимізувати сукупний дохід аеропортового комплексу. В деяких регіонах бізнес аеропортів  сам по собі може бути низько дохідним і непривабливим для інвестора. За даних обставинах концесійна угода може розповсюдити на прилеглі об’єкти інфраструктури, і таким чином суттєво розширити дохідну базу.

З метою підвищення ефективності управління державною власністю авіатранспорту, а також створення умов, які забезпечать діяльність і право відношення учасників цивільного обороту майна транспорту, вважається доцільним:  

- поетапне зняття законодавчих обмежень на передачу об’єктів транспорту у власність суб’єктів держави, при наявності гарантій нормального функціонування і розвитку вказаних об’єктів після виведення їх з державної власності;

- лібералізація правового режиму приватизації об’єктів авіатранспортної галузі, також, що до законодавчого закріплення принципів пооб’єктних обмежень на приватизацію;

- удосконалення правових режимів використання державного майна транспортної галузі;

- удосконалення норм законодавства, регулюючого питання оформлення прав власності на державне майно транспортної галузі.

Що ж стосується інвестиційного стану аеропортів в Україні, то наприклад, український аеропорт „Бориспіль” в два етапи провів реконструкцію міжнародного терміналу, на перший етап із власних коштів аеропортам була проінвестовано суму у розмірі 7,5 млн. дол., другий етап, який передбачав реконструкцію залу вильоту, потребував 8 млн. дол. інвестицій, які були надані  „Укрсіббанком”[266].

Також інвестувати у аеропорти України,  виявили бажання й міжнародні організації і уряди іноземних країн, зараз проводиться, ряд двосторонніх переговорів. Наприклад, уряд Японії готовий виділити на реконструкцію „Борисполя” кредит розміром біля 172 млн. дол.. на 30 років, з яких 10 млн. – пільгові, 1,5% річних. Загальна сума реконструкції оцінюється у 236 млн. дол..[266]

Активність авіакомпаній, яка супроводжується ростом пасажирського потоку, призводить до перевантаження аеропортів, тому, наприклад авіакомпанією „Аеросвіт”, яка зацікавлена у потенціалі для нарощування транзитних перевезень і підвищення якості обслуговування пасажирів, будується термінал на території аеропорту „Бориспіль”, як показало керівництво компанії в цю програму вже вкладено 6 млн. дол.. її власних коштів і приблизно така ж сума залучена за рахунок додаткової емісії акцій „АероСвіта”. Загально необхідна сума інвестицій необхідних для побудови термінального комплексу складає 100 млн. дол. Залучити таку суму коштів авіакомпанія планує за рахунок західноєвропейських і російських банків.[267]

Аналіз не буде повним, без розгляду ще двох аспектів, по-перше це процес інвестування у авіабудівну галузь, яка є основним забезпечуючим суб’єктом авіатранспортної галузі, по-друге розгляд інтеграційних процесів у авіатранспортній галузі, що безпосередньо впливають на процес інвестування.

Вітчизняне авіабудування знаходиться у край важкому стані, на межі втрати вітчизняного цивільного авіабудування. Так наприклад. У Росії, серійне виробництво стало штучним, скоротилося за останні десятиріччя у 6-7 разів. Знос основних фондів у галузі – 60-70 відсотків, так і парк літаків морально та фізично застарів.

Головна причина такого стану полягає у тому, що катастрофічно скоротилась кількість замовлень на авіаційну техніку і відповідно фінансування. Налагоджена схема взаємозв’язку споживачів авіаційної техніки і держави, яка була створено при плановій економіці рухнула, а створити нову за принципами розвинутих держав не вдалося. Сподівання на творчий характер процесів приватизації і лібералізації економічних відносин, які відбувалися у 90-ті роки. Авіабудівна галузь залишилась без джерел інвестування, а держзамовлення на основні види авіаційної техніки досі забезпечують завантаження виробничих потужностей на 10-15%. Вітчизняні авіакомпанії не мають змогу здобувати нову вітчизняну техніку за передоплатою, це дало змогу зарубіжним компаніям збувати власну застарілу техніку на умовах оперативного лізингу вітчизняним авіакомпаніям.

Так уряд Росії звільнив „Аерофлот” від мита при покупці у лізинг літаків іноземного виробництва на суму більш 1,5 млрд. дол., за умови купівлі вітчизняних літаків. Але найбільший перевізник Росії не тільки не придбав жодного російського судна, але і затягує лізинг шести літаків Іл-96-300, які знаходяться на Воронезькому авіаційному заводі.[17]

Основним виходом для авіабудівної галузі є – інтеграційні процеси, які зможуть вивести галузь з кризи та залучити значні інвестиції.

Процес інтеграційних об’єднань дозволяє суб’єктам авіації отримати ефект синергії – процесів галузевої і міжгалузевої інтеграції. Критичний аналіз джерел міжнародних організацій авіатранспортної галузі  [3,8,7,15,16,21,46,174] дозволив виділити наступні види інтеграції (рис. 18).
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Рис.18 Види інтеграції на повітряному транспорті

Розглянемо кожен вид інтеграційних об’єднань в авіатранспортній галузі більш детально.

  Перший вид інтеграції – глибоко вертикальна інтеграція. Цей вид, характерний для країн, що розвиваються. У даному випадку суб’єкти авіаційної галузі підпорядковуються повністю державі, така схема іноді призводить до суттєвих результатів. Наприклад, після розпаду СРСР в Узбекистані була створена єдина національна авіакомпанія „Uzbekistan airways”, яка у 2001 році стала найкращою компанією серед країн СНД. Завдяки підтримки держави (звільнення від податків на п’ять років, державні гарантії  на придбання авіаційної техніки іноземного виробництва, модернізації аеропорті  і УПР), авіакомпанія стала єдиним конкурентоспроможним перевізником регіону Центральної Азії, що обслуговує маршрути від країн Південно-Східної Азії, Індії до країн Європи і Північної Америки і а розмірами парку літаків західного виробництва, за кількістю перевезених пасажирів зрівнялася з провідною авіакомпанією в СНД – „Аерофлот”.

Другий вид інтеграції – це уніфікація національного законодавства, що регулює авіатранспортну галузь в межах певного регіону світу. Стосовно суб’єктів авіатранспортної галузі, це означає встановлення єдиних обмежень на використання їх власності на території країн даного регіону. Наприклад, режим “відкритого неба” над територією Європейського Союз.

Третій вид інтеграції – об’єднання національних систем управління повітряним рухом конкретного регіону, що призводить до підвищення конкурентноздатності деяких маршрутів і їх пропускної спроможності, також для країн що розвиваються це дає змогу модернізувати власні УПР.

Четвертий вид інтеграції – інтеграційне об’єднання авіакомпаній. Цей вид є найбільш розповсюдженим і має декілька різновидів – від поглинань і злиттів авіакомпаній до координації окремих видів діяльності. Останнім часом набирають сили так звані “стратегічні авіаційні альянси”, основні причини створення яких наступні:

- експлуатація об’єднаних мереж маршрутів із зручними для пасажирів стиковками рейсів авіакомпаній альянсу;

- спільне користування кодами;

- створення спільної системи технічного обслуговування авіаційної техніки і підготовки персоналу;

- замовлення у виробників авіаційної техніки ПС з уніфікованою комплектацією;

У таблиці 9 наведено характеристики найбільших стратегічних авіаційних альянсів[5].

Таблиця 9
Склад і загальні характеристики стратегічних авіаційних альянсів

	№ п/п
	Назва альянсу
	Учасники альянсу
	Загальний обсяг перевезень, млн. пас./% світового трафіку
	Загальний пасажиробоіг млрд.пас. км/ % світового трафіку
	Загальні обсяги продажу, млрд. дол.

	1
	Sky Team
	Sky Team, AeroMexico, Air France, Delta, Korean Air
	349/24,3
	605,5/22,4
	62,4

	2
	Star Alliance
	United Airlines, Lufthansa, Singapore Airlines, Air Canada, Thai Airways International, Vang, SAS, Air New Zealand, Ansett Australia, Mexicana, Austrian Airlines, British Midland
	292,7/18,8
	593,6/21,3
	69,6

	3
	Oneworld
	American Airlines, British Airways, Qantas, Cathay Pacific, Iberia, Lan Chile, Fmnair, Aer Lmgus
	199,3/12,8
	465/16,4
	50

	4
	Wings
	KLM, Nortwest Airlines
	71,6/4,6
	177,4/6,4
	16,8

	5
	Qualiflyer
	Swissair, Sabena, Turkish Airlines, AOM, TAP Air Portugal, Air Europe, LOT Polish Airlines, Crossair, Volare, Air Littoral, Portugalia
	52,3/3,4
	100,7/3,6
	16,2


Аналіз даної таблиці дозволяє зробити висновок, що в стратегічні авіаційні альянси входять авіакомпанії з загальними обсягами пасажиро перевезень, що перевищують 70% світового пасажирообігу.

П’ятий вид інтеграції – інтеграція аеропортів (створення міжнародних, національних, регіональних альянсів або холдингів). Найкращим прикладом об’єднання аеропортів у вигляді холдингу є проект створення в Україні Державної акціонерної компанії “Аеропорти України”, до якої ввійшли вісім системоутворюючих аеропортів України.

Шостий вид інтеграції – об’єднання матеріально-технічного забезпечення діяльності авіакомпаній. Прикладом даного виду інтеграції, можна навести,  створення найбільшого у світі хендлингового ( що займаються наземним обслуговування авіакомпаній) конгломерату GlobeGround, який здійснює, який здійснює свою діяльність у 199 аеропортах 39 країн світу і обслуговує більш ніж 600 авіакомпаній.

Сьомим видом інтеграції є інтеграція національних організацій, що займаються підготовкою персоналу. Це пов’язано з єдиними вимогами підготовки персоналу, що висувають ICAO, IATA, SITA і об’єднанні авіакомпанії.

Восьмий вид інтеграційних об’єднань – інтеграція агентів з продажу авіаперевезень, дана інтеграція здійснюється через інформаційні мережі, так звана віртуальна інтеграція.

Інтеграційне об’єднання виробників авіаційної техніки – дев’яте об’єднання. Прикладом може виступити, міжнародний консорціум “Airbus industry”, що фінансується за рахунок держав, підприємства яких входили до його складу.

 Останнім видом інтеграції – є міжгалузева інтеграція. Цей вид інтеграції найбільш поширений між великими аеропортами – хабами і транспортними підприємствами, що здійснюють перевезення пасажирів між містом і аеропортом. Іншим прикладом, може виступити, придбання авіакомпаніями непрофільних активів – часток власності туристичних фірм, готелів, митних складів за територією аеропортів тощо.

Також можуть виникати комбіновані види інтеграції, тобто коли до одного виду інтеграції починають приєднуватися інші види інтеграційних об’єднань.

Інтеграційні об’єднання дозволяють зменшувати витрати, збільшувати доходну частину компаній (за рахунок отримання синергічного ефекту) і залучати значні інвестиції у розвиток авіатранспортної галузі країни.

Критичний аналіз показав, що існує ряд недоліків і ризиків при інвестуванні тих чи інших об’єктів інвестування авіатранспортної галузі. Щоб зменшити ризик необхідно розглянути і розробити критерії якості інвестиційного процесу для авіатранспортних підприємств.
4. УЗАГАЛЬНЕННЯ АНАЛІТИЧНИХ ПИТАНЬ ЩОДО ЗДІЙСНЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ АВІАТРАНСПОРТНИХ ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
Кінець ХХ ст. відзнаменувався переходом України від адміністративно-планових механізмів державного господарювання до становлення ринкових механізмів. Даний період змусив в довкорінь переглянути соціально-економічну політику держави і політику діяльності вітчизняних підприємств. Вітчизняні підприємства повинні були перепрофільовуватися, а хто не міг цього зробити із-за недостатнього фінансування – банкрутували. Розпочинаються процеси приватизації, створення акціонерних товариств різних форм та інші трансформаційні процеси пов’язані з переходом до ринкової економіки. Всі ці процеси вимагають від держави і  підприємств значного фінансування, що призводить до нестачі коштів і звернення уваги на інвестиційні процеси.

Як зазначає Бочаров В.В., перехід від планово-адміністративних механізмів підприємництва до ринкових характеризується переходом від „...підприємства, під яким розуміється як виробничо-технічний комплекс (основні і оборотні засоби), до підприємства, яке базується на капіталі (самозростаюча вартість)”.[74], тобто це ще раз підкреслює, що ринкові механізми вимагають перебудови виробництва, введення нових технологій і, як наслідок необхідність якісної інвестиційної діяльності.

Проблема інвестиційної діяльності завжди була в центрі уваги дослідників розвитку соціально-економічних процесів. Аналіз економічної природи, місця і ролі в суспільстві є в роботах А. Монкретьєн, В. Стаффорда, А. Сміта, Д. Рікардо, Жан Батист Сея; аналіз джерел національного багатства і засобів його примноження – у Т.Мана, А. Маршала, Ф. Найта, Й. Шумпетера, К. Маркса та ін. Великий внесок у розвиток теорії інвестицій зробив Дж. Кейнс, до спадщини якого в своїх розробках зверталися багато дослідників цієї проблеми. В радянській економічній літературі питання аналізу розвитку інвестиційних процесів висвітлювали такі автори, як А.Ноткін, В. Новожилов, Т. Хачатуров та ін. основна увага котрих була зосереджена на капітальних вкладеннях. Дослідженням інвестиційних процесів в сучасних ринкових умовах займаються російські вчені В. Іноземцев, А.Р. Білоусов, А. Водянов, В.С. Балабанов, В.В. Ковальов, О. Смірнов, В. Логінов та ін. [63,78,97,124,125,147,164-166]. У вітчизняній літературі ця проблема розглядається в роботах таких учених, як О. Алимов, І. Бланк, О. Васюренко, В.М. Гриньова, М. Денисенко, Т. Майорова, А. Пересада, В. Пономаренко, Є. Сич, А. Сухоруков, В.Федоренко, В. Щелкунов та ін. [73,82,109,110,169,198,229-232,265]. Більшість авторів розглядали економічний зміст інвестицій, як соціально-економічні відносини і ефекти, що виникають в процесі інвестиційної діяльності.

На Заході широке поширення отримала теорія інвестицій, розробка і розвиток якої здійснювалися В. Бернсом, Г.І. Біргманом, Г. Марковіцем, П. Массе, М. Міллерои, Ф. Модільяні, В. Шарпом та ін. [69,72,32,34,260,10,23,35,39,41, 51]. Серед авторів, які тією чи іншою мірою розглядають проблеми оцінки ефективності інвестицій на різних рівнях слід виділити Л.О. Бакаєва, А. Домадараї, П. Хавранек, О.Васюренко, ЛВ. Клименко, Л.Кувшиц та ін.[62,61,69,81,142,155,163]. Найчастіше вчені погоджуються з визначенням категорії „інвестиції”, як – вкладання капіталу в тій чи іншій формі, в ту чи іншу справу для подальшого його збільшення або збереження.

Слід зазначити, що термін „інвестиції” не так давно знайшов своє відображення у вітчизняній економічній теорії. До переходу України до ринкових механізмів цей термін ототожнювався з поняттям „капітальні вкладення”. Але як показав аналіз і досвід зарубіжних країн, капітальні вкладення це дуже вузьке поняття, яке виступає однією з складових категорії інвестиції.

Якщо ж розглядати поняття „капітальні вкладення”, то, наприклад, Роберт Н.Холт під ними розумів: „Вкладення, які забезпечують дохід на протязі періоду більшого ніж один рік, відносяться до капітальних вкладень (Capital Investments). Капітальні вкладення можуть являти собою витрати на покупку основних фондів (нерухомості, устаткування і обладнання); проведення маркетингових операцій, здійснення дослідних програм розвитку; постійне збільшення робочого капіталу. [254]  

Якщо ж розглянути практику Радянського Союзу то відповідно до підходу Держкомітету СРСР з статистики до капітальних вкладень включали: витрати на нове будівництво, реконструкцію, розширення, технічне переозброєння діючих промислових підприємств, витрати на житлове, комунальне і культурно-побутове будівництво. При цьому виділялися капітальні вкладення за об’єктами виробничого і невиробничого призначення, тобто виробничі і невиробничі капітальні вкладення.

Але капітальні вкладення розраховані на довгостроковий період реалізації вкладень. Однак, як свідчить практика, реалізація вкладень може проходити і за більш короткі періоди. Тому капітальні вкладення, як вже зазначалось, правомірно вважати однією з форм інвестування, яка характеризує більш вузьку сферу інвестиційної діяльності.

Сам же термін „інвестиції” походить від латинського слова “invest”, що означає „вкладати”. [198] Існує велика кількість визначень поняття „інвестиції”. Розглянемо поняття „інвестиції” закріплене в законодавчих актах України.

Згідно Закону України „Про інвестиційну діяльність” під інвестицією розуміють – „всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (доход) або досягається соціальний ефект”. [120] це визначення відповідає міжнародному підходу до уявлень про інвестиційну діяльність. Воно носить синтетичний характер указаної категорії: по-перше, в ньому враховано динамізм інвестицій, тобто розкривається взаємозв’язок, процесу перетворення інвестиційних ресурсів у вкладання, витрати; по-друге, дана широка класифікація інвестицій.

Визначення Закону України „Про внесення змін до Закону України „Про оподаткування прибутку підприємств”, згідно якого під „інвестицією” розуміється – „господарська операція, що передбачає придбання основних фондів, нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на кошти або майно. Інвестиції поділяють на капітальні, фінансові та реінвестиції”. [119] На нашу думку, важко погодитися, так як в ньому: по-перше, не відображено мету, за ради чого проводиться процес інвестування; по-друге, інвестиції не є господарською операцією, так як вони виступають у вигляді капіталу у будь-якій його формі, який вкладається в об’єкти підприємницької діяльності; по-третє, - не коректним на нашу думку, є у визначенні процес обміну на кошти чи майно, так як основна мета інвестицій це вкладання коштів або майна у активи, для їх збереження чи збільшення з отриманням певних ефектів; четверте, не коректним, на нашу думку, є поділ інвестицій наведений у визначенні, а в особливості, заміна терміна „реальні інвестиції” на „капітальні”. Термін „капітальні інвестиції” використовується як правило при інвестуванні капіталу в матеріальні види активів, насамперед в основні засоби. В законодавстві цей термін характеризується „придбання нематеріальних активів, які підлягають амортизації”.[119] Такому широкому тлумаченню капітальних інвестицій більше відповідає термін „реальні інвестиції”, який має більше практичне застосування в економічній теорії і практиці.

Загалом у визначенні терміну „інвестиції” вітчизняна економічна теорія орієнтується на зарубіжні визначення. Але і у зарубіжній теорії немає чіткого визначення „інвестицій”, вони часто тлумачаться по-різному, часто вузько без врахування соціально-економічних факторів розвитку ринкової економіки, що ускладнює вирішення  багатьох питань.

Найчастіше зустрічається наступне визначення категорії „інвестиції” – це вкладання капіталу в тій чи іншій формі, в ту чи іншу справу для подальшого його збільшення або збереження. [185]  

Одним з визначень інвестицій – є визначення яке можна віднести більш до психологічних, запропоноване П. Массом – „інвестування представляє собою акт задоволення сьогоднішньої потреби на очікуване задоволення їх у майбутньому за допомогою інвестиційних благ”. [173]  

Більш чітко охарактеризував інвестиції Дж. Кейнс – як „поточний приріст цінностей капітального майна внаслідок виробничої діяльності даного періоду”, „...та частина доходу за даний період, яка не була використана для споживання”. [30] Таке визначення є двояким: з однієї сторони він бачить в інвестиціях величину акумульованого доходу з метою накопичення та обсяг ресурсів, тобто потенційний інвестиційний попит. З іншого боку він розглядає інвестиції як форму вкладень (витрати), які визначають приріст вартості капітального майна, тобто як реалізовані попит та продукція.

Більше тяжіє у бік капітальних вкладень визначення наведене у „Великому економічному словнику” інвестиції – це сукупність витрат, які реалізуються у формі довгострокових вкладень капіталу у промисловість, сільське господарство, транспорт й інші галузі господарств. [76] Слід відзначити, що у цьому визначенні відсутня мета інвестування, за ради чого воно здійснюється, основна орієнтація йде на довгострокове використання інвестиційних ресурсів.

Майже аналогічне визначення  наводять Л. Гітман та М. Джонк „інвестиція – це засіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання капіталу”. [99]  Наведені визначення показують розвиток підприємства і пов’язані зі збільшенням вкладеного капіталу, в даних визначеннях відсутній соціальний фактор.

Економісти наводять наступне фінансове визначення інвестицій - активи, що вкладаються в господарську діяльність з метою отримання доходу; і економічне визначення інвестицій – видатки на створення, розширення, реконструкцію та технічне переозброєння основного та оборотного капталу. [262]

В практичній діяльності знаходять своє відображення і більш вузькі визначення категорії „інвестиції”, коли інвестиції розглядаються з позиції потоків платежів. З такої точки зору під інвестиціями можна розуміти всі витрати пов’язані з використанням капіталу. [249]    

М. Денисенко визначає інвестиції як сукупність засобів формування комплексної ресурсної бази відтворення основного капіталу з метою одержання соціального і економічного ефектів. [109]

І.О. Бланк визначає інвестиції як вкладання капіталу з метою його подальшого збільшення. [78] Дане визначення характеризує інвестиції як процес нагромадження капіталу.

Хоча і існує така велика кількість визначень інвестицій, але досі не виведено оптимального визначення, багато авторів звужують визначення інвестицій і цим самим допускають погрішності.

Серед основних недоліків у визначеннях категорії „інвестиція”, можна виділити:

· багато авторів не зважають на те, що інвестування може бути спрямовано не завжди на отримання прибутку, а може мати на меті покращення соціальної політики, що викликається підтримкою частково збиткових, але важливих для держави галузей господарства і підприємств, що зменшує кількість безробітних і викликає ряд інших соціальних ефектів;

· багато авторів вважають, що інвестиції можуть виступати лише у грошовій формі, але як засвідчує досвід інвестиції можуть здійснюватися в будь-якій майновій і нематеріальній формі;

· також в роботах зустрічаються трактування, за якими будь-яке залучення іншого капіталу прирівнюється до інвестицій. З цього можна зробити висновок , що будь-яку кредиторську заборгованість підприємства можна віднести до інвестицій, але це суперечить принципу добровільності вибору об’єкта інвестування, і, кредиторська заборгованість зумовлена поточною, а не інвестиційною діяльністю;

· як підкреслювалося раніш інвестиції багатьма ототожнюються з капітальними вкладеннями та ін.

Проведене дослідження формування теоретичних засад поняття „інвестиції”, вказало на різноманітність сформованих понять, деякі з них вузькі і не враховують соціально-економічних аспектів господарської діяльності. На нашу думку, це пов’язано з трансформаційними процесами в економіці кожної країни, які безпосередньо вплинули на формування самого поняття. Також формування поняття „інвестиції” у кожного автора пов’язано з напрямком його дослідження в інвестиційній діяльності. Наприклад, табл. 10.

Таблиця 10 

Напрямки досліджень в інвестиційній діяльності

	Автор
	Основний напрямок дослідження

	М. Марковіц [32]
	Основна увага була сконцентрована на вивченні питання формування інвестиційного портфеля. В подальшому дослідження були присвячені цінним паперам, створенню концепції ефективності ринку капіталу, моделям оцінки ризику та доходності, тощо.

	Ф. Модільяні

М. Міллер [34]
	Проводять дослідження по теорії структури капіталу та ціни джерел фінансування, а також по вибору інвестиційної політики. Поставили під сумнів твердження про те, що борг є дешевшим власного капіталу.

	У. Шарп [260]
	Формує модель оцінки капітальних активів.

	Титаренко Н.О., Поручник А.М. [241]  
	Розуміють процес інвестування як основи моделі економічного прогресу.

	Губський Б.В. [106]
	Висвітлює найсуттєвіші характеристики процесів інвестування у національній економічній системі, проводить дослідження шляхів і форм інвестиційної взаємодії на міжнародному та глобальних рівнях.

	Пересада А.А. [198]  
	Глибоко аналізує теоретичні засади прискорення інвестиційних процесів в Україні, удосконалює відповідно до сучасного стану економіки України методологічну базу прийняття інвестиційних рішень, щодо проектів які принесуть найбільшу віддачу.

	Бланк І.А.

[73]  
	Розробляє методи та моделі оцінки ефективності реальних та фінансових ресурсів, основний напрямок  розробок інвестиційний менеджмент підприємств

	Федоренко В.В.
	Досліджує інвестиційні і інноваційні процеси в сучасних умовах в Україні, та розробляє організаційно-економічні рішення для підвищення конкурентоспроможності підприємств.


Проведене дослідження дозволило нам сформувати, на нашу думку більш адаптоване до сучасних умов поняття „інвестицій” – це усі види майнових, інтелектуальних, матеріальних, нематеріальних цінностей та людського капіталу, які вкладаються за власним бажанням і власним вибором в об’єкти підприємницької чи будь-якої іншої діяльності, з оцінкою інвестором пов’язаних з даним вкладенням ризиків і можливостей, за умов найефективнішого розподілу інвестиційних ресурсів на протязі усього бізнес-процесу  і отриманням як інвестором так і суб’єктом інвестування прибутку (доходу), соціального  та екологічних ефектів.
Не можна обійти увагою і понятійний апарат – який має зв’язок з видами інвестицій. В економічній теорії існує більше ста термінів, які характеризують різні види інвестицій.

Для більш детального вивчення певних видів інвестицій необхідна їх класифікація за певними ознаками. Класифікація інвестицій дозволяє визначити:

1) Інвестиційні пріоритети підприємства

2) Співвідношення між об’ємами інвестицій, які спрямовані на різноманітні цілі, і його оптимальність.

3) Співпадання тенденцій інвестиційної політики підприємства з стратегічними планами

4) Проблеми, які повинні бути вирішені за допомогою інвестицій.

5) Методи для оцінки інвестиційних проектів.

6) Ефективність інвестиційної політики.

Говорячи іншими словами, класифікація виступає одним з інструментів аналізу, планування і контролю інвестицій.

Перш за все розглядають класифікацію інвестицій на макрорівні (державному), де основним джерелом інвестицій виступає національний доход, за рахунок якого формується фонд нагромадження, що умовно поділяється на фонд відшкодування і фонд відновлення. За рахунок цих фондів формуються валові і чисті інвестиції. 

Під валовими інвестиціями розуміють – загальний обсяг інвестиційних коштів у певний період, спрямований на відтворення (нове будівництво, придбання засобів виробництва, приріст товарно-матеріальних запасів). Під чистими інвестиціями розуміють – ресурси фонду відновлення, за рахунок яких формуються нові виробничі фонди. Вони менше валових інвестицій на величину коштів, що спрямовуються з фонду відшкодування у вигляді амортизаційних відрахувань. [198]

   На нашу, думку найбільш розповсюдженою є класифікація інвестицій наведена Т.В. Майоровою, вона об’єднує класифікаційні напрямки визначені різними вченими (рис. 19). Дана класифікація проводиться наступним чином. [169]
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Рис. 19  Класифікація інвестицій Т.Майорова [169]
1) За об’єктами вкладення коштів (майна) розрізняють:

 а) реальні інвестиції, які в свою чергу можна поділити:

  - інвестиції у матеріальні активи (земельні ділянки, засоби виробництва, запаси інше майно);

  - інвестиції у нематеріальні активи (ноу-хау, дослідження і розробки, придбання ліцензій, навчання персоналу, реклама, фірмовий імідж, соціальна сфера).

 б) фінансові інвестиції – це вкладання коштів у фінансові інструменти (активи), переважно цінні папери.

2) За характером участі у справах підприємства розрізняють:

 а) прямі інвестиції – зазвичай здійснюються без фінансових посередників у виробничі фонди з метою одержання доходу і участі в управлінні виробництвом. Такі інвестиції передбачають, що інвестор приймає участь у виборі об’єкту інвестування і має повну інформацію про останнє. Іноді обсяги інвестиційних коштів зростають, це проводиться інвесторами, які намагаються заволодіти контрольним пакетом акцій. До прямих інвестицій можна віднести такі обсяги інвестицій, які формують основний капітал фірми і дають право в управлінні підприємством. Такі інвестиції ще називають - стратегічними.

 б) портфельні (непрямі) інвестиції – даними інвестиційними ресурсами оперують інвестиційні чи фінансові посередники. Інвестор, який інвестує називається – пасивним інвестором, він одержує невелику частку компанії в надії на отримання хоч невеликого, але стабільного прибутку. Такий інвестор не може приймати участь в управлінні компанією, його зацікавленість зосереджується на дивідендах від інвестицій.

3) Залежно від строку інвестиційного проекту:

 а) короткострокові – це короткострокові депозитні вклади, державні та корпоративні облігації, придбання короткострокових ощадних сертифікатів.

 б) середньострокові;

 в) довгострокові – це вкладення в основне виробництво, інноваційну діяльність. Великі інвестиційні компанії розподіляють їх на чотири види з періодом інвестування: - до двох років; - від двох до трьох років; - від трьох до п’яти років; - понад п’ять років.

Як прийнято в практиці міжнародної інвестиційної діяльності - інвестиції повинні визначатися як довгострокові. коли строк проекту більше одного року, однак через несприятливі умови інвестиційного клімату, нестабільність політичного і законодавчого режиму інвестори вимушені шукати об’єкти середньострокових і короткострокових вкладень. Згідно з методологією НБУ в Україні короткостроковими вважають інвестиції до одного року, середньостроковими – до трьох років, довгостроковими – більше трьох років.

4) За формою власності інвестиційних ресурсів: 

 а) приватні інвестиції – здійснюють фізичні або юридичні особи з приватним капіталом.

 б) державні – фінансування спрямовується від держбюджету, місцевих бюджетів, а також з державних підприємств.

 в) колективні – кошти господарських об’єднань заснованих на основі колективної власності.

 г) спільні – інвестиції суб’єктів даної держави і суб’єктів іноземних держав.

5) За регіональною ознакою:

 а) внутрішні – тобто вкладення капіталу суб’єктами господарської діяльності даної держави в її межах.

 б) іноземні – вкладення капіталу суб’єктами іноземних держав, іноземними державами, міжнародними організаціями.

 в) закордонні (зовнішні) – вкладення коштів в об’єкти інвестування за межами території даної держави.

Вище наведений поділ є основною ознаковою класифікацією.

В.П. Попков, В.П. Семенов виділяють наступні ознаки класифікації інвестицій [204]:

а) За напрямком використання:

 - інвестиції в підвищення ефективності;

 - інвестиції у розширення виробництва;

 - інвестиції в нове виробництво;

 - інвестиції для задоволення вимог державних органів управління.

б) За співвідношенням зростання прибутковості:

 - пасивні інвестиції (підтримка виробництва);

 - активні інвестиції (розширення виробництва).

в) В залежності від місця в інвестиційному процесі:

 - початкові (нетто) інвестиції;

 - брутто-інвестиції (складаються з нетто-інвестицій і реінвестицій).

Г. Бірман та С. Шмідт класифікують інвестиції за наступними ознаками [72]:

а) за видами використаних для інвестицій рідкісних ресурсів (використання вільних площ, використання часу основного персоналу);

б) за потрібною сумою вкладень капіталу у відношенні до розміру початкових інвестицій;

в) за способом впливу інших можливих інвестицій на доходи від основного інвестиційного проекту (незалежні, залежні);

г) за формою отримання доходу (генерування грошових потоків, усунення соціальних та суспільних конфліктів);

д) за галузевою класифікацією;

є) за ступенем обов’язковості здійснення;

е) за функціональною діяльністю з якою найбільш пов’язані інвестиції (розвідка, видобуток, транспортування, переробка, маркетинг).

Останнім часом виділяють дві нові форми інвестицій, які можна віднести до реальних інвестицій це[198]:

- інноваційні інвестиції – це вкладення в нововведення. За умов кризи, можливі інвестиції на підтримку діючих технічно відсталих виробничих фондів;

- інтелектуальні інвестиції – це вкладання в об’єкти інтелектуальної власності, що випливають з  авторського права, винахідницького і патентного права на промислові зразки і корисні моделі. [20 с.12]

Наведені вище різні класифікації інвестицій висвітлюють суть інвестицій з різних боків. Але зважаючи на те, що інвестиції завжди є вкладенням в будь-який об’єкт інвестування, на нашу думку, доцільним є проведення класифікації інвестицій за об’єктами інвестування, що дозволить також виділити основні об’єкти інвестиційної діяльності. Провівши критичний аналіз, ми пропонуємо виділити, наступні об’єкти інвестування і звідси класифікацію інвестицій (рис. 20).
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Рис. 20  Класифікація інвестицій за об’єктами інвестування

Як бачимо з рис.4.2 основними об’єктами інвестування на рівні підприємства виступають складові бізнес-процесу.

Основною складовою і об’єктом діяльності будь-якого підприємства є персонал, тому на його підготовку, перепідготовку і мотивування використовуються великі обсяги інвестицій, так як кінцевий результат діяльності підприємства і якість приймаємих рішень залежить від кваліфікації і вмінь персоналу.

Якщо проаналізувати висновок В.Іноземцева, що „розвиток особистих якостей (процес, що є тотожнім активізації споживання), може бути за своєю суттю більш інвестиційним, ніж збільшення матеріальних доходів виробничого потенціалу”. [131] Можна дійти висновку, що людина може виступати – інвестиційним ресурсом, як носій рідкісних знань, вмінь і внутрішніх якостей, бо дві різні людини маючи одну і ту ж інформацію і об’єм знань, можуть за рахунок внутрішніх якостей і вмінь отримати різні вигоди.

Тому ми вважаємо, що під людськими інвестиціями слід розуміти - людей як носіїв рідкісних знань, вмінь і внутрішніх якостей; передача іншим компаніям менеджерів (співробітників), за їх власною згодою, на певний проміжок часу в інші компанії, для підвищення ефективності діяльності компанії одержувача, з одного боку, і отримання компанією інвестором додаткового прибутку і досвіду.

Іншим об’єктом який, був виділений нами, у представленій схемі є науково-дослідні роботи які проводяться багатьма зарубіжними підприємствами і майже взагалі, не фінансуються вітчизняними підприємцями. Науково-дослідні роботи проводяться з метою розробки нових технологій і запровадження нових методів управління, які повинні підвищити конкурентноздатність і стійкість підприємства. Основною метою наукових-досліджень є не тільки розробка технології майбутнього виробництва товарів чи послуг, а дослідження і розробка нововведень (інновацій). Ми вважаємо, що отримані інновації від науково-дослідних робіт і інвестиції є взаємодоповнюючими і перехідними одне в одне поняттями (рис.21).
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Рис. 21  Взаємозв’язок і взаємодоповнення інновацій і інвестицій
Для розвитку діяльності підприємства підтримки його конкурентноздатності, не достатньо кваліфікованого персоналу і розробки ідей і моделей, необхідно фінансувати розвиток транспортної, логістичної, інформаційної і комунікаційної інфраструктури, що дозволить підприємству налагоджувати партнерські зв’язки з постачальниками, канали збуту і роботи з клієнтами.

Для організації діяльності підприємства необхідно профінансувати придбання ресурсів, які на виході організацію дадуть кінцевий результат у вигляді товарів та послуг. Доцільним з нашої точки зору є ділення ресурсів на первинні і вторинні. 

Особливої уваги заслуговують об’єкти інвестування, такі як маркетинг, після продажне обслуговування і утилізація, які впливають не тільки на економічний, а й соціально-екологічний ефекти отримувані підприємством не тільки від інвестиційної діяльності, а й від основних видів діяльності підприємства. Здійснення процесу інвестування в об’єкти інвестування здійснюється суб’єктами інвестиційної діяльності. Як виділяє Пересада А.А. до числа суб’єктів інвестиційної діяльності можуть бути віднесені практично всі учасники фінансово-економічних відносин, пов’язані з процесом нагромадження, вкладанням капіталу в усіх його формах з метою одержання прибутку і соціального ефекту [198].

Розглянуті у науководослідній роботі Бабака С.В. інвестиційні відносини між суб’єктами і об’єктами інвестування (рис. 22), надали нам змогу біль широко провести класифікацію суб’єктів інвестиційного процесу і розглянути методи здійснення відносин суб’єктів з об’єктами інвестування [161].

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



1 – первинні інвестиційні відносини, вивчення зовнішнього середовища  і інформації про можливий об’єкт інвестування;

2 – вторинні інвестиційні відносини, оцінка і вибір об’єкта інвестування;

3 – інвестиційні відносини між об’єктом і суб’єктом інвестиційної діяльності.

* - якщо суб’єкт інвестування вступає в інвестиційні відносини через посередника.

1* - первинні відносини, вибір інвестиційного посередника;

2* - первинні відносини, вивчення посередником зовнішнього середовища  і інформації про можливий об’єкт інвестування;

3* - вторинні відносини, оцінка і вибір об’єкта інвестування;

4* - інвестиційні відносини між об’єктом і посередником інвестиційної діяльності;

5* - інвестиційні відносини між посередником і суб’єктом інвестиційної діяльності.

Рис. 22  Інвестиційні відносини між суб’єктом і об’єктом інвестиційної діяльності
Проведений критичний аналіз дозволив виділити нам наступні групи суб’єктів інвестування (рис 23):

- держава через свої інститути – до них відносяться місцеві і державні бюджети, підприємства державної форми власності. Загалом держава здійснює процес інвестування в пріоритетна національних напрямках;

- фізичні особи, які мають заощадження для здійснення інвестиційної діяльності;

- господарсько-виробничі утворення будь-якої форми власності, які не заперечать законам України.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 




- посередники інвестиційних ринків, які займаються найвигіднішим розміщенням капіталу пасивних інвесторів.

- функціональні учасники:

а) Фірми-девелопери – юридичні особи, які беруть на себе функції з повної реалізації капіталу, що інвестується. Такі фірми самостійно здійснюють пошук найвигіднішого місця вкладення  коштів інвестора, розробку проекту, його фінансування, реалізацію та введення в експлуатацію. 

Окремі функції реалізації проекту в цілому чи його окремого етапу може брати на себе проект-менеджер (керівник проекту), який залучається спеціально на період реалізації інвестиційного проекту.

б) фірми-ріелтери – це фірми посередники з торгівлі нерухомістю. Вони працюють лише з угодами з продавцями нерухомості, а й визначають інвесторам економічну доцільність придбання тих чи інших готових будівель, споруд чи незавершених будівельних об’єктів.

в) інжиніринго-консалтингові фірми -  це фірми, які займаються розробкою на договірних засадах різного роду документації – інформаційної, науково-технічної, проектно-кошторисної та ін.

г) будівельні фірми – виконують весь комплекс робіт за інвестиційним проектом, та здають інвестору готовий об’єкт „під ключ”.

д) аудиторські фірми – виконують в інвестиційному процесі функції перевірки фінансово-господарської діяльності як самого інвестора так і інших його партнерів.

Для більш ефективного використання наданих суб’єктом інвестиційних ресурсів в компанії поряд з менеджментом, повинен здійснюватися інвестиційний менеджмент усіх напрямків інвестиційної діяльності.

Як показує досвід управління якістю на підприємстві головним критерієм якості є – ефективність (рис. 24)

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 24  Ефективність як основний критерій якості

 Інвестиційний менеджмент є складовою частиною менеджменту компанії — науково-обґрунтоване управління компанією і кожною організацією[39]. Сучасний менеджмент істотно складніший і відрізняється від традиційного менеджменту, що багато десятиліть застосовувався у всіх  галузях і сферах життя суспільства[39]  .

Як показує проведений вище аналіз, інвестиції являють собою вкладення ресурсів у сферу виробництва й у невиробничу сферу з метою:

• одержання доходів на вкладений капітал;

• рішення проблем підвищення конкурентноздатності;

• росту економічної, екологічної і соціальної ефективності.

Інвестиційні ресурси надаються організаціями, юридичними особами, компаніями, фірмами, банками, іншими організаціями і фізичними особами, акціонерами, підприємцями, менеджерами, іншими працівниками у вигляді[126]:

• фінансових ресурсів (вільних фінансових коштів компаній, організацій, капіталів приватних і юридичних осіб і населення, цінних паперів);

• матеріальних активів (устаткування, транспортні засоби, будинки і спорудження, земля);

•  інтелектуальних активів (технології know-how, патенти, винаходи, різні інновації);

• людського капіталу (інтелект, моральність і мораль, знання, навички, досвід, кваліфікація й інші складові);

•  інших нематеріальних активів (товарних знаків, іміджу компанії на ринку, інші).

Фінансування інвестиційних проектів може здійснюватися шляхом використання власних і залучення позикових фінансових ресурсів.

Зворотний процес вивільнення коштів, вкладених у матеріальні і нематеріальні активи (за допомогою їхнього продажу, лізингу, передачі іншим власникам), тобто перетворення матеріальних і нематеріальних активів у грошові кошти, називається процесом дезінвестування. У результаті вивільняються раніше інвестовані кошти, що знову можна направити на інвестування.

Як показує досвід, диверсифікованість інвестицій означає стратегію розміщення інвестицій у різних не залежних або мало залежних одна від одної галузях або в різних незалежних проектах, що є ефективним засобом зниження ринкового ризику і підвищення фінансової стійкості, забезпечення припливів додаткових доходів[91]. Однак непродумана диверсифікованість капіталу може призвести до розпилення інвестицій замість їхньої концентрації на найбільш важливих напрямках.

У сучасних умовах жорсткої конкуренції на світових ринках, високої мобільності капіталів, глобальної фінансової нестабільності багато компаній і великі корпорацій воліють вибирати шлях фінансування різних проектів на основі альянсів та пайової участі[87]. Одна з нових форм диверсифікованості, заснована на стратегії часткового інвестування проектів, пов'язаної з забезпеченням основної діяльності компанії. Наприклад, розробка нових методів зниження енергоспоживання у виробництві, нових або модернізованих продуктів.

Головними напрямками інвестування компаній-лідерів, як засвідчує світовий досвід є [73]:

•  зростання конкурентноздатності. Це головний напрямок інвестування, тому що неконкурентоспроможні компанії стають банкрутами. Ціль конкурентноздатності так і не стала дотепер головною для більшості українських компаній. Йде орієнтація на ненасичені сегменти ринку і вибір зон зі слабкою конкуренцією, що дозволяє робити і збувати дешеву і низькоякісну продукцію.

•  зростання прибутковості капіталу, що інвестується.   Принцип ефективного менеджменту говорить: якщо ваші невеликі проекти неефективні, той і великі проекти не можуть бути ефективними. В ефективних компаніях розраховують буквально все.

 • розвиток виробничого, кадрового й економічного потенціалів компанії. Передбачає інноваційну заміну устаткування, включає інвестування коштів у людський капітал, інтелектуальні технології, банки і бази даних, зростання фінансового й інвестиційного потенціалів.

Неефективне використання інвестицій — це одна з  головних причин банкрутства, як за кордоном, так і в Україні[75]. Дотепер багато українських керівників розділяють поняття реальних грошей і капіталовкладень. Але результати капіталовкладень — це лише відстрочені в часі прибутки або збитки (при помилках інвестиційного планування і контролю). Інвестиційний менеджмент являє собою процес управління реальними, а не умовними фінансовими потоками. У загальному випадку він містить у собі проблеми управління капіталом компанії, її активами, ліквідністю на основі ефективних інвестицій, систем інвестиційного планування, бізнес-проектів, розробки портфельних сценаріїв інвестування, мінімізації ризику.

Основним принципом розробки і ведення інвестиційного менеджменту є управління інвестиційними проектами.

 Як визначають, інвестиційні проекти — це програми залучення і формування фінансових і інших ресурсів (власних і позичкових), їх вкладення в різні виробничі, невиробничі, транспортні і соціально-економічні об'єкти для забезпечення росту ефективності, конкурентноздатності, доходів і рентабельності організацій, у які вони вкладаються[92].

В міру глобалізації світових ринків, вирівнювання рівня якості різних виробників, стандартизації устаткування і технології на перший план стали виходити інші критерії ринкового успіху.

У сучасних умовах ключовими критеріями життєздатності компанії є її конкурентноздатність і здатність залучити й ефективно використовувати інвестиції для розвитку[79].

Прибутковість інвестицій — один з показників інвестиційної діяльності — входить для багатьох компаній у число пріоритетних. Залучення інвестицій — це питання їх життєзабезпечення, тому що без інвестицій будь-яка компанія швидко втрачає темпи розвитку[106]  .

Як показує критичний аналіз, у сучасній економіці конкуренція з залучення інвестицій різко зростає, одночасно електронні платежі дозволяють капіталам практично протягом хвилин перетікати з одного континенту на іншій. Залучити інвестора стає все складніше. Тому ряд сучасних закордонних фахівців вважає прибутковість власного капіталу (відношення прибутку після сплати податків до власного капіталу) «найважливішим з усіх показників, використовуваних у бізнесі»[39].

На нашу думку, пріоритетними принципами розробки інвестиційного проекту є: стратегічна конкурентноздатність, можливість забезпечення його всіма ресурсами, збереження його ефективності в умовах несприятливих відхилень від плану, впровадження проекту (наприклад, зростання цін на енергоносії, зниження попиту на продукцію або послуги, поява нових конкурентів та інших факторів-загроз). 

Процеси залучення інвестицій вимагають різних витрат компанії в залежності від того, які джерела фінансування використовуються.

Якщо джерелами фінансування є власний (нерозподілений) прибуток компанії, амортизаційні відрахування, доходи від інших видів діяльності, включаючи володіння цінними паперами, непрофільну діяльність, то їх відносять до внутрішніх ресурсів і резервів компанії. При використанні коштів інших організацій, кредитів банків джерела фінансування є зовнішніми.

Як показав аналіз, однією з першочергових і найбільш складних задач інвестиційного менеджменту є вибір варіанта сполучення зовнішніх і внутрішніх джерел фінансування. Для фінансування проекту недостатньо визначити загальний обсяг фінансових коштів, матеріальних і інших ресурсів, що необхідні для його реалізації[61]. 

 Для більшої частини закордонних компаній типова структура фінансування, складається з власного фінансування. Укрупнене співвідношення обсягів зовнішнього і внутрішнього фінансування багатьох компаній складає близько 30% : 70%, істотно змінюючись за галузями і в залежності від загальної ситуації на ринку[23].

В останні роки ряд компаній, прагнучи максимально використовувати переваги кредитної системи й одержати більш високі доходи, збільшили частку зовнішнього фінансування до 70-80%, хоча це значно знизило їх стійкість і збільшило ризики інвестування [23].

Багатьма закордонними вченими визначено, що фінансування спрямоване на зростання стійкості компанії і її інвестиційних проектів, характеризується застосовуванням наступних стандартних показників[44].

1) Коефіцієнт самофінансування компанії:
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де, PR— прибуток компанії, що направляється на її розвиток; AM— амортизація; VF— загальний обсяг фінансування з усіх джерел.

2) Показники рівня позикових коштів компанії: 

2.1) Коефіцієнт власності. Цей коефіцієнт при його досить високому рівні гарантує захищеність інтересів акціонерів і кредиторів компанії. За кордоном надійним значенням даного показника вважається 60% і вище:
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де, K— власний капітал компанії; У — підсумок балансу.

2.2) Коефіцієнт рівня позикових коштів відбиває частку позикових коштів у загальному підсумку балансу.
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де Кз - коефіцієнт, що відбиває ступінь позикового капіталу («важіль»);

ZS-загальна короткострокова заборгованість компанії; 

ZL— загальна довгострокова заборгованість компанії; 

A — акціонерний капітал компанії.

На нашу, думку, однією з важливих задач у якості інвестиційних рішень є вибір стратегії сполучення власних і позикових коштів. Стратегію компанії на вибір співвідношення між власними і позиковими коштами називають «важелем капіталу» (capital gearing). Важіль капіталу являє собою відношення позикових коштів до власного капіталу[23].

Економічна сутність проблеми полягає в тому, що, збільшуючи «важіль капіталу» (частку позикових коштів), менеджери тим самим збільшують фінансовий ризик. У цьому випадку акціонери і кредитори вимагають більш високих виплат, що компенсують їх інвестиційний ризик або премію за ризик, тому що компанія може стати банкрутом через нездатність розрахуватися з борговими зобов'язаннями, що дійсно часто відбувається при високому рівні цього показника.

Однак занадто низьке значення цього коефіцієнту теж невигідно. Збільшуючи «важіль» (позикові засоби), можна в ринкових умовах одержати значний виграш, у залежності від ринкової кон'юнктури, що безупинно міняється. 

Структура коефіцієнта важеля змінюється в залежності від ринкових умов і економічного росту. Середні значення, отримані з аналізу провідних компаній світу приведені в таблиці 11  [36]:

Таблиця 11 

Середні значення G (% )

	Країна
	Коефіцієнт важеля G

	США 

Франція

 Німеччина 

Японія
	37 

73

63 

83


Високий рівень коефіцієнта важеля характерний для Японії, економічне становище якої в останні роки різко погіршилося. Щоб стимулювати виробництво, багато японських компаній одержали в результаті державного регулювання можливість безпроцентного кредиту. Однак економічне зростання так і не розпочалося. З іншого боку, основна частина компаній США, у якій рівень конкуренції один з найвищих у світі, воліє спиратися на власні ресурси.

Типову залежність між коефіцієнтом важеля капіталу і ринковою вартістю компанії можна показати на  (рис. 25), дана залежність була побудована, нами на основі дослідження інвестиційної діяльності підприємств в різних галузях економіки:
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Рис. 25  Приклад залежності ринкової вартості компанії від коефіцієнту важеля капіталу

Як бачимо з приведеної залежності, в міру збільшення позикових коштів ринкова вартість компанії збільшується за рахунок залучення зовнішніх джерел фінансування, однак, досягши максимального значення, індивідуального для кожної компанії, вона починає спадати. Це пов'язано з ризиком банкрутства компанії, необхідністю більш високих виплат дивідендів, збільшенням ставок відсотків по кредиту. Слід відзначити, що українські компанії в основному працюють за рахунок залучених коштів, що призводе до поганої інвестиційної привабливості.

При рішенні питання про фінансування інвестиційних проектів доцільно розглядати різні варіанти структури власних і позикових коштів, необхідних для їхньої реалізації, з урахуванням їх впливу на ринкову вартість компанії.

Іншим важливим критерієм, багато вчених, що оцінює ефективність фінансування інвестиційних проектів і витрати на формування залученого капіталу, є показник вартості капіталу[64].

Вартість капіталу - це показник, що відбиває вартість залучення компаніями фінансових ресурсів (зовнішнього фінансування й акціонерного капіталу) і враховуючи виплати інвесторам. Вартість капіталу розраховується різними методами і використовується для аналізу фінансової політики компанії[185]. 

Вартість капіталу вимірюється у відсоткахза формулою:

Vc=DdSd+DaSa,







(4.4)

де, Vc - вартість капіталу, % ;

Dd - частка боргу в загальному пасиві (відношення суми заборгованості до підсумку балансу); 

Sd - вартість боргових зобов'язань;

Da - частка акціонерного капіталу в пасиві; 

Sа - вартість акціонерного капіталу.

Вартість боргових зобов'язань (у частках) розраховується по формулі:
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(4.5)

де, Р — процентна ставка кредиту, % ; N — ставка податку на прибуток (%); Rf— процентна ставка рефінансування Національного банку з урахуванням податкових пільг (%).

Залучаючи кошти для фінансування інвестиційних проектів, доцільно контролювати показники, що впливають на загальну вартість капіталу, і прагнути вибирати варіант, що реалізує його мінімальну вартість[185]:

Vc = min Vci = min(DdSd + DaSa ),






(4.6)

де, Vсі — і-й варіант формування капіталу компанії.

Хоча досягненню мінімальної вартості капіталу можуть перешкоджати обмеження по найбільш вигідним джерелам фінансування, варто підкреслити важливість даного критерію для менеджерів. Якщо рентабельність проекту вище середньої вартості капіталу компанії, то він вигідний, якщо нижче, то проект, що навіть приносить прибуток, впливає на збільшення загальної заборгованості компанії, знижує її стійкість. Втрачаючи контроль за вартістю капіталу і рентабельністю багатьох проектів, що ведуться різними підрозділами, і їх співвідношенням із загальною вартістю капіталу компанії і її рентабельністю, менеджери не помічають, як раптово їх компанія втрачає стійкість і перетворюється в банкрута. 

Розробка і розвиток проектів без управлінських принципів веде до помилок і є причиною їх кризи.

На рис. 26, нами запропоновано структурну модель розробки і реалізації проектів, що враховує взаємозв'язок між етапами розробки і реалізації інвестиційного проекту, вузлові рішення менеджменту, узгодження інтересів учасників проекту.

Найбільша кількість помилок в управлінні  проектом, що призводить до великих втрат, а найчастіше і неможливості продовження проекту, як показує аналіз, відбувається, коли управління здійснюється без моделі інвестиційного проекту.

Рішення про реалізацію проекту повинні передувати фазі формування ідей і альтернативних варіантів проекту. Якщо немає 5-7 альтернативних реально конкуруючих варіантів, це значить, ідея продумана недостатньо. 

Розробка проекту — це інтелектуальний продукт, і незалежно від того, буде або не буде він впроваджений, праця учасників повинна бути оплачена. В усіх випадках компанія одержить економічний виграш. 

 На кожному етапі розробки інвестиційного проекту необхідно формувати вузлові управлінські рішення. Головними з них є пакети рішень етапів початкового, організації і змін в управлінні проектами (рис.26).

Всі елементи проекту повинні бути описані й пов'язані в єдиній моделі. До управлінських параметрів насамперед відносяться розробка плану і графіків реалізації проекту, обґрунтування його економічної ефективності, планування джерел і графіків фінансування проекту, пошук інвесторів, вибір контрактних і підрядних організацій на основі конкурсу, твердження графіка реалізації проекту, показників ефективності, залучення сторонніх експертів і консультантів, форми і методи контролю реалізації проекту, припустимі відхилення від планової ефективності проекту[27].

У ході реалізації проекту часто відбувається зіткнення інтересів учасників проекту, для запобігання яких потрібно мати спеціальний механізм аналізу й узгодження їх інтересів, затвердження графіків розрахунків з учасниками проектів, включаючи повернення коштів інвесторів.
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Рис. 26  Структурна модель процесу розробки і реалізації 

інвестиційних проектів

У ході реалізації проекту виникає безліч ситуацій, що вимагають зміни дій менеджерів або планів. 

Менеджери заздалегідь повинні підготувати альтернативні плани і рішення про можливі зміни в керуванні проектом, фінансуванні, графіках виконання робіт, а також зміни у взаєминах з інвесторами і кредиторами проекту. 

Після виходу на реалізацію проекту необхідні його супровід і контроль ефективності процесів і результатів, повернення інвестицій, розподілу прибутків від проекту.

Інвестиційний менеджмент організації передбачає постійне прийняття інвестиційних рішень. Теорія інвестиційних рішень являє собою особливу сферу загальної теорії прийняття рішень у менеджменті[271]. Як виділяють основні види інвестиційних рішень приймаються в сфері прямих, фінансових і нематеріальних інвестицій[250]. Відповідно до цих областей можна виділити наступні види інвестиційних рішень (рис. 27).

В останні роки багато українських компаній стали створювати у своїй структурі самостійні виробничі бізнес-одиниці, які також називаються центрами доходів або прибутку, керівникам яких надана велика господарська самостійність[78]. 

На сучасному етапі в умовах ринкової економіки у вітчизняній і зарубіжній практиці відомий цілий ряд методів оцінки ефективності інвестицій. Найбільше розповсюдження отримали наступні методи: період окупності, коефіцієнт ефективності, чистий приведений дохід (NPV, індекс рентабельності і внутрішня норма рентабельності інвестицій. Перераховані методи мають як позитивні, так і негативні сторони, які необхідно враховувати при аналізі (табл. 12)[71].

Таким чином, перераховані методи оцінки якості інвестицій мають певні недоліки, а існуюча методологія передбачає вибір найбільш ефективного проекту на основі одного показника. Це суттєво ускладнює вибір якісного варіанту інвестицій, що вимагає розглянути систему менеджменту якості з врахуванням інвестиційних процесів.
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Рис. 27  Сфери прийняття інвестиційних рішень

Таблиця 12
Переваги та недоліки існуючих методик оцінки ефективності інвестиційної діяльності на підприємстві

	Назва методу, короткий опис
	Зміст методу
	Умовні позначення
	Переваги
	Недоліки

	1
	2
	3
	4
	5

	1. методи які застосовуються в умовах планової економіки

	1. Абсолютна ефективність капітальних вкладень

1.1 Для прибуткових підприємств

1.2 Для збиткових підприємств
	ЕП= /К

ТОК=К/∆П

ЕП=(С1-С2)*У2/К

ТОК=К/(С1-С2)*У2

Якщо ЕП≥ЕПН, ТОК≤ТОК, то інвестиції обґрунтовані
	ЕП - коефіцієнт ефективності інвестицій,

∆П – приріст прибутку за рахунок вкладення інвестицій;

С1, С2  собівартість одиниці продукції до і після вкладення інвестицій;

К- капітальні вкладення;

ТОК – строк окупності; 

ЕПН - нормативний коефіцієнт абсолютної ефективності.
	Простий у застосуванні, так як передбачає порівняння з нормативними величинами
	1. Величина нормативних коефіцієнтів в сучасних умовах значно занижена, так як, не враховує рівень інфляції і процентної ставки.

2. Показник для збиткових підприємств враховує не прибуток, а собівартість продукції до і після вкладення інвестицій. Однак не завжди реалізація яких-небудь дій призводить до ліквідації збитковості підприємства, хоча витрати при цьому знижуються. Для умов ринкової економіки таке положення не є прийнятим

	2. Порівняльна ефективність капітальної вкладень:

2.1 Мінімізація приведених витрат

2.2 Річний економічний ефект від реалізації найкращого варіанту інвестицій

2.3 Порівняльний коефіцієнт ефективності
	Зі=Сі+Ен*Кі→min

Е=(З1-З2)=(С1-С2)-Ен*(К2-К1)

Еср=(С1-С2)/ (К1--К2);

Ток=(К2-К1)/(С1--С2)

Якщо Еср≥ Ен, то інвестиції обґрунтовані
	Сі – собівартість продукції за варіантами;

К – капітальні вкладення за варіантами;

Ен – нормативний коефіцієнт ефективності капітальних вкладень;

З1, З2 – приведенні витрати за варіантами;

С1,С2 – собівартість продукції за варіантами;

К1,К2 – капітальні кладення
	Легкість розрахунків і вибору оптимального варіанту інвестицій шляхом співставлення з нормативним коефіцієнтом
	1. Критерієм для визначення кращого варіанту є приведені витрати, а не прибуток.

2. В класичному розумінні метод не враховує  часову вартість грошей.

3. Не може бути використано для економічного обґрунтування  інвестицій, спрямованих на покращення якості продукції. 


Продовження табл. 12
	Методи які застосовуються в умовах ринкової економіки

	1. Період окупності (РР) – мінімальний часовий інтервал, необхідний для відшкодування інвестиційних витрат з чистих грошових потоків. Відбираються проекти з мінімальним РР
	Якщо величина грошових потоків стала в кожному періоді реалізації інвестиційного проекту, то формула розрахунку:

РР= Іо /СF,

Якщо СF нерівнозначні за часом, значення РР визначається сумою цілої і часткової складової. Ціле значення РР=SCF за відповідні періоди часу до того, доти отримана сума не наблизиться до величини Іо, чи перевищить її. Дрібна частина РР. Визначається за формулою:

D=(Io-[CF1+CF2+…+CFt])/CF+1


	Іо- величина початкових інвестиційних витрат;

СFt – чистий операційний грошовий потік;

j,d – цілі і дрібні складові строку окупності
	1. Дозволяє розглядати ліквідність і ризикованість проекту, так як довгострокова окупність означає:

а) довгострокову іммобілізацію коштів (низьку ліквідність проекту);

б) підвищену ризикованість

2. Простота застосування
	1. Не розглядає доходи від інвестицій за межами періоду окупності.

2. Ігнорує можливості реінвестування і вартість грошей у часі (тому проекти з рівними строками окупності, але з різною часовою структурою є рівноцінними).

3. Не має властивості аддитменості.

4. При ізольованому використанні методу окупності загальну рентабельність проекту виміряти не можливо.

	2. Коефіцієнт ефективності інвестицій (метод простої норми прибутку, ARR) – середня за період життя проекту ARR порівнюється з середніми інвестиціями (витратами основних і оборотних коштів) у проект.

Вибирається проект з максимальним   ARR.
	ARR=(∑Pt/n)+((Io+[Io-Sat])/2)

Якщо по закінченню проекту передбачається отримати ліквідаційний CF, то його прогнозована величина (Af) повинна бути виключно з початкової суми капіталовкладень.
	Pt – проектний прибуток;

n – строк реалізації капіталовкладень.
	Легкий для розуміння і містить не важкі розрахунки.
	1. Не враховує часову вартість грошей і можливість реінвестування отримуваних доходів.

2. Ігнорується надійний (прихований) характер деяких видів витрат (типу амортизаційних відрахувань) та пов’язана з цим податкова економія.

3. Надає можливості альтернативності вибору одного з проектів, що мають однакову ARR, але різні величини середніх інвестицій.


Продовження табл. 12
	3. Метод чистого приведеного доходу (NPV) - різниця між загальною сумою дисконтова них грошових потоків і початковою величиною інвестиційних витрат.
	NPV= PV- Io чи t.

NPV=[∑СFt/(1+r)]-Io

Якщо NPV > 0, то проект слід прийняти; якщо NPV < 0, то проект слід відвернути; якщо NPV = 0, то проект ні є прибутковим чи неприбутковим.
	PV – загальна накопичена величина дисконтованих доходів;

r – проектна дисконтна ставка;

t – тривалість проекту.
	1.  Облік  часової вартості грошей.

2. Адитивність у часовому аспекті, тобто NPV різних проектів може складатися.

3. Орієнтація на досягнення головної мети фінансового менеджменту – збільшення доходів акціонерів. 
	1. NPV ні є абсолютно вірним критерієм за:

а) вибору мі проектами з більшими Io  та меншими Io при однакових PV;

б) вибір між проектом з більшим NPV та довгостроковим PP й проекти з меншим NPV та короткостроковим PP. Тобто метод не дозволяє розглядати межу рентабельності й запасу фінансової стійкості проекту.

2. Необ’єктивізує вплив змін вартості нерухомості й сировини на NPV проекту.

3. Трудомісткість розрахунків та складність прогнозування й ставки дисконтування, чи ставки банківського проценту.

4. Дозволяє оцінити ефект прийняття проекту в абсолютному вираженні (як зростання ринкової оцінки), але не вказує наскільки реальна дохідність від проекту перевищує вартість капіталу. Рішення з інвестування в проекти неможливо порівняти з варіантом портфельних інвестицій відомої дохідності   

	4. Індекс рентабельності інвестицій (РІ) – дохід на одиницю витрат
	PI = PV/ Io

PV = ∑ [СFt/(1+r)]
	Якщо PI > 1, то проект слід прийняти; якщо PI < 1, то проект слід відвернути; якщо PI = 1, то проект неприбутковий  та не збитковий
	Є відносним показником тому зручний при виборі одного проекту з низки  альтернативних  за однокового NPV
	Не може бути застосовано у випадку аналізу неординарних проектів які передбачають значний відтік грошових коштів у ході реалізації чи по завершенню.


Продовження табл. 12
	5. Внутрішня норма рентабельності інвестицій (IRR) – така дисконтна ставка яка враховує приведену вартість очікуваних надходжень від проекту та зроблених інвестицій, тобто 

NPV = 0   
	Даний показник визначається з наступного рівняння

NPV=-Io+[∑СFt/(1+r)] = 0

Існують чотири способи знаходження IRR: - метол спроб та помилок, розраховує NPV для різних значень дисконтної ставки до того значення доти поки NPV  не зміниться від додаткового до від’ємного; - з використанням спрощеної формули: 

IRR = r2+(r1-r2)*NPV2/(NPV2-NPV1), при цьому повинні дотримуватися наступні нерівності:  

r2 < IRR<r1 i NPV1<0<NPV2;

- за допомогою фінансового калькулятору чи фінансових функцій програми калькуляцій електронних  таблиць;

- застосовує стандартні значення фактору поточної вартості ануїтету (PVIFAr, n) при постійному значенні чистого грошового потоку.  
	r1 – значення табульованого коефіцієнту дисконтування, що мінімізує позитивне значення показника NPV;

r2 – значення табульовуного коефіцієнту дисконтування, що максимізує від’ємне значення показника NPV;

СС – ціна інвестованого капіталу.

Якщо IRR>CC, то проект слід прийняти; якщо IRR<CC, то проект слід відвернути; якщо IRR=CC, то проект не є прибутковим і збитковим.
	Метод у цілому не дуже важкий для розуміння і добре  пов’язується з головною метою фінансового менеджменту – збільшення доходів акціонерів
	1. Складність розрахунку.

2. Не завжди вибирається най прибутковий проект.

3. Передбачає нереальну ситуацію реінвестування усіх проміжних грошових надходжень від проекту за ставкою внутрішньої дохідності. У житті частина коштів може бути виплачена у вигляді дивідендів, частина - інвестована у низько доходні, або надійні активи.

4. Не вирішує проблему множини внутрішньої ставки рентабельності за не конвенційних грошових проектів; іноді у таких випадках внутрішня ставку рентабельності взагалі не піддається визначенню, бо протиріч канонам математики.

5. Не враховує розмір проекту, а виходячи з цього абсолютну величину підвищення благоустрою компанії (фірми, підприємства). 


5. РОЗРОБКА МЕХАНІЗМУ ОЦІНКИ ЯКОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ АВІАТРАНСПОРТНИХ ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
У практиці вважається, що якщо інвестиційний проект підкріплений розгорнутим бізнес-планом і масою фінансових показників, що обґрунтовують його ефективність, то цього достатньо для прийняття інвестиційного рішення і цей проект буде якісним.

Оцінка якості інвестиційної-інноваційної діяльності повинна будуватися на трьох основних компонентах, це якість інвестицій, якість інвестиційно-інноваційних процесів і якість результату (рис. 28)
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Рис. 28 Послідовність оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортного підприємства

Під якістю результату інвестиційної діяльності, нами запропоновано розуміти  результат, який дозволяє максимізувати отримувані ефекти від інвестиційної діяльності на кожному етапі бізнес-процесу.

Усі ці компоненти безпосередньо, в практичній діяльності повинні впливати на прийняття рішення. Прийняття якісного інвестиційного рішення повинно бути не простим твердженням одного варіанту, а вибором найбільш якісного варіанту з конкуруючих між собою альтернатив (різних інвестиційних проектів), що являють собою складну проблему, так як за одними критеріями виграє один проект за іншими інший.

Щоб прийняте інвестиційне рішення було якісним, інвестори і менеджери повинні мати чіткі правила і фактори визначення якості інвестиційної діяльності, що на неї впливають, а також повинні визначитися з методикою оцінки ефективності інвестиційного проекту. Кількісні і якісні критерії, повинні характеризувати кінцеві цілі, які прагне досягнути суб’єкт інвестування та інвестор.

Критерії інвестора, розробників і менеджерів інвестиційного проекту іноді співпадають, тому що обидві сторони зацікавлені в якісній і успішній реалізації проекту. Різниця в підходах інвесторів та менеджерів проектів, проявляється у встановлюємих ними різних пріоритетів критеріїв.

Основна частина критеріїв якості власників проектів і інвесторів полягає у:

- дохідності інвестицій;

- захист інвестицій від інфляції, ризику, криз шляхом виводу їх з одного ринку і переспрямування на інші. Така динаміка проявляється у зв’язку з глобалізацією фінансового ринку;

- рівень ризику, оцінка можливих втрат, оцінка при відхиленні від плану, ліквідність проекту;

  - термін окупності;

- конкурентноздатність проекту, можливість конкурувати на ринку з аналогами;

- прогноз попиту на створювану продукцію;

- зовнішні умови проекту (податкові пільги, правові умови, розвиток економіки);

- об’єктивна необхідність реалізації інвестиційного проекту (соціально-економічні, екологічні отримувані ефекти).

Загальна структура критеріїв інвестиційних рішень відрізняється складністю та протиріччям, іноді покращення по одному критерію супроводжується погіршенням інших критеріїв.

Проблема прийняття якісного інвестиційного рішення в першу чергу полягає:

- у великій кількості критеріїв ефективності інвестицій, не врахування одного з них може призвести до зниження ефективності;

- у протиріччі критеріїв;

- у безперервній зміні умов реалізації проекту у часі і відповідно зміні ефективності проекту.

Прийняття якісного інвестиційного рішення  базується на послідовному відборі, оцінці і рішенні задач.

Найбільш важливими цілями інвестування для інвесторів і власників  є отримання доходів від інвестицій, захист їх від інфляції і ризиків.

Кожній цілі повинен відповідати один чи два критерії, які будуть формувати якість і успіх усієї інвестиційної діяльності. Необхідно відходити від складних моделей, так як процес може стати некерованим.

Пріоритети значущості фактору часу, різної цінності доходності інвестора, отримана їм в різні роки, суттєво змінюється при переході від одного інвестора до іншого, залежать від багатьох факторів і є глибоко індивідуальними.

Механізм оцінки якості інвестиційної діяльності на авіатранспортному підприємстві має вигляд (рис. 29):

Після визначення всіх критеріїв їх слід згрупувати в загальну модель багатокритеріального управління інвестиціями.

F=F(f1,f2…,fi…fN),







(5.1)

де F – модель багатоцільового управління інвестиціями;

f1 –і-тий критерій інвестора чи менеджера;

N – загальна кількість критеріїв.

В механізмі слід зробити розподіл критеріїв за групами, виділивши:

а) група пріоритетних критеріїв, які слід максимізувати (дані критерії необхідно оцінювати від 1 до 10 балів) чи мінімізувати (ризик, вартість капіталу);

б) група критеріїв, за яким слід задати межі змін (від 1 до 5 балів);

в) група байдужих критеріїв, зміна яких майже не впливає на якість інвестування.

Рішення буде найбільш якісним, якщо воно буде базуватися на оптимізації багатоцільової моделі.

F=F(f1,f2…,fi…fN),при обмеженнях fj<=fj0




(5.2)

де j – індекс другої групи критеріїв.

Дану проблему, ми пропонуємо вирішувати за допомогою використання  засобів математичної оптимізації, яку ми пропонуємо в пункті 3.2 даної науководослідної роботи.

Отже, спосіб оцінки якості інвестиційної діяльності підприємства заснований тільки на аналізі динаміки фінансових показників, в умовах жорсткої конкуренції не дозволяє швидко реагувати на мінливу ринкову ситуацію. Існує загроза перерозподілу уваги на зростання прибутку, при якій не віддається достатньої уваги іншим сторонам діяльності фірми: інноваціям, кваліфікації персоналу та ін. Це може призвести до збитків, зниженню частки ринку та краху компанії.

Застосування системи фінансових показників, може бути виправдано тільки у тому випадку, коли ринок монополізовано і нема потреби вивчати інші аспекти якості інвестиційної діяльності. Переваги даного методу, в тому що він може бути побудований на даних первинного бухгалтерського обліку. Головний недолік не дає змогу оцінити фактори не фінансових показників.


Щоб побудувати дієвий механізм оцінки якості інвестиційної діяльності, в його основу необхідно закласти „ключові показники„, що буде відрізняти даний механізм від довільного набору показників тим, що по перше дані „ключові показники” будуть орієнтовані на стратегічні цілі підприємства, по друге, вони взаємопов’язані та згруповані за певними ознаками. Система ключових показників надає можливість відобразити якісну сторону діяльності з точки зори інвестування.

Така система показників повинна охоплювати усі важливі напрямки діяльності підприємства. В класичному варіанті можна виділити чотири складові: фінанси, робота з клієнтами, внутрішні бізнес-процеси та робота з персоналом. Але, в залежності від діяльності компанії та мінливих умов зовнішньої середи формулювання і кількість напрямків можуть змінюватися.

Оскільки інвестиційна діяльність та діяльність компаній безпосередньо пов’язані з фінансовою складовою, то всі показники повинні бути пов’язані з фінансовими результатами – чи безпосередньо, чи через проміжні впроваджувати (рис..30). Таким чином, система показників дозволяє проводити всебічний аналіз якості інвестиційної діяльності компанії та своєчасно відслідковувати як позитивні, так і негативні зміни в різних сферах управління та впливати на них. 

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис 30  Взаємозв’язок „ключових показників”

Для побудови даного механізму необхідно пройти декілька етапів.

Першим етапом виступає стратегічне планування – на даному етапі розробляється глобальна інвестиційна стратегія авіапідприємства, проводиться аналіз інституційної середи, тенденцій розвитку ринку, конкурентів, а також декілька сценаріїв роботи компанії на три роки (найбільш придатний для вітчизняної практики строк). Для розробки даної стратегії можуть використовуватися різні методи стратегічного аналізу, як показав досвід, найбільшою популярністю користується SWOT-аналіз (оцінка сильних і слабких сторін в діяльності підприємства, та аналіз можливостей і загроз зовнішнього середовища).

Глобальну інвестиційну стратегію авіапідприємства необхідно розбити на функціональні цілі, які в свою чергу групуються по сферам і рівням управління, тобто по компанії в цілому. 

Функціональні цілі повинні задовольняти наступним вимогам:

1. Необхідність і достатність: цілі необхідно сформулювати для всіх напрямків діяльності компанії.

2. Часові рамки – повинно бути встановлено строки досягнення цілей.

3. Погодженість у часі: повинна бути встановлена чітка черга досягнення цілей.

4. Узгодженість за ієрархією управління: цільові показники впроваджуваних підрозділів не повинні протирічати  цільовим показникам керівних підрозділів і компанії у цілому.

5. Вимірюванність: усі функціональні цілі повинні мати кількісне вираження.

Після того як функціональні цілі будуть сформовані, необхідно визначити для кожної з них критичні фактори успіху, це фактори від яких залежить досягнення функціональних цілей.

Як бачимо з механізму, на експертів покладені функції з визначення показників ефективності, які впливають на якість інвестиційної діяльності, по кожному з процесів, що в кінцевому результаті повинно дати комплексний показник якості інвестиційної діяльності авіатраспортного підприємства.

Тому в кожному процесі формуються показники ефективності, які можуть виражатися в абсолютних і відносних показниках, і оформлюватися в певні групи.
6. ФОРМУВАННЯ КРИТЕРІЇВ ТА ПОКАЗНИКІВ ОЦІНКИ ЯКОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
Кожний інвестиційний проект призначено для зміни соціально-економічного середовища, в якому його реалізують. Тому помилковим є, коли вважають що основним якісним показником є дохідність інвестицій. При взаємодії проекту з різними компонентами середи виявляються найбільш сильні і слабкі сторони, які визначають проект і можливість його реалізації в цілому, тобто визначають якісну сторону проекту. Іноді деякі якісні показники, які прогнозуються як негативні, унеможливлюють реалізацію проекту незважаючи на його економічну ефективність.

Як було зазначено, комплексна модель якості інвестиційно-інноваційної діяльності, враховує важливі елементи соціально-економічного середовища, і має ряд компонентів:

- генеральна (головна ціль) інвестиційного проекту за періодами його розвитку;

- повні економічні результати та ефективність інноваційного проекту;

- екологічні результати;

- соціальні якісні показники;

- ризики проекту;

- якість управління інвестиційно-інноваційним процесом.

Зведені результати від інвестиційно-інноваційної діяльності, слід описувати у вигляді спеціальних інформаційних карт, які в компактній формі і за основними показниками, в залежності від підприємства, відображають якість процесу інвестування. Приклад наведено у таблиці 13.
Виділимо основні пункти даної карти і розробимо основні методики оцінки ефективності механізму якості інвестиційної діяльності для авіатранспортних підприємств.

3. Генеральна (головна чи стратегічна) мета проекту повинна відображати призначення і сутність інвестиційної діяльності, повинна включати крім кількісних показників ефективності, якісні показники. Це коротке резюме інвестиційної діяльності, що відображає її специфіку, найбільш сильні сторони та ключові фактори її ефективності. Генеральна мета може змінюватися за окремими періодами проходження інвестиційної діяльності, так як короткострокові і довгострокові цілі відрізняються.

Таблиця 13
Інформаційна карта основних показників ефективності якості управління інвестиційної діяльності

	№
	Показники ефективності інвестиційної діяльності
	Періоди часу

	
	
	Короткостроковий період

до 2 років
	бали
	Середньостроковий період

до 5 років
	бали
	Довгостроковий період

до 10 років
	бали

	1.
	Головні цілі інвестиційної діяльності
	Значення кількісних, відносних і експертних показників
	Експертна оцінка
	Значення кількісних, відносних і експертних показників
	Експертна оцінка
	Значення кількісних, відносних і експертних показників
	Експертна оцінка

	2.
	Економічні результати і ефективність проекту
	
	
	
	
	
	

	3.


	Зниження загрози надзвичайних ситуацій та екологічна складова

(Соціально-екологічна) складова
	
	
	
	
	
	

	4.
	Ризики проекту
	
	
	
	
	
	

	5.
	Виробнича складова
	
	
	
	
	
	

	6. 
	Управлінська складова
	
	
	
	
	
	

	Якість інвестиційної діяльності (всього)
	
	
	
	
	
	


2) Повні економічні результати та економічна ефективність інвестиційної діяльності – виступають одними з важливих умов якості інвестиційного проекту  і важливими критеріями для інвестора.

Повна оцінка результатів та економічної ефективності проекту враховує необхідність сполучення інтересів інвесторів, організацій, які розроблюють і впроваджують проект та органів державного регулювання  економічних процесів. Якщо в даному трикутнику вплив на проект слабо відображено чи протирічать один одному, якість інвестиційної діяльності зменшується. Методи оцінки економічної ефективності, які існують в сучасній практиці, не враховують інтереси цих трьох сторін, тому ми пропонуємо, наступну методику розрахунку економічної ефективності інвестиційної діяльності 

Економічні розрахунки результатів і якості інвестиційних  проектів, повинні включати кількісне визначення наступних|
провадж| критеріїв (показників, що відображають економічну |відбивають| якісність інвестиційного проекту):

- чистого прибутку проекту по роках і періодах його розвитку;

- повного|цілковитого| економічного результату проекту;

- термінів окупності проекту по періодах;

- рентабельності проекту;

- інших економічних показників. Розглянемо|розгледимо| особливості цих критеріїв.

Загальний|спільний| чистий прибуток проекту по роках і періодах його розвитку тис. 
абл. Розраховується|виробляється,справляється| шляхом визначення по кожному року і кожному періоду різниці між всіма доходами і витратами за проектом з урахуванням|з врахуванням| виплати всіх податків, без урахування інвестиційних витрат|затрат|. Цей показник відображає|відбиває| частину|частку| повного|цілковитого| економічного результату проекту (ефекту), чистий економічний результат, який безпосередньо одержують|отримують| щороку|кожен рік| і в кожному періоді від проекту. Ці грошові кошти потім розподіляються за напрямами|направленнях|, визначені договірними відносинами і правами власності між інвестором і організаціями, що розробили і реалізували проект, Рj— прибуток від проекту в даному періоді (короткостроковому|короткотерміновому|, середньостроковому, довгостроковому або життєвому циклі проекту в цілому|загалом| j= 1, 2, …Т)
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де, tj— закінчення j-гo періоду; Dtj— доходи від проекту в році t; Ztj— витрати за проектом в році t; Nltj— податки на прибуток від проекту в році t з урахуванням|з врахуванням| податкових пільг. 

4. Повний|цілковитий| економічний результат проекту (ПЕР) є|з’являється,являється| головним критерієм, який відображає|відбиває| економічну доцільність проекту. Він вимірюється в грошових одиницях і показує реальний економічний внесок проекту у розвиток компаній або інших організацій. На відміну від NPV (чистої поточної прибутковості проекту) ПЕР дозволяє врахувати всі складові ефекту, включаючи всі прибутки від проекту з урахуванням|з врахуванням| внеску|вкладу| прибутків, направлених|спрямованих| на інвестиції в минулі роки, а також реальну ринкову оцінку проекту (бізнесу). При цьому всі показники, що входять в ПЕР, а також сам повний|цілковитий| економічний результат повністю відповідають бухгалтерській і фінансово-економічній звітності організації, вільні від впровадження впливу коефіцієнтів дисконтування, розглянутих|розгледіти| раніше.

Для впроваджування|порівнянності| даних різних років за проектом необхідно визначити спосіб обліку|урахування| інфляції. Можна враховувати вплив інфляції на зростання|зріст| витрат|затрат| за проектом і на зростання|зріст| доходів проекту за допомогою введення коефіцієнта інфляції. Але|та| для розрахунку економічних результатів проекту в цьому немає необхідності, оскільки|тому що| практично одночасно із зростанням|зростом| інфляції і збільшенням цін постачальників і інших витрат|затрат| компанії, викликаних|спричинених| інфляцією, збільшуються і ціни на кінцеву|скінченну| продукцію і послуги, що створюються за проектом, тому на величину додаткової інфляційної складової збільшується і загальний|спільний| прибуток.

Наступна|така| проблема виникає у зв’язку з обліком|урахуванням| амортизації в розрахунках проекту. У оцінці чистих грошових потоків по методиці NPV амортизація виключається з|із| розрахунків.

На нашу думку доцільний  наступний|такий| підхід. Якщо амортизаційні відрахування компанії забезпечені реальними фінансовими ресурсами, то в цьому випадку амортизацію з|із| розрахунків слід виключати, оскільки|тому що| вона виконує функцію відшкодування основних фондів|фундацій| і після закінчення терміну служби устаткування|обладнання| повинна бути направлена|спрямована| на його заміну. Але|та| якщо амортизаційні нарахування мають за мету|цілі| пряме споживання|вжитку|, виводяться з|із| компанії, то амортизація є прямими додатковими витратами компанії і її слід враховувати у витратах компанії за проектом.

Для розрахунку повних|цілковитих| економічних результатів інвестиційних проектів слід враховувати всі види економічної віддачі проектів. На відміну від методики дисконтування, яка знецінює надходження|вступи| майбутніх періодів, розрахунок ПЕР включає облік|урахування| впливу на загальні|спільні| результати проекту прибутки попередніх періодів, що направляється|спрямовується,скеровується| на інвестування, а також реальну ринкову оцінку вартості проекту (вартості бізнесу) на всіх періодах реалізації проекту.

Розрахунок повного|цілковитого| економічного результату проекту (ПЕР) (PRj) по кожному періоду розвитку проекту проводиться таким чином (6.2):
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деDit—доходи від i-го виду діяльності (продукту) по проекту в році t, Zit, — витрати по i-му виду діяльності (продукту) в році t; Nlit — податкові виплати по i-му виду діяльності (продукту) проекту в році t; DPkt — доходи від інвестиційного прибутку компанії в минулі роки, одержані|отримані| нею в році t; ptk — частка|доля| прибутку компанії, що направляється|спрямовується,скеровується| на k-й| вид інвестиційної діяльності в році t; Kt — загальне|спільне| число видів інвестиційної діяльності, здійснюваних нею до року t; St — ринкова оцінка компанії в році t; It— інвестиції за проектом в році t.

При розрахунках повного|цілковитого| економічного результату проекту (ПЕР) термін окупності розраховується, виходячи з особливостей умов повернення інвестицій, що ігнорує методика NPV, та інші методики які базуються на визначенні одного головного коефіцієнту. Це дуже важливе|поважний|, можна сказати пріоритетне для інвестора питання. У існуючих методах розрахунку ефективності інвестицій, зокрема в численних|
проваджу вально| методиках планування|планерування| бізнесу, це питання, як правило, ігнорується. Методи дисконтування не враховують особливості умов повернення інвестицій і необхідність захисту прав інвестора.

Для захисту прав інвестора на дохід|доход| від проекту, що інвестується їм, в систему розрахунків ПЕР вводиться|запроваджується| графік повернення інвестиційних ресурсів, що залучаються|приваблюються,залучаються,притягаються|. При цьому всі доходи від проекту розділяються на дві складові: доходи інвестора і доходи власників проекту (організацій що реалізують проект). Розрахунки ПЕР в розгорненому вигляді|виді| мають вигляд|вид| (6.3):
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(6.3)

де Dінвit— частина|частка| доходу від проекту інвестора; Dвліt— частина|частка| доходу від проекту власників проекту; DPінвbkt — додаткові доходи від реінвестованих прибутків інвестора минулих років, одержані|отримані| в році t; DPвлbkt — додаткові доходи від реінвестованих прибутків власників проекту минулих років, одержані|отримані| в році t. Можливі різні умови договору з|із| інвестором і повернення вкладених їм коштів|коштів|. Залежно від них змінюється і термін окупності проекту. Інвестор може надавати інвестиції, одержуючи|отримуючи| в обмін пакет акцій компанії. Доходи від акцій і право на власність не мають тимчасових обмежень, тому інвестор цілком|сповна| може обмежитися тільки|лише| цими умовами, не вимагаючи додаткової винагороди, і в цьому випадку термін окупності буде мінімальним з|із| можливих варіантів.

Для розрахунку терміну окупності в цьому випадку розрахунки ПЕР приймають вигляд|вид| (6.4):
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де ΔI— дохід інвестора від вкладених інвестицій; ΔIінф — компенсація втрат від інфляції коштів|коштів|, вкладених інвестором; ΔIризик — компенсація ризику інвестора.

Термін окупності відповідає року, в якому сума інвестицій і планованого|планерувати| доходу інвестора, компенсації від втрат і інфляції, премії за ризик зрівняються|урівняються| з чистим прибутком від проекту за вирахуванням частини|частки| прибутків, направленої|спрямованої| на споживання|вжиток| в минулі роки. У разі|в разі| введення додаткових умов інвестора термін окупності збільшується і буде тим більше, чим вище плановий|планерувати| дохід|доход| інвестора, інфляційна компенсація і ризик.

Рентабельність інвестицій (%) (Rj) (прибутковість проекту) розраховується за допомогою зіставлення повного|цілковитого| економічного результату за проектом з|із| інвестиціями в кожному періоді розвитку проекту (короткостроковому|короткотерміновому|, середньостроковому, довгостроковому) (6.5):
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де PRj— повний|цілковитий| економічний результату j-го періоду (j=1,2, 3); Ij — інвестиції j-го періоду. Показники рентабельності інвестиційного проекту:

 - загальна|спільна| рентабельність інвестиційного проекту розраховується як відношення|ставлення| повного|цілковитого| економічного результату до суми всіх інвестицій, що вкладаються в проект всіма — інвесторами і власниками проекту.

Показники рентабельності кожного інвестора (6.6):
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де Rjl — рентабельність j-го періоду (%) l-го інвестора; PRjl — повний|цілковитий| економічний результат j-го періоду (j=1,2, 3), одержуваний|отримуваний| l-м інвестором, Ijl — інвестиції j-го періоду l-го інвестора.

- рентабельність власників проекту (6.7)(компанії, яка впроваджує проект). Розраховується як відношення|ставлення| повного|цілковитого| економічного результату, що одержується|отримується| ними від проекту відповідно до договору, до вкладених ними інвестицій.
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де Rjc— рентабельність j-го періоду (%) с-го| інвестора; PRjc — повний|цілковитий| економічний результату j-го періоду (j=1,2, 3), одержуваний|отримуваний| с-м| інвестором; Ijc — інвестиції j-го періоду с-го| інвестора.

Таким чином, цілком|сповна| можлива ситуація, коли в одному і тому ж проекті у|в,біля| різних учасників проекту будуть норми прибутковості, рентабельності відрізнятися.

Стандартні розрахунки рентабельності бізнес-планів ігнорують цю проблему, розраховуючи лише загальну|спільну| рентабельність проекту. Проте|однак| вона може викликати|спричиняти| серйозний конфлікт серед учасників проекту, якщо всі умови і можливі відхилення від них в результаті|унаслідок,внаслідок| зміни умов інвестування, ринкової ситуації і інших параметрів навколишнього середовища точно не визначаються на етапі планування|планерування| проекту.

Для зростання|зросту| інвестиційної привабливості підприємств і інфраструктури доцільно відмовитися від методичних рекомендацій оцінки ефективності інвестиційних проектів і їх відбору для фінансування, побудованих|споруджених| на принципах дисконтування, і перейти до нових методів оцінки ефективності інвестиційних проектів відповідно до вказаних вище принципів.

Приклад розрахунку  ПЕР. Попередній аналіз пропускної здатності аеропорту і  кількості перевезених пасажирів авіакомпанією показав вигідність будівництва власного терміналу. Щорічний прибуток  утворюється вже з перших років, її величина складає більше 18 % від загальної суми інвестицій. Початкові дані і розрахунок ПЕР інвестиційного проекту приведені в таблиці 14. Ставка дисконтування 28%.

Як бачимо з приведених розрахунків перші два роки короткострокового періоду (3 роки) ПЕР негативний. Це цілком природно, оскільки підприємство будується і виходить на проектні потужності. Але, починаючи з кінця короткострокового періоду, ПЕР стає позитивним, проект окупає інвестиції, вартість бізнесу починає швидко рости. 

Таблиця 14
Розрахунки повних економічних результатів інвестиційних проекту

	РОЗРАХУНОК ПЕР
	КОРОТКОСТРОКОВИЙ ПЕРІОД
	СЕРЕДНЬОСТРОКОВИЙ ПЕРІОД
	ДОВГОСТРОКОВИЙ ПЕРІОД

	Роки
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	Інвестиційні витрати
	4600,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Прибуток по роках
	0,00
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0
	850,0

	Частка реінвестованого прибутку
	
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7

	Середній % доходності прибутку, що інвертується
	
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0

	Віддача прибутку минулих періодів
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1-го року
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2-го року
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6
	1776,7
	2132,0
	2558,4
	3070,1
	3684,1

	3-го року
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6
	1776,7
	2132,0
	2558,4
	3070,1

	4-го року
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6
	1776,7
	2132,0
	2558,4

	5-го року
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6
	1776,7
	2132,0

	6-го року
	
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6
	1776,7

	7-го року
	
	
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8
	1480,6

	8-го року
	
	
	
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2
	1233,8

	9-го року
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8
	1028,2

	10-го року
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	714,0
	856,8

	11 –го року
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	714,0

	РАЗОМ віддача прибутку
	0,0
	0,0
	714,0
	1570,8
	2599,0
	3832,8
	5313,3
	7090,0
	9222,0
	11780,4
	14850,4
	18534,5

	Вартість бізнесу
	920,0
	920,0
	1564,0
	3134,8
	5733,8
	9566,5
	14879,8
	21255,8
	28906,9
	38088,3
	49106.0
	62327,2

	Непередбачені витрати
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ПЕР без урахування вартості бізнесу
	4600,0
	4345,0
	3376,0
	1550,2
	1303,8
	5391,5
	10959,8
	18304,8
	27781,7
	39817,1
	54922,5
	73712,0

	ПЕР (з урахуванням вартості бізнесу)
	-3680,0
	-3425,0
	-1812,0
	1584,6
	7037,5
	14958,0
	25839,6
	39560,6
	56688,7
	77905,4
	104028,5
	136039,2


Розрахунки за новими методами (табл.. 14) показують, що проект окупається менш ніж за 2,5 роки. Результати розрахунків ПЕР разюче контрастують і повністю протилежні розрахункам по методиці дисконтування (NPV) табл.15 і рис.31
Таблиця 15
Порівняння розрахунків ПЕР та NPV
	Роки
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	ПЕР
	-3680,00
	-3425,00
	-1812,00
	1584,60
	7037,52
	14958,02

	NPV
	-4600,00
	-3891,67
	-3301,39
	-2809,49
	-2399,58
	-2057,98

	Роки
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	ПЕР
	25839,629
	39560,555
	56688,665
	77905,399
	104028,478
	136039,17

	NPV
	-1773,316
	-1536,097
	-1194,501
	-1029,765
	-892,486
	-778,086


[image: image86.emf]-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Роки

Тис. дол.

ПЕР

NPV


Рис. 31 Порівняння ефективності інвестиційного проекту розрахованої за методиками ПЕР та NPV.

Згідно з розрахунками по методиці дисконтування, аналізований проект інвестування реального виробництва збитковий (NPV < 0) на всіх етапах розвитку і навіть не повинен розглядатися інвесторами як один з конкуруючих проектів. Таким чином, методика дисконтування відмовляє даному проекту взагалі в праві на існування. Проте методологія ПЕР, навпаки, переконливо показує, що даний проект високорентабельний, швидко окупається, надійний і є одним з найпривабливіших об’єктів інвестування. На відміну від складних і суперечливих випадків, коли прибутковість різко конкурує з ризиками, діє безліч явних і неявних чинників, що впливають на ефективність проекту, даний випадок ясний. Проект приносить стійкі прибутки і навіть без додаткових інвестицій може забезпечити свій розвиток за рахунок внутрішніх ресурсів і самофінансування, швидко окупається. Його прибутковість різко збільшується по роках, на що абсолютно не реагує NPV. Приведений приклад показує, що методологія оцінок NPV є однією з головних причин відтоку інвестицій з реального виробництва в малонадійну, ризиковану сфери короткострокових операцій з цінними паперами і у фінансування проектів з короткими циклами життя.

Оцінка ПЕР, навпаки, показує швидку окупність проекту і швидке зростання вартості бізнесу по роках (рис.32). Через 11 років вартість бізнесу в 13,5 раз перевищить вкладені в проект інвестиції.
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Рис. 32  Динаміка росту прибутку від продажу проекту (бізнесу)

Розвиток методів інвестиційного менеджменту в компаніях означає перехід до іншого якісного рівня  управління інвестиціями.
Це два основних етапи, які відіграють важливу роль в будь-якій інвестиційній діяльності. Інші етапи проходять в залежності від діяльності підприємства. Наприклад, якщо це авіакомпанія то вона буде мати свою послідовність проходження етапів, до них крім стратегічного і оцінки ефективності інвестиційної діяльності ввійде етап формування ключових показників якості надаваних послуг, якості роботи авіакомпанії та 
аб. Для аеропорту поряд з основними показниками виступлять такі показники, як пропускна спроможність аеропорту, класність аеропорту, сервісне обслуговування пасажирів та літаків авіакомпаній, пасажиропотік, географічне розташування та стратегічне значення. 

Тому, на нашу думку, формування ключових показників для кожного з підприємств авіатранспортної галузі повинно відбуватися за розробленою нижче схемою і зважаючи на основну діяльність авіапідприємства. 

Основна задача групи експертів це відбір методик, якісних і кількісних показників, визначення їх вагомості у діяльності підприємства, формування бальної оцінки даних показників, прийняття рішень та розробка дій. А також отримання комплексного показника якості інвестиційної діяльності підприємства при різних варіантах інвестування.

Також для визначення якісної інвестиційної діяльності (чи розподілу коштів) можливе використання різних моделей. Вибір моделі залежить від того, які припущення робляться відносно параметрів задачі. У даному розділі розглядається випадок, коли основним показником якості інвестиційної діяльності є – коефіцієнти прибутковості різних проектів, які є випадковими величинами з відомими законами розподілу та їх кількісними характеристиками. Якісну стратегію інвестування і середню очікувану величину прибутку дає рішення задачі лінійного програмування і оптимальне значення цільової функції. Модель параметричного програмування використовуємо для аналізу сприятливості якісної стратегії інвестування відносно коефіцієнтів прибутковості та дослідження стабільності та динаміки при зміні загальної величини інвестованих коштів.

У тому випадку коли якість інвестування змінюється при невеликих змінах коефіцієнтів прибутковості, доцільно використовувати модель стохастичного програмування, за допомогою якої буде визначатися стратегія інвестування, максимізуючи нижню границю прибутку при заданому рівні довірчої ймовірності. Якщо інвестору достатня деяка фіксована нижня межа величина прибутку, то доцільно використовувати іншу модель стохастичного програмування, яка дозволить максимізувати ймовірність того, що середній очікуваний прибуток буде не менше заданого. У обох випадках якість стратегії інвестування має мінімальну дисперсію.

Припустимо, що с1,с2,…,ст – це кошти, необхідні для повного фінансування проектів Р1,Р2,…,Рт. Середній прибуток, який отримаємо, якщо повністю будемо фінансувати проект Рі (тобто виділимо усю необхідну суму сі), зазначимо 
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. Тоді майбутній прибуток від кожного проекту аі вважаємо випадковою величиною, середнє математичне очікування якої відомо. Коли коти, які спрямовуються на інвестування С менше, ніж сума 
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, тобто коштів не вистачає для фінансування усіх проектів, виникає задача вибору проектів для інвестування. Зробимо припущення, що часткове фінансування проекту приносить пропорційно менший прибуток.

Змінні хі, і=1,2…,т, визначимо як частку загальних коштів, необхідну для повного фінансування і-го проекту. Тоді добуток сіхі буде означати величину коштів, необхідну для проекту Рі, а змінні задовольняють умовам 
[image: image90.wmf],

1

0

£

£

i

x

 і=1,2…,т.

Якісний розподіл інвестиційних коштів С отримаємо у результаті рішення задачі лінійного програмування:
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Оптимальне значення цільової функції V0 є середньою величиною прибутку, який відповідає інвестиційному плану 
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, який є рішенням задачі (6.7).

Яким чином зміни величини інвестованих коштів впливають на якість стратегії інвестування і відповідний середній прибуток, можна визначити, 
абл.
д задачу параметричного програмування:
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Вирішивши дану задачу, отримаємо розподіл області зміни параметру t (чи області зміни величини С) на інтервали:
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Кількість таких інтервалів співпадає з кількістю розглядаємих інвестиційних проектів т. В кожному інтервалі рішення стабільне так як, фінансуються ті ж самі проекти (один з них не повністю). Середній прибуток в і-му інтервалі має фіксовану лінійну залежність від параметру t
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усі фінансуємі проекти фінансуються повністю, і починається фінансування нового проекту, яке буде повним тільки у кінці другого інтервалу. У новій залежності
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(тобто швидкість збільшення середнього прибутку не збільшується, коли збільшується величина інвестованих коштів, а й навпаки – час від часу зменшується).

Таким чином проекти можуть бути 
абл.
дає    за чергою початку їх  фінансування при збільшенні інвестиційних коштів. Припустимо, що індекс j зазначає номер проекту Рі, у цій упорядкованій черзі. Наприклад ,
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показує, що і-й проект більш прибутковий, ніж k-й, тобто фінансування k-го проекту (може бути не повним) починається тільки у тому випадку, якщо і-му проекту вже виділена уся необхідна йому величина коштів.
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Часткове рішення параметричної задачі
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Можна дослідити, на скільки відсотків повинні збільшитися коефіцієнти 
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 щоб початкова якість при С=С0 плану інвестування змінилося. Для цього необхідно розв’язати задачу параметричного програмування:
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Гранична точка інтервалу (
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), якому належить значення t=0, показує, що при збільшенні коефіцієнту 
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Аналогічні дослідження можна здійснити для одного проекту, наприклад 
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. Припустимо, що середній прибуток, який можна отримати у результаті повного фінансування цього проекту, 
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 зміниться від 0 до +∞. Методи параметричного програмування дозволяють  визначити, як в цьому випадку буде змінюватися місце проекту 
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 в ранжованій послідовності проектів, якість стратегії інвестування і відповідна їй середній очікуваний прибуток.

Для цього необхідно повністю розв’язати наступну задачу параметричного програмування:
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тобто знайти усі інтервали 
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Слід відзначити, що пріоритет одного чи іншого проекту надається не тільки за величиною середньо очікуваного прибутку (
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 і=1,2…,т). Вибір  якісного набору проектів для інвестування залежить також від витрат на їх реалізацію (від коефіцієнтів сі). Тому доцільно розв’язувати задачу параметричного програмування з параметризацією коефіцієнтів при змінних у межах (6.11). В математичному розумінні задачі такого роду є більш складніші, ніж ті, в яких параметризовані коефіцієнти у цільовій функції чи праві частини обмежень. Тому розглянемо еквівалентну задачу.

Для задачі (3.7) запишемо двоїсту задачу лінійного програмування:
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Поділивши кожне обмеження на число сі, отримаємо задачу лінійного програмування, еквівалентну (3.13):
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Двоїста задача лінійного програмування:
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є еквівалентною задачі (3.10), тільки значення змінних 
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, і=1,2…,т показує, яка величина коштів виділяється і-му проекту.

Здійснивши аналіз чуттєвості розв’язання задачі (6.15) відносно коефіцієнтів цільової функції, отримаємо інтервали:
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 для усіх і=1,2…,т.
Параметризуя один з коефіцієнтів цільової функції задачі (6.15), наприклад 
[image: image148.wmf]k

k

c

a

, тобто розв’язуючи задачу параметричного програмування:
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для відношення 
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 отримаємо інтервали змін, у кожному з яких якість стратегії інвестування не зміниться, а у різних інтервалах стратегії різні.

Коефіцієнти прибутковості 
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 проекту Рі назвемо відношення 
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 показує, який середній прибуток отримаємо від інвестування однієї грошової одиниці в і-й проект.

Розв’язуючи задачу параметричного програмування:


[image: image157.wmf],

max

1

i

m

i

i

z

å

=

g



[image: image158.wmf]C

z

m

i

i

£

å

=

1

,                                                                                         


[image: image159.wmf],

0

1

1

c

z

£

£


…...............                                                                                            (6.17)


[image: image160.wmf],

0

t

c

z

k

k

+

£

£


…................


[image: image161.wmf],

0

m

m

c

z

£

£


отримаємо розподіл області зміни коефіцієнту ck на інтервали, в кожному з яких місце проекту в 
абл.
дає м послідовності проектів та якості плану інвестування Pk залишаються стабільними, але будуть змінюватися з переходом до іншого інтервалу.

В тому випадку, коли коефіцієнти аі є випадковими величинами, які знаходяться за допомогою описаних детермінованих моделей, де у цільовій функції стоять середні величини 
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, плани інвестування максимізують середній прибуток. Щоб з деякою ймовірністю рі можна було б стверджувати, що при використанні якісної стратегії інвестування отриманий прибуток буде не менше деякої величини, необхідно розв’язати задачу стохастичного програмування:
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Оптимальне значення цільової функції даної задачі W1 і є величиною прибутку, яку з ймовірністю не менше, ніж р1, отримаємо, якщо здійснимо інвестицію наявних коштів С згідно розв’язанню задачі стохастичного програмування 
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де компонента хі1 показує, який відсоток усіх необхідних коштів повинно бути виділено і-му проекту.

Якщо фіксується нижня границя прибутку W2, то маємо змогу знайти стратегію інвестування, яка максимізує ймовірність, що майбутній прибуток буде не менше фіксованого рівня W2. Для цього необхідно розв’язати задачу стохастичного програмування:
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Якщо 
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є рішенням задачі, а р2 – оптимальне значення цільової функції, то з ймовірністю, не менше р2, можна очікувати, що прибуток буде не менше W2.

По даному підрозділу можна зробити висновки:

1. Ранжирування проектів прибутковості здійснюється на основі відношень 
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можна отримати наступним чином:
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5. У розв’язанні параметричної задачі (6.9) коефіцієнти залежності середнього прибутку від 
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є оптимальними значеннями змінних у та zi двойственої задачі лінійного програмування (6.13), якщо С задовольняє нерівність 
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. Це твердження вірне для усіх і=1,2,…,т.

6. У результаті аналізу чуттєвості розв’язку задачі (6.15) отримані допустимі границі змін коефіцієнтів ефективності (коли якість стратегії інвестування залишається такою ж,   
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, в яких можуть змінюватися величини коштів для фінансування проектів, такі:
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6. Стохастичні задачі (6.18) та (6.19) взаємопов’язані в тому розумінні, що
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3) Зниження загрози надзвичайних ситуацій та екологічна складова – характеризують важливі вимоги безпеки і сучасних інвестиційних проектів та їх вплив на навколишнє середовище. Як в авіаційній галузі, так і у всіх галузях промисловості все більш вводяться жорсткі стандарти, які обмежують можливості безконтрольного розвитку виробництва. Розробка і впровадження нових технологій (які вимагають нові стандарти), вимагає великих обсягів інвестування. 

Що ж стосується надзвичайних ситуацій в авіаційній галузі, то до них відноситься, для авіатранспортних підприємств – це відмова роботи техніки, безпека пасажирів у аеропортах та при перельоті, затримка рейсів та 
аб. Тому розробка і впровадження інвестиційного проекту, як одну з складових якості інвестиційної діяльності повинна враховувати і спрямовувати оцінку на подолання надзвичайних ситуацій.

4) Соціальна складова – характеризує вплив інвестиційної діяльності на соціальний прогрес суспільства і зростання рівня життя робітників, які прямо чи побічно пов’язані з проектом. Соціальна складова в першу чергу пов’язана з зростанням зайнятості в регіоні, збільшенням доходів робітників підприємства, покращенням умов праці, зростанням кваліфікації та іншими соціальними показниками. Як показує світовий досвід, клієнти все більшу перевагу віддають підприємствам, які проводять збалансовану соціальну політику розвитку. Це забезпечує імідж надійної, впевненої у власному майбутньому компанії, яка піклується про власних робітників та покращує середовище в якому вона розвивається.

 5) Ризики інвестиційної діяльності – характеризуються ймовірністю настання подій, несприятливих для проекту. Ризик збитків відноситься до найбільш важливих факторів у прийнятті рішення з інвестування.

На якість інвестиційної діяльності впливають зовнішні і внутрішні ризики.

До зовнішніх ризиків відносяться: політичні ризики (зміна законодавства; кадрові зміни на державному рівні, криміналізація, тероризм та 
аб.); економічні (зміни ставок оподаткування, вартість ресурсів, ринкової кон’юнктури, рівня конкуренції); соціальні (рівень зайнятості населення, рівень життя в регіоні); технологічні (прогресивність технології, її 
абл.
дає мий
ність, ресурсозберігаюча можливість, характер впливу на навколишнє середовище) та 
аб.

До внутрішніх ризиків відносяться: ризики обґрунтування ефективності проектів; достовірна оцінка слабких і сильних сторін, створення команди менеджерів, які будуть керувати проектом, ризики проекту на стадіях його життєвого циклу, ризики дотримання планів-графіків робіт за проектом та 
аб.

В сучасній практиці для оцінки ризику проекту використовують методи аналізу чутливості проектів, які ґрунтуються на визначенні змін економічних результатів проектів в залежності від зміни умов, як показує довід, ризики в інвестиційних проектах описуються розпливчасто і враховуються на основі зміни одного чи двох параметрів проекту, наприклад тарифи на енергію та транспорт.

Для прогнозної оцінки ризику інвестиційної діяльності авіапідприємства нами пропонується як критерій використовувати індекс перспективної платоспроможності підприємств повітряного транспорту (IFFR – Future Financial Responsibility index).

Основні етапи виконаного статистичного дослідження: 1) формування двох навчальних статистичних вибірок (вдало проведені інвестиційні проекти – не вдало) і формування масивів звітних фінансово-економічних даних авіапідприємств в ретроспективному періоді; 2) відбір з використанням навчальних статистичних вибірок найбільш інформативних показників (чинників), що характеризують ризик інвестиційної діяльності; 3) формування методами дискримінантного аналізу з використанням навчальних статистичних вибірок комплексного критерію (індексу перспективної платоспроможності IFFR ) багатофакторного, що володіє якнайкращою прогностичною здатністю прогнозу не виконання інвестиційної діяльності; 4) обґрунтування діапазонів критерію  IFFR, використовуваних для класифікації авіапідприємств на групи по рівню ризику не виконання інвестиційної діяльності.

Критерій IFFR, розроблений за допомогою математичного апарату множинного дискримінантного аналізу, дозволяє з достатньо високою надійністю на основі обмеженого круга найбільш інформативних фінансово-економічних показників (чинників), що відображають стан майна і ефективність діяльності авіапідприємств, розділити господарюючі суб’єкти на групи, що розрізняються ризиком не виконання інвестиційної діяльності (прогнозування потенційного невиконання здійснюється, як правило, на тимчасовому прогнозному інтервалі до 18 місяців). 

Початкова інформація і форма представлення результатів розрахунку індексу перспективної платоспроможності характеризуються даними, представленими в табл. 6.4-6.5 Математична  модель формування індексу перспективної платоспроможності. IFFR і набуті статистичними методами значення коефіцієнтів моделі k1-k6 приведені в (табл. 16). 

Таблиця 16 
Визначення індексу перспективної платоспроможності (IFFR )

	ОСНОВНІ ЧИННИКИ (показники)
	Метод розрахунку
	Значення показника

	1.Вм – середньомісячна виручка, 
абл. 
абл/місяць
	Виручка від реалізації авіаперевезень, робіт, послуг, ділена на число місяців в звітному періоді
	

	2. До -  чистий оборотний капітал, 
абл. 
абл..
	Позики і кредити + 

Кредиторська заборгованість+

Інші короткострокові зобов’язання +

Заборгованість перед учасниками (засновниками)

на останню звітну дачу
	

	3. То – період обороту дебіторської заборгованості і інших оборотних активів, місяці
	Дебіторська заборгованість (платежі по якій очікуються більш ніж через 12 місяців після звітної дати) + Дебіторська заборгованість (платежі по якій очікуються протягом 12 місяців після звітної дати)+ Інші оборотні активи на останню звітну дату, поділено на Вм
	

	4. δ – прибутковість діяльності, %
	Сальдо нерозподіленого прибутку (+) і непокритого збитку (-) звітного періоду плюс амортизаційні відрахування за звітний період, поділені на виручку від реалізації авіаперевезень, робіт, послуг в звітному періоді, в %
	

	5. Ро – продуктивність основного капіталу (віддача внеоборотних активів)
	Вм, віднесена до загальної балансової вартості внеоборотних активів на останню звітну дату
	

	6. f0 – рівень заборгованості перед фіскальною системою
	Сумарна заборгованість перед фіскальною системою (бюджет, державні соціальні фонди, дорожній фонд) на останню звітну дату, віднесена до Вм
	


Звідси, 

IFFR = (Ko/Bм)-k1*[k2*To+exp(-k2*To)]*exp(-3/To)+0,01*k3*δ+Δ(fo) – (k5/Po) + k6

де,         
     0, при fo≤k4

Δ(f0)=   f0 – k4, при f0 > k4 

k1 = 8,1769; k2 = 0,0719; k3 = 17,981; k4 = 0,9966; k5 = 0,12406; 
k6 = 4,6175   

Таблиця 17
Критерій (індекс) перспективної платоспроможності

	Загальна характеристика господарюючих суб’єктів по групах (класам) їх перспективної платоспроможності (на прогнозному інтервалі до 18 місяців)
	Межі (діапазони) індексу IFFR по групах (класам) перспективної платоспроможності

	7. Підприємство в перспективі платоспроможне.

Не виконання інвестиційної діяльності мало вірогідне .
	IFFR ≤ 1

  

	8. Перспективна платоспроможність недостатньо забезпечена.

Невиконання можливе при продовженні дії існуючих негативних чинників.
	0 < IFFR < 1

  

	9. Нестійке (кризове) фінансово-економічне становище

Без невідкладного здійснення кардинальних чи санаційних заходів реорганізацій   авіапідприємство з високою вірогідністю не виконає інвестиційні зобов’язання .
	- 4 < IFFR < 0

  

	4. Авіапідприємство знаходиться в істотно нестійкому фінансово-економічному стані і фактично є  банкротом   (неплатоспроможним  боржником). 
	IFFR ≤ - 4

  


Аналіз і інтерпретація накопиченого досвіду розробки і застосування представленого критерію, що відображає через статистичні взаємозв’язки особливості існуючого стану авіатранспортного ринку, дозволяє зробити ряд висновків:

- найбільш інформативним чинником, що визначає вірогідність не виконання інвестиційної діяльності показник прибутковості діяльності d, рівний відношенню (у %)  чистого грошового потоку (амортизація плюс чистий прибуток або мінус загальний збиток) до виручки від реалізації авіаперевезень, робіт, послуг. Вказаний чинник значною мірою визначає прогнозний вектор зміни, динаміку фінансово-економічного стану підприємства, здатність підприємства за рахунок ефективної (неефективної) діяльності поліпшити (погіршити) поточний фінансово-економічний стан, ліквідувавши наявний дефіцит капіталу або, навпаки, втративши раніше накопичений капітал.

- на другому місці по значущості (інформативності) при прогнозуванні ризику інвестиційної діяльності є показник рівня наявності (+) /дефіциту (-) чистого оборотного капіталу (відношення чистого оборотного капіталу до середньомісячної виручки Bм), який характеризує фінансово-економічний стан підприємства в статиці (досягнутий рівень) і також по прогностичній здатності перевершує такі традиційні показники, як коефіцієнт поточної ліквідності або коефіцієнт забезпеченості власними оборотними коштами. 

- при прогнозуванні ризику банкрутства в умовах вітчизняного авіатранспортного ринку, що характеризується недостатньо 
абл.
дає м дисципліною взаєморозрахунків і, відповідно, сповільненою оборотністю оборотних коштів, основну частину яких складає дебіторська заборгованість, важливим чинником є облік середніх термінів обороту дебіторської заборгованості та інших оборотних активів тоді, в цьому випадку значна частина простроченої (понад три місяці) заборгованості, при прогнозуванні перспективної платоспроможності, може інтерпретуватися (на прогнозному інтервалі до 18 місяців) як безнадійна до стягнення.

- для зниження ризику інвестиційної діяльності, розширення майна повинне супроводжуватися розширенням продуктивного використовування основного капіталу (зростанням віддачі внеоборотних активів Po, фондовіддачі і інших показників інтенсивного використовування внеоборотних активів, що знижує ризик інвестиційної діяльності).

Далі розробимо систему критеріїв які впливають на оцінку якості інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства. Слід зауважити що для економічної оцінки ефективності інвестицій, як одного з критеріїв якості інвестиційної діяльності ми будемо використовувати методику ПЕР.

Побудуємо структуру, що дозволить декомпозитувати інтегральний показник оцінки якості інвестиційної діяльності авіакомпанії на більш прості складові частини, що надасть уявлення про ієрархічність елементів (рис. 33).

Забезпечення якості інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства вимагає вирішення  багатьох складних задач, серед яких суттєве значення мають показники які впливають на інвестиційну діяльність авіатранспортного підприємства. Число обраних показників повинно бути оптимальним, тобто мінімально необхідним та достатнім для аналізу. Самі показники повинні повно і достовірно розкривати сутність оцінки якості інвестиційної діяльності, показники не повинні дублювати один одного. Сучасна авіакомпанія є складною стохастичною, ієрархічною і що динамічно розвивається соціально-економічною і виробничо-збутовою системою. Багатоцільовий підхід до оцінки якості інвестиційної діяльності авіакомпанії, унаслідок застосування досить великого числа показників, в першу чергу, має на увазі провести її з використанням інтегральних оцінок.

Для розробки економіко-математичних моделей інтегральних оцінок якості інвестицій можуть бути використані різні методи. Наприклад, інтегральний показник може бути представлений як середнє арифметичне або середнє геометричне із значень, що входять в його склад індивідуальних показників. Перевагою цих методів є простота розрахунків. Відсутність же значень вагових коефіцієнтів при індивідуальних показниках, у свою чергу, зрівнює їх вплив на інтегральний показник, що є недоліком даних методів.
Враховуючи необхідність операції з інформацією як якісного, так і кількісного характеру, для формалізації показників оцінки якості інвестицій, на наш погляд, може бути використано метод аналізу ієрархій, тобто метод багатокритерійної (векторної) оптимізації.
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Рис. 33 Ієрархічна структура показників оцінки якості інвестиційної 

діяльності

Суть його полягає у використанні спеціальних математичних методів, що забезпечують отримання ефективних значень у змінних умовах, коли присутні декілька показників оцінки, а їх ступінь впливу на підсумковий показник не визначений. У найбільш елементарному вигляді ієрархія будується з вершини через проміжні рівні до найнижчого рівня, який, в нашому випадку, є переліком необхідних для розгляду і оцінці приватних показників. Далі показники попарно порівнюються по відношенню їх дії («вазі» або «інтенсивності») на узагальнюючий показник, а при подальшій обробці і на загальну характеристику, тобто на інтегральний показник. В результаті може бути виражено відносний ступінь (інтенсивність) взаємодії елементів в ієрархії, це потім виражається чисельно. У нашому випадку, формалізований вираз представленого зв’язку між аналізованими показниками якості інвестицій можна представити у вигляді адитивної моделі, тобто моделі, в яку чинники, що впливають на результат, входять у вигляді суми алгебри
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де, У – інтегральний показник якості інвестиційної діяльності;

      Хі – показники, які впливають на якість інвестиційної діяльності;

      βі – вагова значущість коефіцієнту.

Індивідуальні показники, вибрані нами згідно вимог у розрізі якості інвестиційної діяльності авіакомпанії (табл.. 17)
Отже визначення узагальнюючих показників, які впливають на оцінку якості інвестиційної діяльності залежить від значень раніш обраних індивідуальних показників (табл.. 17), має наступний вигляд:

Уу = К1+К2+К3+К4;

Ув = К5+К6+К7+К8+К9+К10+К11+К12;

Уф = К13+К14+К15+К16+К17+К18+К19+К20+К21;

Усе = К22+К23+К24+К25

Вплив (вагу) кожного індивідуального показника на узагальнюючий показник можна оцінити за допомогою експертів, які залучаються для вирішення даної задачі.

Після визначення узагальнюючих показників необхідно визначити інтегральний показник оцінки якості інвестиційної діяльності авіакомпанії. Тому на основі аналізу оцінок провідних керівників авіатранспортних підприємств, визначено, що найбільшу питому вагу впливу на якість інвестиційної діяльності мають критерії якості фінансової складової (0,52-0,55), виробничої складової (0,31-0,35), управлінської складової (0,9-0,12), соціально-екологічної складової (0,02-0,05).

На основі даних оцінок була сформована формула інтегрального показник оцінки якості інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства:
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Для отримання можливості гнучкішої оцінки  якості інвестиційної діяльності для авіатранспортних підприємств, на основі відомих в науковій літературі характеристик стану промислового підприємства з погляду його економічної і соціальної стійкості, пропонуємо використовувати наступні види і рівні якості інвестиційної діяльності:

-   критична якість – це стан авіатранспортного підприємства, при якому воно не здатне генерувати достатні грошові потоки для підтримки своєї життєздатності, що незабаром може привести до банкрутства;

- граничнодопустима якість – виявляється в тому випадку, якщо частина ознак середовища незмінна і система не має відповідних компенсаторних механізмів. При незмінному середовищі подібна система може існувати скільки завгодно довго, проте будь-яка істотна зміна ознак веде до втрати інвестиційних можливостей;

- адаптивна якість – припускає наявність у системи достатніх резервів, завдяки яким вона здатна компенсувати негативні дії зовнішніх і внутрішніх чинників і перейти в стан абсолютної якості;

Таблиця 17
Показники оцінки якості інвестиційної діяльності авіакомпанії

	Група показників

	1
	2
	3
	4

	Критерії якості управлінської складової

(Уу)
	Критерії якості виробничої складової

(Ув)
	Критерії якості фінансової (економічної) складової

(Уф)
	Критерії якості соціально-екологічної складової 

(Усе)

	- Коефіцієнт продуктивності праці (К1) 
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де Q – обсяги виконаної роботи, у натуральних чи в натурально-умовних одиницях;

Ксп – кількість робітників середньосписочна.

-Коефіцієнт темпів випередження темпів росту виручки над темпами росту заробітної плати управлінського персоналу (К2)

-Коефіцієнт плинності кадрів (К3)
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де Кз – кількість робітників звільнившихся за певний період (рік), за власним бажанням


	-Коефіцієнт інноваційної місткості створюваних об’єктів (К5) 
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де  
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- дійсний обсяг витрат на інновації;
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- мінімально необхідний обсяг, який забезпечує інноваційний розвиток підприємства

-Коефіцієнт завантаження середній за напрямками (К6);

-Коефіцієнт парку повітряних суден (К7);

- Крефіціент темпів зростання обсягів перевезень пасажирів і вантажів (К8);

- Коефіцієнт середнього завантаження крісел (К9)

- Річний наліт годин (К10);

Коефіцієнт фондовіддачі (К11)
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Sоф – вартість основних фондів (
абл..)
	- Коефіцієнт прибутковості капіталу що інвестується (К13) 
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де ЧПІ – сума чистого прибутку, отримана від усіх видів інвестиційної діяльності підприємства у розглядаємому періоді;
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- середньо інвестиційна сума капіталу, використовувана в інвестиційному процесі в 
абл.
дає мий період;

- Коефіцієнт конкурентоспроможності (К14);

- Коефіцієнт самофінансування (К15) 
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де 
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 - прибуток компанії, який спрямовується на її розвиток, 
абл./
абл.;
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- амортизація, 
абл./
абл.;
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 - загальний обсяг фінансування з усіх джерел, 
абл./
абл.;

- Коефіцієнт рівня позикових коштів (К16) 
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де ZS-загальна короткострокова заборгованість компанії; 

ZL— загальна довгострокова заборгованість компанії; 

A — акціонерний капітал компанії.
	- Коефіцієнт рівня безпеки перевезень (К22) 
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Бн – норматив безпеки перевезень (фактичний рівень =1)

Бф – фактичний питомий рівень безпеки перевезень, який визначається кількістю аварій на 1 млн. т-км;
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- коефіцієнти який враховує важкість окремих порушень безпеки перевезень, що призвели до людських жертв чи великій матеріальній втраті

- Коефіцієнт рівня екологічності транспортних процесів (К23) 
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де Зф -  фактичний розмір нанесеного збитку, 
абл./
абл.;

Зн – базова нормативна, величина втрат, яка відбувається внаслідок здійснення перевезень, включаючи забруднення повітря, річок, морів, шуму і таке 
аб.


Продовження табл.. 17
	1
	2
	3
	4

	-Коефіцієнт „Ключова фігура в управлінні, якість управління”(К4) - 
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де Яупр – зведений коефіцієнт якості управління, у часткових одиницях; Яод – одиничний коефіцієнт якості управління;n – кількість розгляданих одиничних коефіцієнтів якості управління.
	-Коефіцієнт задоволеності попиту на перевезення (К12)
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Рф -  обсяг фактичних перевезень, т.;

Рп – обсяг замовлених перевезень, т.


	- Коефіцієнт вартості капіталу (К17)=DdSd+DaSa,




де Dd – частка боргу в загальному пасиві (відношення суми заборгованості до підсумку балансу); 

Sd – вартість боргових зобов’язань;

Da – частка акціонерного капіталу в пасиві; 

Sа – вартість акціонерного капіталу.

- Коефіцієнт вартості боргових зобов’язань (К18)
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(1.6)

де Р — процентна ставка кредиту, % ; N — ставка податку на прибуток (%); Rf— процентна ставка рефінансування Національного банку з урахуванням податкових пільг (%).

- Коефіцієнт фінансової стійкості (К19) 
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де Вк – вартість власного капіталу Пд – довгострокові пасиви;

Ср – загальна сума господарських ресурсів.

- коефіцієнт фінансової стабільності (20);
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де, Вк – вартість власного капіталу;

Ск – загальна сума залучених коштів;

- Коефіцієнт власності (21) 
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де 
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 - власний капітал компанії, 
абл./ 
абл.;
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- підсумок балансу, 
абл./
абл.
	- Коефіцієнт співвідношення заробітної плати робітника з середньою заробітною платою в галузі (К24);

- Коефіцієнт безпеки перевезень (К25)
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Бн – норматив безпеки перевезень (фактичний рівень =1)

Бф – фактичний питомий рівень безпеки перевезень, який визначається кількістю аварій на 1 млн. т-км;
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- коефіцієнти який враховує важкість окремих порушень безпеки перевезень, що призвели до людських жертв чи великій матеріальній втраті




- абсолютна якість – мається на увазі, що у системи є не тільки наявні достатні резерви і економічна ефективність (в першу чергу, отримання прибутків), але і ефективний механізм прогнозування, що дозволяє їй максимально передбачати негативні зміни зовнішніх і внутрішніх чинників і вживати заходів по їх запобіганню і максимізації ефектів від інвестиційної діяльності.

Для оцінки якості інвестиційної діяльності авіатранспортних підприємств пропонуються наступні нормативні значення інтегрального показника (табл. 18).

Таблиця 18
Інтервально-якісна шкала якості інвестиційної діяльності 
авіатранспортного підприємства

	Рівні якості інвестиційної діяльності
	критична якість
	граничнодопустима якість
	адаптивна якість
	абсолютна якість

	Інтервали значень рівнів (Уінтегр)
	0≤Уінтегр<0,33
	0,33≤Уінтегр<0,66
	0,66≤Уінтегр<1
	Уінтегр≥1


7. ПРАКТИЧНІ РЕКОМЕНДАЦІЇ ЩОДО ВПРОВАДЖЕННЯ МЕХАНІЗМУ ІНВЕСТИЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ НА АВІАТРАНСПОРТНИХ ПІДПРИЄМСТВАХ
Для створення механізму, який дасть змогу оцінювати якість інвестиційної діяльності, на нашу думку слід виконати наступні кроки:

1. Потрібно вибрати ключові показники (КП) за всіма видами діяльності, які впливають на якість інвестиційної діяльності.

2. Визначення ключових показників і розподіл відповідальності за певні показники.

3. Створення звітності за ключовими показниками якості інвестиційної діяльності.

Крок перший – відбір ключових показників, як свідчить світовий досвід багато компаній визначають якість інвестиційної діяльності за допомогою таких показників, як економічна додана вартість (Economic Value Added, EVA) і рентабельність власного капіталу (Return on Capital Employed, ROCE). Приклад побудови даних ключових показників представлено на рис. 34.
NOPLAT (Net Operating profit Less Adjusted Taxes) – чистий прибуток від основної діяльності за відніманням скорегованих податків;

IC (Invest Capital) – інвестований капітал

Але слід зазначити, що навіть тоді, коли компанія отримує прибуток, це не може вказувати на якість інвестиційної діяльності. Тому що необхідно, щоб бізнес приносив прибуток, який би покривав витрати на інвестований в нього капітал. Наприклад, для цього дуже зручно використовувати показник ROCE, який застосовується у комплексі з  WACC (Weighted Average Cost of Capital, середньозважена вартість залученого капіталу), перевищення ROCE над WACC говорить проте що інвестиції дійсно будуть приносити дохід.

Основні етапи впровадження даних показників:

- декомпозиція ROCE і WACC до ключових показників економічної ефективності. Як показує досвід на рівень ROCE впливає рентабельність продаж і оборотність активів. 

В свою чергу їх значення залежать від величини виручки продаж, собівартості реалізованих товарів, не операційних доходів і витрат, податку на прибуток. Величина WACC залежить від вартості зовнішнього запозиченого фінансування.

- розрахунок цільових показників виходячи з запланованого рівня рентабельності і розподіл відповідальності за їх досягнення серед менеджерів. Задача зниження вартості запозиченого фінансування відноситься до компетенції фінансової служби.

- розробка політики управління і плану заходів з досягнення поставлених цілей.

- введення системи мотивації відповідальних за показники.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 34  Приклад побудови ключових показників якості інвестицій 
(економічна складова)

При створенні системи ключових показників якості інвестиційної діяльності, можна запропонувати наступну послідовність дій:

- визначити об’єкти управління. Наприклад для ремонтних авіа виробників – це буде стан виробничих фондів, а в якості показника ефективності можна вибрати дотримання міжвиробничих інтервалів.

- визначити процеси управління об’єктами, на приклад, перетворення в технологічному ланцюгу. Кожне перетворення повинно мати на виході певний результат, параметри якого можна виміряти і змінити технологію отримання даного результату.

- розмежувати такі процеси, де можна виміряти стан об’єктів управління.

- вибрати методи вимірювання підконтрольних показників

- спрогнозувати плановий стан об’єктів управління. 

- „узаконити” систему вимірів показників, тобто закріпити періодичність та алгоритми розрахунків регламентами, технологічними картами, документацією системи контролю якості.

- визначити, яким чином будуть прийматися управлінські рішення про вплив на процес.

- впровадити процедури контролю якості управлінських рішень.

Але тільки фінансових показників, які використовуються для оцінки управління якістю інвестиційної діяльності, як показує аналіз, для реалізації моделі управління якістю інвестиційної діяльності недостатньо. Не мало важливими показниками є відношення з клієнтами (збут, та сервісне обслуговування), управління персоналом, якість надаваної продукції, ефективність бізнес-процесів, впровадження і використання інформаційних систем, тобто аспекти діяльності яким складно надати вартісну оцінку. Тому ми пропонуємо виділити чотири основні аспекти діяльності компанії, за якими можна оцінювати якість інвестиційної діяльності (чотири групи показників), які дадуть змоги відповісти на наступні питання:

· як компанію оцінюють акціонери („Фінанси”);

· як компанію оцінюють клієнти („Клієнти”);

· яким чином можна досягти покращення  якості діяльності („Персонал”);

· які процеси можуть забезпечити компанії виключний стан на інвестиційному ринку („Бізнес-процеси”).

Крок другий – визначення ключових показників і розподіл відповідальності.

Для того щоб визначити, які ключові показники діяльності слід використовувати для оцінки якості інвестиційної діяльності, необхідно:

- виділити групи показників і розподілити відповідальність менеджерів різних рівнів управління за кожну з груп;

- скласти максимально детальний список показників, використовуваних в управлінні;

- вибрати показники які в невеликому ступені характеризують якість інвестиційної діяльності; 

- формалізувати алгоритми розрахунку кожного з ключових показників діяльності.

Після виділення основних груп показників необхідно визначити, хто буде відповідати за їх виконання. Приклад розподілу відповідальності представлено у таблиці  19.

Таблиця 19
Групи показників і розподіл відповідальності

	Групи ключових показників
	Відповідальність

	Показники задоволеності акціонерів, клієнтів, показники задоволеності і ефективності персоналу
	Генеральний директор

	Основні бізнес-процеси: управління закупками, реалізація
	Директор функціональних департаментів

	Забезпечуючи бізнес-процеси: управління маркетингом, персоналом, фінансами, ІТ, інфраструктурою
	

	Центри відповідальності: управління закупівлями, реалізацією, персоналом, ІТ, фінансами
	Керівники центрів відповідальності


Список показників для кожної з виділених груп повинен бути максимально детальним. У результаті загальний список ключових показників може бути великим і збір усіх матеріалів може бути не виправданим і витратним, тому із загального списку потрібно вибрати ті показники, які дійсно дають змогу оцінити якість  управління інвестиційною діяльністю і дозволять оцінити ступень досягнення інвестиційних цілей.

Для відбору із загального списку показників тих, які будуть використовуватися в системі ключових показників, можна сформувати експертну групу. ЇЇ задача дати характеристику кожному показнику  за наступними критеріями:

- чи відображає показник ступень досягнення стратегічних інвестиційних цілей; 

- зрозуміло і чи однозначне визначення того чи іншого показника. Показник повинен бути зрозумілим;

- чи корисний показник для прийняття якісного інвестиційного рішення;

- можливість використання показників при плануванні чи аналізі.

Формалізувати процедуру оцінки показників можна на основі застосування бальної системи оцінки. На приклад, 1 бал – критерій не виконується, 2 бали – показник часто відповідає заданому критерію, 3 бали – показник задовольняє заданому критерію. Показники які отримали найбільшу кількість балів у ході експертної оцінки, будуть включені у систему ключових показників якості інвестиційної діяльності.

Крок третій – створення звітності за ключовими показниками якості інвестиційної діяльності.

Як і в загальному випадку з управлінською звітністю, для зібрання і узагальнення інформації за ключовими показниками інвестиційної діяльності може застосовуватися любий формат управлінських звітів, зручний і зрозумілий для інвесторів.

І на основі управлінських звітів за ключовими показниками якості інвестиційної діяльності і бізнес-плану інвестор повинен приймати рішення про доцільність здійснення інвестування, а об’єкт інвестування має змогу оцінити свої можливості для отримання інвестиційних ресурсів.

Щоб здійснити зазначенні вище дії, необхідно для кожного інвестиційного проекту формувати команду управління проектом, формування команди не повинно відбуватися за стандартними шаблонами, а виходити з конкретних задач і діяльності авіапідприємства.

ЇЇ структура повинна відповідати комплексам робіт які виконуються учасниками команди чи спеціалістами, які залучаються з зовні. На рис. 35 нами приведено приклад команди з управління якістю інвестиційної діяльності.
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Рис. 35 Структура менеджменту команди управління якістю 

інвестиційного процесу

Для управління проектом можливе створення організаційних структур, ряду варіантів:

1) Організаційна структура створюється повністю на базі організації, яка розроблює і впроваджує проект.

Ця структура передбачає створення команди менеджерів  і спеціалістів на базі організації, яка впроваджує проект, її керівником назначається один з менеджерів організації. Переваги даного методу – повний контроль усіх процесів розробки ті впровадження проекту. Його недоліки – відволікання кваліфікованих менеджерів від інших видів робіт. Також у даних менеджерів може оказатися недостатньо  кваліфікації для якісного управління проектом.
Цей спосіб можна застосовувати у аеропортах (основна частина власності яких належить державі), тому що керівництво прагне максимально контролювати всі процеси чи не довіряє стороннім робітникам. Але якщо компанія має дефіцит  висококваліфікованих  менеджерів, то як показує досвід виконання проекту може покладатися на робітників які не мають спеціальність знань, що може набагато зменшити якість інвестиційної діяльності підприємства.

2) Створення організаційної структури з управління проектами на базі іншої організації, наприклад, створення на базі консалтингової  компанії команди (чи окремого підрозділу) з управління інвестиційною діяльністю з передачею їй функцій керівництва інвестиційним проектом і контролюванням її періодичної звітності про хід робіт і ефективність.

Даний варіант звільняє організацію від великих обсягів роботи з управління інвестиційною діяльністю, економить її ресурси часу і дозволяє концентрувати роботу менеджерів в інших напрямах. Основні недоліки застосування даної структури – це збільшує вартість проекту (і зменшує його ефективність для підприємства), так як до його вартості ввійдуть адміністративні та інші накладні витрати організації-розробника. Інші найбільш негативні наслідки при застосуванні даної структури полягають в тому, що далеко не всі слабкі сторони проекту  можуть бути показані власнику інвестиційного проекту, так як із-за мінливої ситуації на ринку кінцева якість інвестиційного проекту може бути нижча, і компанія розробник може приховати це, так як це може призвести до припинення проекту, а звідси і до припинення фінансування організації-розробника.

Тому більш переважним є створення окремої команди, яка забезпечує повний контроль, безперервний моніторинг, періодичний управлінський аудит на всіх стадіях розробки і реалізації інвестиційного проекту. Це підвищить якість інвестиційного процесу, а звідси і кінцеву ефективність.

   3) Комбінована  чи змішана структура передбачає створення команди менеджменту проекту, яка поєднує менеджерів і спеціалістів різних організацій.

В залежності від її складу, професійних якостей спеціалістів можна посилювати ти чи інші сторони планування і контролю інвестиційного проекту, вносити зміни в розробку і реалізацію проекту. 

В залежності від конкретних умов компанії власника інвестиційного проекту, обирається організаційна структура. Якщо компанія постійно працює з інвестиційними проектами, що виступає її окремою  функцією управлінської діяльності, то для цього типу, як показує досвід провідних корпорацій, краще всього створювати власний підрозділ чи організацію виду бізнес-одиниці, яка буде забезпечувати якісний менеджмент інвестиційного процесу. Можливі випадки, коли ця організація чи підрозділ:

- повністю приймають на себе розробку та виконання усіх проектів компанії;

- займатися тільки координацією інвестиційних проектів підрозділів компанії і погодженням різних проблем (розподіл інвестиційних ресурсів, маркетинг, технічне забезпечення та ін.), забезпечувати кваліфікований внутрішній консалтинг і зв’язок з зовнішніми консультантами;

- поєднувати обидва види діяльності.

Як показує сучасний досвід компанії, як правило, ведуть одночасно ряд проектів. Створення внутрішніх організаційних структур інвестиційного менеджменту дозволить підвищити якість і ефективність інвестиційних процесів, дозволить уникнути дублювання робіт що виконуються, синхронізує діяльність команд у взаємопов’язаних проектах, забезпечує ефективну мінімізацію загальної вартості капіталів проектів політику фінансування. Витрати на дану організаційну одиницю не значні, у порівнянні з отриманою ефективністю. Основною вимогою є – максимальне спрощення і не наявність адміністративно-бюрократичних ознак (багато документів, які за змістом протирічать один одному, надлишок персоналу та ін.). Підрозділ чи організація з інвестиційного менеджменту повинні робити за принципом команди, тільки тоді, буде організована якісна інвестиційна діяльність компанії, що може вивести будь-яку компанію у лідери ринку.

Для авіакомпаній і аеропортів ми пропонуємо наступну організаційну структуру. Для приклада наведемо структуру для крупного міжнародного аеропорту (рис. 36).

Основними цілями повинні виступити:

- посилення власної міжнародної конкурентоспроможності;

- створення та розвиток за формулою „Аеропорт-Сіті”, що передбачає перетворення аеропорту в великий діловий центр;

- вихід на світовий ринок для забезпечення достатньо високих темпів росту.
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Рис. 36 Організаційна структура аеропорту (авіаційної корпорації).

Одним з основних пріоритетів і ключових показників ефективності повинна стати висока якість інвестиційної діяльності, яка досягатиметься на  основі інвестиційного менеджменту.

Також, ми пропонуємо зосередити для аеропортів усі інвестиційні проекти за трьома лініями  (рис. 37):

- будівництво зданій та споруд, які ведуться на основі інвестиційного проекту;

- інженерне забезпечення проектів;
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Рис. 37  Загальна структура менеджменту інвестиційних проектів 

аеропорту (авіаційної корпорації)

- спеціальні проекти, які необхідна для рішення специфічних задач чи передбачають інвестування у непрофільну діяльність, що буде приносити значну частину доходів компанії.

Сформований відділ чи організація з інвестиційних процесів повинні бути прозорими для усіх суб’єктів інвестиційного процесу, мати достатню кваліфікацію, група повинна мати експертів з усіх напрямків бізнес-процесу, інвестиційного процесу і процесу управління якістю.

ВИСНОВКИ
На основі дослідження теоретичних основ інвестування, категорії якості та практичних умов здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності на авіатранспортних підприємствах, вирішене наукове завдання з розробки методів і способів оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності, що є необхідним для якісного прийняття інвестиційних рішень. Це надасть змогу забезпечити конкурентоспроможність українських авіатранспортних підприємств на глобальному ринку авіаперевезень.

Розроблені методичні підходи, принципи і способи оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортних підприємств, дозволили сформулювати такі висновки та рекомендації:

1. Сформоване поняття якості інвестиційної діяльності дозволило виділити основні напрямки щодо побудови інтегральної оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортних підприємств, розширити понятійний апарат інвестиційної та інноваційної діяльностей та сформувати основі напрямки дослідження. Під „якістю інвестицій” розуміємо сукупність властивостей інвестиційних ресурсів, яка характеризує ступень задоволення потреб суб’єкта інвестування та інвестора у максимізації позитивних технологічних, економічних, соціальних та екологічних ефектів від використання інвестиційних ресурсів. 

2. Виявлено, що дотепер немає чіткої методики оцінки якості інвестицій і відсутні відповідні критерії. Всі існуючи методики спираються переважно на економічні критерії впливу, не враховуючи інших показників (виробничі, управлінські, соціальні, екологічні), які зменшують якість управлінських рішень.

3. Сформовано на основі критичного аналізу теорії менеджменту якості та теорії інвестицій концептуальну схему взаємодії процесів, шляхом поєднання системи менеджменту якості, інвестиційних та бізнес-процесів у діяльності підприємства, що дало змогу виділити місце кожного процесу у діяльності підприємства та взаємозв’язок між ними. 

4. Побудовано залежність ринкової вартості компанії від коефіцієнту важеля капіталу, що показує як змінюється ринкова вартість компанії при зміні коефіцієнту важеля, який безпосередньо впливає на ефективність інвестиційної діяльності.

5. Запропоновано формування оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності на авіатранспортному підприємстві, що включає етапи „якість інвестицій” (вхід), „якість процесу” (процес), „якість результату” (вихід). Під якістю результату інвестиційно-інноваційної діяльності, розглядається результат, який дозволяє максимізувати отримувані ефекти від інвестиційної діяльності на кожному етапі бізнес-процесу. Інтегральна оцінка якості інвестиційно-інноваційної діяльності формується з розгляду різних сценаріїв розвитку діяльності і надання бальної оцінки кожному показнику, що дає у сумі інтегральний показник оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності і дозволяє виділити основні „слабкі” та „сильні” місця авіатранспортного підприємства, а також виділяє основні корегуючи дії.

6. Сформовано механізм оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності на основі виділення фінансової, соціально-екологічної, виробничої та управлінської складових в діяльності авіатранспортного підприємства, що забезпечує позитивну результативність інвестиційної діяльності авіатранспортного підприємства, їх взаємодії між собою та зовнішнім середовищем. Сформовано критерії якості по кожній складовій, визначено взаємозв’язки між критеріями якості, розроблено коригуючі дії, що надає змогу розрахувати інтегральний показник якості інвестиційної діяльності.

7. Обґрунтовано, що для більш точної оцінки економічної ефективності інвестиційно-інноваційної діяльності, яка є одним з головних критеріїв якості інвестування, слід використовувати розроблену методику повних економічних результатів. Ця методика використовує реальну вартість компанії, не знецінює перспективні інвестиційні проекти, не збільшує строки їх окупності і не використовує ставку дисконтування.

8. Для формалізації показників оцінки якості інвестицій, запропоновано використовувати метод аналізу ієрархій, тобто метод багатокритерійної (векторної) оптимізації, що надало змогу розкласти інтегральний показник якості інвестиційно-інноваційної діяльності на узагальнюючи показники, а ті в свою чергу на індивідуальні. На прикладі авіакомпанії наведено формування узагальнюючих показників і отримання інтегральної оцінки якості інвестиційної діяльності. Формування і відбір індивідуальних показників інтегральної оцінки авіатранспортного підприємства відбувається в залежності від основних напрямів в діяльності підприємства, основної мети і напрямку залучення інвестиційних ресурсів.

9. Для отримання можливості більш гнучкої оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортних підприємств, на основі відомих в науковій літературі характеристик стану промислового підприємства, з погляду його економічної і соціальної стійкості, рекомендовано використовувати наступні види і рівні якості інвестиційно-інноваційної діяльності: критична якість, граничнодопустима якість, адаптивна якість, абсолютна якість.
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Повітряні судна, статутний капітал, устаткування, земля, споруди, розробка нововведень, реінвестування та інше.





Авіакомпанії





Аеропорти





Кредитно-фінансові установи





Міжнародні організації





ВНЗ і НДІ





Закордонні уряди





Держава





Лізингові компанії





Держава (суб’єкти забезпечення авіатранспортної галузі)





ВНЗ і НДІ





Авіа-виробничі підприємства, авіа-конструкторські бюро, авіаремонтні підприємств





Аеропорти





АК





Процес інвестування при організації і розвитку авіатранспортного підприємства, а також в подальшому розвитку





Процес інвестування при досягненні економічних ефектів і виходу авіапідприємства  на рівні великих прибутків





ЗБІР ІНФОРМАЦІЇ:


- про об’єкт інвестування;


- аналіз потреб ринку і інформація про можливість організації бізнес-процесу;


- аналіз існуючих міжнародних та державних стандартів чкості.





Розгляд можливих альтернатив інвестування і форм інвестування (лізинг, кредитування, матеріальні чи фінансові ресурси)





Прийняття рішення про вкладення інвестиційних ресурсів на основі оцінки наданої документації від об’єкта інвестування авіатранспортної галузі





Вкладення інвестиційних ресурсів на будь-якому етапі проходження бізнес-процесу на авіапідприємстві (інвестування від початку до кінця проходження бізнес-процесу чи окремі етапи)





Планування виробництва продукції (товарів та послуг) авіатранспортного підприємства





Організація роботи з постачальниками сировини





Організація процесу переробки





Придбання технологій і устаткування для авіатранспортних підприємств





Підбір і навчання персоналу





Організаційні процеси  пов’язані працею робітників і переробкою сировини





Процес переробки





Збут 





Сервісне обслуговування 





Формування внутрішньо фірмової системи якості авіапідприємства 





Підготовка методик і показників  оцінки якості кожного з етапів бізнес-процесу  авіатранспортного підприємства





Впровадження та функціонування системи менеджменту якості в діяльності авіапідприємства





Оцінка соціально-економічної і екологічної ефективності





Оцінка соціально-економічної і екологічної ефективності





Оцінка соціально-економічної і екологічної ефективності





ЯКІСНИЙ СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНИЙ РЕЗУЛЬТАТ  - ВІД СПІЛЬНОГО ПРОХОДЖЕННЯ ПРОЦЕСІВ НА АВІАТРАНСПОРТНОМУ ПІДПРИЄМСТВІ





ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПРОЦЕС АВІАТРАНСПОРТНОГО ПІДПРИЄМСТВА





СИСТЕМА ЯКОСТІ





Бізнес-процес


Система якості





Інвестиційний процес








n





Отримані ефекти


(± Еф)





............








Витрати авіатранспортного підприємства








Інвестиційні 


ресурси








Інвестиційні 


цільові 


програми авіапідприємства








Прямі


результати








Кінцеві


результати





Матеріальні, трудові, фінансові та ін.





Заходи, процеси діяльності





Інвестиційні послуги





Загальний ефект





Соціально-економічна 


ефективність в 


галузі





Соціальна ефективність





Економічна


ефективність








Економічність





Класифікація методів оцінки якості інвестицій


 авіатранспортного підприємства





Прямого рахунку





Параметричні





за кінцевим прями результатом (економічним)





за комплексом, параметрам та відповідним методам оцінки





За економічною ефективністю для суб’єкта, що створює якість





За економічною ефективністю для суб’єкта, що споживає якість





Алгоритм


Визначення корисного ефекту для створювача





Визначення витрат на створення





Визначення ефективності для створювача застосовують фірмі при збутовій концепції





Алгоритм


Визначення корисного ефекту для споживача





Визначення загальних витрат споживача





Визначення ефективності для споживача   застосовують фірми при маркетинговій концепції





Розрахункові





Експертні





Оцінка „жорстких параметрів” (надійність, ремонтопридатність).


Може бути:


- оцінка одиничних параметрів якості;


- оцінка групових параметрів якості;


- індексна оцінка;


- комплексна оцінка;


- оцінка ринків;


- оцінка посередників:


- оцінка рівня конкуренції;


- оціночні числа;


- рейтинги.





Оцінка „м’яких параметрів” (естетичних, ергономічних, „частки у серці” і т.д.)





Економічні показники оцінки якості авіатранспортного підприємства





Внутрішні для фірми показники





Собівартість





Рентабельність





Ціна купівлі продажу





умовно-зовнішні для фірми показники





ціни споживання, що складаються





Вартість доставки





Вартість установки





Вартість налагодження





Витрати на навчання персоналу





Витрати на енергоносії





Заробітна плата персоналу





Витрати на ТО





Вартість запасних частин





Оплата страхування





Сплата податків





Витрати на утилізацію





ІНТЕГРАЦІЙНІ ПРОЦЕСИ








ДЕРЖАВА





Міжнародні організації та уряди





Фінансово-кредитні установи





Юридичні та фізичні інвестори





Лізингові компанії





Авіа виробничі і авіаремонтні підприємства





АВІАКОМПАНІЯ





УПР та компанії наземного обслуговування





ВНЗ і НДІ





аеропорти





ІТ-компанії





ІНТЕГРАЦІЙНІ ПРОЦЕСИ











АВІАТРАНСПОРТНА ГАЛУЗЬ








ДЕРЖАВА





ЛІЗИНГОВА КОМПАНІЯ





КОМЕРЦІЙНІ ПІДПРИЄМСТВА (власний капітал підприємств)








АВІАПЕРЕВІЗНИК








АВІАВИРОБНИК





Бюджетні 


відрахування





Податки та сплати до бюджету





Вкладення 





Інвестиційні виплати





1





2





3





4





5





6а





6б





7





8





Взаємодія





АВІАКОМПАНІЯ





ІТ- КОМПАНІЯ





ФІНАНСУВАННЯ





ІНВЕСТИЦІЙНІ ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ





застосування інформаційних технологій зменшує витрати АК до 10%;


розширення клієнтури;


підвищення якісних складових обслуговування





Аеропорт





Держава 





Міжнародні консорціуми





Міжнародні уряди





Фінансово-комерційні установи





НАПРЯМКИ:


- оновлення і будування нових терміналів;


- будування автоматичних залізничних гілок;


- переобладнання для змоги приймати нові типи літаків;


- зменшення цінової дискримінації;


- підвищення пропускної здатності; 


- оптимізація мережі аеропортів згідно геополітичних інтересів країни.





ОСНОВНІ РИЗИКИ:


- майже не відбувається фінансування аеродромів;


- ризик фінансування двох бізнесів (аеропортів і авіакомпаній);


- не прозорість прийняття управлінських рішень з розподілу і використання інвестиційних ресурсів (вітчизняна практика);


- нецільове використання інвестиційних ресурсів (вітчизняна практика, частково закордонна);


- нерегульованість взаємовідносин держави і приватного інвестора, і між власниками аеропортів





РЕЗУЛЬТАТИ ТА РИЗИКИ





Інвестиції





За об’єктами вкладення коштів





За характером участі у справах підприємства





Залежно від строку інвестиційного проекту





За формою власності інвестиційних ресурсів





За регіональною ознакою





реальні інвестиції





інвестиції у матеріальні активи





інвестиції у нематеріальні активи





фінансові інвестиції





прямі інвестиції





портфельні інвестиції





короткострокові інвестиції





довгострокові інвестиції





приватні інвестиції





державні інвестиції





колективні інвестиції





спільні інвестиції





внутрішні інвестиції





закордонні інвестиції





ОБ’ЄКТИ ІНВЕСТУВАННЯ





Інвестиційні ресурси





ННДК





Інфраструктура





Персонал





Технології





Маркетинг





- розробка ідеї;


- розроблення моделі





- первинні;


- вторинні;


- обладнання;


- устаткування;


- земля.





- подготовка;


- перепідготтовка;


- мотивування.





- транспортна;


- інформаційна;


- комунікаційна.





- ноу-хау;


- інжиніринг;


- інновації.





- вивчення ринку;


- реклама;


- аналіз зовнішньої і внутрішньої середи;


- продажне і після продажне обслуговування;


сервісне обслуговування та утилізація.





інвестиції








інновації








- підвищення конкурентноздатності;


- отримання додаткового доходу;


- отримання соціального, екологічного і інших ефектів;


- вихід на нові ринки діяльності та ін.








Об’єкт n





Посередник 





1





2





1*





2*





3*





3





4*





5*





Зовнішнє середовище





Суб’єкт 





СУБ’ЄКТИ 





ДЕРЖАВА





ФІНАНСОВІ УСТАНОВИ





ГОСПОДАРСЬКО-ВИРОБНИЧІ УТВОРЕННЯ





ПОСЕРЕДНИКИ





ФІЗИЧНІ ОСОБИ





ФУНКЦІОНАЛЬНІ УЧАСНИКИ





МІЖНАРОДНІ ОРГАНІЗАЦІЇ І ОБ’ЄДНАННЯ





Самофінансування





МЕТОД





ОСНОВНА 


СПРЯМОВАНІСТЬ





ВИДИ ІНВЕСТУВАНЬ





ФОРМУВАННЯ 


РЕСУРСІВ





Реалізація невеликих інвестиційних проектів індивідуальних інвесторів за рахунок власних коштів





Акціонування





Використовується для фінансування великих інвестиційних проектів із зазначеними строками окупності





Боргове фінансування





Фінансування інвестиційних проектів з високою нормою прибутковості





Фінансування інвестиційних проектів шляхом надання дотацій





Для підтримки інвестиційних проектів урядовими чи неурядовими органами





Змішане фінансування





Для фінансування будь-яких інвестиційних проектів





- банківські депозити;


- придбання цінних паперів;


вкладення в інтелектуальний капітал;


- інновації і  соціальний розвиток





- фінансування нового підприємства;


- подолання збитковості державних підприємств, ліквідація яких не можлива із-за їх монопольного становища





- для розширення виробничого процесу;


- покупка обладнання, будівництва споруд;


поповнення основного капіталу,





- соціальну інфраструктуру;


- соціально політичні програми;


-АПК





Міжнародне кредитування





Амортизаційні фонди





- емісія простих та привілейованих акцій;


- випуск варантів.





Інвестиційний кредит:


- банківський;


- державний;


- міжнародний;


- податковий;


- товарний





- кошти державного та місцевих бюджетів;


- кошти централізованих державних фондів





Рис. 23 Суб’єкти, напрями і види здійснення інвестиційної діяльності





ЯКІСТЬ





ЕФЕКТИВНІСТЬ





ІНШІ КРИТЕРІЇ





Коефіцієнт важеля капіталу





Ринкова вартість компанії, млрд. дол.





Виникнення проблеми, нової задачі чи складної ситуації в компанії





ПОЧАТКОВИЙ ЕТАП ПРОЕКТУВАННЯ





Початкова оцінка результатів і ресурсів проекту, їх співставлення і оцінка ефективності проекту за критеріями компанії
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Рис. 29 Механізм оцінки якості інвестиційно-інноваційної діяльності авіатранспортного підприємства
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