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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Сучасні процеси інтенсифікації структурних змін у світовій економіці зумовлюють появу нових видів діяльності, галузей, їх стрімке зростання. Інтеграція України до світового економічного простору з одного боку створює переваги для вітчизняних підприємств, а з іншого – посилює конкуренцію за ресурси, ринки збуту, висуває додаткові вимоги щодо управління підприємством, особливо стратегічного. 

Проблема ефективного управління інвестиціями з позицій стратегічних перспектив зростання може розглядатися як управління на основі вартості відповідно до концепції управління вартістю підприємства (VB-management), враховуючи специфіку управління інвестиційною діяльністю. Саме необхідність конкурувати як за споживача, так і за ресурси для реалізації ефективних інвестиційних стратегій вимагає формування систем управління, яке орієнтовано на стабільне зростання вартості.

Особливо актуально питання стратегічного інвестування у контексті збільшення вартості постає для вітчизняних машинобудівних підприємств, які, маючи значний потенціал розвитку, суттєво відстають за більшістю показників від іноземних підприємств-конкурентів. Традиційно машинобудування відіграє провідну роль у розвитку реального сектору економіки, оскільки безпосередньо пов’язане з іншими видами економічної діяльності. 

Незважаючи на широке представлення досліджень проблем інвестиційного менеджменту у науковій літературі, їх ґрунтовність та значущість, недостатньо розробленими залишаються питання щодо трансформації системи управління інвестиційною діяльністю підприємства в аспекті стратегічного зростання його вартості. Зокрема, удосконалення потребують науково-методичні підходи до оцінки ефективності стратегічних рішень щодо реального інвестування, їх координації із тактичними виходячи із загальної цілі підтримання стабільного зростання вартості підприємства. Крім того, неадаптованість до вітчизняного економічного середовища існуючих у світовій теорії і практиці корпоративного управління підходів до управління вартістю є додатковим фактором, що зумовлює необхідність удосконалення науково-методичних підходів до управління інвестиційною діяльністю в загальній системі корпоративного менеджменту.

Отже, актуальність дисертаційного дослідження визначається необхідністю удосконалення процесів управління інвестиційною діяльністю підприємства на основі формування вартісно-орієнтованої системи управління.

Фундаментальні теоретичні, методологічні, методичні та прикладні аспекти дослідження інвестиційної діяльності, ефективного управління нею, висвітлені у працях багатьох видатних вітчизняних та зарубіжних учених, зокрема, О. Амоші, О. Балацького, І. Бланка, Ю. Богатіна, Ф. Вайсенрідера, Т. Васильєвої, П. Віленського, В. Геєця, С. Герасимової, В. Коссова, В. Лівшиця, Е. Оттоссона, А. Пересади, О. Теліженка, Т. Хачатурова, Д. Черваньова, М. Чумаченка, А. Шеремета, та інших.

Висвітленню питань управління на основі вартості обумовила широке присвячені праці таких учених, як: Е. Блек, М. Браун, А. Дамодаран, С. Валдайцев, М. Волков, І. Івашковська, Т. Коупленд, О. Кузьмін, А. Раппапорт, О. Сохацька, Дж. Стюарт, Т. Тєплова, У. Шарп та інші.

Теоретична актуальність та практичне значення проблеми формування вартісно-орієнтованої системи управління інвестиційною діяльністю підприємства  обумовили вибір теми, мети, завдань дослідження, визначили зміст та структуру дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у контексті Основних наукових напрямів та найважливіших проблем фундаментальних досліджень у галузі природничих, технічних і гуманітарних наук на 2009-2013 рр. (Постанова Президії НАН України від 25.02.2009 №55), а саме у відповідності до таких пріоритетних комплексних міждисциплінарних досліджень: інноваційна та інвестиційна політика, прогнозування та моделювання розвитку економічних, технологічних, інноваційних і соціально-демографічних процесів. Наукові результати дисертаційного дослідження увійшли до науково-дослідних робіт: “Фінансове забезпечення інноваційної діяльності підприємства” (№ д/р 0110U006868), де автором викладено науково-методичні підходи до формування вартісно-орієнтованої системи управління інвестиційною діяльністю підприємства, обґрунтовано науково-методичні підходи до оцінки ефективності стратегічних інвестицій, до визначення економічного періоду життя стратегічних інвестицій в галузі.

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є удосконалення теоретико-методичних підходів до управління інвестиційною діяльністю як складової загальної системи управління вартістю підприємства.

Відповідно до поставленої мети дослідження було визначено такі завдання:

· дослідити роль і місце вартісного підходу в управлінні підприємством;

· провести аналіз інвестиційної діяльності підприємств машинобудування в Україні;

· розробити науково-методичний підхід до формування системи вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю підприємства;

· обґрунтувати критерії оцінки стратегічних інвестиційних проектів, базуючись на концепції управління вартістю підприємства;

· викласти науково-методичний підхід до визначення періоду економічного життя стратегічних інвестицій як прогнозного періоду розрахунків їх ефективності;

· розробити науково-методичний підхід координації стратегічних та поточних інвестиційних рішень;

· систематизувати існуючі підходи до застосування методу реальних опціонів та розробити на їх основі методичний підхід до оцінки підтримуючих (поточних) інвестицій.

Об’єктом дослідження є процес управління інвестиційною діяльністю підприємства, орієнтований на зростання його вартості.

Предметом дослідження є економічні відносини, що виникають в процесі здійснення підприємством інвестиційної діяльності.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертаційного дослідження є діалектичний метод пізнання, системний підход, фундаментальні положення загальної економічної теорії, економіки підприємства, теорії стратегічного управління, концепції управління вартістю підприємства, фінансового менеджменту підприємства. 

У роботі використані такі методи дослідження: метод логічного узагальнення, наукової абстракції, системно-структурний аналіз (під час дослідження змісту та структури системи вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю підприємства); порівняльний і статистичний аналізи (під час дослідження стану інвестиційної діяльності підприємств машинобудування в Україні); методи економіко-математичного моделювання і прогнозування, графічний метод (при обґрунтуванні критеріїв ефективності стратегічних інвестиційних проектів, а також при визначенні тривалості періоду економічного життя стратегічних інвестицій); багатовимірний статистичний аналіз (при дослідженні динаміки показників доходності інвестицій та вартості капіталу підприємств машинобудівної галузі України).

Інформаційну базу дослідження склали законодавчі акти Верховної Ради України, постанови Кабінету Міністрів України, нормативні документи міністерств і відомств, інших органів державного і регіонального управління. Використані статистичні та аналітичні матеріали Державного комітету статистики з питань інвестиційної діяльності промислових підприємств України, фінансова звітність підприємств, монографії і науково-аналітичні статті вітчизняних і зарубіжних авторів, інформаційні матеріали, опубліковані в періодичних виданнях, електронні ресурси, представлені в мережі інтернет, первинні дані щодо інвестиційної діяльності машинобудівних підприємств, які зібрані та опрацьовані особисто автором. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому:

вперше:

· розроблено науково-методичний підхід до координації стратегічних та поточних інвестиційних рішень, що базується на використанні показника еквівалентної доданої грошової вартості інвестицій та передбачає формування оптимального портфелю реальних проектів підтримувальних (поточних) інвестицій на основі критерію максимізації еквівалентної грошової доданої вартості стратегічних інвестицій;

удосконалено:

· модель доданої грошової вартості, що на відміну від існуючих передбачає визначення таких показників: скорегованого необхідного грошового потоку як суми мінімального грошового потоку та витрат на капітал; показника еквівалентної доданої грошової вартості; рівня стійкості доданої грошової вартості інвестиційного проекту; 

· науково-методичний підхід до визначення періоду економічного життя стратегічних інвестицій як прогнозного періоду розрахунків їх ефективності, що на відміну від існуючих передбачає урахування динаміки показників доходності інвестицій, вартості капіталу та розміру капіталу у відповідній галузі та базується на використанні методу нормованого розмаху; 

· методичний підхід до оцінки ефективності інвестицій, який на відміну від існуючих передбачає оцінку ефекту від реалізації поточного інвестиційного проекту як вартості «реального опціону на збільшення грошової доданої вартості стратегічного проект»;

набули подальшого розвитку:

· концепція управління вартістю підприємства шляхом обґрунтування системи вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю, яку запропоновано розглядати як систему принципів, методів та вартісних інструментів управління, які визначають механізми реалізації інвестицій підприємством відповідно до загальної (основної) мети зростання вартості підприємства на основі вартісної координації стратегічних і поточних інвестиційних рішень;

· принципи управління інвестиційною діяльністю підприємства, які поряд з існуючими принципами неперервності; гнучкості, відповідності, наступності інвестиційних рішень, альтернативності та ефективності включають принципи пріоритетності створення вартості та вартісної координації.

Практичне значення одержаних результатів визначається тим, що розроблені дисертантом пропозиції щодо удосконалення науково-методичних основ управління інвестиційною діяльністю підприємства на основі вартісного підходу дають можливість підприємствам використовувати результати роботи при розробленні та реалізації інвестиційної стратегії, розширити економічний інструментарій оцінки ефективності інвестиційних рішень.
Основні положення викладені в дисертації доведено до рівня методичних розробок і практичних рекомендацій, що можуть застосовувати у практиці управління підприємствами.

Розроблені науково-методичні та практичні результати дисертаційного дослідження щодо ефективності стратегічних інвестицій, які базуються на використанні показника еквівалентної доданої вартості грошового потоку та рівня стійкості доданої грошової вартості інвестиційного проекту використані на підприємстві ПАТ «Сумський завод «Насосенергомаш» (довідка № 79-9454 від 19.12.2012 р.).

Матеріали дисертаційного дослідження (теоретичні, методичні та практичні авторські розробки) впроваджені у навчальний процес Шосткинського інституту Сумського державного університету при викладанні дисциплін «Інвестування», «Основи менеджменту» (акт № 3 від 14 листопада 2012 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею, в якій викладено та обґрунтовано науково-методичні підходи до управління інвестиційною діяльністю підприємства на основі вартісних критеріїв. Наукові положення, висновки та рекомендації, що викладені у роботі, отримані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використані лише ті положення, які є результатами особистого дослідження здобувача.
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати дисертаційного дослідження були оприлюднені та отримали схвальну оцінку на наукових і науково-практичних конференціях, зокрема: ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Особливості функціонування національних фінансових систем в умовах поглиблення глобалізаційних процесів» (м. Ірпінь, 2010 р.); Восьмій міжнародній науково-практичній конференції «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (м. Тернопіль, 2011 р.); Міжнародній наукової конференції студентів і молодих вчених «Столипінські читання», (м. Севастополь,  2011 р.); Другій міжнародній науково-практичній конференції «Економіка та менеджмент: перспективи розвитку» (м. Суми, 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка підприємства: сучасні проблеми теорії та практики» (м. Одеса, 2012р.); І Міжнародній науковій конференції «Сталий розвиток підприємств, регіонів, країн» (м. Дніпропетровськ, 2012 р.).

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано 
13 наукових праць загальним обсягом 4,23 друк. арк., з яких особисто авторові належать 3,98 друк. арк., у тому числі 7 статей у наукових фахових виданнях  (з них 2 – у співавторстві), 6 публікації у збірниках матеріалів конференцій  (з них 1 – у співавторстві).

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Загальний обсяг дисертації – 215 сторінок, у тому числі основного тексту – 180 сторінки. Дисертація містить 40 таблиць на 19 сторінках, 37 рисунків на 17 сторінках, список використаних джерел 196 найменувань на 22 сторінках, 5 додатків на 6 сторінках.

Висновки
У дисертації наведені теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що полягає в удосконаленні науково-методичних підходів до управління інвестиційною діяльністю в загальній системі управління вартістю підприємства шляхом вартісної координації стратегічних та поточних інвестиційних рішень. Результати дослідження визначено такими положеннями:

1. На основі аналізу підходів до формування системи управління інвестиційною діяльністю підприємства, теоретичної і методологічної бази вартісного підходу та стратегічного управління запропонована система вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю підприємства, під якою розуміється сукупність пов’язаних принципів, методів та функцій управління, які визначають механізми реалізації інвестицій підприємства відповідно до загальної (основної) мети зростання вартості підприємства на основі вартісної координації управлінських рішень.

2. У структурі системи вартісно-орієнтованого управління інвестиційною діяльністю підприємства обґрунтовано виділяти дві взаємозв’язані підсистеми: підсистема управління стратегічними інвестиціями – інвестиціями у створення вартості та підсистема управління підтримуючими (поточними) інвестиціями – вкладеннями у її збереження.

3. Формування ефективної системи управління інвестиціями підприємства на засадах вартісно-орієнтованого управління вимагає включення до переліку принципів, таких, які  відповідають загальній меті діяльності підприємства – збільшенню його вартості у довгостроковій перспективі. На основі узагальнення різних підходів до визначення принципів управління інвестиційною діяльністю, запропоновано сформувати такий їх перелік: пріоритетності створення вартості; вартісної координованості; наступності інвестиційних рішень; неперервності; гнучкості; відповідності; альтернативності; ефективності.

4. Процедури управління запропоновано здійснювати ґрунтуючись на принципі вартісної координації, яка розглядається як погодженість управлінських дій на основі системи вартісних критеріїв оцінювання і ранжування інвестиційних рішень, що здійснюються у процесі інвестиційного планування, реалізації проектів, мотивації менеджменту, а також під час моніторингу та контролю за реалізацією інвестицій.

5. З метою подолання виявлених у процесі аналізу недоліків та обмежень базової моделі доданої грошової вартості (CVA-моделі) та підходів до її модифікації, у роботі запропоновані авторські удосконалення, які дозволять підвищити обґрунтованість оцінок та інвестиційних рішень на основі CVA, зокрема: удосконалено порядок розрахунку необхідного операційного грошового потоку; запропонований показник еквівалентної доданої грошової вартості інвестицій, як критерій ефективності стратегічних інвестицій поряд із показником доданої грошової вартості CVA, що дає можливість координувати рішення щодо реалізації стратегічних та підтримуючих інвестицій; обґрунтовано підхід до визначення тривалості економічного життя стратегічних інвестицій.

6. Базуючись на положеннях вартісного підходу в процесі скоординованого управління інвестиційною діяльністю для оцінки ефективності підтримуючих інвестицій у роботі запропоновано використовувати технологію оцінки реальних опціонів. Викладено підхід, згідно з яким підтримуючий інвестиційний проект розглядається як можливість зростання грошової доданої вартості, що забезпечує стратегічний проект. Вартісна координація реалізується в процесі формування оптимального портфеля підтримуючих інвестицій, що визначається співставленням показників ефективності підтримуючих проектів, отриманих на основі застосування моделі реальних опціонів із показниками доданої грошової вартості стратегічного проекту.

7. Базуючись на розглянутих положеннях було розраховано середню тривалість періоду створення вартості у підгалузях машинобудування. Для виробництва машин та устаткування складає 10,06 років, для виробництва транспортних засобів та устаткування – 13,41 років, виробництва електричного, електронного та оптичного устаткування – 10,05 років. Проведені оцінки ефективності стратегічного інвестиційного проекту з будівництва та інтегрування у виробничій процес ливарного цеху, що реалізується ПАТ «Сумський завод насосного та енергетичного машинобудування Насосенергомаш», на основі авторської моделі свідчать про зростання вартості підприємства на 9088,9 тис. грн. 
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