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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Розвиток ринкових відносин в Україні сприяв докорінній перебудові існуючої системи господарювання. Характерною її особливістю є можливість функціонування тільки при наявності реальних власників, які є самостійними та відповідають за результати господарської діяльності. 

Первісне реформування національної економіки, яке супроводжувалося процесами стихійної приватизації державних підприємств, обумовило створення неефективного та неконкурентоспроможного приватного сектору. У ринкових умовах інвестори, вибираючи об'єкт вкладення капіталу, орієнтуються, насамперед, на його прибутковість. Найоб’єктивнішим критерієм, визначення доцільності і ефективності капіталовкладень і прийняти вірне рішення з урахуванням всіх аспектів фінансово-господарської діяльності об'єкта інвестицій, є його інвестиційна вартість. 

Процеси інтеграції української економіки у світове співтовариство, обумовили необхідність стратегічного управління підприємством, заснованого на вартісних оцінках. Однак, оцінка вартості підприємства в Україні як сфера наукових досліджень і напрямок практичної діяльності стала зароджуватися наприкінці ХХ століття і тому ще не одержала широко практичного застосування, та розвивається переважно як пропозиція послуг з оцінки майна й майнових прав у випадках обов'язкового її проведення відповідно до Закону України «Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» від 12.07.2003 р. № 2658-ІІІ. 

Тому в умовах розвитку ринкової економіки в Україні, особливу актуальність набувають сучасні методики визначення інвестиційної вартості підприємства та їх адаптація до вітчизняних умов господарювання.

Теоретичні та практичні аспекти визначення вартості підприємства досліджені в наукових працях багатьох вітчизняних і іноземних учених-економістів, зокрема: Д. Бішоп [226], Е. Брукінг [24], В. Галасюк [33 – 36; 38 – 39], В. Галасюк [37], А. Дамодаран [51], М. Десмонд Гленн [55], І. Єгєрєв [65 – 67], О. Євтух [71],  Ю. Іванов [83], С. Кашин [88], Т. Коупленд [120], Є. Лапін [126], Ф. Модільяні [145], Т. Момот [146, 147], Д. Муррін [120], В. Пономаренко [169, 170], О. Румянцева [187], М. Скотт [191], Т. Теплова [202], К. Уолш [208], В. Хаустова [216], В. Шакін [221], Ф. Еванс [226], О. Ястремська [230] та ін. 
Ці роботи послужили методологічною основою для виконання цього дослідження. Незважаючи на те, що всіма авторами визначається важливість і актуальність дослідження інвестиційної вартості підприємства, багато теоретичних і практичних питань формування й оцінки інвестиційної вартості у вітчизняних умовах розвитку розроблені неповно й вимагають подальшого розвитку й уточнення. Тому виникає необхідність подальшої розробки питань, пов’язаних з уточненням категорійного апарату оцінки інвестиційної вартості підприємств, її формування та прогнозування, що надасть можливість підвищити рівень обґрунтування вибору об’єкта капіталовкладень. 

Незважаючи на актуальність даної проблеми, широке коло питань залишилось поза увагою вчених. Зокрема, потребує уточнення категорійний апарат оцінки інвестиційної вартості підприємства, методичні підходи щодо удосконалення її оцінки з урахуванням факторів його внутрішнього та зовнішнього середовища з метою підвищення рівня обґрунтованості вибору об’єкта капіталовкладень.  
Недостатнє дослідження цих питань вітчизняними економістами, їх теоретичне й практичне значення обумовили вибір теми дисертаційної роботи, її цільову спрямованість і структуру.

Об’єктом дослідження – процес формування й оцінки інвестиційної вартості підприємств машинобудівної галузі України.

Предмет дослідження – теоретичні положення та методичний інструментарій оцінки інвестиційної вартості підприємств машинобудівної галузі України.

Метою дисертаційної роботи є узагальнення і подальший розвиток теоретичних положень та методичного забезпечення процесу формування інвестиційної вартості підприємств машинобудівної галузі України та розробка науково-методичних і практичних рекомендацій щодо її оцінки з урахуванням стану факторів внутрішнього середовища та впливу зовнішніх факторів.

Для досягнення поставленої мети було вирішено такі теоретичні та практичні завдання:

– уточнено визначення поняття «інвестиційна вартість підприємства» з урахуванням змісту, мети й учасників процесу оцінки;

– запропоновано й обґрунтовано критерії вибору методів оцінки інвестиційної вартості промислового підприємства;

– систематизовано і доповнено класифікацію факторів формування інвестиційної вартості підприємства на основі аналізу стану і динаміки ключових внутрішніх і зовнішніх факторів формування інвестиційної вартості підприємств машинобудівної галузі України;

– розроблено методичні положення щодо оцінки впливу зовнішніх факторів на формування і величину інвестиційної вартості машинобудівного підприємства;
– запропоновано методичний підхід до комплексної оцінки інвестиційної вартості машинобудівного підприємства;

– удосконалено методичне забезпечення прогнозування величини інвестиційної вартості підприємства. 
Наукова новизна результатів дисертаційної роботи полягає в розробці й обґрунтуванні комплексу теоретичних і методичних положень щодо формування та оцінки інвестиційної вартості машинобудівного підприємства зокрема:

удосконалено:

процедуру вибору методів оцінки інвестиційної вартості підприємства, яка, на відміну від існуючих, ґрунтується на використанні комплексного підходу і враховує: витрати підприємства (використання витратного методу оцінки), здатність підприємства генерувати доходи у майбутньому (використання дисконтного методу оцінки), вплив ключових зовнішніх і внутрішніх факторів формування інвестиційної вартості підприємства;

методичні положення щодо оцінки впливу зовнішніх факторів формування інвестиційної вартості підприємства, відмінністю яких є використання інтегрального показника рівня впливу ключових зовнішніх факторів на інвестиційну вартість підприємства, розрахованого за методом побудови таксономічного показника розвитку, і його позиціонування у тривимірній матриці, що відображає стан і динаміку загальнодержавних, регіональних і галузевих зовнішніх факторів;

методичний підхід до оцінки інвестиційної вартості машинобудівного підприємства на основі розрахунку комплексного показника оцінки             внутрішніх факторів формування ІВП, на основі якого визначається пріоритетність методів оцінки ІВП;

методичне забезпечення прогнозування величини інвестиційної вартості підприємства, відмінністю якого є використання багатофакторної динамічної моделі для визначення майбутнього стану ключових внутрішніх факторів формування інвестиційної вартості підприємства машинобудівної галузі України;

дістали подальшого розвитку:

визначення поняття «інвестиційна вартість підприємства», відмінність якого полягає у виділенні її суб’єктно-об’єктного контуру й економічних цілей учасників процесу оцінки;

класифікація факторів формування інвестиційної вартості підприємства за такими класифікаційними ознаками: місцем виникнення, періодом дії, характером визначення, ступенем впливу, характером впливу; доповнена класифікація зовнішніх факторів другого порядку, такими як загальнодержавні, регіональні та галузеві фактори, що дозволило удосконалити методичні засади оцінки їхнього впливу на формування інвестиційної вартості машинобудівного підприємства.
Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою проведених у роботі досліджень стали фундаментальні положення концепції оцінки вартості підприємства, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених. 

Для досягнення поставленої мети в дисертаційній роботі була використана система загальнонаукових і спеціальних методів дослідження: методи теоретичного узагальнення й історико-економічного аналізу, діалектичний метод наукового пізнання й системний підхід – для уточнення поняття «інвестиційна вартість підприємства», визначення економічної сутності оцінки інвестиційної вартості підприємства й аналізу концептуальних основ оціночної діяльності; методи статистичного й техніко-економічного аналізу – для  аналізу динаміки й ефективності функціонування підприємств у ринковому середовищі й обґрунтування необхідності проведення оцінки інвестиційної вартості підприємства; експертні методи – для визначення ключових внутрішніх факторів формування інвестиційної вартості і виявлення ступеня залежності її від впливу факторів зовнішнього середовища; методи факторного аналізу, метод побудови таксономічного показника розвитку – для побудови інтегрального показника рівня впливу ключових зовнішніх факторів на формування інвестиційної вартості підприємства; метод адитивної згортки – для розрахунку комплексного показника оцінки інвестиційної вартості підприємства; метод повних зв’язків, метод незваженого попарного середнього, метод k-середніх, метод Уорда – для кластеризації досліджуваних підприємств за внутрішнім станом; метод експоненціального згладжування – для прогнозування зміни інвестиційної вартості підприємства із застосуванням ППП STATISTICA 6.0.
Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативні акти України, аналітична інформація Державного комітету статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національного банку України, дані статистичної та фінансової звітності машинобудівних підприємств Харківської та Донецької областей, ресурси мережі Internet і результати власних досліджень.
Практична значимість отриманих результатів. Запропоновані в дисертаційній роботі висновки і пропозиції полягають в можливості їхнього практичного застосування як конкретних рекомендацій щодо формування й оцінки інвестиційної вартості підприємств машинобудівної галузі України, що дозволить підвищити обґрунтованість інвестування підприємства з урахуванням вимог, цілей і завдань інвестора. 
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ВИСНОВКИ

1. Інвестиційна вартість підприємства, як категорія суб’єктивна представляє собою уявлення конкретного інвестора про цінність даного об'єкту на певну дату в умовах конкретного ринку, як об’єктивна – величину розраховану на основі внутрішніх факторів її формування, тобто є тим мінімальним рівнем вартості, який дозволяє у випадку несприятливих умов повернути вкладені кошти інвестору та покрити інвестиційні ризики реципієнта.
2. Вивчення і узагальнення міжнародних і національних законодавчих актів у сфері оцінної діяльності дозволило авторові визначити, що об’єктом оцінки є цілісно майновий комплекс, вартість якого формується на основі вартості активів підприємства та бізнесу. При цьому вартість активів підприємства є кількісною характеристикою цілісного майнового комплексу, а вартість бізнесу – якісною. Із цього виходить, що поняття цілісного майнового комплексу можна ототожнити з поняттям підприємства, що діє, але не з бізнесом

4. У даній дисертаційній роботі для оцінки ІВП використовується комплексний метод, заснований на методах розрахунку чистих активів і дисконтування грошових потоків. Дана комбінація дозволяє забезпечити детальну характеристику оцінюваного об’єкту на дату оцінки та розрахувати інвестиційну вартість з урахуванням ретроспективного та перспективного розвитку  підприємства.

 5. На основі використання експертних оцінок, були встановлені ключові внутрішні фактори формування ІВП. Отже, інвестиційну вартість підприємства доцільно розглядати як функцію з чотирьох найбільш значущих внутрішніх факторів: матеріально-технічних (0,196) і фінансових ресурсів (0,184), а також людський (0,175) і організаційний (0.160)  капітал і визначені їх локальні показники.

6. Застосування експертних методів були визначені ключові зовнішні фактори, які впливають на формування ІВП, які доцільно розділити на три групи: загальнодержавні, регіональні і галузеві, оцінку даної групи факторів слід здійснювати за такими компонентами: соціально-економічною (0,096187), науково-технічною (0,077983), демографічною (0,059287), інвестиційного потенціалу регіону (0,080935), трудового потенціалу регіону (0,090529), інноваційного потенціалу регіону (0,095941), рівня інноваційного розвитку галузі (0,095203); прибутковості галузі (0,106273); рівня інвестиційної привабливості галузі (0,1084870). 
Для визначення рівня позитивного або негативного впливу факторів зовнішнього середовища на формування ІВП у роботі була побудована тримірна матриця позиціонування інтегрального показника рівня впливу зовнішніх факторів на формування ІВП і розрахований поправочний коефіцієнт, що і характеризує міру впливу зовнішніх факторів на формування ІВП.

7. У роботі розроблена методика комплексної оцінки внутрішніх факторів формування інвестиційної вартості підприємства, яка на основі використання факторного аналізу, таксономічного показника і кластерного аналізу дозволяє: 

– отримати вихідну інформацію для аналізу і прогнозування тенденцій зміни даного показника в майбутньому;

– визначити час переходу підприємства з одного кластера в іншій;

– розрахувати кордон переходу підприємств з одного кластера в іншій;

– визначити рівень розвитку підприємства, на основі якого розраховується  пріоритетність відповідного методу оцінки ІВП.
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