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Актуальність дослідження. Однією з умов стабільного та ефективного розвитку економіки України є розвиток авіатранспортної галузі. На даний час загальний стан об’єктів аеропортової інфраструктури характеризується значним фізичним та моральним зносом. Відсутність сучасних аеровокзальних комплексів і аеродромних споруд не дозволяє в повній мірі застосовувати новітні технології на рівні міжнародних стандартів щодо забезпечення якісного і безпечного обслуговування пасажирів та авіаперевізників.

Бюджетне фінансування аеропортів в наш час недостатнє. Обмеження практики комерційного кредитування зумовлене високими процентними ставками, специфікою сплати податків на споживання і, сформованою на цій основі, системою господарсько-договірних відносин. Отже, джерелом фінансування поточної діяльності та покращення матеріально-технічної бази авіатранспортних підприємств є фінансові та реальні інвестиції.

Авіатранспортні колективні підприємства як суб’єкти господарювання одночасно можуть виступати в якості об’єктів і суб’єктів інвестування. В залежності від напряму вкладання коштів інвестиції поділяються на зовнішні та внутрішні. Фінансово-стійкі авіатранспортні підприємства, використовуючи частину чистого прибутку на фінансування власних комерційних проектів, діяльності окремих структурних підрозділів, на розвиток нових напрямів фінансово-господарської діяльності, можуть здійснювати внутрішнє капітальне інвестування або самоінвестування. Таким чином, цільове вкладання власних обігових коштів авіатранспортного підприємства, отриманих внаслідок розподілу її чистого прибутку, є самоінвестуванням. Зовнішні інвестиції спрямовані на підвищення рентабельності авіатранспортного підприємства внаслідок отримання прибутку від іншої (інвестиційної) діяльності. Авіатранспортне підприємство може виступати інвестором за умови абсолютної фінансової стійкості, коли існує достатня кількість коштів на фінансування поточної діяльності і є вільні кошти, які можуть бути спрямовані на організацію фінансових інвестицій.

Типовою є ситуація, за якої авіатранспортне підприємство є об’єктом інвестування, що пояснюється економічною можливістю поповнення фінансових ресурсів за рахунок додатково наданих коштів інвестора, оскільки, у випадках, коли величина капіталу підприємства залишається постійною, самоінвестування не забезпечує приплив коштів. Зацікавленість зовнішніх інвесторів у корпоративній участі пояснюється можливістю отримання доходів від інвестиційної діяльності. Отже, перш за все, інвестори найбільшу увагу приділяють аналізу інвестиційної привабливості авіатранспортного підприємства. 

Методичне забезпечення інвестування пов’язано з реалізацією стратегії зовнішнього інвестування і пропонує різні методи аналізу інвестиційної привабливості авіатранспортного підприємства та розробки інвестиційного проекту. Методам інвестиційного аналізу та проектуванню присвячено багато досліджень. Серед економічних досліджень найбільш значущі розробки           О. В. Ареф’євої, О. С. Астахова, Г. В. Астапової, В. Бернса, Г. Бирмана,             І. А. Бланка, С. В. Богачова, М. Н. Крейніної, І. В. Липсиц, В. П. Оліфірова,     А. М. Поддєрьогіна, О. Д. Шеремета, Ю. В. Яковлєва та інших.  У  багатьох  наукових  працях  розглядаються  та вдосконалюються метод розрахунку норми прибутку та метод дисконтування майбутнього доходу. В працях зазначених авторів, а також в інших дослідженнях, розглянуто методи оцінки інвестиційної привабливості корпорацій для залучення зовнішніх інвестицій. Загальним у результатах проаналізованих досліджень є обґрунтування розрахунку показників інвестиційної привабливості за допомогою системи фінансових коефіцієнтів та методу порівняння. 

Дослідженню організації економічних процесів у транспортній галузі присвячено наукові праці В. М. Загорулько, В. П. Ільчука, В. Г. Коби,              Ю. Ф. Кулаєва, О. М. Ложачевської,  В. В. Матвєєва, С. Г. Мізюк,                      С. М. Подрєзи, Є. М. Сича, А. Т. Тофанчука, Т. С. Хачатурова, В. І. Щелкунова. У більшості праць наведено адаптовані до умов діяльності транспортних підприємств уже існуючі методи оцінки інвестиційної привабливості та інвестиційного проектування. 

Проте залишається не визначеним, як привернути інвестиції для розвитку авіатранспортного підприємства, яке за результатами аналізу вважається інвестиційно непривабливим. Тобто проблема недостатності коштів для такого авіатранспортного підприємства методично і практично лишається не вирішеною. Існуючі методи інвестиційної привабливості неможливо застосовувати у випадках  самоінвестування. Тому, неможливо обґрунтувати доцільність використання частини чистого прибутку для фінансування нових напрямів діяльності або спеціальних проектів. 
Діючі методи оцінки інвестиційної привабливості не враховують галузеву належність підприємств, а без цього реальні результати можуть суттєво відрізнятись від проаналізованих. Методи інвестиційного проектування, які ґрунтуються на використанні нормативів та умовному зростанні виручки від реалізації, не завжди забезпечують отримання реальних показників прибутковості проекту, а також не враховують корпоративного характеру розподілу прибутку, що робить дуже умовним визначення терміну окупності інвестицій для конкретного інвестора. Крім того, методи оцінки інвестиційної привабливості та методи інвестиційного проектування взагалі не пов’язані, тобто не існує комплексної методики управління інвестиціями. В результаті можна виконати проектні розрахунки в умовах, коли інвестиція взагалі неможлива, і отримати тільки віртуальний проект, який ніколи не буде реалізований на практиці.

Тому діюче методичне забезпечення інвестування розвитку авіатранспортної галузі потребує істотних доповнень. Ця необхідність визначила мету і завдання наукового дослідження, які є актуальними, мають теоретичне і практичне значення для розвитку економіки авіатранспорту.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано згідно з планами науково-дослідних робіт Інституту економіки та менеджменту Національного авіаційного університету та держбюджетною темою: № 42-Ф6/к61 «Організаційно-економічний механізм забезпечення ефективності функціонування підприємств в сучасних умовах господарювання», термін роботи  01.09.2005 – 30.06.2008 рр.; № 473-Х07 «Методика комплексного прогнозу фінансово-господарської діяльності ДП МА «Бориспіль»», термін роботи 10.2007 – 03.2008 рр.  (номер державної реєстрації 0108U009381); № 42/11.01.01 «Проблеми стійкого розвитку транспорту», термін роботи 01.09.2008 – 30.06.2012 рр..

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи – обґрунтування методичних положень та розробка практичних рекомендацій щодо забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств з урахуванням узагальненого коефіцієнта ступеня забезпеченості безпеки польотів та формування проекту перспективних інвестицій.

Завдання:

–      уточнити економічний зміст дефініції  «інвестиційна привабливість»;

–   проаналізувати    організацію    інвестиційної   діяльності   на  підприємстві;

– дослідити напрями залучення коштів авіатранспортними підприємствами, як суб’єктами інвестування;

–  проаналізувати методи оцінки інвестиційної привабливості та інвестиційного проектування;

–  розробити теоретико-методичні положення щодо забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств;

–  удосконалити методичний підхід щодо оцінки інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств з урахуванням узагальненого коефіцієнта ступеня забезпеченості безпеки польотів;

–    запропонувати метод розробки проекту перспективних інвестицій шляхом визначення величини реальної виплати інвестору;

–  удосконалити метод замінюваної вартості авіатранспортного підприємства складом витрат та порядком визначення інших витрат, а також розрахунку прибутку підприємця.

Об’єкт дослідження – економічні відносини суб’єктів авіатранспортної галузі щодо процесів інвестиційної діяльності  авіатранспортних підприємств. 

Предмет дослідження – науково-методичне забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств, що дозволяє активізувати інвестиційну діяльність і забезпечити її ефективність.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою досліджень є наукові праці класиків економічної науки, провідних учених та фахівців з проблем інвестування, інвестиційної діяльності підприємств, законодавчі та нормативні акти України, а також інших держав. В процесі дослідження були використані методи якісного та кількісного аналізу, синтезу, статистичних угрупувань, методи логічного моделювання, вибіркових спостережень, метод експертних оцінок, методи обробки даних та їх систематизації.

Як інформаційну базу дослідження  використано нормативні акти, звітні дані Державного комітету статистики, Міністерства економіки України, Державної авіаційної адміністрації Міністерства транспорту і зв’язку України, Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку, Фонду державного майна України, інформаційно-аналітичні бази даних України та інших держав, дані провідних авіакомпаній і аеропортів, результати досліджень, проведених вищими навчальними закладами та науковими організаціями.

Наукова новизна одержаних результатів. Головним науковим результатом дослідження є розробка методичних положень щодо забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств. 

В роботі:

уперше:

–   обґрунтовано методичні положення щодо забезпечення інвестиційної привабливості на основі аналізу існуючої та перспективної діяльності авіатранспортного підприємства шляхом розрахунку внутрішньогалузевого узагальненого коефіцієнту ступеня забезпеченості безпеки польотів та розробки проекту перспективних інвестицій, що дозволяє забезпечити заплановані значення економічного ефекту;

– запропоновано розрахунок узагальненого коефіцієнта ступеня забезпеченості безпеки польотів, що характеризує інвестиційний ризик вкладання коштів і дозволяє здійснити вибір авіатранспортного підприємства для інвестування, що має його найбільш високу привабливість серед інших підприємств;

удосконалено:
– методичний підхід щодо оцінки інвестиційної привабливості авіатранспортного підприємства шляхом введення узагальненого коефіцієнта ступеня забезпеченості безпеки польотів, що полягає у створенні можливості розраховувати величину інвестиційного ризику втрати коштів у разі недотримання умов безпеки польотів;

–   метод розробки проекту перспективних інвестицій шляхом визначення перспективного чистого прибутку авіатранспортного підприємства з метою отримання більш реальних результатів і з більшою вірогідністю реалізації цього проекту;

дістали подальшого розвитку:

–   поняття «величина реальної виплати інвестору», яка є розрахованою сумою коштів, що отримує інвестор за першими результатами реалізації проекту перспективних інвестицій. Сформоване поняття використовується в запропонованому порядку обґрунтування величини дивідендного відсотка на основі методу розрахунку перспективного чистого прибутку авіатранспортного підприємства;

– метод розрахунку перспективного чистого прибутку шляхом визначення величини резервного фонду авіатранспортного підприємства, і на його основі  –  величини реальної виплати інвестору при розробці проекту перспективних інвестицій;

– метод замінюваної вартості авіатранспортного підприємства доповненням  складу  витрат,  порядку  визначення інших витрат і розрахунку прибутку підприємця в процесі спроби інвестиційного поглинання, а також врахування коефіцієнта ступеня забезпеченості безпеки польотів в процесі формування корпоративної частки кожного інвестора шляхом встановлення залежності між прибутком, який призначений інвестору, та досягненням нормативних вимог безпеки польотів.

Практичне значення одержаних результатів.
Розроблені рекомендації щодо застосування розрахункового значення економічного ефекту для визначення перспективного чистого прибутку впроваджено в практику ВАТ «Авіакомпанія «Дніпроавіа» Аеропорт «Дніпропетровськ»» (акт впровадження від 15.05.2008 р.), ДП «Аеропорт «Запоріжжя»» (акт впровадження від 02.06.2008 р.), ДП «Міжнародний аеропорт «Бориспіль»» (акт впровадження від 30.09.2008 р.).

Матеріали дисертаційного дослідження використовуються у навчальному процесі Інституту післядипломного навчання Національного авіаційного університету при вивченні дисципліни «Інвестування» (акт впровадження від  08.09.2008 р.).

Особистий внесок здобувача. Сформульовані у дисертації наукові результати, висновки, рекомендації та пропозиції, які винесено на захист, отримані безпосередньо й особисто автором і є його науковим доробком. Дисертаційне дослідження є особисто виконаною науковою працею, у якій викладено авторський підхід до вирішення важливого наукового завдання – покращення забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств.

Із наукових публікацій, що видані у співавторстві, у дисертації використано лише ті матеріали, які становлять індивідуальний доробок автора. Особистим внеском здобувача у наукову статтю «Методичні умови залучення інвестицій на авіапідприємства України» (Мізюк С. Г., Буглак О. В.  // Проблеми системного підходу в економіці : зб. наук. праць.  –  К. : НАУ, 2005. – Вип. 12. – С. 80-83) є обґрунтування доповнення методів аналізу інвестиційної привабливості авіапідприємств корпоративного типу та методів корпоративного проектування. Особистий внесок у колективну монографію «Методи забезпечення фінансової стійкості та інвестиційної привабливості авіапідприємств корпоративного типу» (Щелкунов В. І., Мізюк С. Г., Астапова Г. В., Мізюк В. В., Буглак О. В.. – Монографія. – К. : Наук. думка, 2007. – 160 с.) є обґрунтування доповнення методичного забезпечення оцінки інвестиційної привабливості підприємств за галузевою ознакою.

Апробація результатів дослідження. Теоретичні положення і практичні результати дисертаційного дослідження обговорювались на: Науково-практичній конференції «Сучасні проблеми глобальних процесів у світовій економіці» (м. Київ, 14 грудня 2006 р.);  ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми економічної безпеки в ринкових умовах» (м. Київ, 22-23 березня 2007 р.); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів та студентів «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації» (м. Сімферополь, 21-23 березня 2007 р.); IV Міжнародній науково-практичній   конференції «Облік, контроль і аналіз в управлінні підприємницькою діяльністю» (м. Черкаси, 11-13 квітня 2007 р.); VI Міжнародній науковій конференції «Проблеми економіки транспорту» (м. Дніпропетровськ, 26-27 квітня 2007 р.).

Публікації. Основні результати дисертаційного дослідження опубліковано у 15 наукових працях, 9 з яких – у фахових спеціалізованих виданнях ВАК України загальним обсягом 10,1 др. арк., з яких 6,7 др. арк. належить особисто авторові. 

Структура роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг роботи виконано на 193 сторінках основного тексту, у тому числі містить 22 ілюстрації, 20 таблиць, з них 7 рисунків і 5 таблиць на окремих сторінках. Список використаних джерел складає 224 найменувань на 20 сторінках. А також  8 додатків на 60 сторінках.  
РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ВИЗНАЧЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ  ДІЯЛЬНОСТІ  ПІДПРИЄМСТВ

1.1. Визначення дефініцій «інвестиційна діяльність» та «інвестиційна привабливість»
Розвиток підприємств в Україні зумовлює активізацію інвестиційної діяльності.  Створення привабливого інвестиційного середовища є актуальною проблемою інвестиційної діяльності на сьогодні. Через несприятливий інвестиційний клімат, що пояснюється недосконалою законодавчою базою, нерозвиненими фондовим ринком і фінансово-кредитною системою, високим податковим тиском та неефективним використанням амортизаційних відрахувань, річні обсяги інвестицій залишаються на низькому рівні.  Також не сприяє залученню іноземних інвестицій в економіку країни низький рівень трансформації заощаджень населення до інвестування, що призводить до відпливу вітчизняних капіталів за кордон. 
Важливим завданням теоретичного і практичного значення є пошук шляхів удосконалення інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання. Вибір напрямів і форм інвестування, прийняття рішень у сфері обґрунтування   інвестиційної стратегії, інвестиційної політики підприємства вимагає від суб’єктів господарювання аналізувати теорію та практику існуючого досвіду у сфері формування ефективних інвестицій. 

Економічна природа, місце та роль інвестиційної діяльності у розвитку соціально-економічних процесів розглядалися в працях таких видатних авторів, як: А. Монкретьєна, Д. Рикардо, А. Сміта, В. Стаффорда. А думки таких авторитетних вчених, як: Т. Ман, К. Маркс, Ф. Найт, Й. Шумпетер, висвітлені в працях про джерела національного багатства та засобів його примноження.       Дж. Кейнс [98] зробив великий внесок у розвиток теорії інвестицій.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Для здійснення інвестиційної і фінансової діяльності по залученню інвестицій підприємства розробляють інвестиційну політику. Як визначає      Ю. Ф. Кулаєв; «інвестиційна політика» складова частина економічної політики; система заходів, визначаюча об’єм, структуру і направлення капітальних вкладень, збільшення основних фондів та її оновлення на основі досягнень науково-технічного прогресу [119]. Вибір інвестиційної політики містить у собі визначення цілей інвестора та об’єм інвестованих коштів [207-208]. 
Ця політика є частиною стратегії розвитку підприємства і загальної політики управління прибутком. Вона полягає у виборі і реалізації найефективніших форм вкладення капіталу з метою розширення обсягу операційної діяльності і формування інвестиційного прибутку.
Формуючи свою інвестиційну політику, підприємство може вибирати різні її види:

–   консервативна інвестиційна політика;

· компромісна (помірна) інвестиційна політика;

–   агресивна інвестиційна політика.

Консервативна інвестиційна політика – варіант політики інвестиційної діяльності підприємства, пріоритетною метою якої є мінімізація рівня інвестиційного ризику. Здійснюючи таку політику, інвестор не прагне ні до максимізації рівня поточної прибутковості інвестицій, ні до максимізації темпів зростання капіталу.

Компромісна (помірна) інвестиційна політика – варіант політики здійснення інвестиційної діяльності підприємства, спрямованої на вибір таких об’єктів інвестування, за якими рівні прибутковості і ризику найбільшою мірою наближені до середньоринкових.

Агресивна інвестиційна політика – варіант політики здійснення інвестиційної діяльності підприємства, спрямованої на вибір таких об’єктів інвестування, за якими рівні прибутковості і ризику значно вищі від середньоринкових.

Формування напрямків діяльності з урахуванням перспективи представляє процес розробки інвестиційної стратегії. Отже, інвестиційна стратегія – це процес формування системи довгострокових цілей інвестиційної діяльності та вибір найбільш ефективних шляхів їх досягнення на базі прогнозування умов цієї діяльності, кон’юнктури інвестиційного ринку як у цілому, так і на окремих його сегментах [132].

Визначення інвестиційної стратегії як програми дій у галузі інвестиційної діяльності, яка включає формування напрямів інвестиційної діяльності, систему довгострокових цілей, вибір найефективніших шляхів досягнення поставлених цілей, наводить І. М. Бойчик [35].

На думку І. А. Бланка, інвестиційна стратегія являє собою один з найважливіших видів функціональної стратегії підприємства, забезпечуючих всі основні напрями розвитку його інвестиційної діяльності та інвестиційних відносин шляхом формування довгострокових інвестиційних цілей, вибору найбільш ефективних шляхів їх досягнення, адекватного коригування напрямів формування і використання інвестиційних ресурсів при зміні умов зовнішньої середи [31]. Так як для раціональних інвестиційних стратегій існує пряма залежність між ризиком та доходністю, не доцільно вибирати ціль – «зробити великі гроші» [207-208]. Намагання отримати великий прибуток може з великою вірогідністю привести до великих втрат. Цілі інвестування повинні формуватися з урахуванням як дохідності, так і ризику. Розробка стратегії представляє творчий процес, що включає постановку цілей інвестиційної діяльності, визначення її пріоритетних напрямів і форм, оптимізацію структури інвестиційних ресурсів, визначення інвестиційної політики за найбільш важливими аспектами інвестиційної діяльності, підтримка взаємовідносин з зовнішньою інвестиційною середою.
Найважливішою складовою інвестиційної діяльності є інвестиційний менеджмент, який представляє собою систему принципів та методів розробки та реалізації управлінських рішень, пов’язаних із здійсненням різних аспектів інвестиційної діяльності. Основною метою інвестиційного менеджменту є забезпечення найефективнішої реалізації інвестиційної стратегії суб’єктів інвестиційної діяльності на усіх етапах розвитку.
Усю різноманітність процесів, що відбуваються в економічній системі, можна представити як сукупність організаційного, економічного та іншого проектування. Інвестиційне проектування – система розрахункових дій, пов’язаних з визначенням окупності й ефективності потенційних або реальних інвестицій. У результаті цих дій розробляється інвестиційний проект як основа внутрішньо-корпоративного управління, що є своєрідним підґрунтям діяльності будь-якого об’єкту інвестування. 
Проект, пов'язаний з реалізацією повного циклу інвестицій (від вкладення капіталу до одержання прибутку від його експлуатації), називають інвестиційним. 
Інвестиційна програма – сукупність даних про систему інвестиційних проектів чи пропозицій з відповідною цільовою спрямованістю [119]. Інвестиційні програми, проекти, заходи відносяться до майбутнього періоду часу, тому прогнозувати результати їх здійснення проблематично. Інвестиційні програми та проекти повинні виконуватись з урахуванням можливих ризиків і невизначеностей. Ризик – ненадійність, яка притаманна процесу отримання прибутку від інвестицій, та вірогідність втрати коштів, що вкладені потенційним інвестором  [88].
Таким чином, інвестиційне проектування – це лише частина регулярного менеджменту, який включає цілий комплекс заходів структурного, управлінського, фінансового характеру. 
Проведений аналіз поняття «інвестиційної привабливості» дозволив нам розглянути це поняття більш широко з урахуванням сучасного стану здійснення інвестиційної діяльності в авіатранспортній галузі, і що, в свою чергу, дозволяє нам запропонувати  в третьому розділі дисертаційного дослідження сучасний підхід щодо забезпечення інвестиційної привабливості.
1.2.  Організація інвестиційної діяльності підприємств

Інвестиційна діяльність підприємства представляє собою досить тривалий процес і тому має здійснюватися з урахуванням певної перспективи та загальної економічної стратегії підприємства. Ринкові умови, що швидко змінюються, недосконалість та змінність законодавчої бази, інфляційні процеси та неплатежі вимагають гнучкого підходу до визначення інвестиційної політики та формування інвестиційної стратегії.  Визначення напрямків, методів, засобів та форм інвестування з метою підвищення ефективності виробництва та збільшення прибутку підприємства є основною метою інвестиційного менеджменту. Схему взаємозв’язку інвестиційної політики, інвестиційної стратегії та інвестиційного проектування підприємства (рис. 1.5).      
Інвестиційна стратегія визначає головні цілі інвестиційної політики щодо дохідності, ліквідності, ризику та зростання капіталу; відповідальних за проведення політики та їх обов’язки; рекомендації щодо складу активів інвестиційного портфеля, видів цінних паперів, їх інвестиційних якостей; умови придбання та продажу активів, терміни їх зберігання та переміщення з одного портфеля   до   іншого;   правила   обліку,   додержання   нормативів,   звітності, комп’ютерного забезпечення; способи управління інвестиційним портфелем та підтримки відповідних пропозицій між первинним та вторинним резервом цінних паперів (активів), їх використання суворо за призначенням.   

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Амортизаційні відрахування і частина прибутку, що спрямовується на нагромадження, складають грошові ресурси підприємства, що використовуються на його виробничий і науково-технічний розвиток, формування фінансових активів (придбання цінних паперів, внески в статутний капітал інших підприємств і т. ін.).

Інша частина прибутку, що використовується на нагромадження, спрямовується на соціальний розвиток підприємства. Частина прибутку використовується на споживання, внаслідок чого виникають фінансові відносини між підприємством і особами як зайнятими, так і не зайнятими на підприємстві.

У сучасних умовах господарювання розподіл і використання амортизаційних відрахувань та прибутку на підприємствах не завжди супроводжується створенням відособлених грошових фондів. Амортизаційний фонд,  як такий, не формується, а вирішення питання про розподіл прибутку до фондів спеціального призначення залишається в компетенції власників підприємства, але це не змінює суть розподільних процесів, що відображають використання фінансових ресурсів підприємства.

Емісія цінних паперів дозволяє залучити додаткові кошти для фінансування інвестиційного проекту. Залежно від потреб підприємства  – акціонерного товариства можна говорити про види, або типи емісії, які спрямовані на їх задоволення для:

–  збільшення статутного капіталу емітента;

–  зміни структури акціонерного капіталу емітента;

–  мобілізації ресурсів на інвестиції або поповнення обігових коштів;

–  погашення кредиторської заборгованості емітента.

Ці типи емісії є найбільш загальними і схематичними. На практиці, найчастіше,  реалізуються їх комбінації, оскільки, передусім, треба вирішити декілька завдань, наприклад, мобілізувати кошти, змінити структуру акціонерного капіталу, і, частково, погасити кредиторську заборгованість.

Крім того, підприємство має  право відповідно до  його  статуту  розміщувати облігації та інші цінні папери, передбачені  правовими  актами України про цінні папери. Для розміщення облігацій підприємство одержує фінансовий кредит, необхідний для подальшого розвитку.

Комерційний кредит можна охарактеризувати як кредит, що надається в товарній формі продавцями покупцям у вигляді відстрочення платежу за продані товари. Він надається під зобов’язання боржника (покупця) погасити в певний термін як суму основного боргу, так і відсотки, що нараховуються. Упровадження комерційного кредиту потребує наявності у виробника достатнього резервного капіталу на випадок уповільнення надходжень від боржників. 

Виділяють п’ять основних способів надання комерційного кредиту: вексельний кредит, відкритий рахунок, знижку за умови оплати в певний термін, сезонний кредит, консигнацію. 

У авіатранспортних підприємств всіх форм власності дедалі частіше виникає потреба в залученні позичкових коштів для здійснення своєї діяльності й утворення прибутку. Найпоширеніша форма залучення коштів –  отримання банківської позики за кредитним договором.

Лізинг – форма кредитно-фінансових відносин, що полягає в довгостроковій оренді промисловими, транспортними (у тому числі, авіатранспортними) й іншими підприємствами машин і устаткування у підприємств-орендодавців або у спеціально створених лізингових компаніях. В лізинговій операції, крім вказаних сторін, беруть участь страхові компанії, комерційні або інвестиційні банки, здатні мобілізувати потрібні для цього грошові кошти для фінансування операцій.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

1.3.  Умови забезпечення інвестиційної привабливості підприємств
Проблеми розвитку інвестиційної діяльності відображено в комплексі теоретичних досліджень, які можна поділити на такі напрями:

· вплив інвестицій на процес розвитку ринкової економіки;

· інвестиційна діяльність на регіональному рівні;

· методи управління інвестиційною діяльністю підприємств;

· взаємозв’язок кредитних та інвестиційних процесів;

          –   механізми   іноземного  інвестування  як  факторів    економічного розвитку;

· процес інвестиційної глобалізації.       

У межах першого напряму досліджень визначенню інвестиційного забезпечення діяльності підприємств присвячено роботу Я. А. Шевцової [211], головним науковим результатом якої є обґрунтування побудови системи організаційного супроводу управління інвестиційним процесом на основі оцінки інвестиційного потенціалу та результатів інвестиційного проектування. 

Проблеми створення системи інвестування підприємств також досліджуються в науковій праці К. М. Гнедова [61], основним науковим результатом якої є обґрунтована схема інвестиційної взаємодії кредитної установи та промислового підприємства. 

Проблемам приватного інвестування розвитку малих підприємств присвячено наукову працю В. В. Ступницького [184], науковим результатом якої є зображення механізму інвестування малого підприємництва на основі системи франчайзингу. 

Проблемам державного регулювання інвестиційних відносин присвячено дослідження С. А. Терещенко [188], наукова новизна якого полягає у формуванні концепції ролі держави в розв’язанні завдання нагромадження інвестиційних ресурсів. 

Дослідженню інвестицій як факторів економічного зростання присвячено наукову працю Т. В. Віторт [54], головним науковим результатом якої визначено доказ можливості існування зворотної залежності між інвестиціями та економічним зростанням в умовах ринкової трансформації інверсійного типу. 

У межах другого напряму досліджень удосконаленню процесу  регіонального інвестування  присвячено наукову працю О. І. Воробйової [58], яка містить методичний підхід до визначення пріоритетів регіонального інвестування, що ґрунтується на використанні системи кількісної оцінки пріоритетних напрямів вкладання інвестиційних ресурсів. 

Проблемам інвестування регіонального розвитку присвячено наукову працю П. Ю. Курмаєва [121], за результатами якої сформовані концептуальні підходи до узгодження інтересів інвесторів та органів місцевого самоврядування шляхом визначення та обґрунтування системи інвестиційних пільг. 

Вирішенню проблем фінансового регулювання регіональної інвестиційної діяльності присвячено наукове дослідження Л. В. Васюренко [49], результатом якого є запропонований методичний підхід до угрупування інвестиційних проектів на підставі врахування інформаційної невизначеності їх фінансового забезпечення у регіональну інвестиційну програму. 

Науковою працею, яка містить доповнення у діюче методичне забезпечення інвестиційного проектування, як елементу управління інвестиційною діяльністю, є праця О. М. Анісімової [9], основний результат якої – запропонований комплексний критерій щодо оцінки інвестиційних проектів – модифікована норма прибутковості, яку визначають залежно від типу капіталовкладень. Автором удосконалено базовий метод розрахунку норми прибутковості. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Проект як організаційну форму реалізації процесу інвестування розглядає Б. М. Щукін. Це питання охоплює як стратегічне планування інвестиційної діяльності, так і практичну реалізацію щоденного оперативного управління нею [220].  

Інвестиційний проект розглянутий у двох аспектах: як документ і як конкретні дії інвестора щодо реалізації своїх інвестиційних намірів.

Згідно з першим аспектом, інвестиційний проект – це спеціально підготовлена документація з максимально повним описом і обґрунтуванням всіх особливостей майбутнього інвестування. У такому розумінні проект є документованим інвестиційним планом. Щодо до другого аспекту інвестиційний проект – це комплекс заходів, які здійснює інвестор з метою реалізації свого плану нарощування капіталу. Дії інвестора мають бути оптимальними для досягнення поставлених цілей при обмеженні часових, фінансових і матеріальних ресурсів. Двохаспектне визначення інвестиційного проекту дає змогу повніше окреслити питання його розробки та експертизи.
Під терміном «інвестиційний проект», як розуміє Й. М. Петрович, це пакет документів, який його описує і, як правило, перелік окремих документів [155]. Отже, термін трактується з подвійним змістом: з одного боку, він трактується як діло, захід, що передбачає здійснення комплексу будь-яких дій для забезпечення досягнення нових цілей чи результатів, з іншого боку, як система організаційно-правових та розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення будь-яких дій чи таких, що описують дії.
Також розглядає інвестиційний проект з різних сторін Т. В. Майорова і визначає під «інвестиційним проектом» сферу діяльності з утворення або зміни технічної, економічної або соціальної систем, а також розробку нової структури управління або програми науково-дослідних робіт [132].  Проект, з однієї сторони, розглядається як деякий захід із заздалегідь визначеною метою, досягнення якої означає завершення проекту, а з іншої – це одноразова сукупність задач і дій, яка має характерні ознаки:

– чіткі цілі, які повинні бути досягнуті з одночасним виконанням ряду технічних, економічних та інших вимог;

– внутрішні та зовнішні взаємозв’язки операцій, задач і ресурсів, які потребують чіткої координації у процесі виконання проекту;

– обмежені ресурси;

– певна ступінь унікальності цілей проекту, умови здійснення;

– неминучість різних конфліктів.

 Найчастіше на практиці інвестиційний проект може бути представлений у вигляді: інвестицій у підвищення ефективності виробництва; інвестицій у розширення виробництва; інвестицій у створення нових підприємств; інвестицій заради задоволення вимог державних органів управління.

Зважаючи на таку класифікацію, інвестиційний проект може існувати у формі: нульового проекту (передбачає утворення нового виробництва), реконструкції (впровадження передових технологій без зміни профілю підприємства), розширення або реабілітація (перепрофілювання діючого підприємства).

Незалежно від виду та форми, змістом реальних інвестиційних проектів є  заходи щодо проектування, будівництва, придбання технології та обладнання, підготовку кадрів тощо, направлених на утворення нового або модернізацію діючого виробництва продукції, робіт чи послуг з метою одержання економічної вигоди. Це не лише система організаційно-правових та розрахунково-фінансових документів, необхідних для здійснення яких-небудь дій, але й заходи (діяльність), які передбачають їх виконання для досягнення конкретних цілей.

У процесі залучення коштів для фінансування інвестиційних проектів має значення форма власності. Відомо, що для індивідуальних інвесторів важче знайти необхідні кошти для реалізації інвестиційних проектів, ніж для колективних чи спільних. Державні інвестиційні проекти реалізуються, як правило, за рахунок централізованих державних коштів або коштів Державного та місцевого бюджетів. 

Не існує яких-небудь канонічних структур інвестиційного проекту. Це швидше сукупність компонентів, які необхідні для успішного ведення всіх комерційних процесів або їх складових частин. Ці компоненти можна зобразити у вигляді об’єднання декількох основних блоків: опис підприємства (включаючи історію, організацію, управління і т. ін.), цілі інвестиційного проекту і способи їх досягнення, види послуг (огляд ринків, конкуренти, перешкоди тощо), схема виробництва робіт, послуг тощо, структура фінансових потоків, додаткові аспекти. 
У фінансових розрахунках варто спиратися на принцип консерватизму, про що свідчить практика проектного аналізу і бухгалтерського обліку. Інвестиційний проект не повинен містити яких-небудь глобальних не апробованих нововведень – це може створити нестійкість проекту і підвищити ризики.
В процесі аналізу інвестиційних проектів керівництву підприємства, а потім й інвесторам надається комплексний висновок, що містить юридичні, фінансові, проектні й технічні оцінки. У разі потреби оцінюють ринки і проводять інші дослідження.

До методів інвестиційного проектування відносяться наступні добре відомі в економічній науці і докладно описані в літературі групи методів (рис. 1.9): трендові, економіко-математичні, потокові та техніко-економічні. Трендові методи орієнтуються на використання прийому екстраполяції – формується динамічний ряд значень прибутковості підприємства, визначається тенденція розвитку показника і переноситься на новий період (рік).
Розрахунки за даними методами дуже прості, але не завжди об’єктивні. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Під оцінкою інвестиційної привабливості підприємства слід розуміти визначення економічної цінності об’єкта інвестування, яке включає в себе прибутковість, безпеку та ліквідність інвестиції.
Для позитивного результату залучення інвестицій необхідне створення правових, організаційних та економічних умов. Система забезпечення складається з багатьох чинників впливу на інвестиційну привабливість підприємств та сталого розвитку, що представлені (рис. 1.11).

Зокрема, на інвестиційну привабливість впливають законодавчо-нормативні, соціально-політичні, організаційно-економічні чинники. При виборі об’єкта інвестування важливою умовою постає форма власності підприємства. Фінансова залежність підприємств від централізованого порядку розподілу бюджетних коштів не сприяє успішному розвитку транспортної галузі, а також зміни економічних, соціальних, політичних тенденцій тощо.

Державні інвестиційні проекти реалізуються, як правило, за рахунок централізованих державних коштів або коштів Державного та місцевого бюджетів, яких недостатньо для ефективного розвитку підприємств. 
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Як відзначають В. В. Лук’янова і Т. В. Головач, галузевий ризик – це результат відображення на функціонуванні підприємства динамічних особливостей певної галузі, визначених їх життєвим циклом. Ризик реальних інвестицій (інвестиційного проекту) пов’язаний з можливістю виникнення у процесі реалізації інвестиційного проекту несприятливих подій, які знизять його очікувану ефективність. Залежно від факторів впливу відокремлюють такі складові інвестиційного ризику: політичні, загальноекономічні, правові, технічні, ризики учасників проекту, фінансові, маркетингові, екологічні [127]. Вплив політичного, правового та загальноекономічного ризиків спричиняють зовнішні умови реалізації інвестицій, а решту видів ризиків – можливі помилки в плануванні й організації конкретних проектів. Окрім наведених загальних ризиків на фінансуванні інвестиційного проекту позначаються такі специфічні види ризиків: ризик нежиттєздатності проекту; ризик незавершеного будівництва; податковий ризик; ризик невиплати заборгованості; ризик посилення законів про охорону навколишнього середовища.

Тому, пропонується порядок формування методичних положень забезпечення інвестиційної привабливості з урахуванням галузевої специфіки (можливими ризиками), що наведено принциповою схемою методичного забезпечення (рис. 1.12).  
Спочатку підприємство ідентифікується. Ідентифікація дозволяє чітко визначити характер діяльності підприємства, галузеву належність. 

На першому етапі проводиться аналіз інвестиційної привабливості підприємства за звітними та поточними даними діяльності авіатранспортного підприємства. Показники оцінки економічного стану підприємства отримуються на підставі даних фінансової звітності  підприємства з урахуванням галузевої належності.  Аналіз господарської діяльності підприємства здійснюється з метою визначення прибутковості господарської діяльності, фінансового стану, ліквідності активів і ризикованості інвестицій у підприємство.

У якості інструментарію для такого аналізу використовуються фінансові коефіцієнти – відносні показники фінансового стану підприємства, які визначаються як відношення одних абсолютних фінансових показників до інших. Головним інформаційним джерелом для такого аналізу є бухгалтерський баланс, звіт о фінансових результатах та фінансово-майнового стану підприємства. Однак, такі документи (особливо додаток до балансу) є важкодоступними для інвестора.. Тому виникає необхідність аналізу такого набору показників самим підприємством або на інформації, яка більш доступна.
Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.

Висновки 

За результатами проведеного критичного аналізу теоретичних основ напрямів інвестиційної діяльності підприємств, автором зроблено наступні висновки:

1. Проаналізовано, що, незалежно від виду, інвестиції (фінансові або капітальні) означають участь у власному капіталі емітента і мають формальне підтвердження у вигляді придбаних акцій (паїв, часток) або облігацій. У першому випадку інвестор набуває права власності (корпоративного права), у другому – права отримання частки прибутку. Головне завдання інвестицій – створити поряд із кредитами і самофінансуванням значне джерело поповнення основного та оборотного капіталу підприємств.  

2. Розглянуто відмінність інвестицій від кредитів, що визначається за такими ознаками: кредит не надає права участі у власному капіталі підприємства, а інвестиція його гарантує; кредит є строковим, інвестиція безстрокова; кредит оформлюється договором, інвестиція цінними паперами або іншими свідоцтвами набуття права власності; кредиторами є спеціальні установи, а інвесторами будь-які дієздатні особи; при кредиті угода ініціюється позичальником, при інвестиції – інвестором; витрати за кредитами віднесено на валові витрати підприємства і покриваються з його чистого доходу, інвестиційні платежі взагалі не є витратами і здійснюються з чистого прибутку з урахуванням його наявності та порядку розподілу. Відмінність інвестицій від самофінансування полягає у тому, що друге джерело поповнення оборотного капіталу підприємства внутрішнє, а перше – зовнішнє; при самофінансуванні дивідендні або процентні виплати не здійснюють, при інвестиції це обов’язкова умова; при самофінансуванні не передбачається збільшення кількості учасників, а при інвестиції кількість учасників у власному капіталі підприємства може збільшуватись. 
3. Обґрунтовано, що інвестиційна діяльність в транспортній галузі може бути активізована за умови створення корпоративної структури власності, вибору найефективнішого методу оцінки інвестиційної привабливості, ефективного методу інвестиційного проектування. Об’єктом інвестування може бути тільки підприємство колективної форми власності (акціонерне товариство), участь у власному капіталі якого доводиться наявністю пайових або боргових цінних паперів. 

3. Інвестиційна діяльність підприємств розглядається з двох сторін – як діяльність з організації фінансових вкладень у розвиток інших господарських структур (активна)  і як діяльність, що пов’язана із залученням коштів на розвиток самого підприємства (пасивна). Вибір напряму інвестиційної діяльності залежить від пріоритетів розвитку та впливу фактора економічної зацікавленості підприємства у залученні довгострокових коштів.

4. Запропоновано розглядати поняття «інвестиційна привабливість» як сукупність об’єктивних та суб’єктивних умов зацікавленості потенційними інвесторами в організації вкладень у розвиток об’єкта інвестування.

5. Сформовано поняття «проект перспективних інвестицій» як проект попередніх розрахунків значень показників прибутку, витрат та виручки від реалізації послуг до остаточного прийняття інвестиційного рішення.
6. Сформовано поняття «величина реальної виплати інвестору» як розрахована сума коштів, яку отримує інвестор за результатами першого періоду реалізації проекту перспективних інвестицій.
7. Запропоновано враховувати внутрішньогалузевий узагальнений коефіцієнт ступеня забезпеченості безпеки польотів, який характеризує інвестиційний ризик вкладання коштів в авіатранспортне підприємство.

8. Обґрунтовано, що для прийняття рішення про інвестування спочатку необхідно проаналізувати господарську діяльність та існуюче фінансове становище підприємства, а потім перспективну діяльність потенційного об’єкту інвестування. І, в цілому, метою оцінки інвестиційної привабливості є не визначення стану справ підприємства, а загальна оцінка ризику можливого вкладення коштів, тобто ризику реального інвестування з урахуванням галузевої належності підприємства. 

9. Обґрунтовано методичні положення щодо забезпечення інвестиційної привабливості з урахуванням галузевої специфіки, які формуються на трьох етапах: аналізу існуючої та перспективної інвестиційної привабливості та комплексного висновку про привабливість авіатранспортного підприємства, що дозволяє досягти реальних результатів і фактично забезпечити отримання доходів інвестору. 
10. Основні результати аналізу теоретичних основ інвестиційної привабливості підприємств представлені у науковій публікації, а саме:

–  Буглак О. В. Теоретико-методичне забезпечення інвестиційної привабливості авіатранспортних підприємств //  Інвестиції : практика та досвід. – 2008. – № 18. – С. 16-18.




























































