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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Проведені дослідження характеризуються методичною

розрізненістю щодо оцінки інвестиційного потенціалу судноп(

лавних компаній, тому виникає необхідність розробки комплек(

сної системи оцінки та реалізації інвестиційного потенціалу для

судноплавних компаній внутрішнього водного транспорту.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Т.М. Власюк, Г.Л. Денисюк, Н.В. Коваль, О.С. Федо(

нін Е.А. Якименко, В.М. Аньшин, Р.М. Скриньковський,

А.А. Дискін, О. Носова.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є розробка та обгрунтування сис(

теми оцінки та реалізації інвестиційного потенціалу для суд(

ноплавних компаній внутрішнього водного транспорту, яка

дозволяє проводити рейтингову, вартісну оцінки та визна(

чати шляхи реалізації інвестиційного потенціалу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
З метою залучення зовнішніх інвестиційних ресурсів транс(

портна компанія повинна володіти відповідним інвестиційним

потенціалом, що відображає внутрішні та зовнішні можливості

й особливості її діяльності. Саме тому оцінюючи інвестиційний

потенціал компанії, важливо розуміти можливості його реалі(

зації в подальшому [5, с. 7—8]. Для розуміння того, як оцінка

інвестиційного потенціалу може впливати на інвестиційну

діяльність компанії, пропонуємо розглянути розроблену сис(

тему реалізації оцінки інвестиційного потенціалу судноплав(

них компаній внутрішнього водного транспорту (рис. 1).
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Вищезазначена система є багатофункціональною, еле(

ментами системи є суб'єкт, об'єкт, цілі, критерії прийняття

рішень, фактори впливу, функції, результат. Основними еле(

ментами системи оцінки та реалізації інвестиційного потен(

ціалу є: проведення рейтингової оцінки судноплавних ком(

паній, визначення вартісної оцінки судноплавних компаній,

виділення шляхів реалізації інвестиційного потенціалу суд(

ноплавної компанії внутрішнього водного транспорту.

Відповідно до даної системи пропонуємо здійснити оцін(

ку інвестиційного потенціалу для найбільших судноплавних

компаній річкового транспорту України, а саме: АСК "Укр(

річфлот", ТОВ СП "Нібулон", ПрАТ "Українське Дунайське

пароплавство", "Єлена СК", "Посейдон СК", "Дніпровська

СК", "Акварель" СК [8, с. 5].

Відповідно до першого елементу системи, проведення

рейтингу судноплавних компанії є важливим етапом для виз(

начення компанії(лідера.

Були відібрані, а потім розраховані фінансові, еко(

номічні та технічні коефіцієнти для основних компаній ВВТ.

З метою визначення найкращої, з точки зору інвестиційної

привабливості, СК ВВТ із запропонованого ряду був вико(

ристаний інтегральний показник, але попередньо була про(

ведена стандартизація вхідних даних за допомогою лінійної

функції Гаусса [6, с. 4; 7 с. 33] (формулами 1, 2). Даний еле(

мент оцінювання інвестиційного потенціалу компанії дозво(

лив зробити висновок щодо пріоритетності судноплавної

компанії внутрішнього водного транспорту.

(1),

де Х — розрахункові значення показників;
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 — математичне сподівання і(го показника;

 — середньоквадратичне відхилення показника.

(2),

де  — показник у безмірному вигляді (стандартизо(

ваний показник).

Інтегральний показник був розрахований за формул. 3.

(3),

де  — інтегральний показник j(го підприємства

ВВТ,
де, n — кількість елементів, які використовуються для

рейтингової оцінки підприємств ВВТ;

— частинна функція, яка визначена відповідно до

шкали Харрингтона.

Таким чином, маючи всі необхідні дані для розрахунку

рейтингової оцінки кожної з обраних судноплавних компаній

ВВТ, формула інтегрального показника набрала наступно(

го вигляду:

Обчислення значення  кожної компанії дало змогу

розрахувати відповідні інтегральні показники і за макси(

мальним значенням  визначити місце судноплавної ком(

панії за оцінкою її інвестиційного потенціалу [1, с. 45]

(табл. 1).

Проведений рейтинг дозволив визначити судноплавну

компанію ТОВ СП "Нібулон" як лідера з найбільшим інвес(

тиційним потенціалом. Оскільки судноплавна компанія ТОВ

СП "Нібулон" є пріоритетною компанією згідно з даним

рейтингом, тому виникає потреба проведення вартісної оцін(

ки інвестиційних проектів, що реалізовуються та будуть ре(

алізовуватися.

Рис. 1. Схема сукупної системи реалізації інвестиційного потенціалу
судноплавних компаній ВВТ
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Вартісна оцінка інвестиційного потенціалу компанії(

лідера була здійснена за показником EVA (економічна до(

дана вартість), оскільки метою управління вартістю компанії

на основі показника EVA є створення такої вартості компанії

для інвестора, коли операційний прибуток перевищує серед(

ньозважену вартість використаного капіталу в грошовому

еквіваленті [2, с. 9].

де EVA = (P — T) — CЕ . WACC (4),

Р — прибуток від основної діяльності;

Т — податки та інші обов'язкові платежів СЕ — інвесто(

ваний у підприємство капітал (сукупні активи за вирахуван(

ням поточних зобов'язань);

WACC — середньозважена ціна капіталу.

Вартісні показники ТОВ СП "Нібулон" за 2010—2013 рр.

свідчать про приріст ринкової вартості компанії над балан(

совою вартістю чистих активів, що збільшує інвестиційний

потенціал (табл. 2). Компанія ефективно використала капі(

тал як власний, так й інвестований. У цьому випадку капітал

компанії забезпечив норму повернення на вкладений капі(

тал, що встановлений власником (акціонером) компанії та

приніс додатковий дохід (додану вартість).

Показники EVA дозволили спрогнозувати оцінку реалі(

зації інвестиційних проектів за

середній період реалізації 8

років. Прогнозування здійсню(

валося за умов:

— збільшення прибутко(

вості інвестиційної діяльності

судноплавної компанії за раху(

нок збільшення прибутку від

реалізації інвестиційних проектів

та оптимізації поточних витрат

(NOPAT);

— мінімізації витрат на ка(

пітал (WACC);

— активного управління ве(

личиною капіталу Vin.

У результаті проведених розрахунків інвес(

тиційні проекти компанії можуть характеризують(

ся позитивною динамікою, і, як результат, це при(

зведе до збільшення економічної доданої вартості

компанії на 26 582 тис. грн.

Дані наведені на рисунку 2, засвідчують ви(

сокий потенціал інвестиційних проектів у ство(

ренні додаткової економічної вартості компанії

ТОВ СП "Нібулон".

Для розрахунку ефективності реалізації інве(

стицій нами запропоновано визначити показник максимізації

вартості інвестиційного потенціалу компанії поточного пер(

іоду [3, с. 45; 4, с. 11] (форм. 5):

(5).

Отримані дані засвідчують твердження, що за період 2010

— 2013 рр. було реалізовано 80% інвестиційного потенціалу

СК ВВТ ТОВ СП "Нібулон". Так, за попередніми даними, мож(

на прослідкувати динаміку зменшення обсягу інвестицій на

10%. Для кінцевої реалізації інвестиційного потенціалу необ(

хідно збільшити прибутковість компанії за рахунок реалізації

та зменшення величини витрат на 6520,23 тис. грн. (табл. 3).

Обрахований результат підтверджує те, що на реаліза(

цію інвестиційного потенціалу, відповідно до прогнозова(

ної економічної доданої вартості компанії, яка становить

180% від досліджуваного періоду, максимізована вартість

інвестиційного потенціалу СК набуває позитивного значен(

ня, що свідчить про ефективну реалізацію інвестицій на суму

459481,9 тис. грн. (табл. 4).

Запропонований варіант розрахунків реалізації інвес(

тиційного потенціалу узгоджує вартісні характеристики

інвестиційного проекту, спрямовані на забезпечення по(

дальшого зростання ринкової вартості компанії та його

інвестиційного потенціалу.

Вартість інвестиційного потенціалу інтегрує в оцінку

інвестиційного проекту параметри інвестицій та, відповідно,

може бути використана як критерій прийняття рішень щодо

шляхів реалізації інвестиційного потенціалу СК ВВТ.

Третім елементом системи стало формування шляхів

доцільності реалізації інвестиційного потенціалу СК ВВТ у

процесі реалізації інвестиційних проектів: проект 1 "Будів(

ництво перевантажувального терміналу для приймання, збе(

рігання і відвантаження" та проект 2 "Будівництво 3 буксирів

Nibulon 6" (табл. 5).

Отримані результати дозволяють стверджувати, що з

позиції реалізації інвестиційного потенціалу СК ВВТ з ура(

хуванням зростання його економічної доданої вартості в

результаті реалізації інвестиційних проектів. Так, реаліза(

ція як одного, так і іншого проектів дозволить забезпечити

зростання вартості компанії відповідно на 1850,205 тис. грн.

та 1065,71 тис. грн. Виходячи з критерію максимізації зна(

чення вартості інвестиційного потенціалу компанії, доціль(

но реалізовувати Проект1 "Будівництво перевантажуваль(

Таблиця 1. Рейтинг основних судноплавних
компаній ВВТ України за оцінкою

інвестиційного потенціалу в 2013 році

Таблиця 2. Розрахунок показників економічної
доданої вартості для ТОВ СП "Нібулон"

Рис. 2. Прогнозована вартість інвестицій ТОВ СП "Нібулон"

Таблиця 3. Розрахунок показника вартості інвестицій
за досліджуваний період
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ного терміналу". Проведене дослідження інвестиційного

потенціалу судноплавної компанії дозволяє визначити шля(

хи реалізації інвестиційного потенціалу СК ВВТ [10, с. 6], а

саме:

— встановлення довгострокових прогнозів реалізації

інвестиційних проектів, що дає змогу визначити пріоритетні

складові розвитку інвестиційного потенціалу СК ВВТ, роз(

робити плани, що грунтуються на прозорих припущеннях та

прийняти раціональні та узгоджені рішення;

— оцінка реалізації інвестиційних проектів зазначено(

го періоду, спираючись на галузеві особливості компанії, що

дозволяє встановити ефективність використання наявних

ресурсів;

— збільшення прибутковості інвестиційної діяльності

СК ВВТ за рахунок збільшення прибутку від реалізації інве(

стиційних проектів та оптимізації поточних витрат;

— прогнозування економічної доданої вартості інвес(

тиційних проектів за середньозважений період реалізації;

— максимізація вартості інвестиційного потенціалу СК,

що інтегрує в оцінку інвестиційного проекту параметри інве(

стицій;

— мінімізація прийнятного розміру чистої вартості

реалізації інвестиційного потенціалу компанії та встановлен(

ня граничних показників ефективності інвестицій;

— вартісна координація стратегічних та поточних

рішень, що сприяє підвищенню ефективності реалізації інве(

стиційного потенціалу судноплавною компанією ВВТ, а та(

кож використовується як критерій оцінки доцільності реа(

лізації інвестиційних проектів.

ВИСНОВКИ
Запропонована система оцінки та реалізації інвестицій(

ного потенціалу судноплавних компаній має практичний ха(

рактер та відповідає сучасним вимогам забезпечення якіс(

ного оцінювання інвестиційного потенціалу судноплавних

компаній внутрішнього водного транспорту. Розроблена

система дозволяє не тільки здійснювати рейтингову та вар(

тісну оцінки, а й визначати шляхи реалізації інвестиційного

потенціалу враховуючи попередньо проведене оцінювання.
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  1  2 
t ( ) 6 10 

 25020,65  25020,65 
 13,49 13,49 

S ( . ..) 3818,37 2365,39 
d1 -1,983 -2,203 
d2 -2,0575 -3,006 
CEVA ( . 1 .) 1850,205 1065,71 

Таблиця 5. Розрахунок прогнозованих
інвестиційних проектів


