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ВСТУП

Актуальність роботи. Зміни, які відбулися в Україні за останні роки в результаті економічних реформ, характеризуються як позитивними, так і негативними наслідками. Спостерігається певне пожвавлення інвестиційної активності, що є одним з головних якісних чинників майбутнього економічного зростання України. Однак існуючий рівень інвестицій у будівельну галузь є недостатнім для підвищення ефективності діяльності підприємств галузі та виходу на докризові обсяги будівництва. Слід зазначити, що інвестори, обираючи об'єкт для вкладень капіталу, орієнтуються насамперед на його вартість та прибутковість. Тобто найоб'єктивнішим критерієм визначення доцільності й ефективності капіталовкладень та прийняття правильних рішень з урахуванням усіх аспектів фінансово-господарської діяльності об'єкта інвестицій є оцінка вартості потенційного підприємства. Взагалі, оцінка вартості підприємства завжди відігравала важливу роль в управлінні підприємством та в його інвестиційній діяльності, а тим більше під час кризи та в ході подолання її наслідків. Однак оцінка вартості підприємства в Україні як сфера наукових досліджень й напрямок практичної діяльності зародилася наприкінці ХХ ст., а тому ще не здобула широкого практичного застосування й розвивається переважно як пропозиція послуг з оцінки майна і 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. Таким чином, в умовах розвитку ринкової економіки в Україні особливої актуальності набувають дослідження сучасних методик проведення оцінки вартості підприємства з метою залучення інвестицій та їх адаптація до вітчизняних умов господарювання. 
Проблема оцінки вартості підприємства є предметом багатьох наукових досліджень закордонних учених, здебільшого такі західноєвропейські та американські науковці: Ф. Модільяні, М. Міллер,         Г. М. Десмонд, Р. Е. Келлі,   Г. С. Харрісон, А. Г. Мендрул, Я. І. Маркус,            Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Мурин, І. А. Бланк, Д. Вільям, Ш. Пратт,             Г. Б. Клєйнер, Г. М. Дєсмос, Т. Уест, Д. Джонса та інші. Різні аспекти оцінки вартості будівельних підприємств, інвестиційної діяльності та управління досліджували вітчизняні вчені, серед яких Т. В. Момот, Ю. С. Бараш,             О. В. Бєрєжная, В. І. Бєрєжной, Н. І. Верхоглядова, В. Т. Вечеров,                  В. В. Вітлінський, В. В. Галасюк, А. Г. Грязнова, М. В. Гнєнний,                     О. М. Гнєнний, А. О. Касич, Р. О. Костирко, В. Р. Млодецький,                      С. В. Мямлін, Я. В. Нагул, М. В. Пилов, Л. Д. Ревуцький, Р. С. Сайфулін, Р. Б. Тян, В. А. Федорова, М. О. Федотова, Н. Г. Чумаченко, А. Д. Шеремет,          А. В. Шульга та інші.

Але багато питань, пов'язаних з вартісною оцінкою будівельних підприємств, залишаються дискусійними як в економічній науці, так і в господарській практиці. Розроблені нормативно-методичні матеріали з оцінки вартості підприємств не повною мірою можуть бути застосовані при оцінці підприємств будівельної галузі з огляду на їх специфіку. Зазначені обставини, нагальна необхідність вирішення нових наукових і практичних завдань, пов'язаних з особливостями функціонування інвестиційно-будівельного сектора і вартісної оцінки підприємств будівельної галузі з метою залучення інвестицій, визначають актуальність теми дисертації як в теоретичному, так і в практичному плані.
Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Роботу виконано відповідно до напрямків наукових досліджень кафедри економіки та менеджменту на транспорті Дніпропетровського національного університету залізничного транспорту імені академіка В. Лазаряна за темами: «Розробка методичних рекомендацій з визначення спеціальної вартості особливо привабливих об’єктів залізничного транспорту» (№ державної реєстрації 0112U003559, виконавець) та «Удосконалення методів оцінки вартості підприємств» (№ державної реєстрації 0112U003556, виконавець). За вказаними роботами автор визначив основні чинники, що впливають на формування вартості об’єктів, які належать до підприємств транспортного будівництва, запропонував відповідні методичні рекомендації стосовно визначення їх вартості (за першою темою) та удосконалив методичні підходи до оцінки вартості підприємств будівельної галузі з урахуванням кризових явищ (за другою темою).
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є удосконалення теоретичних і методичних підходів до оцінки вартості підприємств будівельної галузі для залучення інвестицій. Для досягнення поставленої мети автором сформульовані такі науково-практичні завдання:

– проаналізувати теоретичні засади оцінки вартості підприємств як основи прийняття інвестиційних рішень;
– дослідити методичне та нормативне забезпечення процесу оцінки вартості підприємств та встановити їх місце і роль при прийнятті обґрунтованих рішень про інвестування;
– проаналізувати особливості здійснення інвестиційних процесів та визначити їх основні напрями і структуру, враховуючи кризові та посткризові економічні реалії;
– здійснити аналіз сучасного стану та тенденцій розвитку вітчизняної інвестиційно-будівельної сфери;
– дослідити практичне застосування методів оцінки вартості реальних підприємств будівельної галузі та встановити їх відповідність цілям обґрунтування інвестиційних рішень;
– виконати ідентифікацію та подальшу класифікацію підприємств будівельної галузі з метою оцінки вартості підприємств за групами та підвищення достовірності отриманих результатів;

– розробити рекомендації з удосконалення підходів до оцінки вартості будівельних підприємств з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ в економіці для прогнозування вартості підприємства й обґрунтування управлінських рішень щодо інвестування;
– на основі економіко-математичної моделі удосконалити методичне забезпечення проведення оцінки оптимальності використання інвестицій на підприємствах будівельної галузі після здійснення оцінки вартості підприємства та прийняття рішення про інвестування.
Об'єктом дослідження є процес оцінки вартості підприємств будівельної галузі.

Предмет дослідження – сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів застосування різних підходів до оцінки вартості підприємств будівельної галузі з метою залучення інвестицій.

Методи дослідження. Теоретичною й методологічною базою дисертаційної роботи є положення сучасної економічної теорії, наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених, присвячені питанням оцінки вартості підприємств з метою залучення інвестицій.

У дисертаційному дослідженні використовувалися такі методи: системний підхід, абстрагування, аналізу і синтезу, узагальнення – для дослідження теоретичних основ оцінки вартості підприємств як складової інвестиційних процесів; кластерного та дискримінантного аналізу – при проведенні ідентифікації та класифікації будівельних підприємств за певними ознаками; теорії ймовірностей, дисконтування та капіталізації, теорії функцій множин – при удосконаленні методичного забезпечення проведення оцінки оптимальності використання інвестицій; статистичного аналізу, порівнянь, систематизації та прогнозування – при дослідженні стану та тенденцій розвитку будівельного комплексу й інвестиційних процесів, а також для обґрунтування практичних рекомендацій щодо удосконалення підходів до оцінки вартості будівельних підприємств з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ в економіці.

Інформаційною базою дослідження стали вітчизняні й зарубіжні наукові публікації з досліджуваної проблематики; законодавчі та нормативно-правові акти України; статистичні збірники, бюлетені й матеріали Держкомстату України, обласних управлінь статистики та регіональних органів влади, звітно-статистичні дані підприємств будівельної галузі й результати власних досліджень здобувача.
Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці й обґрунтуванні комплексу теоретичних і методичних положень щодо вдосконалення процесу здійснення оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій.

Наукову новизну дисертаційного дослідження визначають такі положення:

вперше:
· введено та науково обґрунтовано показник “індикатор зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації»” (посткризовий коефіцієнт), який дозволяє врахувати наявні та прогнозні економічні показники діяльності будівельної галузі й зменшити вірогідність похибки результату здійснення оцінки вартості підприємства будівельної галузі як основи прийняття інвестиційних рішень;

· обґрунтовано доцільність удосконалення системи галузевих коефіцієнтів, при проведенні оцінки вартості підприємств будівельної галузі з урахуванням кризових явищ шляхом введення та розрахунку індикатора зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» (посткризового коефіцієнта), що дозволяє встановити інвестиційну привабливість підприємства;
удосконалено:

· класифікацію підприємств будівельної галузі за ознаками доходу й виду продукції та послуг, що, на відміну від існуючих, дозволяє проводити оцінку вартості підприємств за групами та за рахунок цього підвищити достовірність отриманих результатів;

· методичне забезпечення порівняльного підходу при проведенні оцінки вартості підприємства шляхом удосконалення розрахунку мультиплікаторів з урахуванням наявності та стадій розвитку кризових явищ, що дозволяє, на відміну від існуючих методів, наблизити прогнозну вартість підприємства до ринкової вартості залежно від моменту здійснення оцінки; 
· економіко-математичну модель оцінки оптимального використання інвестицій на підприємствах будівельної галузі що, на відміну від існуючих, базується на отриманих якісних залежностях між основними економічними показниками діяльності підприємства (приростом виручки, обсягом інвестицій та часом реалізації запланованих заходів) та дозволяє визначити найбільш оптимальні напрямки здійснення інвестицій;
дістали подальшого розвитку:
· методичний підхід до оцінки вартості будівельних підприємств, що, на відміну від існуючих, полягає в розрахунку індикатора зміни мультиплікатора «капіталізація/виручка від реалізації» і встановленні залежності його значення в Україні від галузі та від рівня розвитку економіки в цілому, що дозволяє прогнозувати зміну вартості підприємства з урахуванням кризових та посткризових явищ в економіці, що надалі надає можливість приймати обґрунтовані управлінські рішення з інвестування. 
Практичне значення одержаних результатів. Результати дослідження, які становлять його новизну, доведено до конкретних методичних і практичних рекомендацій. Результати роботи впроваджено в господарську діяльність підприємств ТОВ РП «ТрансВагонСервіс» (акт впровадження № 002 від 05.12.11) та ТОВ «СФЕРАСТРОЙ-ІНВЕСТ» (акт впровадження № 04 від 15.12.11) для оцінки вартості підприємств, що спрямована на залучення інвестицій.
Теоретичні розробки дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі під час підготовки спеціалістів на кафедрі «Економіка та менеджмент на транспорті» ДНУЗТ ім. академіка В. Лазаряна при викладанні дисципліни «Економіка підприємства» (акт впровадження № 001 від 07.12.11).
Особистий внесок. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, у якій вирішено важливе наукове завдання щодо вдосконалення теоретико-методологічних основ оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій. Усі наукові результати, що викладені в дисертації і виносяться на захист, отримані автором особисто. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використані лише ті ідеї та положення, які належать особисто автору.
Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідались і обговорювались на IV Науково-практичній міжнародній конференції «Впровадження наукомістких технологій на магістральному та промисловому залізничному транспорті» (АРК, Ялта, 2008 р.); IX Міжнародній науковій конференції «Проблеми економіки транспорту» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); XIV Міжнародній науково-практичній конференції «Фінанси України» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); International Scientific Conference «Transbaltica 2009» (м. Вільнюс, Республіка Литва, 2009 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Транселектро-2011» (м. Дніпропетровськ, 2011 р.).

Публікації. Основні результати дослідження опубліковані в 14 наукових працях, у тому числі 6 статей у наукових фахових виданнях, а також 2 свідоцтва на авторські права і 6 тез доповідей на наукових конференціях. Загальний обсяг публікацій – 5,11 ум. др. арк., з них автору належить 4,8 ум. др. арк.

  Структура і обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 187 найменувань та 8 додатків. Основний зміст дисертації викладено на 188 сторінках друкованого тексту, включаючи 23 таблиці та 25 рисунків.

ВИСНОВКИ
Виконані в роботі дослідження дозволили удосконалити методичні підходи до оцінки вартості будівельних підприємств з метою залучення інвестицій. Основні висновки та результати, одержані в ході проведеного дослідження, зводяться до такого:

1. Проаналізовано теоретичні засади оцінки вартості підприємства з відокремленням та дослідженням основних цілей її виконання. Визначено, що в ході здійснення інвестиційної діяльності обов’язково проводиться оцінка вартості підприємства, що свідчить про їх зв'язок. При цьому встановлено, що при здійсненні оцінки в основному використовується досвід інших країн, де ринкові відносини мають певну історію, з урахуванням особливостей національної економіки, але не пропонується удосконалюючих заходів, що сприяли б підвищенню достовірності оцінки вартості підприємств, особливо з урахуванням кризових явищ.
2. У результаті дослідження методичного та нормативного забезпечення процесу оцінки вартості підприємств встановлено їх переваги та недоліки, які потребують нагального вирішення, особливо враховуючи функціонування підприємств у кризових та посткризових умовах розвитку економіки. Виконано порівняльний аналіз методів визначення вартості підприємства, на основі якого з’ясовано, що вартість, яка створюється в довгостроковій перспективі, стає єдиним кінцевим показником, який синтезує в собі вплив інших показників діяльності підприємства як чинників, що підвищують або знижують вартість, а також є кращим критерієм оптимальності ухвалення інвестиційних рішень.

3. Досліджено стан та перспективи розвитку будівельної галузі й визначено сучасні особливості інвестиційної діяльності в Україні. Проаналізовано основні джерела та динаміку обсягів інвестицій в будівельну галузь порівняно з іншими галузями економіки України за останні роки – як у докризовий, так і у посткризовий періоди. Встановлено, що будівельна галузь має перспективи розвитку, але потребує суттєвих інвестицій, залучення яких має стимулювати наявність адекватного методичного забезпечення процесу оцінки вартості будівельних підприємств.

4. У результаті практичного застосування методів оцінки реальних підприємств будівельної галузі на прикладі ПАТ «Будінвест» підготовлено рекомендації з можливого вибору підприємств для інвестування. Здійснено порівняльний аналіз результатів вартісної оцінки підприємства 
ПАТ «Будінвест» різними методами та отримано висновок, що найбільш прийнятним для оцінки цього підприємства є метод мультиплікатора, який надає найбільш наближену до ринкової вартість підприємства.

5. На основі обробки емпіричних даних та з використанням кластерного і дискримінантного аналізу виконано ідентифікацію та класифікацію підприємств будівельної галузі за фінансовими та виробничими ознаками (обсяг виручки і вид діяльності) для подальшого проведення оцінки вартості за групами підприємств. Це дозволяє підвищити рівень об’єктивності отриманих результатів оцінки вартості підприємств будівельної галузі.

6. Розроблено рекомендації з удосконалення підходів до оцінки вартості підприємств, а саме обґрунтовано впровадження інноваційного показника – індикатора зміни мультиплікатора (посткризовий коефіцієнт), що дозволяє удосконалити метод мультиплікаторів і робить розрахунки цим методом більш точними та наближеними до ринкових значень. Виконано розрахунок індикатора зміни мультиплікатора (посткризового коефіцієнта) для будівельної галузі порівняно з іншими провідними галузями економіки та аналіз індикаторів зміни мультиплікатора різних галузей на предмет реального застосування при визначенні прогнозної вартості підприємств з урахуванням впливу економічної кризи. 

7. На основі економіко-математичної моделі удосконалено методичне забезпечення визначення оптимального використання інвестицій в рамках цілісного об’єкта або окремого підприємства будівельної галузі при здійсненні незалежних між собою видів діяльності, що дозволило отримати залежності між приростом виручки, обсягом інвестицій та часом реалізації певних заходів. При формуванні алгоритму розрахунку було використано можливості теорії функцій множин. Наведено прикладні розрахунки вартості підприємств з використанням запропонованих рекомендацій на прикладі підприємств будівельної галузі, які доводять їх дієвість та важливість при прийнятті інвестиційних рішень.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.






































