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вступ

Актуальність теми дослідження. Ефективне управління інвестиціями є основою для успішного розвитку як окремих підприємств, так і галузей економіки загалом. Підвищення ефективності інвестиційної діяльності на рівні підприємств є особливо актуальне для України, оскільки активізація інвестиційних процесів залишається базовим чинником оновлення та модернізації основних засобів, впровадження сучасної техніки і технологій, формування перспективних стратегій розвитку. Великого значення це питання набуває для національної промисловості, стан якої зумовлює виробничий потенціал країни. За сучасних умов конкурентної ринкової економіки вітчизняні підприємства характеризуються найвищим рівнем зносу основних виробничих потужностей і потребують значного обсягу довгострокових капітальних вкладень. Однак, в умовах сьогодення обсяги інвестиційних ресурсів, котрі змогли б сприяти технічній та технологічній модернізації вітчизняних підприємств недостатні, використовують їх із низькою ефективністю, що загалом залишається перешкодою для економічного зростання.

В умовах суттєвих суперечностей і конфлікту між потребами в інвестиційних ресурсах та їх реальними обсягами слід кардинально змінити підходи до управління інвестиційними процесами, забезпечити поступове підвищення їх ефективності, причому як внутрішніх, так і зовнішніх капіталовкладень. З іншого боку, інвестиційна діяльність передбачає комунікації між суб’єктами, які ухвалюють рішення. Кожен із них прагне прийняти рішення, яке оптимально задовольняло б його економічні інтереси, тоді як наявність різних інтересів об’єктивно зумовлює виникнення певного конфлікту інтересів. Пошук способів вирішення зазначеної проблеми з метою підвищення загальної ефективності інвестиційних процесів є завданням, актуальним з наукової точки зору та важливим – з практичної. Науковий аспект зумовлений недостатністю вирішення питань з узгодження конфліктів інтересів суб’єктів інвестиційного процесу, а практичний – низькою ефективністю інвестиційних процесів в Україні.

Питання вибору ефективних напрямів інвестиційної діяльності активно вивчали такі зарубіжні дослідники, як М. Бромвич, Дж. Кейнс, 
Г. Марковіц, Д. Норткотт, Г. Бирман, В. Беренс, У. Шарп, З. Боді, Д. Асумоглу [1-9] та ін., а також українські та російські вчені О. Кузьмін, Є. Крикавський, Й. Петрович, Ж. Поплавська, Ю. Стадницький, О. Мороз, О. Мельник, І. Литвин, І. Бланк, І. Скворцов, А. Завербний, В. Ковальов, Н. Подольчак, В. Козик, М. Денисенко, О. Ястремська, В. Гриньова, І. Ліпсіц, В. Косов, О. Ємельянов, М. Крупка, Т. Майорова, В. Федоренко, Н. Хрущ, І. Комарницький, М. Бондар, А. Гриньов, О. Воробйова, Т. Лепейко, А. Череп, С. Якубовський, Б. Луців [9-27] та ін. Наукові розробки цих вчених-економістів з питань інвестиційного менеджменту, формування інвестиційних ресурсів, розроблення та обґрунтування реальних інвестиційних проектів, формування інвестиційного портфеля підприємства, економічного оцінювання ефективності інвестиційної діяльності промислових підприємств та інших аспектів управління інвестиційною діяльністю стали теоретичною та методологічною базою дослідження. 

Водночас важливість, складність та багатогранність механізму інвестиційної діяльності, велика кількість об’єктивних та суб’єктивних чинників, які його визначають у сучасних умовах ринкових трансформацій, не мають адекватного наукового обґрунтування з цілої низки аспектів. Так, незважаючи на численні дослідження, невирішеними залишаються питання побудови цілісної системи управління ефективністю інвестиційної діяльності підприємства з урахуванням факторів невизначеності та ризику його внутрішнього та зовнішнього середовища, визначення та обґрунтування потреби в інвестиційних ресурсах підприємства, мотивації інвестиційної діяльності, побудови системи узгодження економічних інтересів учасників інвестиційної діяльності тощо.  

Виявлені суперечності, наявність маловивчених положень в управлінні інвестиційним процесом підприємства, а також науково-практична потреба їх дослідження зумовили вибір теми дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи із науковими програмами, планами, темами. Тема дисертаційної роботи відповідає науковому напрямку кафедри менеджменту і моделювання в економіці Вінницького національного технічного університету «Розробка моделі ефективності сучасного вітчизняного підприємства в умовах поглиблення впливу ринкових реформ». Дисертаційне дослідження є складовою бюджетної науково-дослідної роботи Вінницького національного технічного університету «Теорія еволюційних процесів, стійкості та безпеки економічних систем» (номер держреєстрації 0107U002093): автор обґрунтувала соціально-економічний ефект від реалізації концепції управління узгодженням інтересів суб’єктів інвестиційного процесу на засадах функції корисності (розд. 3, підр. 3.1) (довідка № 15-93 від 23.05.2012 р.); а також бюджетної науково-дослідної роботи «Теорія ефективності сучасного підприємства на основі організаційних поведінкових моделей» (номер держреєстрації 110U002162): здобувач розробила методи оцінювання та вирішення конфліктів інтересів суб’єктів інвестиційного процесу на прикладі досліджуваних підприємств (розд. 2, підр. 2.2–2.1; розд. 3, підр. 3.1–3.2) (довідка №17/149 від 23.05.2012 р.)

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розроблення теоретичних та практичних рекомендацій щодо узгодження економічних інтересів у системі «інвестор–підприємство» на засадах функції корисності.

Згідно з метою визначено та вирішено такі завдання дослідження:

· розробити концептуальні засади узгодження інтересів у системі «інвестор-підприємство»;
· побудувати на основі теорії ігор моделі для узгодження інтересів сторін при інвестуванні у підприємства;

· удосконалити процедуру формування кількісних методів оцінювання ступеня узгодження інтересів у системі «інвестор-підприємство»;

· розвинути послідовність побудови функції корисності для процесів інвестування у підприємства;

· розвинути тлумачення понять «інтереси суб’єктів інвестиційного процесу», «корисність для суб’єктів інвестиційного процесу» та «конфлікт інтересів суб’єктів інвестиційного процесу».

Об’єктом дослідження є процес узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство».

Предметом дослідження є теоретичні, науково-методологічні та практичні положення щодо узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство». 

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дисертаційного дослідження є фундаментальні положення сучасної світової та вітчизняної економічної науки у сфері інвестування та інвестиційного менеджменту, фундаментальні положення теорії ігор, економіко-математичного моделювання, праці провідних українських і зарубіжних учених-економістів у галузі інвестиційної діяльності, зокрема питання управління ефективністю інвестиційної діяльності підприємства. Для досягнення мети і виконання завдань дисертаційної роботи використано такі методичні засоби і прийоми: теоретичного узагальнення, систематизації, аналізу та порівняння – для визначення сутності понять «інтереси суб’єктів інвестиційного процесу», «конфлікт інтересів суб’єктів інвестиційного процесу», розвитку класифікації інтересів суб’єктів інвестиційного процесу, чинників та умов їх здійснення, (розд. 1, підр. 1.1–1.3; розд. 2, підр. 2.3); економічного аналізу, статистичних групувань, вибіркових спостережень, експертного опитування – для оброблення й аналітичного оцінювання первинних фактичних матеріалів (розд. 2, підр. 2.1–2.2); методи теорії ігор, теорії конфліктів, прийняття рішень, економіко-математичного, теоретико-ігрового моделювання – для обґрунтування принципів і методичних підходів узгодження інтересів суб’єктів інвестиційного процесу та для побудови функцій корисності суб’єктів інвестиційного процесу (розд. 2, підр. 2.3; розд. 3, підр. 3.1–3.2) та їх реалізації у вигляді пропозицій (розд. 3, підр. 3.3).
Теоретичною основою дослідження є наукові праці вітчизняних і зарубіжних вчених-економістів, матеріали періодичних видань, Закони України, постанови Кабінету Міністрів України та інші нормативно-правові акти законодавчих і виконавчих органів України, статистичні довідники та бюлетені Державного комітету статистики України і Головного управління статистики у Вінницькій області, дані фінансової звітності підприємств України тощо.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому: 

уперше:

· розроблено концептуальні засади узгодження інтересів у системі «інвестор-підприємство», з урахуванням інтересів суб’єктів інвестиційного процесу шляхом оцінювання функцій корисності, що дало можливість отримати кількісний вимір результативності участі сторін в інвестиційному процесі;

удосконалено:

· побудову моделей узгодження інтересів сторін під час інвестування у підприємства, які, на відміну від інших, базуються на апараті теорії ігор, що дало змогу вивести кількісні співвідношення для умов, коли інвестор приймає рішення про інвестування коштів у вітчизняні підприємства;
· процедуру формування кількісних методів для узгодження інтересів у системі «інвестор-підприємство», яка, на відміну від наявних, дає можливість використовувати математичний апарат теорії ігор як механізм узгодження інтересів суб’єктів процесу інвестування, а також кількісно охарактеризувати раціональну поведінку сторін інвестиційного процесу;

· метод побудови функції корисності для процесів інвестування, який відрізняється тим, що ґрунтується на класифікації результатів вибору стратегій діяльності сторонами інвестиційного процесу і підвищує ефективність кількісного аналізування доцільності і результативності цього процесу; 

дістали подальшого розвитку:

· тлумачення понять: «інтереси суб’єктів інвестиційного процесу» як усвідомлені потреби суб’єктів господарювання, що спонукають їх до провадження інвестиційної діяльності; «корисність для суб’єктів інвестиційного процесу» як міра задоволення їх інтересів у результаті втілення в життя певного інвестиційного рішення; «конфлікт інтересів суб’єктів інвестиційного процесу» як явна або прихована відсутність узгодження інтересів двох або більше суб’єктів інвестиційного процесу.

практичне значення отриманих результатів полягає у розробленні методів урахування інтересів суб’єктів інвестування як умови підвищення економічної ефективності інвестиційної діяльності; методів побудови функцій корисності для суб’єктів інвестиційного процесу, якими можна скористатись під час формування інвестиційної політики та стратегії розвитку підприємств. Результати дисертаційної роботи можуть бути використані для удосконалення процесу управління інвестиційною діяльністю підприємств з метою підвищення ефективності використання залучених інвестиційних ресурсів.  

Наукові та прикладні результати дослідження реалізовано у ВАТ «Маяк» (довідка № 76 від 03.02.2011 р.), ВАТ «Хмільниксільмаш» (довідка № 12 від 1.05.2011 р.).

Окремі результати дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі Вінницького національного технічного університету під час викладання дисциплін «Інвестиційний менеджмент», «Інноваційний менеджмент», «Менеджмент організацій» та під час підготовлення кваліфікаційних робіт бакалаврів, спеціалістів та магістрів (довідка № 670 від 02.03.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею. Усі наукові результати, викладені у роботі, отримала автор особисто. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використано лише ті ідеї, положення та результати, які становлять індивідуальний внесок здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дослідження доповідались і схвалені на таких міжнародних, всеукраїнських і регіональних науково-практичних конференціях: «Теорія і практика наукових перетворень в країнах з перехідною економікою» (м. Київ, 2002 р.); «Розвиток фінансово-кредитної системи України в умовах ринкових трансформацій» (м. Вінниця, 2003 р.); «Актуальні питання і організаційно-правові засади співробітництва України і КНР в сфері високих технологій» (м. Київ, 2004 р.); «Тенденції і перспективи розвитку фінансової системи України» (м. Київ, 2005 р.); „Проблеми формування конкурентоспроможності підприємств за умов нестабільності світової економіки” (м. Вінниця, 2009 р.); «Інвестиційні та інноваційні складові розвитку внутрішнього ринку України в умовах глобалізації» (м. Київ, 2009 р.); «Інвестиційна політика України: проблеми теорії і практики» (м. Київ, 2009 р.); «Проблеми ринкової трансформації економіки регіону» (м. Вінниця, 2010 р.); «Теорія та практика сучасного підприємства в контексті парадигми економічної безпеки» (м. Вінниця, 2010 р.); «Маркетинг та логістика в системі менеджменту» (м. Львів, 2010 р.); «Проблеми облікового, контрольного і аналітичного забезпечення управління підприємством» (м. Вінниця, 2011 р.); «Сучасні проблеми економіки і менеджменту» (м. Львів, 2011 р.).

Публікації результатів дослідження. За результатами виконаного дослідження опубліковано 21 наукову роботу загальним обсягом 5,59 друк. арк., з яких особисто здобувачеві належить 4,81 друк. арк. У фахових виданнях опубліковано 10 праць, з них 4 – одноосібно.

Структура і обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів і висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг дисертації становить 230 сторінок. Робота містить 17 таблиць, 23 рисунки, список використаних джерел із 230 найменувань, 10 додатків. 

ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі подано теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання – розроблення теоретико-методологічних засад та практичних рекомендацій щодо узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство» на засадах функції корисності. Результати досліджень забезпечать підвищення рівня результативності інвестиційних процесів суб’єктів господарювання, наукову обґрунтованість вибору раціонального варіанта взаємодії суб’єктів системи «інвестор-підприємство» в інвестиційному процесі. З досліджень, проведених у дисертаційній роботі, можна зробити такі висновки.

1. Розроблено концептуальні засади для аналізування конфлікту інтересів суб’єктів інвестиційного процесу. Зокрема доведено, що підвищення результативності інвестиційної діяльності підприємств залежить від рівня узгодження економічних інтересів суб’єктів системи «інвестор-підприємство». Досліджено теоретико-методологічні основи узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу відповідно до загальної інвестиційної теорії. З дослідження випливає висновок: в окремі періоди розвитку суспільства боротьба з кризовими явищами, спричиненими конфліктами інтересів окремих суб’єктів системи “інвестор-підприємство” та їх груп, пошук методів вирішення цих конфліктів ставали істотним поштовхом до еволюції інвестиційної теорії та появи в ній нових революційних концепцій. Цим зумовлена необхідність розроблення теоретичних положень та практичних рекомендацій щодо методів та засобів узгодження економічних інтересів суб’єктів інвестиційного процесу як концептуальної основи забезпечення останнього у сучасних умовах розвитку української економіки.

2. Дослідження категоріального апарату теорії ігор, що характеризує економічну природу корисності, дає підстави для висновку про те, що вона надає можливість учаснику інвестиційного процесу суб’єктивно оцінити ступінь бажаності певного варіанта інвестування незалежно від того, чи сприяє його втілення розвитку певного економічного суб’єкта. Обґрунтовано, що функція корисності уможливлює порівняння доступних суб’єкту інвестування варіантів залучення інвестиційних ресурсів, оскільки є числовим відображенням відношення переваги. 

3. Удосконалено побудову теоретико-ігрових моделей для опису процесу інвестування за сучасного стану економіки, що дало змогу отримати систему нерівностей для макроекономічних характеристик, за умови виконання яких інвестування в національну економіку буде вигідне як внутрішньому, так і зовнішньому інвестору. Доведено, що сигналізуючи інвестору про рівень своєї інвестиційної привабливості та про напрями використання інвестиційних коштів, менеджмент підприємства отримує можливість не тільки залучити потрібний обсяг інвестицій, а й досягти максимальної корисності від їх використання. Крім цього, забезпечується уникнення конфлікту інтересів у системі «інвестор-підприємство». 

4. Аналізування основних суб’єктів системи «інвестор-підприємство» дало змогу розвинути тлумачення понять «інтереси суб’єктів інвестиційного процесу», «корисність для суб’єктів інвестиційного процесу», «конфлікт інтересів суб’єктів інвестиційного процесу», а також обґрунтувати взаємозв’язок між наявністю конфлікту їхніх інтересів і рівнем економічної ефективності інвестиційної діяльності підприємств. 

5. Розроблена класифікація конфліктів учасників інвестиційного процесу за основними ознаками (за способом розв’язання, за сферою прояву, за рівнем виразності, за кількістю учасників, за результативністю, за рівнем інформованості) дає змогу менеджерам підприємств забезпечити поглиблення знань щодо сутності конфлікту інтересів в системі «інвестор-підприємство», позитивних і негативних наслідків зазначених конфліктів, та визначати відповідні характеристики для функцій корисності у випадках довго- та короткострокового інвестиційного процесу.

6. Результативніша модель інвестування в підприємства повинна базуватись на використанні потенціалу законодавчо закріплених переваг для учасників інвестиційного процесу. Це дасть змогу як вітчизняному, так і зарубіжному інвестору зменшити кількість «примусових» етапів, на які додатково поділяється інвестиційний процес, і знизити рівень трансакційних витрат завдяки зменшенню кількості «дозвільних процедур» для виконання інвестиційних проектів. 

7. Стратегія оптимізації інвестиційного процесу повинна передбачати розвиток мережі українських фінансових інститутів і більшу адаптованість фінансової системи до вимог підприємств та ринку машинобудівної продукції. Це дасть змогу підприємствам подолати тенденцію забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів малого і середнього бізнесу переважно за рахунок власних засобів, підвищить рівень мотивування інвесторів-суб’єктів великого бізнесу до вкладання більших обсягів інвестиційних ресурсів на довгостроковій основі в підприємства, підвищить результативність використання залучених інвестицій. 

8. На підставі результатів дисертаційної роботи можна запропонувати 

· Міністерству освіти і науки, молоді та спорту України у підготовці фахівців у сфері економіки та менеджменту використовувати теоретико-методичні засади та практичні рекомендації щодо узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство» на засадах функції корисності та теорії ігор у навчальному процесі; 

· Міністерству економічного розвитку та торгівлі України використовувати отримані результати для обґрунтування напрямів державної політики та Державних програм у сфері розвитку інвестиційної діяльності.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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