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Загальна характеристика роботи
Актуальність теми. Світова практика доводить, що стійке зростання виробництва в довгостроковій перспективі неможливе без ефективного використання інвестицій. Чим масштабніші обсяги та вища ефективність інвестиційних проектів, тим швидше відбувається відтворювальний процес, який забезпечує впровадження передових технологій, новітньої техніки, інноваційних форм організації праці та управління виробництвом. Це дає змогу підприємствам з мінімальними втратами виходити з кризових ситуацій, що сприяє підвищенню конкурентоспроможності національної економіки.
За останні роки в Україні опубліковано чимало праць, присвячених проблемам аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів. Вагомий внесок у розроблення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів зробили відомі вітчизняні та зарубіжні вчені, зокрема: О. Амеліна, В. Базилевич, В. Балюк, Л. Батенко, М. Бондар, М. Вербицька, А. Галетовіц, А. Дамодаран, О.Загородніх, А.Зімін, В. Корнєєв, В. Ліщинська, Д. Лук’яненко, Т. Майорова, С. Науменкова, А. Пересада, О. Петрик, В. Савчук, С. Цюцюра, Й. Шумпетер, Р. Кінг, Ф. Кліффорд, У. Грей Ерік, Р. Ларсон Левайн, Д. Фернадеза.
Поряд із загальнометодичними працями з аналізу та аудиту інвестиційних проектів значного розвитку набули дослідження, спрямовані на розв’язання конкретних завдань, які виникають у процесі інвестиційного проектування. Утім питання розроблення відповідної методики, моделей аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів потребують подальшого комплексного наукового вивчення.
Дослідження цієї теми дозволить поглибити теоретичні пошуки щодо розроблення та реалізації інвестиційних проектів, побудови ефективної методики їх аналізу та аудиту, які позитивно вплинуть на фінансово-економічні показники, що характеризують інвестиційні проекти, та обґрунтованість і якість управлінських рішень.
Важливість окреслених проблем та їх практична значимість обумовили вибір теми дисертації і визначають її актуальність.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри обліку в кредитних і бюджетних установах та економічного аналізу ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою науково-дослідної теми «Концепція розвитку обліку, аналізу та аудиту в умовах міжнародної інтеграції» (державний реєстраційний номер 0106U004356).
У межах теми автором окреслено напрями вдосконалення методик аналізу ефективності й аудиту інвестиційних проектів на основі використання реальних даних бізнес-планів різних промислових підприємств України. У межах наукової програми автором проведено дослідження методики аналізу та аудиту інвестиційних проектів та внесено пропозиції щодо її вдосконалення.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне узагальнення та розроблення науково обґрунтованих рекомендацій і практичних пропозицій, спрямованих на вдосконалення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів.
Для досягнення визначеної мети поставлено і вирішено такі завдання:

· узагальнити та систематизувати наукові трактування інвестиційного проекту для уточнення економічного змісту цього поняття;

· удосконалити класифікацію видів інвестиційних проектів для їх повнішого використання у здійсненні аналітичних та аудиторських процедур;

· визначити алгоритм розроблення інвестиційного проекту та основні етапи його аналізу;

· дослідити економічну сутність інвестиційного аналізу, генезис його розвитку та взаємозв’язок з іншими функціональними блоками системи стратегічного управління проектами; 

· розробити дієвий механізм аналітичних процедур при фінансуванні інвестиційних проектів, спрямований на оптимізацію формування та розподілу наявних ресурсів;

· визначити значення, завдання, джерела аналізу інвестиційних проектів суб’єктів господарювання, проаналізувати існуючі методичні підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів та розробити практичні рекомендації щодо їх удосконалення;

· визначити концептуальні основи, принципи та організаційні етапи проведення аудиту інвестиційних проектів;

· удосконалити методичні підходи та розробити методику аналізу й аудиту інвестиційних проектів з метою оптимізації прийняття управлінських рішень.
Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність промислових підприємств України.
Предметом дослідження є методологічні й методико-організаційні аспекти аналізу ефективності та аудиту інвестиційних проектів на промислових підприємствах України.
Методи дослідження. У процесі дослідження використовувалися методи порівняння, узагальнення та систематизації (при дослідженні сутності інвестиційного проекту); діалектичні підходи (при вивченні сучасних теоретико-методологічних основ аналізу й аудиту проектів); методи групування, статистичні, математичні, графічного аналізу (при аналізі ефективності інвестиційних проектів); системний і комплексний підходи, моделювання, економіко-статистичні методи, методи прогнозування, коефіцієнтний аналіз (при розрахунках показників ефективності інвестицій та визначенні шляхів удосконалення методики аналізу й аудиту проектів), економічного та багатокрокового компонентного аналізу.
Інформаційною основою дослідження є закони України, постанови Кабінету Міністрів України, інші нормативні акти, наукові праці вітчизняних і зарубіжних учених з питань аналізу й аудиту інвестиційних проектів, матеріали науково-практичних конференцій, періодичних видань, практичні дані бізнес-планів та фінансової звітності  досліджуваних підприємств.
Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає в теоретичному узагальненні та розробленні науково обґрунтованих рекомендацій і практичних пропозицій, спрямованих на вдосконалення методичних засад аналізу та аудиту інвестиційних проектів.
Наукову новизну дисертації  визначають такі результати дослідження:

вперше:

· запропоновано методичні підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів на основі використання теорії реальних опціонів. Перевага даної методики полягає в тому, що вартість інвестиційних проектів, яка нерідко є змінною величиною, залежною від низки зовнішніх факторів, можна оцінити за допомогою техніки опціонного ціноутворення і цим усунути недоліки моделі дисконтування;


удосконалено:

· класифікацію видів інвестиційних проектів через доповнення її такими класифікаційними ознаками: за причинами виникнення (структурно-функціональні перетворення, нові можливості, надзвичайні ситуації); за видами капітальних інвестицій (проекти розширення виробництва, проекти модернізації, проекти технічного переозброєння, проекти повної реконструкції). Упровадження нових класифікаційних ознак формує вищий рівень інформаційного забезпечення відповідних користувачів управлінською інформацією про інвестиційні проекти;

· загальний алгоритм проведення аудиту інвестиційних проектів, що передбачає здійснення формальної перевірки (правильність оформлення документів), розрахунково-аналітичної перевірки (оцінювання та аналіз зв’язків між фінансовою і нефінансовою інформацією бізнес-планів); перевірки по суті (визначення господарських операцій на відповідність нормативним вимогам, стандартам, положенням суб’єктів господарювання). Використання даного алгоритму сприятиме формуванню необхідної та достовірної обліково-контрольної інформації для потреб управління;

· аналітичні процедури в системі інвестиційного фінансування, а саме: на етапі планування і розроблення основних напрямів інвестування окрім аналізу бізнес-плану та поточного стану підприємства запропоновано здійснювати аналіз та оцінювання макроекономічного стану країни загалом, а також аналіз потенційних джерел інвестування; на етапі фінансування проектів необхідним є проведення аналітичної експертизи проекту як самостійно, так і з залученням авторитетної консалтингової компанії; на етапі контролю за реалізацією інвестиційної програми акцентовано увагу на аналізі цільового використання фінансових ресурсів та людського потенціалу, аналізі відхилень фактичних результатів від прогнозованих. Виокремлення вищевказаних процедур дасть можливість здійснювати оптимальний вибір форми інвестиційного фінансування;

· систему аналітичних процедур та правил при проведенні аудиту інвестиційних проектів через обґрунтування основних його функцій, етапів, методологічних принципів та інструментарію дослідження, визначено характерні риси аудиту, його місце та роль у системі інвестиційного управління, що забезпечить підвищення ефективності аудиту інвестиційних проектів;

набуло подальшого розвитку:

· теоретичні засади інвестиційного проектування, які опрацьовані шляхом уточнення його понятійного апарату, зокрема: уточнено сутність поняття «інвестиційний проект» як системно обмеженого і закінченого комплексу взаємопов’язаних організаційно-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів, що забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання, обґрунтовує необхідний обсяг інвестиційних ресурсів та включає систему відповідних управлінських рішень з метою досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ресурсів та чітко визначених строків;

· пропозиції щодо використання системи збалансованих показників BSC як методичного інструменту аналізу ефективності інвестиційних проектів, що базується на багатокритеріальній оцінці альтернатив та виборі оптимального варіанта проекту на основі відповідності заздалегідь визначеним критичним факторам успіху KPI.
Практичне значення одержаних результатів. Запропоновані в роботі найсучасніші технології інвестиційного проектування, аналізу та аудиту забезпечують урахування різноманітних аспектів реалізації інвестиційних проектів. Найбільш поширені нині динамічні методи аналізу інвестиційних проектів дають можливість якісно оцінювати фінансові аспекти реалізації проекту, передусім вплив результатів реалізації проектів на вартість компанії-ініціатора. Оскільки ці методи не дають можливості повною мірою оцінити наслідки реалізації інвестиційного проекту та інші інвестиційні можливості, запропоновано використовувати теорію опціонів. Зокрема, частина затрат будь-якого інвестиційного проекту є «нематеріальною», тому для усунення недостовірної фінансової оцінки запропоновано використовувати спрощені підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів за допомогою збалансованої системи показників і теорії реальних опціонів, а також розроблено алгоритм проведення аудиторських процедур інвестиційних проектів.

Методичні розробки щодо удосконалення аналізу ефективності інвестиційних проектів упроваджені в практику діяльності ДП «Адідас-Україна» (довідка № 22 від 26.08.2011 р.). Запропоновані у дисертації програми аудиту, аудиторські документи та процедури використовуються в діяльності ТОВ «Делойт енд Туш ЮСК» (довідка № 15 від 25.08.2011 р.). Теоретичні положення та висновки дисертації використані у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» у дисциплінах «Економічний аналіз», «Аналіз господарської діяльності» (довідка від 20.06.2011 р.). 
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею, в якій викладено результати особистих досліджень і розробок автора щодо розв’язання науково-практичних завдань з удосконалення методики аналізу та аудиту інвестиційних проектів промислових підприємств. Усі праці за темою дисертації опубліковані одноосібно.
Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні і практичні положення дисертаційної роботи обговорювались та одержали позитивну оцінку на Всеукраїнській науково-практичній конференції «Методика обліку, аналізу і аудиту в контексті світової та вітчизняної практики її вдосконалення» (м. Київ, 2005 р.); на науково-практичній конференції «Соціально-економічний розвиток України» (м. Київ, 2006 р.); на Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, 2010 р.); на Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 2010 р.); на Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківська конкуренція: теорія та практика» (м. Суми, 2011 р.).
Публікації. Основні положення та результати дисертаційної роботи опубліковані в 10 наукових працях, загальним обсягом 3,34 друк. арк. , з яких 5 статей опубліковані у наукових фахових виданнях  (2,59 друк. арк.) та 5 – в інших виданнях (0,75 друк. арк.). 
Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних  джерел. Загальний обсяг дисертації становить 175 сторінок друкованого тексту. Дисертація містить 41 таблицю на 17 сторінках, 38 рисунків на 15 сторінках, 4 додатки на 16 сторінках. Список використаних джерел налічує 268 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено мету, завдання, об’єкт, предмет і методологію дослідження, розкрито наукову новизну та практичну цінність роботи. Наведено відомості про особистий внесок здобувача, апробацію та впровадження результатів дисертаційної роботи, публікації.
У розділі 1 «Теоретичні основи аналізу інвестиційних проектів» досліджено сутність поняття «інвестиційний проект», його характерні риси як об’єкта аналізу; удосконалено класифікацію видів інвестиційних проектів, розроблено методичні підходи до аналізу джерел фінансування інвестиційних проектів. 

На основі огляду різних наукових підходів до визначення поняття «інвестиційний проект» та узагальнення позитивного досвіду його традиційного розуміння уточнено його фінансово-економічний зміст. Відповідно під інвестиційним проектом пропонується розуміти системно обмежений і закінчений комплекс взаємопов’язаних організаційно-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів, який забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання, обґрунтовує необхідний обсяг інвестиційних ресурсів та включає систему відповідних управлінських рішень з метою досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ресурсів та чітко встановлених строків.

Відсутність нормативно-інструктивного забезпечення інвестиційної діяльності обумовила появу різноманітних методологічних підходів до класифікацій видів інвестиційних проектів. Автором визначено, що крім існуючих до основних класифікаційних ознак, які впливають на трудомісткість проведення передінвестиційних досліджень, розроблення проекту та оцінювання ефективності його реалізації належать причини виникнення проектів та види капітального інвестування. Тому з метою удосконалення аналітичних і аудиторських процедур оцінювання ефективності інвестиційних проектів їх класифікацію доповнено такими ознаками:

· за причинами виникнення: структурно-функціональні перетворення, нові можливості, надзвичайні ситуації;

· за видами капітальних інвестицій: проекти розширення виробництва, проекти модернізації, проекти технічного переозброєння, проекти повної реконструкції.
При дослідженні життєвого циклу інвестиційного проекту обґрунтовано аналітичні процедури, які необхідно проводити на різних стадіях підготовки, реалізації та експлуатації проекту, на основі яких встановлюється певна послідовність дій з розроблення та впровадження проекту. У роботі змістовно доповнено загальну послідовність формування  інвестиційного проекту, яка визначає основні етапи його аналізу (рис. 1).

Наведена структурно-логічна модель розроблення основних етапів аналізу інвестиційних проектів дає можливість оцінити альтернативні проектні пропозиції та обрати серед них оптимальні, розробити ефективний фінансовий план, який покриватиме всі витрати протягом періоду реалізації інвестиційного проекту та визначити рівень прибутковості, який відповідатиме ступеню ризику інвесторів.
У розділі 2 «Методичні засади аналізу інвестиційних проектів» досліджено теоретичні та методичні засади інформаційного забезпечення аналізу інвестиційних проектів; розглянуто статичні й динамічні методичні підходи до аналізу ефективності інвестиційних проектів; обґрунтовано доцільність застосування теорії реальних опціонів при оцінюванні інвестиційних проектів і доведено її практичну значимість; запропоновано використання системи збалансованих показників (BSC) як інструменту аналізу ефективності інвестиційних проектів.
Обов’язковий елемент методики інвестиційного аналізу — інформаційна база, особливістю якої є наявність великої кількості її джерел. Ігнорування цих джерел може негативно відбитися на ступені визначеності майбутніх результатів інвестування. Вважаємо, що раціонально організований і відповідно врегульований інформаційний потік є надійним підґрунтям для інвестиційного аналізу і, як наслідок, для прийняття оптимальних управлінських рішень.

Обґрунтування економічної ефективності інвестиційного проекту здійснюється на основі результатів, сформованих у процесі фінансово-економічних розрахунків обраної методики аналізу інвестиційної діяльності. Сучасні економічні умови господарювання свідчать про необхідність використання нових механізмів і методів аналізу ефективності інвестиційних проектів та їх упровадження у практику ведення фінансово-економічних розрахунків.
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Рис. 1. Структурно-логічна модель аналізу інвестиційних проектів

Систематизація способів реалізації існуючих методик аналізу інвестиційних проектів проілюстрована на рис. 2.


Рис. 2. Методичні підходи та способи проведення аналізу 
інвестиційних проектів
У дисертаційній роботі розглянуто сутність, переваги та недоліки статичних та динамічних методичних підходів до аналізу ефективності інвестиційних проектів та результати порівняльного аналізу апробовано на даних реальних бізнес-планів ВАТ «Миронівський хлібопродукт» і ВАТ «Агро-ВАД», що наочно показано у табл. 1, 2.

Таблиця 1

Аналіз ефективності проектів ВАТ «Миронівський хлібопродукт» 
та ВАТ «Агро-ВАД» на основі статичних методичних підходів

	Алгоритм розрахунку
	Назва показника
	Автор
	Проект «Вінниця» ВАТ «Миронівський хлібопродукт»
	Проект «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД»

	ПО = ІВ/ЧГПр   (2.1)
	Період окупності
	Трикін В.М., Мамонтов Є.І., Литвинова О.Б
	0.93
	0.73

	ПО = ∑ІК/ГНр   (2.2)
	Період окупності
	Пересада А.А.
	1.06
	0.84

	ПО = ІЗ/ЧП+А   (2.3)
	Період окупності
	Кольцова І.В., 
Рябих Д.А.
	0.14
	0.10

	SRR = NP/IE     (2.4)
	Проста норма прибутковості
	Грязнова А.Г., 
Федотова М.А.
	6.68
	9.54

	Z = C + Eн · K  (2.5)
	Приведені затрати
	Смирницкий Е.К.
	4 522
	8 919

	PI = P/K          (2.6)
	Рентабельність
	Воронов К.
	7.54
	9.54


Наведені результати розрахунків за статичними методиками аналізу інвестиційних проектів вказують на те, що економічна ефективність інвестиційного проекту «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД» значно вища ефективності проекту «Вінниця» ВАТ «Миронівський хлібопродукт».

Таблиця 2

Аналіз ефективності проектів ВАТ «Миронівський хлібопродукт» 
та ВАТ «Агро-ВАД» на основі динамічних методичних підходів
	Алгоритм розрахунку
	Назва показника
	Автор
	Проект «Вінниця» ВАТ «Миронівський хлібопродукт»
	Проект «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД»
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	Чиста теперішня вартість
	Бланк І.О., Кобиляць​кий Л.С., Пересада А.А., Майорова Т.В., Золото​горов В.Г., Яновський К.П.
	10 531
	5 335
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	Чиста теперішня вартість
	Бочаров В.В., 
Мазур І.І., 
Шапіро В.Д., 
Ольдерогге Н.Г.
	14 043
	7 135
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	Чиста теперішня вартість
	Ігоніна Л.Л.
	196
	317
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	Індекс рентабель​ності
	Майорова Т.В.,
Пересада А.А.,
Бланк І.О.
	3.00
	2.96
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	Внутрішня норма дохідності
	Бланк І.О.
	73%
	110%
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	Внутрішня норма дохідності
	Савчук В.П.
	84%
	128%
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	Внутрішня норма дохідності
	Золотогоров В.Г., 
Пересада А.А., 
Майорова Т.В.
	50%
	64%
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	Модифікована внутрішня норма дохідності
	Кириченко О.А.,
Єрохін С.А,  
Савчук В.П., 
Майорова Т.В 
	40%
	45%
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	Дисконтова​ний період окупності
	Кириченко О.А.,
Єрохін С.А,  
Савчук В.П., 
Майорова Т.В 
	4
	2


Аналіз ефективності проектів на основі динамічних методичних підходів дав протилежні результати, зокрема, як свідчать розрахунки, прибутковість проекту «Вінниця» ВАТ «Миронівський хлібопродукт» за показником чистої теперішньої вартості є вищою, водночас, за рештою показників динамічного методичного підходу проект «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД» вважається ефективнішим. Тобто  результати оцінювання суттєво залежать від вибору тієї чи іншої методики, що створює для інвесторів невизначеність при прийнятті рішень стосовно альтернативних інвестиційних проектів.
Отже, усі методи — як статичні, так і динамічні — є корисними в певних конкретних ситуаціях. Для кожної методики існують свої особливості та винятки. Вибір того чи іншого показника для оцінювання інвестиційних проектів залежить від намірів інвестора, міри регулювання галузі чи сфери діяльності, ризику, способів фінансування, грошових потоків, порівняння взаємовиключних альтернатив, схожості переваг альтернативних проектів тощо.

Доведено, що статичні та динамічні методики аналізу інвестиційних проектів застосовуються, переважно тоді, коли можна оцінити вигоди та затрати об’єкта інвестування. Проте існують ситуації, коли розрахунок прибутковості неможливий. Для визначення цінності проекту недостатньо просто визначити необхідну суму витрат на його реалізацію та знайти доступні джерела інвестування. Перед прийняттям рішення щодо реалізації інвестиційного проекту слід оцінити всі аспекти проекту протягом його життєвого циклу. Особливістю такого аналізу в умовах ринкової економіки є великий ступінь невизначеності та змінний характер відносно перспективних результатів через часті і досить швидкі зміни цілей, вартості, технологій та конкуренції.
У роботі розроблено та запропоновано методику оцінювання економічної ефективності інвестиційних проектів з використанням теорії реальних опціонів, яка базується на максимальному використанні стандартних інвестиційних розрахунків, заснованих на підходах динамічних методів аналізу проектів (табл. 3).

Таблиця 3

Аналіз ефективності проектів ВАТ «Миронівський хлібопродукт» 
та ВАТ «Агро-ВАД» з використанням теорії реальних опціонів

	Алгоритм розрахунку
	Назва показника
	Проект «Вінниця» ВАТ «Миронівський хлібопродукт»
	Проект «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД»
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	Вартість активів, які будуть придбані під час реалізації проекту
	1412
	643
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	Модифікована чиста теперішня вартість
	1.04
	1.08
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	Кумулятивний коефіцієнт варіації
	0.79
	0.67

	Вартість закладеного в проект опціону = Інвестиції · Коефіцієнт вартості
	Вартість закладеного в проект опціну
	1074
	511


Очевидно, що за методикою реальних опціонів проект «Вінниця» ВАТ «Миронівського хлібопродукту» є ефективнішим порівняно з проектом «Уніком» ВАТ «Агро-ВАД».
Основна ідея застосування опціонної теорії в даній сфері полягає в тому, що в більшості випадків інвестор має можливість альтернативного вибору початку інвестування, а нерідко і щодо того, чи не відмовитися від проекту взагалі. Отже, кожен інвестор, маючи право на прийняття таких рішень, разом з проектом володіє ще й американським опціоном і, відповідно, починаючи фінансування реалізації проекту, несе певні змінні витрати, які дорівнюють вартості опціону. Розуміння «опціонного характеру» інвестиційних проектів пояснює факти, коли інвестори не відмовляються від проектів з негативним NPV, оскільки ситуація може змінитись на краще і можна буде використовувати закладений у проекті реальний опціон, отримуючи в результаті вигоду.
Сучасні концепції, що розвиваються в рамках управлінського обліку, виходять далеко за межі традиційних уявлень. У процесі прийняття рішень керівники та власники відчувають все більшу потребу в інформації і не тільки фінансового характеру. З огляду на це автором розроблено концепцію оцінки нефінансових результатів реалізації інвестиційних проектів на основі використання збалансованої системи показників. Система збалансованих показників забезпечує здійснення інвестиційної діяльності суб’єкта господарювання відповідно до його місії та стратегії, виконує моніторинг результатів діяльності щодо відповідності стратегічним цілям, сприяє поліпшенню внутрішніх і зовнішніх зв’язків.

У дисертації запропоновано використання системи збалансованих показників (BSC) як інструменту аналізу ефективності інвестиційних проектів, що заснована на багатокритеріальній оцінці альтернатив та виборі оптимального варіанта проекту на основі відповідності заздалегідь визначеним критичним факторам успіху KPI.


У розділі 3 «Методичні та організаційні основи аудиту інвестиційних проектів» визначено роль аудиту інвестиційних проектів та систематизовано його завдання, запропоновано методику аудиторських процедур і виокремлено основні організаційні етапи їх проведення, розроблено загальний алгоритм проведення аудиту інвестиційних проектів.
Застосування правильної методики проведення ефективного аудиту інвестиційних проектів дає змогу зменшити невизначеність при перевірці та оцінюванні гіпотетичних даних, які супроводжуються підвищеним рівнем ризику правильності оцінки інвестиційних проектів. Автором виокремлено основні організаційні етапи проведення аудиту інвестиційних проектів, які показано на рис. 3.
На кожному етапі проведення аудиторської перевірки інвестиційних проектів складаються певні робочі документи, а саме: організаційні (інформація про галузь діяльності суб’єкта господарювання, попередній розрахунок обсягу та вартості робіт, договір на проведення аудиту, інші юридичні документи), адміністративні (план проведення аудиторської перевірки, програма аудиту інвестиційних проектів, перелік членів аудиторської команди), аудиторських процедур (облікова політика компанії, опис системи бухгалтерського обліку, копії бухгалтерської та іншої фінансової документації клієнта, пояснення, роз’яснення, короткий зміст запропонованих аудитором проведень), висновки та рекомендації.

Рис. 3. Організаційні етапи проведення аудиту інвестиційних проектів
У процесі дослідження форм програм аудиту, запропонованих вітчизняними та зарубіжними вченими, доведено, що вони не повною мірою відповідають  вимогам, які висуваються до аудиту згідно з міжнародними стандартами. У зв’язку з цим автором удосконалено даний робочий документ через розширення його такими інформаційними блоками: оцінювання дієвості оперативного контролю системи бухгалтерського обліку, використання статистичної вибірки для визначення об’єктів тестування, вибір періоду та видів тестів для перевірки окремих елементів інвестиційних проектів щодо шести допустимих похибок обліку (період визнання, правильність оцінки, кореспонденція рахунків, презентація у фінансовій звітності, арифметична точність, право власності).

Розроблено такі нові робочі документи: «Акт перевірки правильності відображення в обліку інвестиційних проектів», у формі якого визначається назва документа з визнання інвестиційного проекту суб’єктом господарювання, наводиться назва об’єкта інвестиційного проекту, здійснюються логічна, зустрічна та арифметична перевірки, подаються виявлені відхилення у вигляді переліку порушень, аналізуються їх причини та даються рекомендації; «Відомість порівняння даних бухгалтерського обліку та бізнес-плану інвестиційного проекту», яким забезпечується вивчення установчих документів суб’єктів інвестиційного проекту; дослідження галузі господарювання інвестора; порівняння даних обліку інвестора, з одного боку, та контрагентів, з другого; вивчення проектної документації, аналіз ефективності інвестиційних проектів та достовірності відображення їх у обліку.

Запропоновані методики застосування аналітичних процедур на різних етапах аудиту з виконання завдань спеціального призначення мають стати ефективним інструментом якісного надання аудиторських послуг.
ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання з питань аналізу й аудиту інвестиційних проектів. Це дало можливість сформулювати такі висновки теоретичного, методичного та прикладного характеру:

1. На основі огляду  та систематизації різних наукових підходів до визначення сутності  поняття «інвестиційний проект» у дисертації конкретизовано його економічний зміст.  Запропоновано під  інвестиційним проектом розуміти системно обмежений і закінчений комплекс взаємопов’язаних організаційно-правових, розрахункових та конструктивно-технічних заходів, який забезпечує окремий напрям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання, обґрунтовує необхідний обсяг інвестиційних ресурсів та включає систему відповідних управлінських рішень з метою досягнення конкретних результатів за умов обмеженості ресурсів та чітко встановлених строків. Уточнення економічної сутності поняття «інвестиційний проект», розкриття основних принципів його реалізації, функцій, завдань, методів і прийомів, етапів та послідовності його проведення покладено в основу узагальнення та розроблення теоретичних засад і практичних методик аналізу й аудиту їх ефективності.

2. Дослідження існуючих класифікацій видів інвестиційних проектів свідчить про їх недосконалість, зокрема вони не враховують трудомісткості проведення передінвестиційних досліджень, специфіки та причин виникнення проекту, напрямів спрямування інвестицій. Тому з метою удосконалення аналітичних і аудиторських процедур оцінювання ефективності інвестиційних проектів з урахуванням зазначених особливостей класифікацію їх видів доповнено такими ознаками: за причинами виникнення (структурно-функціональні перетворення, нові можливості, надзвичайні ситуації) та за видами капітальних інвестицій (проекти розширення виробництва, проекти модернізації, проекти технічного переозброєння, проекти повної реконструкції). Запропоновані класифікаційні ознаки дають змогу врахувати інтереси  різних учасників інвестиційного процесу — інвесторів, замовників, виконавців та користувачів проекту — та врахувати ці особливості в процесі управління.

3. Методологічним підґрунтям розроблення  організаційно-логічної моделі аналізу є розуміння проекту як організаційної форми реалізації процесу інвестування, що включає як стратегічне планування, так і практичну реалізацію оперативного управління. Урахування цієї особливості передбачає необхідність розроблення методик як для перспективного, так і оперативного та ретроспективного (підсумкового) аналізу. Для цього запропоновано структурно-логічну модель аналізу інвестиційних проектів та  розширено спектр аналітичних прийомів з урахуванням цілей і завдань, які повинні проводитись на різних етапах інвестиційного циклу. Зокрема, виокремлено та конкретизовано основні аналітичні процедури в розрізі маркетингового, екологічного, технічного, фінансово-економічного та інституціонального аналізу. Доведено, що фінансово-економічний аналіз має проводитися протягом усього життєвого циклу з використанням: моделей потоків продукції (послуг), ресурсів і грошових коштів; обліку результатів аналізу ринку, фінансового стану підприємства, економічних та інших наслідків реалізації проекту; аналізу результатів і витрат з орієнтацією на досягнення необхідних показників; дисконтування майбутніх доходів і витрат з урахуванням інфляції.
4. У процесі прийняття рішень стосовно вибору того чи іншого інвестиційного проекту керівники та власники відчувають все більшу потребу в інформації нефінансового характеру. З огляду на це в дисертації запропоновано використання системи збалансованих показників BSC як інструменту аналітичного дослідження ефективності інвестиційних проектів, що заснована на багатокритеріальній оцінці альтернатив та виборі оптимального варіанта проекту на основі відповідності заздалегідь визначеним критичним факторам успіху (KPI) з урахуванням якісних показників нефінансового характеру. Для цього здійснено деталізацію показників та запропоновано алгоритм їх розрахунку в межах  чотирьох проекцій: «внутрішні бізнес-процеси», «фінанси», «маркетинг», «навчання та розвиток».
5. У теорії інвестиційного аналізу для оцінювання ефективності інвестиційних проектів широко використовуються як статичні, так і динамічні методичні підходи. Обґрунтовано, що вибір певного методичного підходу, а в його межах — і вибір відповідного  показника для оцінювання інвестиційних проектів, залежить від намірів інвестора, міри регулювання галузі чи сфери діяльності, ризику, способів фінансування, грошових потоків, порівняння взаємовиключних альтернатив, схожості переваг альтернативних проектів тощо. У дисертаційній роботі розглянуто сутність, переваги та недоліки цих методів. Результати їх застосування проілюстровано на двох об’єктах: ВАТ «Миронівський хлібопродукт» і ВАТ «Агро-ВАД». Аналітична оцінка ефективності проектів на основі динамічних  та статичних методичних підходів дала протилежні результати, що підтверджує їх недосконалість та суб’єктивність.
6. У процесі дослідження доведено, що  традиційні статичні та динамічні методичні підходи аналізу ефективності інвестиційних проектів доцільно використовувати лише тоді, коли можна достатньо точно оцінити перспективні вигоди та затрати об’єкта інвестування, тобто  критерієм ефективності проекту є його прибутковість. В умовах невизначеності та швидкоплинної зміни цілей, вартісних характеристик та кон’юнктури ринку орієнтація на прибутковість проекту часто унеможливлюється, що супроводжується підвищенням ризиковості управлінських рішень. Для уникнення цих проблем та мінімізації похибок в аналітичних прогнозах у дисертації розроблено та запропоновано методику оцінювання економічної ефективності інвестиційних проектів із використанням теорії реальних опціонів, яка базується на максимальному використанні стандартних інвестиційних розрахунків, що проводяться з використанням динамічних методів аналізу проектів. Сутність «опціонної оцінки» інвестиційних проектів полягає в тому, що інвестори не відмовляються від проектів з негативним NPV, і в результаті зміни поточної економічної ситуації вони можуть скористатися закладеним у проекті реальним опціоном, отримуючи в результаті економічну вигоду. Така багатокритеріальна модель забезпечує мінімізацію певних ризиків, які можуть виникати на стадії реалізації інвестиційного проекту і призводити до непередбачуваних витрат у процесі їх усунення.

7. Функціональна підтримка прийняття управлінських рішень стосовно вибору інвестиційного проекту та контролю за його реалізацією забезпечується в процесі проведення аудиту. Для цілей контролю ефективності проектів аудит рекомендовано трактувати як регулярну і комплексну перевірку бухгалтерської звітності організації, котра реалізує проект. З урахуванням особливостей проведення аудиту інвестиційних проектів у роботі розроблено концептуальну модель проведення аудиту інвестиційних проектів, визначено його принципи, основні завдання, запропоновано загальну схему його проведення та виокремлено основні аудиторські процедури в межах таких організаційних етапів: виконання попередніх процедур; виконання попереднього планування;  розроблення плану аудиту; виконання плану аудиторських процедур; завершення аудиту і підготовка аудиторського висновку. Запропонований план аудиторської роботи сприятиме забезпеченню належної уваги до важливих ділянок перевірки, визначенню потенційних проблем та ефективному використанню часу.

8. Вивчення запропонованих вітчизняними та зарубіжними вченими різних програм аудиту дало змогу стверджувати про їх невідповідність вимогам, які висуваються до перевірки операцій з інвестиційними проектами. Основним недоліком існуючих програм аудиту є стандартність підходу до проведення перевірки будь-яких активів, зобов’язань чи капіталу, без урахування особливостей такого об’єкта дослідження, як інвестиційний проект. Для інформативного забезпечення плану та програми перевірки інвестиційних проектів по кожному розділу програми аудиту розроблена система аудиторських процедур у вигляді тестів та запропоновано робочі документи аудитора. Це формалізує та суттєво полегшує технологію проведення  аудиту та складання необхідної документації з подальшим формуванням аудиторського висновку.
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Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.09 – Бухгалтерський облік, аналіз та аудит (за видами економічної діяльності). – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». – Київ, 2012.

Дисертація присвячена розробленню теоретичних засад аналізу й аудиту інвестиційних проектів та практичних рекомендацій щодо їх удосконалення. Досліджено сутність поняття «інвестиційний проект», його характерні риси як об’єкта аналізу та аудиту. Удосконалено класифікацію видів інвестиційних проектів, обґрунтовано  методичні підходи до аналізу інвестиційних проектів та джерел їх фінансування. Розроблено теоретичні та методичні засади інформаційного забезпечення аналізу інвестиційних проектів. Проаналізовано переваги й недоліки статичних і динамічних методичних підходів до аналізу ефективності інвестиційних проектів. Обґрунтовано доцільність застосування теорії реальних опціонів при оцінюванні інвестиційних проектів і доведено її практичну цінність. Запропоновано використання системи збалансованих показників BCS як інструменту аналізу ефективності інвестиційних проектів з урахуванням нефінансових характеристик. Розроблено концептуальну модель проведення аудиту інвестиційних проектів, визначено його принципи, основні завдання, запропоновано загальну схему його проведення та виокремлено основні аудиторські процедури в межах основних організаційних етапів аудиту. Для інформативного забезпечення плану та програми перевірки інвестиційних проектів по кожному розділу програми аудиту розроблена система аудиторських процедур у вигляді тестів та запропоновано робочі документи аудитора.
Ключові слова: інвестиційний проект, аудиторські процедури, інвестиційний аналіз, інвестиційні ресурси, технічний аналіз, інституціональний аналіз, реальні опціони, система збалансованих показників.
АННОТАЦИЯ
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.09 – Бухгалтерский учет, анализ и аудит (по видам экономической деятельности). – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана». – Киев, 2012.
Диссертация посвящена разработке теоретических основ анализа и аудита инвестиционных проектов и практических рекомендаций по их усовершенствованию.

На основе изучения и систематизации научных подходов к определению сущности понятия «инвестиционный проект» конкретизировано его экономическое содержание, раскрыты основные принципы, функции, задачи, методы, приемы и этапы реализации, которые положены в основу разработки теоретических основ и практических методик анализа и аудита их эффективности. Классификацию видов инвестиционных проектов дополнено такими классификационными признаками: по причинам возникновения  и по видам капитальных инвестиций . Разработаны теоретические и методические основы информационного обеспечения анализа инвестиционных проектов.

В диссертации предложена структурно-логическая модель анализа инвестиционных проектов и расширен спектр аналитических приемов с учетом целей и задач, которые решаются на разных этапах инвестиционного цикла. Выделены и конкретизированы основные аналитические процедуры в разрезе маркетингового, экологического, технического, финансово-экономического и институционального анализа. Проанализированы сущность, преимущества и недостатки статических и динамических методических приемов изучения эффективности инвестиционных проектов. Доказано, что указанные методические приемы целесообразно использовать лишь при условии возможности оценить прибыльность объектов инвестирования в перспективе. В условиях экономической неопределенности и повышенного риска, когда спрогнозировать прибыль достаточно сложно, для оценки эффективности инвестиционных проектов разработана методика анализа с использованием теории реальных опционов. Для учета нефинансовых характеристик инвестиционных проектов предложено использование системы сбалансированных показателей в качестве инструмента аналитического исследования эффективности инвестиционных проектов, для чего детализированы основные показатели и  разработаны алгоритмы их расчета в разрезе четырех проекций: «внутренние бизнес-процессы», «финансы», «маркетинг», «обучение и развитие».

В работе разработана концептуальная модель проведения аудита инвестиционных проектов, определены его принципы, важнейшие задачи, предложена общая схема его проведения и выделены основные аудиторские процедуры в рамках основных организационных этапов: выполнения предварительных процедур; разработка и выполнение плана аудита; завершение аудита и подготовка аудиторского заключения. Для информационного обеспечения плана и программы проверки эффективности инвестиционных проектов по каждому разделу программы разработан комплекс аудиторских процедур в виде тестов и предложены формы рабочих документов аудитора.

Ключевые слова: инвестиционный проект, аудиторские процедуры, инвестиционный анализ, инвестиционные ресурсы, технический анализ, институциональный анализ, реальне опционы, система сбалансированных показателей.
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Thesis for obtaining the scientific degree of candidate of economic sciences on the specialty 08.00.09 – accounting, analysis and audit (by types of economic activity). – SHEE “Vadym Hetman Kyiv National Economic University”. – Kyiv, 2012. 

This thesis is devoted to the development of theoretical principles for analysis and audit of investment projects as well as for the practical recommendations of their improvement. 
The essence of the “investment project” concept, its characteristics as an object of analysis and audit, is explored. The classification of investment projects is improved; the methodical approaches to investment projects analysis and sources of financing are grounded. The theoretical and methodical principles of information support of investment projects analysis are developed. The advantages and disadvantages of static and dynamic methodical approaches to the analysis of investment projects efficiency are analyzed. The appropriateness of the real options theory usage by the investment projects evaluation is substantiated and its practical value is proved. The usage of balanced scorecard system is proposed as an analysis instrument for investment projects efficiency, taking into account the non-financial indicators. The conceptual model of audit investment projects is developed, its principles and main tasks are defined, also the general audit scheme is proposed and some basic audit procedures are specified within the main audit organizational stages. The system of audit procedures in the form of tests and auditor working documents are developed in order to provide the information support of plan and control program for investment projects by each item of audit program. 
Key words: investment project, audit procedures, investment analysis, investment resources, technical analysis, institutional analysis, real options, Balanced Scorecard System.
Маркетинго-вий аналіз











Вихід на нові ринки


(політика уряду; цінова політика; необхідність інвестицій у маркетинг та обладнання; розвиток каналів збуту; реакція конкурентів.


Чим важче перетнути бар’єр входу, тим більша ймовірність отримання високих прибутків)








Вплив споживачів


(концентрація споживачів; широкий асортимент продукції; доступність інформації.


Чим сильніший вплив покупців, тим більший вплив вони мають на ціноутворення продукції, а отже й на прибуток компанії в цілому)


























Вплив постачальників


(диференціація поставок; відсутність замінників. можливість вертикальної інтеграції.


Чим сильніший вплив постачальників, тим більший вплив вони мають на умови ведення бізнесу)





Загроза альтернативам


(пошук нових ринків збуту; диференціація затрат; можливість створення замінників; створення нових альтернатив. Легкість, з якою споживачі можуть переключитись на інший продукт, залежить від здатності новоствореної альтернативи задовольнити існуючі потреби)





Попередній аналіз інвестиційних проектів





Так





Ні





Технічний аналіз:


- аналітичне обґрунтування найефективніших для проекту технологій;


- аналіз місцевих умов, у тому числі доступності сировини, енергії та робочої сили;


- аналіз наявності потенційних можливостей планування та реалізації проекту








Екологічний аналіз:


- аналіз впливу результатів проекту на навколишнє середовище;


- аналіз відповідності всіх стадій проекту екологічним нормативам;


- визначення заходів, необхідних для пом’якшення потенційної шкоди навколишньому середовищу








Фінансово-економічний аналіз


- аналітичне обґрунтування удосконалення технічного, фінансового, економічного напрямів бізнес-плану;


- порівняння прогнозованих з фактичними даними реалізації проекту;


- аналітична експертиза проекту самостійно та з допомогою авторитетної консалтингової компанії





Проект відхиляється
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Аналіз ризиків





Ні
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Проект приймається





Методичні підходи аналізу інвестиційних проектів





Фундаментальний підхід 


(Передбачає приведення окремих або споріднених груп характеристик проектів до єдиного вимірника, який слугуватиме основою для оцінки та порівняння проектів)





Комбінований підхід


(Передбачає поєднання певного набору фундаментальних показників для отримання загальної картини цінності інвестиційного проекту. Це зокрема, теорія портфелів, система збалансованих показників, інформаційна економіка)





Мета-підхід 


(Передбачає вибір набору показників для кожного конкретного випадку аналізу)





Способи реалізації








Позитивістський спосіб


(Результати аналізу повністю приймаються у тому випадку, якщо він був виконаний у відповідності з раніше встановленою методикою)





Інтерпретаційний спосіб


(Передбачає інтерпретацію даних отриманих за допомогою різних структурованих та неструктурованих підходів)





ОРГАНІЗАЦІЙНІ ЕТАПИ  ПРОВЕДЕННЯ АУДИТУ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ





Управління аудиторським проектом





Оцінювання потенційних ризиків





Організація команди аудиторів








Підписання договору з надання  аудиторських послуг








Стратегічне планування аудиту








Розуміння сутності господарської діяльності суб’єкта господарювання  та описання бізнес процесів компанії








Розуміння системи бухгалтерського обліку та внутрішнього контролю





Виконання попередніх аналітичних процедур





Визначення рівня матеріальності








Оцінювання ризиків на потенційно-можливого рівня помилок








Планування аудиту 








План випробування операційної ефективності засобів контролю








Планування процедур 








Завершальний етап планування і погодження плану аудиту








Тестування системи контролю операційної ефективності








Виконання аналітичних та статистичних аудиторських процедур





Узагальнення та визначення необхідного обсягу аудиторських процедур








Здійснення попередніх аналітичних процедур


пакета фінансової звітності








Подальше проведення аудиторських процедур 








Отримання підтвердження від керівництва підприємства про дотримання законодавчих нормативів та МСФЗ





Підготовка аудиторського звіту








Звітність аудиторів 








Оцінювання якості роботи учасників








Підготовка, аналіз та контроль робочих документів





Виконання попередніх процедур











Виконання попереднього  планування











Розроблення плану аудиту











Виконання аудиторського плану





Завершення аудиту та підготовка аудиторського висновку





Діяльність щодо завершення аудиту











Якість аудиту








Оцінка та управ-ління ризи-ками








