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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Формування нових ринкових відносин, відкритість економічного простору, особливо в умовах інтеграції України до СОТ, поступове отримання алкогольним ринком цивілізованих рис, мотивація виробництва виноробної продукції, зміна власників і сприятливий інвестиційний клімат – усі ці  процеси позитивно впливають на стабілізацію і розвиток одного з основних бюджетоутворюючих видів економічної діяльності країни – виробництва вин. 

Забезпечення економічного розвитку підприємств виноробства неможливе без їх реконструкції, модернізації і оновлення, підвищення якості продукції, вдосконалення системи управління підприємством. Все це потребує вкладання коштів, тобто інвестування як основи відтворення виробництва. Одним з вирішальних факторів для інвестора як внутрішнього, так і зовнішнього, є рівень інвестиційної привабливості підприємства, який дає уявлення про його фінансовий стан і перспективність діяльності, і отже, є передумовою прийняття управлінського рішення щодо інвестування в його розвиток або придбання нових технологій. Оскільки виробництво вин є досить капіталомістким, з тривалим терміном обігу коштів, його важко назвати інвестиційно-привабливим, тому потребують розробки і впровадження заходи щодо підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств. У зв’язку з цим набуває великого значення спрямованість виноробних підприємств на забезпечення здійснення ефективної інвестиційної діяльності та підвищення інвестиційного іміджу.   

Теоретичні та практичні аспекти вивчення питань інвестиційної привабливості промислових підприємств, активізації інноваційно-інвестиційної діяльності, залучення інвестицій в економіку знайшли відображення  у працях таких учених як О.І. Амоша, Ю.М. Бажал, О.І. Баранівський, І.О. Бланк, Б.В. Буркинський, А.І. Бутенко, В.М. Геєць, В.І. Захарченко, О.В. Мертенс, А.А. Пересада, І.П. Продіус, В.П. Савчук, А.А. Садєков, В.В. Шеремет, О.М. Ястремська, Н.А. Хрущ, А.Б. Ідрисов, Л.Дж. Гітман, М.Д. Джонк, І.В. Ліпсиць, М.І. Книш, Е.І. Крилов. Розв’язання проблеми ефективного функціонування виноробних підприємств започатковано у працях вітчизняних дослідників: А. Авідзби, І. Агеєвої, А. Бревнова, А. Заїнчковського, Н. Петруні, Г. Карпінської, А. Баляна, О. Левицького, М. Дикаленко, О.Чурсіної, І. Матчиної. 

Проте, недостатньо досліджені питання оцінки інвестиційної привабливості  й ефективності управління інвестиційними процесами саме виноробних підприємств, не відпрацьовані питання щодо визначення пріоритетних напрямків і першочергових сфер інвестування їх діяльності. Потреба теоретико-методичного розв’язання вказаних питань і практичного їх рішення зумовили вибір теми дисертаційної роботи, її актуальність, мету й основні завдання. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано в Інституті проблем ринку та економіко-екологічних досліджень НАН України за двома темами: «Розвиток підприємництва у промисловості України", 2006-2008 рр. (номер державної реєстрації 0106U003154), у ході виконання якої автором розроблено методичний підхід з оцінки інвестиційної привабливості підприємств виноробства; «Стратегічні напрямки розвитку підприємницького сектора України», 2009-2011 рр. (номер державної реєстрації – 0109U001594), у рамках якої автором розроблено методичний підхід до визначення пріоритетів підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств. 

Мета та завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є узагальнення теоретичних положень, розробка методичних підходів і практичних рекомендацій щодо оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств та визначення пріоритетних напрямків підвищення рівня цієї детермінанти.

Відповідно до мети у дисертаційній роботі поставлені такі наукові завдання:

− проаналізувати існуючий теоретичний базис щодо визначень понять «інвестиції» та «інвестиційна привабливість» підприємства;  

− дослідити класифікаційні ознаки інвестицій у інвестиційній діяльності та розширити їх з урахуванням вагомості інтелектуального капіталу підприємства і технологічної специфіки виноробних підприємств;

− визначити систему взаємозв’язків та взаємообумовленості основних детермінант інвестиційної діяльності виноробного підприємства;

− проаналізувати сучасні тенденції розвитку виноробних підприємств і виділити проблеми, які стримують їх розвиток;

− розробити методичний підхід до оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств з урахуванням технологічних та організаційних особливостей їх функціонування; 

− обґрунтувати значення інтелектуального капіталу виноробного підприємства у підвищенні його інвестиційної привабливості;

− запропонувати методичний підхід до визначення пріоритетних напрямів підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств;

– визначити стратегічні орієнтири та заходи щодо підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств.

Об’єктом дослідження є процес визначення інвестиційної привабливості виноробних підприємств у сучасних умовах їх функціонування.

Предметом дослідження є методичні підходи до оцінки та підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств.

Методи дослідження. Методичною основою дослідження є: аналітико-порівняльний метод (для аналізу визначень сутності інвестицій, інвестиційної привабливості, при вивченні тенденцій розвитку виноробних підприємств у вітчизняній економіці); метод групування (для класифікації видів інвестицій); економіко-математичного, статистичного, порівняльного аналізу (при визначенні фінансового стану підприємств виноробства та оцінці їх інвестиційної привабливості); абстрактно-логічний (при обґрунтуванні значення розвитку інтелектуального капіталу у підвищенні інвестиційної привабливості виноробних підприємств); матричний метод (при розробці рекомендацій щодо визначення стратегічних орієнтирів підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств).

Інформаційною базою дослідження виступили законодавчі акти Верховної Ради України, Укази Президента, постанови Кабінету Міністрів, офіційні дані Державного комітету статистики України, наукові публікації вітчизняних і закордонних учених, інформаційні матеріали періодичних видань та інтернет-сайтів, дані фінансової та статистичної звітності виноробних підприємств.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у такому:

удосконалено:

– визначення поняття «інвестиційна привабливість», в якому на відміну від існуючих, виділена вагомість інтелектуального капіталу в складі інвестиційної привабливості підприємства; 
– систему взаємозв’язків основних детермінант інвестиційної діяльності виноробного підприємства: інвестиції, інвестор, інвестиційна привабливість підприємства, оцінка інвестиційної привабливості підприємства, техніко-економічне обґрунтування інвестиційного проекту, підвищення інвестиційної привабливості, – з визначенням ролі і функцій кожної з цих детермінант, та їх взаємообумовленості;

– класифікацію інвестицій у двох аспектах: перший, з урахуванням технологічної специфіки виноробних підприємств, до ознак якої віднесені: інвестиції на підприємствах виноградарства; інвестиції на підприємствах первинного виноробства; інвестиції на підприємствах вторинного виноробства; інвестиції на підприємствах змішаного типу (виноградарства, первинного і вторинного виноробства) та їх визначення, другий, з урахуванням інвестицій залежно від складових інвестованого інтелектуального капіталу, які, у свою чергу, розподілено на: інвестиції в людський капітал, інвестиції в процесний капітал, інвестиції в маркетинговий капітал, інвестиції в інноваційний капітал;

– методичний підхід до оцінки інвестиційної привабливості підприємств виноробства, особливістю якого є включення до системи показників оцінки таких груп показників, як показники якості продукції, якості діяльності підприємства та ефективності використання людських ресурсів.

дістало подальший розвиток:

− систематизація проблем і чинників, які стримують розвиток виноробних підприємств в сучасних умовах відкритої економіки, виділення таких проблем як: скасування ввізного мита на алкогольні напої, висока конкуренція серед імпортованих вин на вітчизняному ринку; дефіцит якісної сировини, який поповнюється за рахунок імпорту виноматеріалів; відносно висока ціна на вітчизняну сировину у порівнянні з цінами на імпортовану; 

– обґрунтування значення інтелектуального капіталу виноробного підприємства у підвищенні його інвестиційної привабливості, яке виявляється у взаємозв’язку між інвестиціями в людський, маркетинговий, інноваційний, процесний капітал та отриманням стабільного прибутку від реалізації виноробної продукції;

– методичний підхід до визначення пріоритетних напрямків підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств, заснований на поєднанні факторного аналізу та аналізу чутливості впливу змінних факторів на результуючий показник;

– визначення стратегічних орієнтирів та заходів щодо підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств, яке базується на побудові матриці з визначення внутрішніх проблем діяльності підприємства та надання рекомендацій по впровадженню заходів для їх вирішення через удосконалення управління складовими інтелектуального капіталу. 

 Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці методичних підходів до оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств і визначенні напрямів підвищення рівня цієї детермінанти інвестиційної діяльності.

Одержані в процесі дослідження результати використані при розробці перспективних напрямків залучення інвестицій у діяльність ПрАТ «Одесавинпром» (Акт впровадження від 18.01.2012 р.), ТОВ «ПТК Шабо» (Довідка № 596/1 від 03.10.2011 р.), Корпорації  Миколаївсадвинпром СВК «Лиманський» (Довідка № 103 від 05.12.2011 р.), ТОВ «Дунайський» (Акт впровадження від 24.01.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею. Серед наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі представлені лише ті ідеї та положення, що були одержані автором особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження доповідались та одержали схвалення на 8 конференціях: «Теоретична і прикладна економіка: задачі та перспективи» (м. Тернопіль, 16-17 жовтня 2008 р), «Стратегія розвитку України в глобальному середовищі» (Симферопіль - Ялта, 7-9 листопада 2008 р.), «Пріоритети національного економічного розвитку в контексті глобалізацій них викликів» (м. Київ, 20-21 листопада 2008 р.), «Особливості інтеграції України в світовий економічний та політико-правовий простір» (Маріуполь, 11 грудня 2009 р.), «Проблеми й перспективи розвитку академічної та університетської науки» (Полтава, 16-18 грудня 2009 р.), «Город, регион, государство: экономико-правовые проблемы хозяйствования», (Донецьк, 18-19 листопада 2010 р.), «Інноваційна модель розвитку регіону як умова економічної безпеки в контексті інтеграційних процесів», (Донецьк, 30 березня 2011р.), «Сучасна регіональна політика: освіта, наука, практика», (Одеса, 28 жовтня 2011 р.).

Публікації. Основні ідеї і положення дисертаційної роботи відображено в 13 наукових публікаціях, у тому числі: 2 статті у наукових журналах, 3 статті у збірниках наукових праць, 8 – у матеріалах і тезах конференцій. Загальний обсяг публікацій складає 3,21 ум.-друк. арк., з яких 3,0 ум.-друк. арк. належить особисто автору.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків; викладена на 211 сторінках, в т.ч. 51 таблиця на 25 сторінках, 34 рисунки на 19 сторінках. Список використаних джерел містить 157 найменувань на 17 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційного дослідження, визначено мету, об’єкт і предмет дослідження, сформульовано його завдання, наведено наукову новизну і практичне значення одержаних результатів, дані про особистий внесок здобувача, апробацію результатів дослідження.

У першому розділі «Теоретико-методичні основи ефективності інвестування підприємств» розглянуто сутність категорій «інвестиції» та «інвестиційна привабливість», класифікаційні ознаки інвестицій, систему основних детермінант інвестиційної діяльності, фактори, які визначають сутність категорії «інвестиційна привабливість» на рівні країни, регіону, галузі, підприємства, досліджено існуючий методичний базис щодо оцінки інвестиційної привабливості підприємства. 
У сучасній економічній науці та практиці існує багато тлумачень поняття «інвестиційна привабливість». Науковці пропонують трактувати її сутність стосовно підприємницького середовища, як узагальнену характеристику інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання з позицій перспективності розвитку, або як збалансовану систему показників, або як інтегральний показник доцільності вкладення капіталу інвестором в будь-який об’єкт; або як властивість підприємства залучати кошти для досягнення цілей інвестування; або як сукупність інвестиційного потенціалу та інвестиційного ризику підприємства. У роботі пропонується визначення інвестиційної привабливості підприємства як комплексної характеристики ефективності діяльності підприємства, що визначає його фінансовий стан, прибутковість і ризики, рівень використання інтелектуального капіталу, спроможність до випуску якісної продукції на основі розробленої належним чином стратегії розвитку, яка обґрунтовує доцільність вкладання коштів інвестором з метою одержання прибутку або досягнення іншого позитивного ефекту. 

Визнано, що в економіці знань основним фактором підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства є ефективне формування і раціональне використання інтелектуального капіталу. У зв’язку з цим, пропонується розширити класифікацію інвестицій за складовими інвестованого інтелектуального капіталу підприємства з відокремленням: інвестиції в людський капітал, інвестиції в процесний капітал, інвестиції в маркетинговий капітал та інвестиції в інноваційний капітал.

Для розуміння сутності інвестиційних процесів з метою підвищення їх ефективності на виноробних підприємствах узагальнено систему взаємозв’язків та взаємообумовленості основних детермінант інвестиційної діяльності (рис.1). На рис. підприємство (або суб’єкт підприємницької діяльності) знаходиться в центрі системи і є першопричиною виникнення інвестиційних відносин. Це структура, яка здійснює або планує розпочати певний вид діяльності, або відновити свої потужності для розширення виробництва з метою одержання прибутку. Економічний зміст залучення інвестицій у підприємство полягає в тому, що вони надають йому додаткові конкурентні переваги, стають важелем 



Рис. 1. Взаємозв’язок та взаємообумовленість основних детермінант інвестиційної діяльності виноробного підприємства 

постійного розвитку, освоєння нових технологій, та виявляються потужним засобом зростання вартості самого підприємства. Для цього підприємство повинно вкладати кошти (залучати інвестиції). Інвестор – це фізична або юридична особа, яка володіє вільними грошовими або майновими ресурсами і розглядає можливість та доцільність їх вкладення в певний вид діяльності або конкретне підприємство. Він здійснює оцінку інвестиційної привабливості суб’єктів господарювання – майбутніх реципієнтів інвестицій. Інвестиційна привабливість підприємства – в найбільш загальному вигляді – комплексна характеристика або інтегральний показник який характеризує доцільність вкладення коштів інвестором. Оцінка інвестиційної привабливості підприємства – процес здійснення інвестором аналізу фінансово - майнового стану  підприємства, його ліквідності та платоспроможності, здатності регулярного забезпечення прибуткової діяльності, рівня менеджменту підприємства, наявності налагодженої клієнтської та постачальницької бази, іміджу підприємства на ринку,  показників використання інтелектуального капіталу та інших складових діяльності з метою прийняття позитивного  рішення про здійснення інвестицій, тощо. З метою залучення інвестицій в конкретний проект виноробне підприємство повинно розробляти відповідне техніко-економічне обґрунтування, а також постійно впроваджувати заходи щодо підвищення інвестиційної привабливості діяльності по виробництву вин.

Середовище формування інвестиційної привабливості розподілено на такі рівні: рівень інвестиційної привабливості країни, рівень інвестиційної привабливості регіону, рівень інвестиційної привабливості галузі, та рівень інвестиційної привабливості підприємства. На кожному з цих рівнів можна виділити фактори, від яких залежить інвестиційна привабливість. Для окремого підприємства інвестиційна привабливість формується в залежності від таких факторів: прибутковості; ризиків втрати вкладень або недоотримання прибутку;  ліквідності, фінансової стійкості та платоспроможності; ефективності планування та організації господарської діяльності; менеджменту і наявності людського капіталу, якості й конкурентоспроможності продукції, яка виробляється підприємством; ефективності використання основних засобів та оборотних коштів; організації маркетингової діяльності на підприємстві; використання інформаційних технологій, спроможності до випуску інноваційної продукції; формування і використання інтелектуального капіталу.

Аналіз методичного забезпечення щодо оцінки інвестиційної привабливості суб’єктів господарювання серед яких найбільш відомі: метод виявлення стадій життєвого циклу підприємства, методи, засновані на побудові інтегрального показника (метод суми коефіцієнтів, суми місць, бальної оцінки), метод, присвячений поетапному аналізу показників господарської діяльності підприємства, метод, заснований на визначенні надійності цінних паперів підприємства, діагностики банкрутства підприємства, яка являє собою по суті систему цільового фінансового аналізу, методика оцінки інвестиційної привабливості,  розроблена  керівництвом  Агентства  з  питань  запобігання

банкрутству підприємств та організацій на основі визначення інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємств та організацій, показав, що основним недоліком більшості наведених вище методичних підходів є суб’єктивний характер оцінки, які не враховують майбутні перспективи розвитку суб’єкту господарювання, інформацію про діяльність інвестованого об’єкту, що знаходиться поза фінансових звітів, рівень формування та використання інтелектуального капіталу.

Розділ другий «Оцінка стану інвестиційної привабливості підприємств виноробної промисловості» присвячений дослідженню сучасних тенденцій у функціонуванні виноробних підприємств України, розглянуто основні напрямки інвестування, визначено фактори, які стримують розвиток галузі, запропоновано методичний підхід до оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств, проведено оцінку інвестиційної привабливості на трьох ведучих виноробних підприємствах Одеської області.

Порівняльний аналіз виробництва винограду та винопродукції в Україні протягом  1990-2010 рр. показав наступне, табл. 1.

Таблиця 1

Порівняльні данні з виробництва винограду та винопродукції 

в Україні в 1990-2010 рр.

	Рік
	Площа виноградників,
тис. га. 
	Виробництво винограду, 
тис. т.
	Вино виноградне, млн. дал.
	Вино шампанське, млн. дал.
	Коньяк, 
млн. дал.

	1990
	176,0
	835,7
	27,2
	3,7
	1,1

	1995
	155,0
	457,3
	13,8
	4,8
	0,6

	2000
	110,0
	513,8
	9,5
	3,4
	1,6

	2001
	105,0
	336,0
	14,3
	3,5
	1,4

	2002
	103,0
	359,0
	20,8
	3,5
	1,5

	2003
	99,0
	505,0
	15,3
	3,3
	1,6

	2004
	97,0
	374,0
	15,4
	4,0
	2,0

	2005
	96,0
	442,6
	16,4
	4,4
	2,4

	2006
	93,0
	300,9
	17,1
	4,5
	2,8

	2007
	93,0
	359,7
	19,5
	4,5
	3,6

	2008
	93,0
	415,3
	21,0
	4,0
	3,9

	2009
	91,0
	468,7
	23,1
	4,2
	3,1

	2010
	87,0
	408,0
	29,6
	4,2
	3,5

	2010 у % до 2009
	95,6
	87,1
	128,1
	100,0
	112,9

	2010 у % до 1990
	49,4
	48,8
	108,8
	113,5
	318,2


В цілому виробництво винограду по Україні, починаючи з 2006 р., характеризувалося стійкою тенденцією до збільшення, однак, у 2010 р. в порівнянні з 1990-м р. скоротилось на 51,2%, а в порівнянні з 2009 р. – на 12,9%, у 2010 р. площа виноградних насаджень у сільськогосподарських підприємствах України скоротилася вдвічі порівняно з 1990 р. зі 176, тис. га до 87,0 тис. га. 

Виробництво вина в Україні у 2010 р. порівняно з 1990 р. збільшилося на 8,8%,  шампанських вин – на 13,5%, обсяги виробництва коньяку збільшились на 218,2%. Починаючи з 2004 р., спостерігається позитивна тенденція збільшення виробництва виноградних вин, в цілому по Україні у 2010 р. їх обсяг в порівнянні з 2009 р. збільшився на 28,1% і становив 29,6 млн. дал. Обсяги виробництва шампанських вин з 2004 р. потроху зростали, втім суттєво не змінювались, і тільки у 2008 р. зменшились на 0,5 млн. дал. в порівнянні з 2007 р. Це головним чином пов’язано із кризою яка охопила економіку України, починаючи з 4-го кварталу 2008 р. 

Аналіз ситуації на ринку вина дозволив систематизувати сучасні проблеми, які стримують розвиток виноробства в Україні, до яких віднесено: скорочення площі виноградників; нестабільний стан структури насаджень по сортовому складу (недостатньо сортів шампанського напряму Шардоне, групи Піно, червоних і аборигенних сортів), розрідженість виноградників; невизначеність пріоритетів розвитку виноградарства з урахуванням зональних та регіональних особливостей; дефіцит якісної сировини (винограду та виноматеріалів), який поповнюється за рахунок імпорту виноматеріалів; відносно висока ціна на вітчизняну сировину у порівнянні з цінами на імпортовану; велика відстань від виноградних насаджень до заводів первинного виноробства, так зване «плече» доставки, що призводить до втрати якості сировини; належність підприємств виноробства до галузей, які не підлягають приватизації, відсутність можливості приватизації земель під виноградними насадженнями, ризики, пов’язані з інвестиціями у вирощення винограду; високий рівень алкогольної продукції, що знаходиться у нелегальному обороті;  скасування ввізного мита на алкогольні напої, висока конкуренція серед імпортованих вин на вітчизняному ринку; низька спроможність винопродукції до експорту; невідповідність державних стандартів на виробництво вин міжнародним вимогам, тощо.

Виходячи з технологічної специфіки інвестицій на виноробних підприємствах, запропоновано їх класифікацію з розподілом на такі групи: інвестиції на підприємствах виноградарства; інвестиції на підприємствах первинного виноробства; інвестиції на підприємствах вторинного виноробства; інвестиції на підприємствах змішаного типу, рис. 2. 
Для оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств запропоновано методичний підхід, заснований на визначенні інтегрального показника інвестиційної привабливості, який розраховується на базі системи  показників  оцінки  інвестиційної  привабливості   за  такими   групами:  оцінки 


Рис. 2. Види інвестицій в залежності від технологічних особливостей підприємств  виноробства
майнового стану; оцінки фінансової стійкості; оцінки ліквідності активів; оцінки прибутковості;  оцінки ділової активності;  оцінки ринкової активності; якості продукції та якісних показників діяльності підприємства; ефективності використання людських ресурсів.
Розрахунок інтегрального показника передбачає етапи: розрахунок фактичних значень показників інвестиційної привабливості по групах; привласнення групам показників відповідних вагомостей (у відносних одиницях); визначення нормативних або базових значень показників інтегральної оцінки інвестиційної привабливості; розрахунок індексу інвестиційної привабливості кожного показника по групах показників; розрахунок інтегрального показника інвестиційної привабливості підприємства. 
За запропонованою методикою здійснено оцінку інвестиційної привабливості трьох досліджуваних виноробних підприємств Одеського регіону, а саме: ТОВ «ПТК Шабо», ПрАТ «Одесавинпром», ПрАТ «Одеський завод шампанських вин». 

Важливим аспектом у вирішенні питань з підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства є створення системи стратегічного управління підприємством, і особливо формування інвестиційної стратегії, спрямованої на подальший розвиток підприємства та інвестування інноваційної діяльності. До етапів формування інвестиційної стратегії віднесені:1) визначення періоду формування інвестиційної стратегії (для нестабільних економік, як в Україні, такий період не перевищує 3-5 років); 2) формування системи цілей інвестиційної діяльності, виходячи із загальної стратегії діяльності підприємства і етапу його життєвого циклу; 3) розробка шляхів реалізації цілей інвестиційної стратегії, яка включає: розробку стратегічних орієнтирів діяльності підприємства; розробку стратегії формування інвестиційних ресурсів; 4) визначення послідовності і строків досягнення окремих цілей і вирішення завдань стратегії; 5) оцінка розробленої інвестиційної стратегії за системою критеріїв до яких віднесені: узгодженість зі стратегією економічного розвитку підприємства; внутрішня збалансованість; узгодженість із зовнішнім середовищем; можливість реалізації з урахуванням забезпеченості ресурсами; рівень ризику реалізації; результативність.  
В третьому розділі «Напрями підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства» запропоновано методичний підхід до визначення пріоритетних напрямків підвищення інвестиційної привабливості виноробного підприємства, обґрунтовано значення інтелектуального капіталу у підвищенні інвестиційної привабливості підприємства, та взаємозв’язок між ними, запропоновано систему показників оцінки інтелектуального капіталу, запропоновано матрицю визначення стратегічних орієнтирів підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств і заходів з їх реалізації.

Розвиток виноробних підприємств супроводжується постійним зростанням масштабів необхідних фінансових й інтелектуальних інвестицій, пропозицій нових знань, інформації. Однак, будь-яке з них не в змозі самостійно забезпечити технологічні прориви, гарантувати завоювання нових ринків збуту продукції, функціонувати ізольовано від зовнішнього середовища. Звідси виникає потреба у визначенні пріоритетів підвищення інвестиційної привабливості. Запропоновано визнати результуючим економічним показником інвестиційної привабливості підприємства − коефіцієнт рентабельності використовуваних активів. За допомогою методів факторного аналізу і аналізу чутливості  визначено вплив різних змінних факторів на результуючий показник. На прикладі ПрАТ «Одесавинпром» обґрунтовано, що серед змінних факторів підвищення рентабельності активів головним пріоритетом є збільшення доходу від реалізації продукції. 

Пропонується збільшити дохід від реалізації за рахунок: зменшення цін закупівлі основної сировини та допоміжних матеріалів та за рахунок збільшення обсягів реалізації продукції, здійснення маркетингу збуту продукції, реклами торгової марки, виробництва інноваційної продукції з новими споживчими якостями, розширення мереж збуту продукції, тощо.

В умовах формування інноваційної економіки та розвитку інформаційного суспільства, все більше значення в підвищенні інвестиційної привабливості виноробних підприємств набуває інтелектуальний капітал, його якість та результативність, який в значній мірі формує ринкову вартість підприємства. Для управління цим капіталом запропоновано адаптувати систему   показників    оцінки    інтелектуального   капіталу    для   підприємств 

виноробства з розподілом на такі види: людський капітал, маркетинговий капітал, процесний капітал, інноваційний капітал. Взаємозв’язок між розвитком інтелектуального капіталу підприємства та підвищенням його інвестиційної привабливості наведено на рис. 3.





Рис.3. Взаємозв’язок між розвитком інтелектуального капіталу підприємства та підвищенням його інвестиційної привабливості 

Доведено, що більшість ведучих підприємств виноградарства та виноробства розуміють необхідність реформування їх діяльності, що саме зараз потребують значних інвестицій для технічного переозброєння і модернізації виробництва на сучасній технологічній основі, списання застарілих машин та устаткування, випуску продукції, яка відповідає новим стандартам якості.
Визнано, що стратегічними орієнтирами підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств є: удосконалення управління людським  капіталом, удосконалення управління маркетинговим капіталом, удосконалення управління інноваційним капіталом та удосконалення управління процесним капіталом. Для обґрунтування цих орієнтирів розроблено відповідну матрицю з постановкою змісту проблеми в діяльності підприємства і позиціонуванням кожного з орієнтирів, рис.4. 

На виноробних підприємствах результатом інтелектуальної діяльності є виробництво авторських вин, смакові та органолептичні властивості яких дбайливо відбираються на закритих дегустаціях у виробничих лабораторіях за участю професіоналів та спеціалістів, а їх зовнішньому оформленні передують маркетингові дослідження з метою вибору форми пляшки,  визначення дизайну етикетки та цінової політики, тощо.

Від якості й результативності інтелектуального капіталу виноробного підприємства в значній мірі залежить його інвестиційна привабливість, тому важливо вкладати інвестиції саме в розвиток інтелектуального капіталу, як рушійної  сили  зростання  ринкової  вартості  підприємства.  Саме  мотиваційні
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Рис.4. Матриця стратегічних орієнтирів підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств і заходів з їх реалізації

стимули персоналу до інтелектуальної праці, спільне прагнення досягти високих показників виробництва і реалізації якісної, конкурентоспроможної виноробної продукції, як основного джерела прибутку підприємства, формують

його привабливий імідж, а отже, є інструментом підвищення інвестиційної привабливості виноробного підприємства.

ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі наведене теоретичне узагальнення та вирішення наукової задачі, що виявляється у визначенні стратегічних орієнтирів та пріоритетів підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства.

Найбільш вагомі теоретичні і практичні рекомендації полягають у такому.

1. В ході дослідження доведено, що забезпечення економічного розвитку виноробних підприємств неможливе без залучення інвестицій в оновлення і модернізацію виробництва, підвищення якості продукції, організації та управління підприємством. Одним з вирішальних факторів для внутрішнього і зовнішнього інвестора при вкладанні коштів  є рівень інвестиційної привабливості підприємства, як об’єкта інвестування, який дає уявлення про фінансовий стан і перспективність діяльності підприємства, є передумовою здійснення управлінського рішення щодо інвестування. Автором запропоновано власне бачення поняття «інвестиційна привабливість підприємства» як комплексної характеристики ефективності діяльності підприємства, що визначає його фінансовий стан, прибутковість і ризики, рівень використання інтелектуального капіталу, спроможність до випуску якісної продукції на основі розробленої належним чином стратегії розвитку, яка обґрунтовує доцільність вкладання коштів інвестором з метою одержання прибутку або досягнення іншого позитивного ефекту.
2. В дисертаційній роботі для розуміння сутності інвестиційних процесів на виноробних підприємствах визначені та об’єднані у систему такі основні детермінанти інвестиційної діяльності: інвестиції, інвестор, інвестиційна привабливість підприємства, оцінка інвестиційної привабливості підприємства, техніко-економічне обґрунтування інвестиційного проекту, підвищення інвестиційної привабливості. 

3. У роботі показано і систематизовано організаційно-економічні особливості виноробної промисловості, проблеми та чинники, які стримують її розвиток, а також слугують базисом для розробки пріоритетних стратегічних напрямків. Головними чинниками, які стримують розвиток цього виду економічної діяльності переважної більшості суб’єктів господарювання визнані такі: скорочення площі виноградників; нестабільний стан структури насаджень по сортовому складу; дефіцит якісної сировини, який поповнюється за рахунок імпорту виноматеріалів; відносно висока ціна на вітчизняну сировину у порівнянні з цінами на імпортну; належність підприємств виноробства до галузей, які не підлягають приватизації, відсутність можливості приватизації земель під виноградними насадженнями, тощо. 

4. Вивчення автором особливостей діяльності виноробних підприємств дозволило здійснити класифікацію інвестицій у двох розрізах: за складовими інвестованого інтелектуального капіталу, а саме: інвестиції в людський капітал, інвестиції в процесний капітал, інвестиції в маркетинговий капітал та інвестиції в інноваційний капітал; й виходячи з їх технологічної специфіки з розподілом на: інвестиції на підприємствах виноградарства; інвестиції на підприємствах первинного виноробства; інвестиції на підприємствах вторинного виноробства; інвестиції на підприємствах змішаного типу. 

5. В дослідженні розроблено методичний підхід до оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств на основі розрахунку інтегрального показника, в якому поєднана система показників за групами: фінансового стану; якості продукції; якісних показників діяльності підприємства; ефективності використання людських ресурсів. Особливістю системи оцінки є виділення показників якості продукції та якості діяльності, а також ефективності використання людських ресурсів, як носія інтелектуального капіталу підприємства, спроможного збільшити його ринкову вартість, і, відповідно – інвестиційну привабливість.

6. Автором в роботі запропоновано методичний підхід до визначення пріоритетів підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства в основу якого покладено такі моменти: визначення результуючого показника оцінки інвестиційної привабливості підприємства, а саме – коефіцієнта рентабельності використовуваних активів; визначення змінних, що впливають на величину цього економічного критерію; оцінка впливу кожної з цих змінних на результуючий показник; ранжирування змінних за величиною впливу; визначення пріоритетів підвищення інвестиційної привабливості підприємства. За результатами розрахунків встановлено, що головним пріоритетом підвищення інвестиційної привабливості є збільшення доходів від реалізації, що на виноробних підприємствах може бути досягнуто в основному за рахунок зменшення цін закупівлі основної сировини та допоміжних матеріалів або за рахунок збільшення обсягів реалізації продукції через впровадження відповідних маркетингово-збутових заходів.
7. Доведено, що в умовах формування інноваційної економіки та розвитку інформаційного суспільства, все більше значення набуває якість інтелектуального капіталу підприємства. З метою надання інвесторам додаткової інформації про діяльність виноробних підприємств для підвищення їх інвестиційної привабливості за рахунок цієї складової запропонована й адаптована для таких підприємств система показників, які характеризують використання інтелектуального капіталу підприємства у динаміці.  Взаємозв’язок між розвитком інтелектуального капіталу та підвищенням інвестиційної привабливості підприємства полягає в тому, що мотиваційні стимули до інтелектуальної праці, спільне прагнення досягти високих показників виробництва і реалізації якісної, конкурентоспроможної виноробної продукції, як основного джерела прибутку підприємства, формують його привабливий імідж, а, отже є інструментом підвищення інвестиційної привабливості виноробного підприємства.

8. Для обґрунтування вирішення проблем в діяльності виноробних підприємств з метою підвищення їх інвестиційної привабливості розроблена матриця стратегічних орієнтирів підвищення інвестиційної привабливості таких підприємств з постановкою змісту проблеми в діяльності підприємства і позиціонуванням заходів з реалізації таких орієнтирів, як: удосконалення управління людським капіталом, удосконалення управління маркетинговим капіталом, удосконалення управління інноваційним капіталом та удосконалення управління процесним капіталом.
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АНОТАЦІЯ

Павлова О.С. Підвищення інвестиційної привабливості підприємств виноробства. – На правах рукопису. 
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Інститут проблем ринку та економіко-екологічних досліджень НАН України, Одеса, 2012.

Дисертація присвячена розробці методичних підходів до оцінки інвестиційної привабливості виноробних підприємств та визначенню пріоритетних напрямків підвищення рівня цієї детермінанти. 

В роботі запропоновано авторське визначення поняття «інвестиційна привабливість». Удосконалено методику оцінки інвестиційної привабливості підприємств виноробства. Проведено систематизацію проблем і чинників, які стримують розвиток виноробних підприємств в сучасних умовах відкритої економіки. Запропоновано методичний підхід до визначення пріоритетних напрямків підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств, заснований на факторному аналізі, і визначенні стратегічних орієнтирів підвищення інвестиційної привабливості підприємства на основі побудови відповідної матриці. Доведено, що в умовах формування інноваційної економіки та розвитку інформаційного суспільства розвиток інтелектуального капіталу підприємства є фактором підвищення його інвестиційної привабливості. 

Ключові слова: виноробні підприємства, інвестиційна привабливість, оцінка інвестиційної привабливості, інтелектуальний капітал підприємства, стратегічні орієнтири підвищення інвестиційної привабливості виноробних підприємств.

АННОТАЦИЯ 

Павлова О.С. Повышение инвестиционной привлекательности предприятий виноделия. – На правах рукописи. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Институт проблем рынка и экономико-экологических исследований НАН Украины, Одесса, 2012.

Диссертация посвящена разработке методических подходов к оценке инвестиционной привлекательности винодельных предприятий и определению приоритетных направлений повышения уровня данной детерминанты. 

В работе предложено авторское определение понятия «инвестиционная привлекательность», в котором, в отличие от существующих, выделена весомость интеллектуального капитала в составе инвестиционной привлекательности предприятия. Инвестиционная привлекательность предприятия – это комплексная характеристика деятельности предприятия, которая определяет его финансовое состояние, прибыльность и риски, уровень использования интеллектуального капитала, способность к выпуску качественной продукции на основе разработанной должным образом стратегии развития, обосновывающая целесообразность вложения средств инвестором с целью получения прибыли или достижения иного позитивного эффекта. 

Расширена классификация инвестиций по составным элементам интеллектуального капитала: инвестиции в человеческий капитал, инвестиции в процессный капитал, инвестиции в маркетинговый капитал, инвестиции в инновационный капитал, а также, исходя из их технологической специфики: инвестиции на предприятиях виноградарства; инвестиции на предприятиях первичного виноделия; инвестиции на предприятиях вторичного виноделия; инвестиции на предприятиях смешанного типа. 

Проведено исследование современного состояния винодельческой отрасли. Показано, что производством винограда в Украине занимаются в основном 10 регионов, наибольший удельный вес которых (по данным 2010 г.) занимают: Одесский - 42,9%, Автономная Республика Крым - 27,4%, Николаевский - 9,5%. Производство винограда по Украине, начиная с 2006 г., характеризуется стойкой тенденцией к росту. Однако, в 2010 г. по сравнению с 1990-м г. объем производства сократился на 51,2%, а по сравнению с 2009 г. – на 12,9%. Такое сокращение по отношению к 1990 году связано с уменьшением площадей виноградников в 2010 г. почти вдвое с 176 тис. га до – 87,0 тыс. га. 

Систематизированы проблемы и факторы, сдерживающие развитие винодельческих предприятий Украины в современных условиях открытой экономики, к которым отнесены: сокращение площадей виноградников; нестабильное состояние структуры насаждений по сортовому составу; дефицит качественного сырья, который пополняется за счет импорта виноматериалов; относительно высокая цена на отечественное сырье в сравнении с ценами на импортное; принадлежность предприятий виноделия к отраслям, которые не подлежат приватизации, отсутствие возможности приватизации земель под виноградными насаждениями; риски, связанные с инвестициями в выращивание винограда; отмена ввозной пошлины на алкогольные напитки и др. 

Усовершенствована методика оценки инвестиционной привлекательности винодельческих предприятий, основанная на системе показателей оценки и интегральном показателе.  Система показателей представлена такими группами: оценки финансового состояния; качества продукции; качественные показатели деятельности предприятия; эффективности использования человеческих ресурсов. Особенностью системы оценки является выделение показателей качества продукции и качества деятельности предприятия, а также эффективности использования человеческих ресурсов, как носителя интеллектуального капитала предприятия, способного увеличить его рыночную стоимость, и, соответственно – инвестиционную привлекательность. 

 Предложен методический подход к определению приоритетных направлений повышения инвестиционной привлекательности, адаптированный для винодельческих предприятий. В качестве результирующего показателя инвестиционной привлекательности предприятия предложен коэффициент рентабельности используемых активов, разложенный на агрегированные финансовые показатели – коэффициент рентабельности реализованной продукции и коэффициент оборачиваемости активов. Определено и ранжировано по степени значимости влияние переменных составляющих финансовых показателей, таких как: доходы от реализации продукции, внереализационные доходы, постоянные расходы и др. на величину рентабельности активов. 

 Доказано, что в условиях формирования инновационной экономики и информационного общества интеллектуальный капитал предприятия является фактором повышения его инвестиционной привлекательности. Предложена, адаптированная для предприятий виноделия, система показателей, характеризующая использование интеллектуального капитала в динамике.    

Для обоснования решения проблем в деятельности винодельческих предприятий разработана матрица определения стратегических ориентиров повышения их инвестиционной привлекательности с постановкой проблемы в деятельности предприятия и позиционированием мероприятий по реализации стратегических ориентиров. 

Ключевые слова: винодельческие предприятия, инвестиционная привлекательность, оценка инвестиционной привлекательности, интеллектуальный капитал предприятия, стратегические ориентиры повышения инвестиционной привлекательности винодельческих предприятий.

SUMMURY

Pavlova  O.S. The increasing of an investment attractiveness of winemaking enterprises. – Manuscript. 

The thesis, economic specialty 08.00.04. – Economics and management of enterprises (by aspects of economic activities). – The Institute of Market Problems and Economic and Ecological Researches of the National Academy of Science of Ukraine, Odessa, 2012.

The thesis is devoted to the development of the methodical approach to investment attractiveness of winemaking enterprises and to definition of priority directions of increasing of their investment attractiveness.

Author's definition of "investment attractiveness" is offered in the thesis. The classification of investments is extended on the base of component elements of the intellectual capital and according to the technological specific of winemaking enterprises. Methodology of estimation of investment attractiveness of winemaking enterprises is improved. Systematization of problems and factors that restrain the development of winemaking enterprises in the modern conditions of open economy is conducted. The methodical approach of priority directions of increase of investment attractiveness, adapted for winemaking enterprises, based on a factor analysis, and determination of strategic reference-points of increase of investment attractiveness of enterprise on the basis of construction of corresponding matrix is offered. It is well-proven that in the conditions of forming of innovative economy and development of informative society development of intellectual capital of enterprise is a factor of increasing of its investment attractiveness.

Keywords: wine making enterprises, investment attractiveness, estimation of investment attractiveness, intellectual capital of enterprise, strategic reference-points of increasing of investment attractiveness of wine making enterprises.
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Інвестиційна привабливість підприємства – в найбільш загальному вигляді – комплексна характеристика доцільності вкладення коштів інвестором





Інвестиції – це вкладання грошових коштів, майнових та інтелектуальних цінностей, зусиль та особистого часу у різні види підприємницької діяльності, в різні галузі економіки, в інтелектуальний капітал підприємств, з метою отримання прибутку, нарощення капіталу, або досягнення позитивного соціального або іншого позаекономічного ефекту, тривалістю як до одного року так і більше, з урахуванням фактору ризику, ліквідності, та часу











Техніко-економічне обґрунтування(ТЕО)  інвестиційних проектів – документ, в якому проведено дослідження можливостей вкладання коштів в певний інвестиційний проект, виражений у широкій інвестиційній пропозиції для стимулювання зацікавленості інвестора. Результати такого аналізу повинні бути надані у вартісному вираженні витрат, доходів та чистого прибутку. Підприємства, ТЕО якого обґрунтовує потенціал його росту та збільшення вартості капіталу скоріше за все буде оцінено інвестором як інвестиційно привабливе





Підприємство знаходиться в центрі системи і є першопричиною виникнення інвестиційних відносин. Воно здійснює або планує розпочати певний вид діяльності або відновити свої потужності для розширення виробництва з метою одержання прибутку. Економічний зміст залучення інвестицій у підприємство полягає в тому, що вони надають йому додаткові конкурентні переваги, стають важелем постійного розвитку, освоєння нових технологій, та виявляються потужним засобом зростання вартості самого підприємства








Оцінка інвестиційної привабливості підприємства – це процес здійснення інвестором аналізу фін.-майнового стану  підприємства, його ліквідності та платоспроможності, здатності регулярного забезпечення прибуткової діяльності, рівня менеджменту підприємства, наявності налагодженої клієнтської та постачальницької бази, іміджу підприємства на ринку, показників використання інтелектуального капіталу та інших складових діяльності з метою прийняття позитивного  рішення про здійснення інвестицій








Інвестор – це фізична або юридична особа, яка володіє вільними грошовими або майновими ресурсами і розглядає можливість та доцільність їх вкладення в певний вид діяльності або конкретне підприємство. Для цього він здійснює оцінку інвестиційної привабливості суб’єктів господарювання – майбутніх реципієнтів інвестицій





Оцінка інвестиційної привабливості 
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Техніко-економічне обґрунтування 
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Підвищення інвестиційної привабливості підприємства
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Інвестиційна привабливість підприємства
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Інвестиції
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Інвестор
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Підприємство





1





Підвищення інвестиційної привабливості підприємства – здійснення заходів з підвищення ефективності функціонування підприємства та покращення показників фінансово-господарського стану, показників використання інтелектуального капіталу, з метою підвищення зацікавленості інвесторів у вкладанні коштів





1. Інвестиції на підприємствах виноградарства





2. Інвестиції на підприємствах первинного виноробства 





– це вкладення грошових засобів, майнових та інтелектуальних цінностей у:  - придбання основних засобів, необхідних для переробки винограду, обробки винної сировини,


- виготовлення виноматеріалу з метою одержання прибутку від його реалізації у майбутньому





4. Інвестиції на підприємствах вторинного виноробства





– це вкладення грошових коштів, майнових та інтелектуальних цінностей виноробних підприємств або інших суб’єктів інвестиційної діяльності у:- придбання основних засобів (технологічних ліній для виробництва вин, конвеєрів, з’єднувальних конструкцій), виноматеріалів, допоміжних матеріалів для розливу вин, енерго- та водопостачання, електроенергії);


- забезпечення функціонування системи якості;


- лабораторних досліджень, придбання штрих-кодів та патентів, інформаційного забезпечення;


- вкладання у маркетинг та рекламу для виробництва та просування на ринку конкурентоспроможної якісної винної продукції з метою одержання прибутку від її реалізації








5.  Інвестиції на підприємствах змішаного типу 





– це вкладення грошових засобів, майнових та інтелектуальних цінностей у: 


- придбання сільськогосподарської техніки, допоміжних матеріалів, добрив та ядохімікатів; 


- проведення превентивних заходів та робіт для ефективного вирощування якісного винограду, та його переробки з метою одержання прибутку від його реалізації у майбутньому





Інвестиції в людський капітал





Покращення інвестиційно привабливого іміджу підприємства, його ділової репутації





Персонал, спрямований на досягнення ефективного виробництва і реалізації якісної, конкуренто-спроможної виноробної продукції





Підвищення інвести-ційної привабли-вості підпри-ємства





Отримання стабільного прибутку від реалізації  виноробної продукції





Взаємозв’язок між розвитком інтелектуального капіталу підприємства та підвищенням його інвестиційної привабливості





Інвестиції в маркетинговий капітал








Інвестиції в інноваційний капітал








Інвестиції в процесний капітал








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.



































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.



































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.



































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.















































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.






































