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ОПТИМІЗАЦІЯ КАПІТАЛОВКЛАДЕНЬ НА ОСНОВІ ІНТЕГРАЛЬНОЇ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙ

У статті розглядаються питання, пов’язані з доцільністю використання інтегральної оцінки ефективності інвестицій. Запропоновано відповідний математичний апарат для визначення інтегрального показника ефективності інвестування та наводиться приклад розрахунків. 
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Постановка проблеми. Серед широкого кола питань, які розглядаються сучасною економічною наукою, проблема залучення інвестицій та активізації інвестиційних процесів належить до першочергових. Інвестиції сприяють впровадженню нових прогресивних технологій і сучасних систем організації та управління економічними процесами, забезпечують зростання виробництва, тим самим збільшення прибутку підприємств, обсягу ВВП, сприяють підвищенню загального рівня зайнятості та фінансово-соціальної стійкості, як суб’єктів господарювання, так і країни в цілому. 
Згідно офіційним статистичним даним тільки з 2011 року в Україні спостерігається пожвавлення інвестиційних процесів, однак, незважаючи на позитивні зрушення у інвестиційному просторі, загальний обсяг освоєних інвестицій ще не досяг докризового періоду 2008 року [1]. Очевидно, що проблема підвищення інвестиційної активності суб’єктів господарювання безпосередньо пов’язана з проблемою вибору найбільш ефективних варіантів вкладання коштів, тобто з оптимізацією капіталовкладень. Саме результати процесу вибору оптимальних варіантів інвестування серед множини альтернативних є важливим моментом здійснення інвестиційної діяльності, від достовірності яких, залежать отримані кінцеві результати. У той же час, розмір очікуваних результатів, які, у відповідності до дії закону економії часу, орієнтований на максимальну величину при найменших витратах ресурсів. Тому достатньо важливим є визначення показників ефективності інвестування і забезпечення їхнього оптимального значення. Отже, актуальності набуває необхідність детального розгляду питань оптимізації капіталовкладень підприємств на основі забезпечення оптимального значення показників ефективності інвестування.
Аналіз останніх досліджень та публікацій. Сучасною економічною наукою розроблена значна кількість різних підходів до оцінки ефективності інвестування підприємств. Питання їх розробки і застосування відображені в роботах зарубіжних і вітчизняних економістів: Бейлі Д., Друкера П., Оксельхейма Л., Хіггінса Р., Шарпа У., Бланка І.А., Грязнової А.Г., Ковальова В.В., Максимова С.Н., Теплова Т.В., Чернова В.А., Шеремет В.В. та ін. Однак, практичні рекомендації в більшій мірі орієнтовано на абсолютну і/або порівняльну оцінку можливих варіантів інвестування на основі одного або декількох окремих показників ефективності  та не достатньо уваги приділяється використанню інтегральної оцінки.

Мета дослідження. Метою статті є розробка практичних аспектів використання інтегральної оцінки ефективності інвестицій для визначення найбільш оптимальних варіантів інвестування.
Результати дослідження. Показники економічної ефективності є синтетичними. Їх конструкція обумовлюється особистим сприйняттям об'єктивних економічних процесів, результати яких вони відображають. В силу своєї практичної спрямованості показники економічної ефективності повинні бути такими, щоб за їх допомогою стало можливе надання кількісної економічної оцінки різним аспектам інвестиційних процесів. Така вимога обумовлена багатогранністю інвестування і різноманіттям економічних мотивів інвесторів. Як наслідок, оцінка ефективності базується на різних показниках. Однак, окремі показники оцінки ефективності інвестування на підприємствах часто виявляються досить суперечливими. В окремих випадках порівнянність різних варіантів капіталовкладень за результатами розрахунків окремих показників може бути неможлива або недостовірна. У зв'язку з цим, для всебічної оцінки економічної ефективності інвестицій, постає необхідність найбільш значущі поодинокі фінансово-економічні показники здійснення інвестиційної діяльності об'єднати в єдиний інтегральний показник. Який дозволяє врахувати багатогранну сутність інвестицій, тобто підійти до визначення найбільш ефективних варіантів капіталовкладень комплексно та відповідно прийняти економічно обґрунтовані рішення щодо напрямків інвестування.
Інтегральний показник оцінки ефективності інвестування ґрунтується на розрахунку окремих показників оцінки економічної ефективності інвестування підприємства і на вагомості даних показників, яка визначається експертною групою, в загальній сукупності. В якості критеріїв ефективності, застосовних для вибору альтернативного рішення, слід використовувати саме дисконтовані показники оцінки ефективності інвестування (NPV, IP, IRR, DPP), що обумовлюється особливостями інвестиційного процесу в ринкових умовах функціонування підприємств: розривом у часі, як правило, більше одного року, між вкладенням грошей, майна, майнових прав та отриманням доходу, а відповідно оцінка інвестиційної привабливості інвестицій повинна враховувати інфляційні процеси; можливістю альтернативного інвестування; необхідністю обслуговування залучених коштів; вплив факторів невизначеності і ризику, які постійно присутні в процесі прийняття інвесторами своїх рішень.
Крім кількісної оцінки ефективності інвестування на основі визначення значень показників, необхідно врахувати їх економічну сутність, яку можна представити у вигляді нерівності: "доходи > витрати", яке свідчить, що інвестиція прибуткова. Цей стан  при використанні різних критеріїв оцінки ефективності може характеризуватися наступним чином:
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де NPV – чиста дисконтована вартість;
IRR – індекс прибутковості інвестицій;
i – ставка дисконтування або альтернативна вартість капіталу;
DPP – дисконтований період окупності інвестицій;
T – період реалізації інвестиційного проекту;
IP – індекс прибутковості інвестицій.
Слід відмітити, що показники відображають різний характер взаємозв’язку між значенням показника й ефективністю інвестицій: прямий – чим більше значення показника, тим вище ефективність та зворотній – чим більше значення показника, тим ефективність нижча, що, в свою чергу, визначає напрямок оптимізації показника. Однак, в умовах обмеженості ресурсів, особливо фінансових, крім показників ефективності інвестиційного проекту до критеріїв оптимізації доцільно включити розмір початкових капіталовкладень (I). Крім того, для забезпечення більш достовірних результатів, показники ефективності інвестицій слід скорегувати з урахуванням їх критеріїв оптимальності (формула 2).
W=
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Наведені показники ефективності інвестицій є достатньо різноплановими: мають відмінну один від одного розмірність (абсолютні та відносні показники) й одиниці виміру (грн., %, грн./грн., роки), можуть мати як позитивне так і від’ємне значення, що дозволяє  комплексно характеризувати (оцінити) ефективність інвестиційного проекту під призмою різних аспектів та якомога максимально задовольнити потреби інвестора. Даний факт обумовлює необхідність дотримання принципу порівнянності. Тобто перед розрахунком загального показника ефективності інвестицій (W) необхідно привести усі обрані показники ефективності до спільної розмірності та одиниці виміру, тобто до виду, у якому їх можна б було зіставляти між собою та проводити над ними узагальнюючи обчислення.

З цією метою була розроблена методика приведення критеріїв оптимізації до порівняльного вигляду, яка ураховуючи прямий та зворотній взаємозв’язок між значенням показника й ефективністю інвестицій, дозволяє звести їх значення до визначеного граничного інтервалу (у методиці пропонується для оцінювання використовувати замкнений інтервал [1;2], де 1 – найгірше значення показника, а 2, відповідно, – найкраще).

В основу розробленої методики приведення показників до порівняльного виду покладена модифікація методу інтерполяції числових інтервалів, яка дозволяє звести будь-які порівнювальні данні до замкненого інтервалу [1;2] (для зміщення від базової нульової позначки, яка не може бути залучена до обчислення інтегрованої оцінки, додається одиниця), а також може враховувати характер впливу показника (залежно від цього визначається числовий відрізок значення показника від мінімального або до максимального значення).

Приведення показників здійснюється за допомогою наступних формул:

для прямих  показників:
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Uji – приведене до порівняного вигляду значення j-го показника i-го інвестиційного проекту;

Kj min – мінімальне значення j-го показника;

Kj max – максимальне значення j-го показника;

Кji – значення j-го показника i-го інвестиційного проекту.

для зворотних показників:
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Крім того, залежно від цілі інвестування, кожний показник ефективності може мати для інвестора різну вагомість. Для врахування даного фактору доцільно ввести вагові оцінки для кожного показника. Виходячи зі значимості для інвестора того чи іншого показника, він або експерт, який визначає інтегральну оцінку ефективності інвестиційних проектів, розставляє оцінки (для максимального збереження порівнянності показників, шкалу оцінювання рекомендується встановлювати у діапазоні від 1 до 2, але даний підхід до визначення інтегрального показника ефективності інвестицій дозволяє використовувати й власну шкалу балів) для кожного показника.

На основі приведених показників та враховуючи вагові оцінки визначається інтегральний показник ефективності інвестицій за наступною формулою:


[image: image5.wmf]å

=

=

=

n

j

Mj

n

j

Mj

Uj

Wi

1

1

I

, де                                              (5)
Wі – інтегральна оцінка і-го інвестиційного проекту;

Uj – приведена оцінка j-го показника і-го інвестиційного проекту;

Mj – вагова оцінка j-го показника і-го інвестиційного проекту.

Значення інтегральної оцінки буде належати замкненому інтервалу оцінювання [1;2]. Таким чином, на підставі результатів розрахунків інтегрального показника ефективності інвестицій за кожним варіантом капіталовкладень інвестор зможе достовірно, швидко та ефективно прийняти управлінське рішення щодо напрямку інвестування.  
Наведена методика розрахунку інтегрального показника ефективності інвестицій має ряд переваг:

· до інтегральної оцінки можуть бути включені будь-які показники (як позитивні, так і негативні) з будь-якою розмірністю, одиницями виміру та значенням (у тому числі й від’ємні значення). Тобто отримані результати розрахунків по даній методиці будуть адекватними та точними, навіть якщо будуть оцінюватися економічно неефективні проекти;

· кількість показників, які можуть бути обрані критеріями оптимізації фактично не обмежена (наприклад, крім наведених показників, також може бути включений  фактор ризику інвестування у проект);

· інтегральна оцінка та приведене значення показників ефективності інвестицій завжди належать до інтервалу [1;2];
· даний підхід дозволяє максимально відобразити поставлені цілі інвестора завдяки варіюванню значень вагомості аналізованих показників;

· методика базується на доволі простому математичному апараті.

Наведемо приклад розрахунків інтегрального показника ефективності інвестицій. Інвестор має зробити вибір між чотирма варіантами інвестування: A,B,C,D.  . Результати попередніх обчислень показників наведені у таблиці 1.

Таблиця 1 – Показники ефективності інвестиційних проектів A,B,C,D.

	№
	Показник
	Характер
	Вагомість
	Значення показника у кожному проекті
	Граничні значення

	
	
	
	
	A
	B
	C
	D
	Max
	Min

	1.
	Чиста дисконтована вартість, NPV, тис.грн.
	+
	2
	2 100
	24
	1 000
	2 350
	2 350
	24

	2.
	Індекс рентабельності інвестицій, IP
	+
	1,8
	0,19
	0,22
	0,18
	0,225
	0,225
	0,18

	3.
	Внутрішня норма прибутку за вирахуванням ставки дисконтування, IRR-і, %
	+
	1,6
	18,2%
	19,9%
	17,9%
	19,5%
	19,9%
	17,9%

	4.
	Дисконтований період окупності інвестицій, DDP, років
	-
	1,8
	3,2
	1,9
	2,1
	3
	3,2
	1,9

	5.
	Термін прибутковості інвестицій після окупності капітальних вкладень, T-DDP, років
	+
	1,4
	2,8
	2,1
	                                         2,9
	3
	3
	2,1

	6.
	Сума початкових інвестицій, I, тис.грн.
	-
	1,9
	10000
	100
	5000
	10000
	10000
	100


На основі даних  таблиці 1 за допомогою формул 3,4 розраховуємо приведені показники ефективності для варіанту інвестування А (для інших варіантів розрахунки аналогічні):

1. Показник чистої дисконтованої вартості, NPV (U1). Оскільки показник прямого взаємозв’язку, то обчислюємо його наступним чином:
U1 = (K1 – Kmin1)/(Kmax1 – Kmin1) = (2100 – 24)/(2350 – 24) +1 = 1,893

2. Показник індексу рентабельності інвестицій, IP (U2). Показник також прямого взаємозв’язку:
U2 = (K2 – Kmin2)/(Kmax2 – Kmin2) = (0,19 – 0,18)/(0,225 –0,18)+1 = 1,222

3. Показник внутрішньої норми прибутку скорегований на величину ставки дисконтування, IRR-E (U3), прямого взаємозв’язку:
U3 = (K3 – Kmin3)/(Kmax3 – Kmin3) = (18,2% – 17,9%)/(19,9% – 17,9%) +1 = 1,15

4. Показник дисконтованого періоду окупності інвестицій, DDP (U4). Оскільки показник зворотного взаємозв’язку, то обчислюємо його наступним чином:

U4 = (Kmax4 –K4)/(Kmax4 – Kmin4) = (3,2 – 3,2)/(3,2 – 1,9) +1 = 1
5. Показник терміну прибутковості інвестицій після окупності капітальних вкладень, T-DDP (U5). Цей показник прямого взаємозв’язку:

U5 = (K5 – Kmin5)/(Kmax5 – Kmin5) = (2,8 – 2,1)/(3 – 2,1) +1 = 1,222

6. Показник суми початкових інвестицій, I (U6). Цей показник зворотного взаємозв’язку:

U6 = (Kmax6 –K6)/(Kmax6 – Kmin6) = (10000 – 10000)/(10000 – 100) +1 = 1
Далі визначаємо інтегральний показник ефективності варіанту інвестування A:
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Розрахунки інтегрального показника ефективності інших варіантів інвестування здійснюються аналогічно. Результати наведено у таблиці 2.

Таблиця 2 – Результати розрахунків інтегрального показника ефективності інвестиційних проектів
	№
	Показник
	Характер
	Вагомість
	Значення порівняного показника у кожному проекті
	Граничні значення

	
	
	
	
	A
	B
	C
	D
	Max
	Min

	1.
	Показник чистого приведеного ефекту, NPV
	+
	2
	1,893
	1,000
	1,420
	2,000
	2
	1

	2.
	Показник індексу рентабельності інвестицій, IP
	+
	1,8
	1,222
	1,889
	 1,000
	2,000
	2
	1

	3.
	Показник внутрішньої норми прибутку, IRR-E, %
	+
	1,6
	1,150
	2,000
	1,000
	1,800
	2
	1

	4.
	Показник дисконтуємого терміну окупності інвестицій, DDP, років
	-
	1,8
	1,000
	2,000
	1,846
	1,154
	2
	1

	5.
	Показник терміну прибутковості інвестицій, T-DDP, років
	+
	1,4
	1,778
	1,000
	1,889
	2,000
	2
	1

	6.
	Показник суми початкових інвестицій, I, тис.грн.
	-
	1,9
	1,000
	2,000
	1,505
	1,000
	2
	1

	 
	Інтегральна оцінка
	 
	10,5
	1,289
	1,582
	1,392
	1,580
	1,588
	1,288


На основі даних таблиці можна зробити висновок, що всі аналізовані інвестиційні проекти є ефективними. Однак, не зважаючи на найнижчий показник NPV, найкращій інтегральний показник ефективності має проект В, а найгірший – проект А.

Висновки. У сучасних умовах використання окремих показників оцінювання ефективності інвестицій та на їх основі прийняття інвестиційних рішень стає недостатнім, оскільки окремі показники часто виявляються досить суперечливими. В деяких випадках порівнянність різних варіантів інвестування за результатами розрахунків окремих показників може бути неможлива або недостовірна. У зв'язку з цим, для всебічної оцінки економічної ефективності інвестицій, постає необхідність найбільш значущі поодинокі фінансово-економічні показники здійснення інвестиційної діяльності об'єднати в єдиний інтегральний показник. Який дозволяє врахувати різні аспекти ефективності на основі дотримання принципу порівнянності, підійти до вирішення проблеми вибору оптимального варіанту інвестування комплексно та відповідно прийняти ефективне управлінське рішення щодо напрямку інвестування.

 Подальшим напрямком дослідження є розгляд доцільності включення фактору ризику інвестування до показників інтегральної оцінки ефективності капіталовкладень.
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В статье рассматриваются вопросы, связанные с целесообразностью использования интегральной оценки эффективности инвестиций. Предложен соответствующий математический аппарат для определения интегрального показателя эффективности инвестирования и приводится пример расчета.
Ключевые слова: инвестирование, эффективность, интегральная оценка, предприятие, принцип сопоставимости, комплексность, капиталовложения, оптимизация
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