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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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 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 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 ПАТ «Маяк» (довідка № 76 від 03.02.2011 р.), ПАТ «Хмільниксільмаш» (довідка № 12 від 1.05.2010 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. 

основний зміст ДИСЕРТАЦІЙНОЇ роботи

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено мету та основні завдання, предмет та об’єкт, теоретичну та методологічну базу дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.

У першому розділі «Теоретичні та прикладні засади узгодження економічних інтересів учасників інвестиційного процесу на засадах функції корисності» розкрито сутність інвестицій та простежено еволюцію економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство», досліджено економічну природу корисності, узагальнено методи та механізм узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу на засадах функції корисності, розвинуто концепцію узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство».

У роботі проаналізовано підходи до означення поняття «інвестиції», виявлено розбіжності у його тлумаченнях різними авторами, а також здійснено узагальнення сучасних наукових підходів до понять «корисність», «функція корисності», «теорія ігор». Розкрито зміст і методи наукових течій і шкіл щодо узгодження інтересів учасників процесу інвестування – томізму, меркантилізму, фізіократичної теорії, класичної теорії, марксизму, маржиналізму, неокласичної теорії, кейнсіанства, монетаризму, інституціоналізму. На цій підставі зроблено висновок про те, що жодна з наукових шкіл не залишала поза увагою проблему узгодження інтересів у системі «інвестор-підприємство», проте питання пошуку методів такого узгодження все ще є недостатньо опрацьоване. Виконане дослідження засвідчило, що в окремі періоди розвитку суспільства боротьба з кризовими явищами, спричиненими конфліктами інтересів окремих груп учасників процесу інвестування, а також пошук методів вирішення цих конфліктів надавали істотні імпульси виникненню нових революційних концепцій та загалом еволюції інвестиційної теорії.

Розвинено тлумачення поняття «система «інвестор-підприємство», яке розглядатимемо як сукупність управлінських рішень суб’єктів господарювання стосовно вибору способу інвестування коштів, що мають системний характер, передбачають взаємоузгодження і координацію як прийняття цих рішень, так і їх виконання. З’ясовано місце та роль узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство», в результаті чого зроблено висновок про те, що визначення цих інтересів повинно бути ключовою передумовою розроблення інвестиційної політики, оскільки це надає змогу досягти бажаних результатів від інвестиційної діяльності, не поступаючись власними економічними інтересами. 

Дослідження процесу інвестування, яке мало за мету обґрунтувати роль та значення економічних інтересів сторін під час розгляду системи «інвестор-підприємство», показало, що інвестиційна діяльність має всі ознаки системи, оскільки у ній, як правило, завжди є суб’єкт (інвестор), об’єкт (об’єкт інвестування) та інвестиційний ринок, на якому вони функціонують. зв’язок між цими елементами є системоутворювальним чинником, оскільки поєднує усі зазначені елементи в єдине ціле (рис. 1).

Обґрунтовано можливості застосування математичного апарату теорії ігор для моделювання поведінки учасників інвестиційного процесу. Результати досліджень засвідчили, що методи та моделі теорії ігор розглядають економічні явища на рівні окремих економічних суб’єктів, їх груп. Вони тісно пов’язані з поняттям вибору і процесом ухвалення рішень. Здійснюючи свій вибір та приймаючи те чи інше рішення, суб’єкт керується певними мотивами, критеріями, уподобаннями, з яких складається його система цінностей. обов’язковою умовою є уявлення про те, що уподобання досліджуваних економічних суб’єктів та їх поведінка основані на гіпотезі раціональності.

Встановлено, що уподобання інвестора можуть впливати на вибір того чи іншого інвестиційного рішення. Проте вони не є визначальними, неабияку роль у цьому процесі відіграє поняття корисності, яке є одним із найважливіших в економічній теорії. Корисність є складовою частиною системи цінностей інвестора та його уподобань. Корисними інвестору можуть бути лише ті об’єкти інвестування (цінності, ресурси, активи), які є доступними. В дисертації дотримуємося поділу корисності на кардинальну та ординальну. Кардинальна корисність – це кількісна вимірність корисності. Ординальною корисністю називають впорядкованість варіантів здійснення інвестування за ступенем привабливості для інвестора. Кардинальна концепція пояснює вибір інвестора за допомогою кількісного оцінювання корисності варіантів інвестування у певних абстрактних одиницях (ютилях). Відповідно до цієї концепції, суб’єкт інвестиційного процесу обирає інвестиційний проект із більшою кількістю ютилів. Ординальна теорія корисності стверджує, що суб’єкт інвестування знає, чого прагне. Прихильники цього підходу вважають, що суб’єкт не може кількісно оцінити корисність ухваленого інвестиційного рішення.
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Рис. 1. Взаємозв’язок між цілями суб’єктів процесу інвестування у системі «інвестор-підприємство»

Умовні позначення:

              – вплив макроекономічних характеристик на інтереси суб’єктів інвестиційного 
            процесу;         – зворотній зв'язок між блоком суб'єктів інвестиційного процесу на 
            макрорівні та блоком макроекономічних характеристик;     – взаємозв’язок між 
            суб’єктами інвестиційного процесу та їх цілями на мікрорівні

Примітка: запропоновано дисертантом 
Вибір оптимального інвестиційного рішення, базується на порівнянні переваг кожного з альтернативних варіантів таких рішень. Звідси функція корисності є числовим представленням відношення переваги. За використанням функції корисності варіантам інвестування присвоюються оцінки у такий спосіб, що кращим інвестиційним проектам присвоюється більше число, а проектам, які зацікавили інвесторів менше – нижчі числа. 

В економічній літературі використовують два типи функцій корисності – кількісні та порядкові. За кількісним підходом допускається існування одиниць корисності, в яких вимірюється корисність всіх варіантів інвестування, зокрема із застосуванням кардинальної теорії. Однак доцільнішим є порядковий підхід. Завдання порядкової функції корисності – лише впорядкувати варіанти інвестування згідно з відношенням переваги. Важливо встановити, для якого з варіантів інвестування більше значення функції корисності, але ні частка цих значень, ні їх різниця не є істотною для поведінки економічного суб’єкта.

Окремо розглянуто питання вираження ступеня корисності у різних показниках. Під загальною корисністю суб’єкта господарювання, що отримує інвестиції, розуміємо величину, яка вимірює загальне його задоволення від споживання визначеної кількості інвестицій. Рівень задоволення корисності залежить від наявної кількості інвестиційних ресурсів та від інтенсивності потреби в них. Загальновідомо, що прагнення збільшити обсяг інвестиційних ресурсів до рівня повного насичення корисності призводить до зменшення їх корисності. В цьому проявляється закон спадної граничної корисності, під впливом якого формується економічний вибір. 

Кожен учасник інвестиційного процесу намагається забезпечити собі максимальний рівень корисності в умовах певних обмежень, насамперед бюджетних. З огляду на це необхідно оцінити власні можливості за кількома інвестиційними рішеннями, щоб добитись максимальної корисності. Це можливо, лише коли кожна інвестована грошова одиниця, витрачена на один із інвестиційних проектів, приносить таку саму додаткову корисність, як і одиниця, витрачена на альтернативний варіант вкладення коштів, тобто граничні корисності інвестиційних проектів мають бути однаковими. Зрештою вибирають варіант, за яким граничні корисності інвестиційних рішень вирівнюються. Ця ситуація, названа рівновагою учасника інвестиційного процесу, означає його незацікавленість у зміні пропорцій інвестування за рахунок переваги одного варіанта рішення над іншим. Саме у такому разі досягається максимум загальної корисності за інвестиційним рішенням. Як наслідок, у теорії ігор сформульовано таке правило: максимум корисності для учасника інвестиційного процесу досягається, коли забезпечується рівність граничних корисностей суб’єктів інвестиційного процесу. Зазначимо, що оцінювання корисності є суб’єктивним процесом і не підлягає точному кількісному обліку. Одні учасники прагнуть розширити сферу власного економічного впливу, інші – підвищити прибутковість своєї діяльності. Сьогодні не існує універсальної одиниці корисності, яка могла б показати, що реалізація одного з варіантів інвестиційних рішень забезпечить більше корисності, аніж втілення в життя альтернативного варіанта. Проте логіка ухвалення рішення в будь-якому разі залишається незмінною: учасники інвестиційного процесу прагнуть до такого варіанта інвестиційного рішення, за якого їх граничні корисності вирівнюються, а загальна корисність досягає максимуму. 

Виконане дослідження інвестиційного процесу виявило необхідність визначення інтересів його учасників, які суттєво впливають на рівень ефективності інвестиційної діяльності підприємства та необхідність узгодження визначених інтересів на основі функцій корисності, що істотно підвищить результативність інвестування на підприємствах.

У другому розділі «Аналізування інвестиційної діяльності машинобудівних підприємств та економічних інтересів учасників системи «інвестор-підприємство» здійснено порівняльне аналізування інвестиційної діяльності підприємств, проведено оцінювання діяльності суб’єктів процесу інвестування, визначено економічні інтереси та конфлікти у системі «інвестор-підприємство».

Для аналізування інвестиційних процесів було досліджено дев’ять підприємств (табл. 1). 
Таблиця 1

Динаміка капітальних інвестицій досліджуваних підприємств 

	Підприємства 
	Роки
	Темп приросту значень показників у порівнянні з попереднім роком, %

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2007 до 2006
	2008 до 2007
	2009 до 2008
	2010 до 2009

	ПАТ «Барський машинобудівний завод»
	1307,3
	1952,3
	2545,7
	4511,9
	1292,0
	49,34
	30,39
	77,24
	-71,36

	ПАТ «Хмільник-сільмаш»
	438,0
	235,0
	151,2
	128,0
	41,0
	-46,35
	-35,70
	-15,34
	-67,97

	ПАТ «Калинiвський машинобудiвний завод»
	905,0
	1240,0
	2215,6
	2783,9
	1222,0
	37,02
	78,68
	25,65
	-56,10

	ПАТ «Брацлав”
	754,5
	930,4
	2059,3
	1075,9
	1883,0
	23,31
	121,33
	-47,75
	75,02

	ПАТ «Вінницький дослідний завод»
	277,3
	597,4
	773,2
	1432,7
	1124,0
	115,43
	29,43
	85,29
	-21,55

	ПАТ «Вiнницький тракторний завод»
	2604,0
	3879,0
	2482,0
	8332,0
	10327
	48,96
	-36,01
	235,80
	23,94

	ПАТ «Маяк»
	686,2
	2546,2
	3208,6
	2315,7
	1186,0
	271,06
	26,02
	-27,83
	-48,78

	ПАТ «Могилів-Подільський машинобудівний завод ім. С.М.Кірова»
	883,0
	2686,0
	248,0
	399,2
	1545,0
	204,19
	-90,77
	60,97
	287,02

	ПАТ «АТЕКО» («Турбівський машинобудівний завод»)
	445,8
	496,2
	466,7
	833,5
	54
	11,31
	-5,95
	78,59
	-93,52


Примітка: складено та розраховано автором на підставі статистичних даних досліджуваних підприємств

Як свідчать дані табл. 1 та рис. 2, упродовж 2006–2010 рр. зменшились обсяги капітальних інвестицій у більшості аналізованих підприємств. Через негативний вплив кризових явищ переважній більшості аналізованих підприємств не вдалось закріпити позитивну динаміку збільшення обсягів інвестицій, яка спостерігалась у 2007–2008 рр. Недостатні обсяги інвестування спричинили загальний спад обсягів діяльності підприємств, що знизило рівень ефективності інвестованих раніше ресурсів та створили загрози для подальшого їх розвитку і функціонування. 
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рис. 2. Динаміка капітальних інвестицій досліджуваних підприємств

Примітка: складено та розраховано автором на підставі статистичних даних досліджуваних підприємств

Визначено основних учасників інвестиційного процесу та виявлено взаємозв’язок між наявністю конфлікту їхніх інтересів і рівнем економічної ефективності інвестиційної діяльності досліджуваних підприємств. Здійснено дослідження інтересів учасників інвестиційного процесу, зокрема доцільність та результативність іноземного інвестування. В дисертаційній роботі особливу увагу звернуто на вивчення інтересів іноземних інвесторів. З цією метою проведено експертне опитування, за результатами якого було зроблено висновок про те, що негативними особливостями іноземного інвестування національної економіки залишалися такі: 

· неузгодженість інтересів іноземних інвесторів з національними інтересами; 

· використання окремих видів національних ресурсів в інтересах іноземних інвесторів без подальшого фінансування їх відновлення; 

· застосування іноземними інвесторами екологічно небезпечних технологій; 

· інвестування переважно у низьковитратні галузі зі швидким терміном повернення вкладених коштів та одержання прибутків, які не можуть забезпечити технологічного прориву національного виробництва; 

· використання трудових ресурсів країни за цінами, набагато нижчими порівняно із світовими тощо.

До негативних наслідків іноземного інвестування, за результатами опитування, зарахуємо такі: 

· посилення залежності національної економіки від іноземних держав і ТНК; 

· перетворення країни на сировинний придаток розвинених країн; 

· придбання (захоплення) конкурентоспроможних підприємств, щоб усунути потенційних конкурентів, припинивши їх подальшу діяльність;

· посилення технологічної залежності вітчизняних підприємств від іноземних партнерів; 

· штучне продовження на вітчизняних ринках збуту морально застарілих у розвинених країнах технічних та технологічних інновацій; 

· створення передумов для ввезення і перероблення в Україні високотоксичних відходів із промислово розвинених країн; 

· ігнорування з боку іноземних інвесторів місцевих інтересів і деформація структури національної економіки тощо.

Варто зазначити, що ці негативні наслідки проявляються після довготривалого впливу іноземного інвестування на внутрішні економічні процеси та супроводжуються наслідками макроекономічного рівня, які важко усунути.

Джерелом вказаних негативних тенденцій та наслідків для національної економіки є недосконалість регулювання іноземного інвестування в Україні, а також недостатній обсяг власних інвестиційних ресурсів, використання яких могло б нівелювати негативний вплив експансії іноземного капіталу. Очевидно, що питання захисту національних інтересів треба розглядати на найвищому державному рівні задля створення сприятливих умов для співпраці національних виробників та іноземних інвесторів, спрямування іноземних ресурсів у розвиток наукомістких галузей та виробництва інноваційної продукції, оскільки необхідність залучення додаткових коштів з-за кордону об’єктивно зумовлена вітчизняними реаліями сьогодення. 

Відмінність економічних інтересів об’єктивно призводить до виникнення певних конфліктів. Проведене аналізування дає підстави стверджувати про наявність таких конфліктів: внутрішній конфлікт інвестиційних інтересів підприємства; конфлікт інтересів власника підприємства, з одного боку, та власне самого підприємства як суб’єкта господарювання – з іншого; конфлікт інтересів стороннього інвестора, з одного боку, та підприємства – з іншого. 
В роботі обґрунтовано можливість узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу підприємства шляхом розробки відповідного механізму на основі побудови функції корисності із застосуванням апарату теорії ігор.

У цьому випадку під конфліктом розуміємо особливу взаємодію осіб, груп, об’єднань за їхніх несумісних інтересів. Інтерес учасників інвестиційного процесу запропоновано розглядати як реальний, зумовлений інвестиційними відносинами та принципом економічної вигоди, мотив і стимул дій інвестора щодо задоволення інвестиційних потреб. Інтерес є породженням і соціальним виявом потреби, коли її задоволення усвідомлюється як конкретна мета. Отже, інтереси учасників інвестиційного процесу – це усвідомлені потреби різних суб’єктів господарювання, які спонукають їх до інвестиційної діяльності. Інтереси безпосередньо пов’язані з психологією, звичаями, культурним рівнем. Економіка не може функціонувати і розвиватись поза інтересами суб’єктів господарювання. Інтереси можуть бути явними, тобто очевидними, і неявними, тобто прихованими. Сформувати чіткіше уявлення про інтереси потенційних інвесторів або об’єкти інвестування допомагає збирання та вивчення інформації про їхню діяльність на ринку, успіхи та невдачі, попередній досвід провадження інвестиційної діяльності тощо. Отже, конфлікт інтересів учасників інвестиційного процесу – це явна або прихована відсутність узгодження між інтересами двох або більше учасників інвестиційного процесу. 
У дисертації розроблено авторський варіант класифікування конфліктів інтересів учасників інвестиційного процесу за основними ознаками. Він полягає у тому, що за способом розв’язання конфлікти інтересів учасників інвестиційного процесу бувають:
· антагоністичні; 

· компромісні. 
За сферою прояву конфлікти інтересів учасників інвестиційного процесу поділяються на:
· соціальні; 

· економічні; 

· організаційні.
За рівнем виразності конфлікти інтересів учасників інвестиційного процесу бувають:
· відкриті; 

· приховані.
За кількістю учасників інвестиційного процесу конфлікти поділяються на:
· міжособистісні; 

· між групові.
За результативністю інвестиційного процесу конфлікти можуть бути:
· функціональними; 

· дисфункціональними; 

· безрезультатними.
За рівнем складності конфлікти учасників інвестиційного процесу можуть бути:
· простими;

· складними.
За рівнем інформованості учасників інвестиційного процесу конфлікти поділяються таким чином:
· конфлікти із симетричною інформацією;

· конфлікти з асиметрією інформацією.
Узгодити інтереси учасників інвестиційного процесу – підприємства, з одного боку, та інших учасників, з іншого, можна застосувавши відповідну процедуру на основі побудови функції корисності, із застосуванням апарату теорії ігор. У дисертаційній роботі розроблено таку процедуру побудови функцій корисності:

1) аналізування каналу надходження інвестицій (інвестиційного проекту) з погляду суб’єкта, для якого формується функція корисності;
2) визначення величини доходів та витрат на кожному з етапів функціонування каналу інвестицій (інвестиційного проекту);
3) визначення обмеження на величини параметрів (зокрема, функція корисності завжди має бути додатна);
4) визначення макро- та мікроекономічних характеристик, від яких залежать аргументи функції корисності;
5) визначення економічних суб’єктів, які впливають на характеристики інвестиційного процесу;
6) побудова функцій корисності учасників інвестиційного процесу;
7) знаходження значень (кількісного виміру) функцій корисності учасників інвестиційного процесу.
Нижче наведено формулу функції корисності інвестора у разі довгострокового інвестування: 
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де Ul – функція корисності для інвестора, який має намір здійснити довгострокове інвестування;

r – рентабельність капіталу (відношення прибутку до вкладеного капіталу);

і – рівень інфляції;

( – рівень трансакційних витрат (відношення витрат на обслуговування інвестиційного проекту до обсягу інвестицій).
У разі короткострокового інвестування функція корисності набуде такого вигляду:
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де US – функція корисності для інвестора, який має намір здійснити короткострокове інвестування;

( – відносний прибуток альтернативних каналів інвестування, наприклад, збереження коштів на депозитному рахунку. 

Формули (1) і (2) було застосовано для оцінювання функцій корисності зовнішнього інвестора у разі довгострокового інвестування, короткострокового інвестування та депозитного вкладення тимчасово вільних коштів терміном, не більше, ніж один рік (табл. 2). Розрахунок функції корисності дав змогу зробити висновок про те, що за сучасних умов господарювання, для стороннього інвестора, найкориснішим є варіант короткострокового інвестування. Однак, для промислових підприємств кориснішим є залучення інвестиційних ресурсів на довгостроковій основі, що об’єктивно продиктовано достатньо довгою тривалістю операційного циклу.

Таблиця 2

Результати оцінювання функцій корисності інвестора для різних варіантів вкладення коштів

	Варіант інвестування
	Інвестиційна сума, тис. грн.
	Рівень рентабельності (із врахуванням впливу інфляції), %
	Рівень трансакційних витрат, %
	Значення функції корисності, %

	Довгострокове інвестування
	200
	27,9
	10,0
	17,9

	Короткострокове інвестування
	200
	42,0
	5,0
	37,0

	Короткостроковий депозитний вклад
	200
	18,4
	5,0
	13,4


Примітка: складено та розраховано автором 

Варіант короткострокового збереження коштів на депозитному рахунку є найменш кориснішим для інвестора, оскільки у цьому випадку забезпечується лише запобігання знеціненню коштів у результаті впливу на них інфляції, і не забезпечується учаснику інвестиційного процесу розширення сфери економічної влади, збільшення майна, примноження активів тощо. 
У третьому розділі «Розвиток методів узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу на машинобудівних підприємствах» сформовано функції корисності учасників інвестиційного процесу в системі „інвестор-підприємство”, побудовано теоретико-ігрову модель учасників інвестиційного процесу на основі функції корисності, здійснено моделювання ефективності іноземного інвестування на засадах узгодження інтересів у системі “інвестор-підприємство”. 

Обґрунтовано теоретико-ігровий метод опису процесу інвестування в умовах сучасного стану економіки. Для того, щоб вибрати оптимальне інвестиційне рішення за умов невизначеності та ризику, було використано підхід з побудовою функцій корисності. Функція корисності числово робить порівнянною корисність варіантів різних інвестиційних рішень. Якщо є два варіанти інвестування 
х = (х1, ..., хn) та у = (у1, ..., уn), причому варіант х є привабливішим з точки зору певного суб’єкта інвестиційного процесу, ніж варіант у, то функцією корисності цього учасника є функція u(x) = u(х1, ..., хn), для якої:

    u(x) (  u(у).                                                      (3)

Застосовуючи відповідні позначення, функцію корисності можна подати у такому вигляді:

                                                u(x) ( u(у) ( x 
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 у.                                              (4)

Як бачимо, функція корисності набуває більшого значення для привабливішого варіанта ведення інвестиційної діяльності. Для того, щоб максимально узгодити свої інвестиційні інтереси, підприємство та інвестор як учасники інвестиційного процесу мають володіти якомога повнішою інформацією про потенційного ділового партнера, від чого великою мірою залежить результат їхньої спільної діяльності.

Змоделюємо поведінку підприємства, яке бажає розвиватись. Нехай підприємство має змогу вибирати із множини допустимих дій, свої дії, які позначимо таким чином: 
                                                         х (х ( І).                                                       (5)

Як наслідок вибору дії х ( І одержують результат інвестиційної діяльності підприємства, який будемо позначати 
                                                           xn ( Іm,                                                        (6)

де Іm – множина можливих результатів інвестиційної діяльності підприємства.

Вважатимемо, що підприємство має переваги щодо множини результатів xn ( Іm, тобто має можливість порівнювати різні результати діяльності. Переваги підприємства позначимо RІm на множині можливих переваг (Іm. Вибираючи дії (стратегії) х ( І, підприємство керується своїми перевагами і тим, як вибрана дія (стратегія) впливає на результат його діяльності xn ( Іm тобто правилом зміни результату інвестиційної діяльності залежно від вибраної дії, умов зовнішнього середовища, інформацію про яке відображено змінною (. Отже, вибір дії (або стратегії) підприємством визначається таким правилом індивідуального раціонального вибору: 

  rІm ((Іm, Іm, () ( І.

                          (7)
Правило (7) виокремлює множину найбажаніших для підприємства дій або стратегій, основні з яких подано на рис. 3. Найбажанішим, а отже, і найкориснішим сьогодні є такий варіант інвестиційної діяльності: підприємство прагне розвиватись і знаходить інвестора, який має намір інвестувати в нього свої ресурси, щоб налагодити партнерство (співпрацю) на взаємовигідних умовах. У цьому випадку, за інших рівних умов, така позитивна співпраця допоможе задовольнити інтереси усіх учасників інвестиційного процесу. У разі реалізації інших варіантів стратегій учасників інвестиційного процесу, які зображено на рис. 3, виникне конфлікт інтересів. Але саме через те, що макроекономічні умови ведення бізнесу сьогодні несприятливі для залучення інвестиційних ресурсів на довгостроковій основі, які є найкориснішими для підприємств, найбажаніший варіант взаємодії учасників інвестиційного процесу не поширений та є винятком із правил.
Теоретико-ігрову модель, яка відповідає ситуації гри «інвестор-підприємство», узагальнено у вигляді таблиці виграшів (табл. 3). Ринок інвестиційних проектів знаходиться під контролем інвестора, тому що підприємств, які потребують інвестицій, набагато більше, аніж інвесторів. Внаслідок цього підприємства конкурують між собою за інвестиції, демонструючи інвестору свої можливості по збільшенню його функції корисності так званим «сигналінгом», що описується відповідною динамічною грою. З даних табл. 3 видно, що стратегіями інвестора є «інвестувати» ресурси, щоб задовольнити власні інтереси, або «відмовити» у їх наданні. 
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Рис. 3. взаємодія учасників інвестиційного процесу

Умовні позначення:

             – основні суб'єкти інвестиційного процесу;              – основні стратегії суб'єктів
             інвестиційного процесу та їх види;        – характеристика взаємодії суб'єктів
             інвестиційного процесу  

Примітка: розроблено автором

Стратегіями підприємства є «присвоїти» кошти інвестора (наприклад, через штучне банкрутство, виведення коштів у підставні фірми чи в офшорні зони тощо), сумлінно «виконати» інвестиційний проект та «сигналізувати» інвестору про те, що підприємство здатне втілити інвестиційний проект у життя. Варто зазначити, що для теорії ігор значення мають не самі величини виграшів (значення функції корисності), а саме їх впорядкування за величиною, до того ж за умови, що порівнюються між собою виграші тільки для одного й того ж гравця. З даних табл. 3 зрозуміло, що, сигналізуючи інвестору про рівень своєї інвестиційної привабливості та про напрями використання інвестиційних коштів, підприємство отримує можливість не тільки залучити необхідний обсяг інвестицій, а й досягти максимальної корисності від їх використання. Крім цього, забезпечується уникнення конфлікту інтересів у системі «інвестор-підприємство».
Таблиця 3

Виграші сторін у грі «інвестор-підприємство»
	Суб’єкти
	Підприємство

	Інвестор 
	                     Стратегії 

                  підприємства

Стратегії 

інвестора
	Присвоїти інвестовані кошти
	Виконати зобов’язання перед інвестором
	Сигналізувати про рівень інвестиційної привабливості

	
	Інвестувати
	5

–5
	4

4
	3

5

	
	Відмовити в наданні інвестицій
	0

0
	–1

–1
	–2

–2


Примітка: складено дисертантом на підставі результатів досліджень

Проведене аналізування та розроблені методи управління функціями корисності інвестора та підприємства дало змогу дійти такого висновку: специфічна особливість більшості підприємств – порівняно довгий час досягнення точки беззбитковості та доволі велика сума коштів – потребує створення специфічного механізму інвестування.

Дослідження побудованої теоретико-ігрової моделі для узгодження інтересів інвестора та підприємства як основних учасників інвестиційного процесу виявило, що інвестор повинен вимагати від підприємства сигналізувати про свої наміри. У роботі розроблено систему умов, які мають становити зміст такого сигналізування інвестору з боку підприємства. Показано, що виконання з боку підприємства цих умов достатньо, щоб інвестор прийняв рішення ризикувати більшими обсягами інвестицій на довгостроковий період. Зазначене апробовано прикладі вибраних підприємств. Дослідження засвідчили, що розроблені у дисертації моделі є універсальними і можуть застосовуватися для того, щоб підвищити рівень ефективності інвестиційної діяльності підприємств.
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 зробити 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.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ

1. Наукові праці, в яких опубліковані основні наукові результати дисертації 1.1. Публікації у наукових фахових виданнях

1. Журко Т. О. Іноземні інвестиції як ресурс економічного зростання України / Т. О. Журко // Вісник Київського національного університету ім. Тараса Шевченка. Економіка. – Київ: Видавничо-поліграфічний центр «Київський університет», 2003. -Випуск 64-65. – С. 14–15.

2. Журко Т. О. Особливості податкового стимулювання інноваційної діяльності в Україні / Т. О. Журко // Вісник Київського національного університету ім. Т. Шевченка. Економіка. – Київ: Видавничо-поліграфічний центр «Київський університет», 2004. – № 70. – С. 44–47.

3. Журко Т. О. Перспективи та ефективність інвестування економіки України / Т. О. Журко // Вісник Академії праці і соціальних відносин. – Київ: ТОВ «Видавництво Курс», 2003. – № 3. – С. 66–73.

4. Журко Т. О. Роль податків у забезпеченні сталого економічного розвитку / М. І. Небава, Т. О. Журко // Вісник Київського національного університету ім. Т. Шевченка. Економіка. – Київ: Видавничо-поліграфічний центр «Київський університет», 2005. –  № 80. – С. 30–33. (Особистий внесок автора: обґрунтовано шляхи удосконалення оподаткування інвестиційної діяльності).
5. Журко Т. О. Інвестиційна діяльність на Вінниччині: стан та умови розвитку / В. В. Зянько, І. Ю. Єпіфанова, Т. О. Журко // Вісник Українського державного університету водного господарства та природокористування. Економіка. Проблеми управління регіональним економічним i соціальним розвитком. – Рівне: УДУВГП, 2004. – Випуск 2 (26). – Частина 2. – С. 238-243. (Особистий внесок автора: проаналізовано умови розвитку інвестиційної діяльності підприємств).
6. Журко Т. О. Тіньові доходи та шляхи їх зменшення в Україні / В. В. Зянько Т. О. Журко // Вісник Вінницького політехнічного інституту / Вінницький національний технічний університет. – Вінниця: Інформаційно-видавничий центр ВНТУ, 2008. – № 1. – С. 8-13. (Особистий внесок автора: досліджено чинники, які сприяють тінізації доходів підприємств, отриманих у результаті інвестиційної діяльності).
7. Журко Т. О. Теоретико-ігрове моделювання закордонних інвестицій в Україну: взаємодія розвинених і нерозвинених фінансових інститутів/ А. А. Шиян, Т. О. Журко // Інвестиції: практика та досвід. – Київ: ТОВ «ДКС центр», 2010. – № 7. – С. 7-9. (Особистий внесок автора: проілюстровано взаємодію розвинених й нерозвинених зарубіжних і вітчизняних фінансових інститутів).
8. Журко Т. О. Теоретико-ігрове моделювання інвестиційних процесів в умовах України / А. А. Шиян, Т. О. Журко // Актуальні проблеми розвитку регіону: науковий збірник / [за ред. І. Г. Ткачук]. – Івано-Франківськ: Вид-во Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника, 2010. – Вип. 6. – Т. 2. – С. 198-204. (Особистий внесок автора: розроблено теоретико-ігрову модель інвестиційного процесу).
9. Журко Т. О. Механізм управління функціями корисності інвестора та підприємства в машинобудуванні / Т. О. Журко, Л. О. Нікіфорова, А. А. Шиян // Вісник Національного університету «Львівська політехніка». Серія: «Логістика». – Львів: Видавництво НУ «Львівська політехніка», 2010. – № 690. – С. 260 – 264. (Особистий внесок автора: побудовано функції корисності для інвестора у випадках довго- і короткострокового вкладення коштів).
10. Журко Т. О. Конфліктогенний потенціал інвестиційного процесу та шляхи узгодження інтересів його учасників / Т. О. Журко // Регіональна бізнес-економіка та управління. – Вінниця: ТОВ «Вінпринт», 2011. – № 3 (31). – С. 147 – 153.

2. Опубліковані праці апробаційного характеру

11. Журко Т. О. Методи узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу у машинобудуванні за допомогою функції корисності / Т. О. Журко // Матеріали І Регіональної науково-практичної конференції [«Проблеми облікового, контрольного і аналітичного забезпечення управління підприємством»], (19-20 квітня 2011 р.) / Вінницький національний аграрний університет. – Вінниця: ФОП Данилюк В. Г. – 2011. – С. 101–103.

12. Мороз О. В. Класифікація конфліктів учасників інвестиційного процесу / О. В. Мороз, Т. О. Журко // Сучасні проблеми економіки та менеджменту. Тези доповідей Міжнародної науково-практичної конференції [«Сучасні проблеми економіки та менеджменту»], (м. Львів, 10-12 листопада 2011 р.) / НУ «Львівська політехніка». – Львів: Видавництво НУ «Львівська політехніка», 2011. – С. 400–401. (Особистий внесок автора: розроблено класифікацію конфліктів інтересів учасників інвестиційного процесу за способом розв’язання, сферою прояву, кількістю учасників, за результативністю, за рівнем інформованості учасників).
13. Журко Т. О. Методи управління функціями корисності учасників інвестиційного процесу в машинобудуванні / Т. О. Журко, Л. О. Нікіфорова, А. А. Шиян // Тези доповідей VIII міжнародної науково-практичної конференції [«Маркетинг та логістика в системі менеджменту»], (Львів, 4-6 листопада 2010 р.) / НУ «Львівська політехніка». – Львів: Видавництво НУ «Львівська політехніка», 2010. – С. 165-167. (Особистий внесок автора: розроблено процедуру формування функцій корисності).
14. Журко Т. О. Моделювання ефективності інноваційного процесу підприємства на основі функції корисності / Т. О. Журко // Матеріали VI регіональної науково-практичної конференції [«Теорія та практика сучасного підприємства в контексті парадигми економічної безпеки»], (27-28 травня 2010 р.) / Вінницький національний технічний університет. – Вінниця: ВНТУ, 2010. – С. 406–410.

15. Журко Т. О. Вибір стратегічних позицій управління підприємством / Н. О. Коваль, Т. О. Журко // Тези доповідей Першої всеукраїнської науково-практичної конференції вчених, викладачів та практичних працівників [«Розвиток фінансово-кредитної системи України в умовах ринкових трансформацій»], (м. Вінниця, 26-27 лютого 2003 р.) / Вінницький інститут економіки Тернопільської академії народного господарства. – Вінниця: ВІЕ ТАНГ, 2003. – С. 300–302. (Особистий внесок автора: запропоновано критерії вибору стратегічних позицій управління підприємством).
16. Журко Т. О. Фактори та напрямки інвестиційної активності / Т. О. Журко, Н. О. Коваль// Тези доповідей Першої всеукраїнської науково-практичної конференції вчених, викладачів та практичних працівників [«Розвиток фінансово-кредитної системи України в умовах ринкових трансформацій»], (м. Вінниця, 26-27 лютого 2003 р.) / Вінницький інститут економіки Тернопільської академії народного господарства. – Вінниця: ВІЕ ТАНГ, 2003. – С. 34–36.

17. Журко Т. О. Шляхи удосконалення інноваційної інфраструктури Вінниччини / Т. О. Журко, І. Ф. Острий // Матеріали регіональної науково-практичної конференції [«Інноваційно-інвестиційна модель розвитку економіки Вінниччини»], (м. Вінниця, листопад 2004 р.) / Вінницький національний технічний університет. – Вінниця: УНІВЕРСУМ-Вінниця,  2005. – С. 193–197. (Особистий внесок автора: обґрунтовано шляхи удосконалення інноваційної інфраструктури Вінниччини щодо перспектив створення технопарку).
18. Журко Т. О. Методологічні особливості аналізу рентабельності підприємства / Т. О. Журко, А. О. Стрельбицька // Матеріали доповідей Всеукраїнської науково-практичної конференції [«Проблеми формування конкурентоспроможності підприємств за умов нестабільності світової економіки»], (м. Вінниця, 27 квітня 2009 р.) / Вінницький національний технічний університет. – Вінниця: УНІВЕРСУМ-Вінниця, 2009. – С. 100–103. (Особистий внесок автора: досліджено методику аналізу рентабельності підприємства).
19. Журко Т. О. Теоретико-ігрова модель управління інвестиційними процесами в Україні / Т. О. Журко // Матеріали міжнародної науково-практичної конференції молодих вчених, аспірантів та студентів [«Інвестиційні та інноваційні складові розвитку внутрішнього ринку України в умовах глобалізації»], (м. Київ, 5-6 листопада 2009 р.) / Київський національний університет імені Тараса Шевченка, Економічний факультет. – К.: Київський національний університет імені Тараса Шевченка, 2009. – с. 44–45.

20. Журко Т. О. Принципи та пріоритети інвестиційної політики підприємства / Т. О. Журко // Матеріали науково-практичної конференції [«Інвестиційна політика України: проблеми теорії і практики»], (м. Київ, 18-19 листопада 2009 р.) / Національний авіаційний університет. – К.: НАУ, 2009. – С. 28.

21. Журко Т. О. Виклики глобалізації для національної економіки / Т. О. Журко, О. Б. Швець // Матеріали міжнародної науково-практичної конференції [«Тенденції управління фінансовими та інноваційними процесами в умовах ринкових перетворень»], (м. Вінниця, 2 березня 2012 р.) / Вінницький національний технічний університет. – Вінниця: ВНТУ, 2012. – С. 166–168. (Особистий внесок автора: досліджено вплив процесів глобалізації на інвестиційну діяльність).
АНОТАЦІЯ

Журко Т. О. Узгодження економічних інтересів у системі «інвестор-підприємство» на засадах функції корисності − На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 − економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). − Національний університет «Львівська політехніка», Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України. – Львів, 2012.  

У дисертаційній роботі розглянуто проблеми і методи узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу та надано прикладні рекомендації щодо побудови функцій корисності основних учасників інвестиційного процесу машинобудівного підприємства. На засадах опрацювання літературних джерел у роботі уточнено поняття „інвестиції”, „інтереси учасників інвестиційного процесу”, „конфлікт інтересів учасників інвестиційного процесу”, розвинуто класифікацію конфліктів інтересів учасників інвестиційного процесу.

Вперше розроблено концептуальну базу для аналізу конфлікту інтересів учасників інвестиційного процесу, яка ґрунтується на урахуванні інтересів сторін цього процесу, з побудовою функцій корисності, що дає змогу отримати кількісний вимір для оцінювання результативності участі в інвестиційному процесі; побудовано теоретико-ігрові моделі для узгодження інтересів сторін у разі інвестування у машинобудівні підприємства, за якими можна визначити кількісні умови для прийняття внутрішнім інвестором рішення інвестувати у вітчизняні машинобудівні підприємства.
Удосконалено методичний підхід до узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу на основі кількісного оцінювання його ефективності, а також метод побудови функції корисності для учасників інвестиційного процесу.  

Ключові слова: інвестиції, інвестиційний процес, корисність, функція корисності, інтереси учасників інвестиційного процесу, конфлікт інтересів учасників інвестиційного процесу, узгодження інтересів учасників інвестиційного процесу.

АBSTRACT

Zhurko Т. О. Agreement of economic interests is in the system «investor-enterprise» on the principles of utility function. − On rights for a manuscript.

The thesis for obtaining a scientific degree of Candidate of Economics in speciality 08.00.04 − economics and management (on the types of economic activity). − Lviv Polytechnic National University, Ministry of education and science, youth and sport of Ukraine, Lviv, 2012.  

The thesis highlights the problems and agreement methods of the parties in the investment process and provides applied recommendations in relation to the building of utility functions of the key parties in the investment process in the machine-building enterprise. Such concepts as „investments”, „parties’ interests in the investment process”, „conflict of interests of parties in the investment process” are defined on the principles of the processed literary sources; the classification of conflicts of interests of the parties in the investment process is developed. 

For the first time a conceptual basis for the analysis  of the conflict of interests of the parties in the investment process was developed, taking into account the interests of parties of this process by creating the utility functions that allow to get the quantitative measurement for the evaluation of the participation effectiveness in an investment process; game-theoretical models are built for the agreement of the parties’ interests when investing in machine-building enterprises which allowed to define quantitative terms helping  an internal investor in the decision-making process to invest in local machine-building enterprises. 

The systematic approach to the creation of the quantitative methods for the agreement of interests of the investment process parties and a method of building the utility function for the investment process parties in the machine-building industry are improved.   

Key definitions: investments, investment process, utility, utility function, interests of the investment process parties, conflict of interests of the investment process parties, agreement of interests of the investment process parties.
АННОТАЦИЯ

Журко Т. А. Согласование экономических интересов в системе «инвестор-предприятие» на принципах функции полезности. − На правах рукописи.

Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 − экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). − Национальный университет «Львивська политэхника», Министерства образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Львов, 2012. 

В диссертационной работе осуществлено теоретическое обобщение и предложено новое решение научной задачи согласования интересов участников инвестиционного процесса, разработаны прикладные рекомендации относительно построения функций полезности основных участников инвестиционного процесса. Исследуемая проблема актуальна и приобретает особое значение в Украине, учитывая недостаточный объём привлекаемых инвестиционных ресурсов, а также низкий уровень эффективности их использования. Инвестиционная деятельность предполагает коммуникации между предприятиями и внешними инвесторами. Каждый из этих субъектов принимает инвестиционное решение, которое оптимально удовлетворяет его экономические интересы, тогда как наличие различных интересов способствует возникновению конфликта этих интересов. Поиск способов решения этой проблемы, на современном этапе развития, актуально, как с научной, так и с практической точек зрения.
В диссертационной работе разработано базовые методы повышения экономической эффективности инвестиционной деятельности на промышленных предприятиях путем согласования интересов участников инвестиционных процессов на началах функции полезности. Объектом исследования – процесс согласования интересов участников инвестиционного процесса современного репрезентативного предприятия. Предметом исследования являлись теоретические и прикладные положения по управлению инвестиционной деятельностью предприятий с учетом интересов участников инвестиционного процесса и функций их полезности.

Теоретические принципы эффективности инвестиционного процесса в условиях Украины исследованы в рамках общей инвестиционной теории, определены роль и место экономических интересов субъектов хозяйственной деятельности в эволюции этой теории; уточнено толкование понятия «инвестиции», которые предложено рассматривать как экономическую категорию, которая характеризует процесс вложения инвестиционных ресурсов с целью удовлетворения интересов участников этого процесса и достижения ими максимальной полезности в будущем в виде предпринимательской прибыли, дивиденда, процента, иной выгоды или социального эффекта. Обосновано необходимость определения интересов предприятия при разработке им политики управления инвестиционной деятельностью; исследовано экономическую природу полезности и её функции.

Анализ инвестиционной деятельности участников инвестиционного процесса в машиностроении осуществлён с целью выявления основных проблем инвестиционного развития предприятий Винницкой области; осуществлён анализ состояния и динамики экономических показателей, которые характеризуют эту сферу в целом и более детально проанализирована инвестиционная деятельность исследуемых предприятий; определены основные участники инвестиционного процесса, исследована специфика их взаимодействия; осуществлён анализ конфликтогенного потенциала инвестиционного процесса и разработан метод согласования интересов его участников на принципах функций полезности.

Обоснованы теоретико-игровые модели и методы описания процесса инвестирования в условиях современного состояния экономики Украины. Разработаны предложения, при условии выполнения которых внутреннему инвестору будет выгодно инвестировать средства в экономику Украины; с помощью инструментов теоретико-игрового моделирования доказано, что сегодня в Украине может быть выгодным инвестирование в отечественную экономику, в частности, в оффшорные зоны; доказано, что из-за недостаточного развития Украинских финансовых институтов внутреннее инвестирование субъектов малого и среднего бизнеса осуществляется преимущественно с помощью собственных средств предприятий.

Разработана концептуальная база для анализа конфликта интересов участников инвестиционного процесса, которая основана на учете интересов сторон этого процесса путем построения функций полезности, что позволяет осуществить количественное измерение для оценки результативности участия в инвестиционном процессе; разработана классификация конфликтов сторон системы «инвестор-предприятие» по основным признакам: по способу урегулирования, по сфере проявления, по уровню проявления; по количеству участников, по результату, по уровню сложности, по уровню информированности субъектов системы «инвестор-предприятие»; построены теоретико-игровые модели для согласования интересов сторон при инвестировании в промышленное предприятия, которые позволяют определить количественные условия для принятия инвестором решения инвестировать в отечественные предприятия. 
Усовершенствована процедура построения модели согласования интересов участников инвестиционного процесса, которая, в отличие от существующих, основана на использовании математического аппарата теории игр в качестве механизма согласования интересов участников, что дает возможность количественно охарактеризовать рациональное поведение сторон инвестиционного процесса. Обоснована и разработана последовательность построения функции полезности для участников инвестиционного процесса, которая, в отличие от существующих, основана на выборе стратегий инвестирования сторонами и предоставляет возможность проведения более объективного количественного анализа результатов этого выбора. Анализ предложенной модели доказал, что инвестору необходимо требовать, чтобы предприятие сигнализировало о своих намерениях относительно использования привлечённых инвестиционных средств. В диссертационной работе разработана система условий, которые должны составить основу такого сигнализирования. Разработанная в диссертационной работе модель  универсальна и может использоваться с целью повышения уровня эффективности инвестиционной деятельности.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный процесс, полезность, функция полезности, интересы участников инвестиционного процесса, конфликт интересов участников инвестиционного процесса, согласования интересов участников инвестиционного процесса.
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Капітальні інвестиції, тис. грн.
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		Назва підприємства		2006		2007		2008		2009		2010

		ПАТ «Барський машинобудівний завод»		1307.3		1952.3		2545.7		4511.9		1292

		ПАТ «Хмільниксільмаш»		438		235		151.2		128		41

		ПАТ «Калинiвський машинобудiвний завод»		905		1240		2215.6		2783.9		1222

		ПАТ «Брацлав»		754.5		930.4		2059.3		1075.9		1883

		ПАТ «Вінницький дослідний завод»		277.3		597.4		773.2		1432.7		1124

		ПАТ «Вiнницький тракторний завод»		2604		3879		2482		8332		10327

		ПАТ «Маяк»		686.2		2546.2		3208.6		2315.7		1186

		ПАТ «Могилів-Подільський машинобудівельний завод ім. С.М.Кірова»		883		2686		248		399.2		1545

		ПАТ АТЕКО («Турбівський машинобудівний завод»)		445.8		496.2		466.7		833.5		54
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Роки

Капітальні інвестиції, тис. грн.
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ПАТ „Могилів-Подільський машинобудівельний завод ім. С.М.Кірова”

Роки

Капітальні інвестиції, тис. грн
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		Назва підприємства		2005		2006		2007		2008		2009

		ВАТ „Барський машинобудівний завод”		30024.8		31687		33991.55		37048.55		40463.5

		ВАТ „Хмільниксільмаш”		13449.35		13515.05		14189.6		26511.05		14975

		ЗАТ „Калинiвський машинобудiвний завод”		45744.65		55497.9		59855.8		62148.2		65434

		ВАТ „Брацлав”		11019.25		12059.4		15148.8		16856.23		19554.5

		ВАТ „Вінницький дослідний завод”		2519.35		3280.45		5054.05		11238.75		15024.5

		ВАТ „Вiнницький завод тракторних агрегатiв”		49095.65		51668.8		38707		51118.15		48155

		ВАТ „Маяк”		38962		40518.6		52039.3		51726.9		51457

		ВАТ „Могилів-Подільський машинобудівельний завод ім. С.М.Кірова”		73205		60379		44197		39866.05		38309.5

		ВАТ АТЕКО („Турбівський машинобудівний завод”)		11546.8		11889.95		13300.5		14299.35		18039
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		2005		1693		2005		93096
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		2009		2670		2009		151777





Лист6

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



роки

тис. грн.

0

0

0

0

0

0

0

0



Лист5

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



тис. грн.

роки

0

0

0

0

0

0

0

0



		Рік		Темп росту капітальних інвестицій по Україні		Темп росту капітальних інвестиції по Вінницькій області		Темп росту інвестицій в основний капітал		Темп росту витрат на інші необоротні матеріальні активи		Темп росту витрат  на капітальний ремонт		Темп росту інвестицій в нематеріальні активи

		2003		128.6		101.4		135		108.2		167.2		203.8

		2004		149.1		136		134.8		126.4		142.1		256.6

		2005		124.5		146.1		146.5		155.8		143.3		105.1

		2006		134		141.6		147.3		97.4		98.9		535

		2007		149.5		159.1		165.8		113.1		143.8		47.7

		2008		122.2		118		114.9		116.9		150.8		130.1

		2009		70.9		60.8		56.2		225		61.1		97.3

		2010		98		134.1
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		індекси промислової продукції за видами діяльності

				2000		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010

		Промисловість		113.4		111.6		111.7		113.1		106		108.7		99.3		83.6		106.5

		Машинобудування		112.8		94.3		132.3		111.3		110.6		105.4		93.7		65.3		128.5

		динаміка ПІІ в машинобудування Вінниччини

				2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010

		ПІІ в область		126.4		108.9		120.2		136.9		140.9		105.7		120.42

		ПІІ в машинобудування		112.6		100.6		112.3		113.9		114.6		100.37		123.58
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		рік		Інвестиції  в основний капітал по Вінниччині		Інвестиції  в основний капітал по Україні		Темп росту інвестицій в основний капітал по Україні		Темп росту інвестицій в основний капітал по Вінниччині

		2002		635		37178		108.9		109.2		Темп росту ПІІ в Україну		Темп росту ПІІ у Вінницьку область

		2003		857		51011		131.3		128.3		124.7		175.1

		2004		1155		75714		128		117.6		125.5		126.4

		2005		1693		93096		101.9		121.1		196		108.9

		2006		2494		125254		119		129.5		129.4		120.2

		2007		4136		188486		129.8		141.4		139.2		136.9

		2008		4752		233081		108.9		92.3		121.1		140.9

		2009		2670		151777		65.1		56.2		112		105.7

		2010		3754.2		150667		99.3		140.6		111.6		131.7
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