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Л.П. Червінська
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. В теоретичних дослідженнях та сучасній практиці вітчизняних аграрних підприємств особливого значення набувають питання активізації й удосконалення їх інвестиційної діяльності. Особливо це стосується теоретичних розробок і практичних рекомендацій щодо  інструментарію цієї діяльності, який є малодослідженим. Формування та ефективне використання інструментів інвестиційної діяльності аграрними підприємствами є вирішальним чинником в подоланні кризових явищ і забезпеченні сталого їх розвитку. Все це обумовлює високий рівень актуальності та своєчасності проведеного наукового дослідження.
Проблемами залучення та використання інвестицій в аграрній сфері економіки України, а також подолання її  кризового стану займається багато економістів-аграрників, зокрема: Андрійчук В.Г., Дем’яненко М.Я.,  Гудзь О.Є., Стецюк П.А., Дишко І.Ю., Єрмаков О.Ю., Клокар О.О., КісільМ.І., Коденська М.Ю., Левченко Н.В., Пасхавер Б.Й. Молдаван Л.В. О.В.Шубравська,  Підлісецький Г.М., Хвесик Ю.М. та інші. Окремі інвестиційні інструменти  підприємств розглядають Дем’яненко М.Я., Гудзь О.Є., Стецюк П.А., Волосович С.В., Іванович І.Ю., Микова М.С., Кобушко І.М. та інші. Слід також доповнити, що дослідженням питань теорії інвестиційної діяльності займалися Майорова Т.В.,  Мусієнко О.Л., Петренко Л.М., Пересада А.А., Трояновська О.Б., Федоренко В.Г.  та ін.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у відповідності з планом науково-дослідних робіт кафедри економіки агропромислових формувань ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» за темою: «Розробка напрямків розвитку та підвищення ефективності сільського господарства України в умовах світових інтеграційних процесів»  (номер державної реєстрації 0107V007381), у межах якої особисто автором досліджено питання формування й функціонування інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств та оцінки їх ефективності. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретико-методичних засад і розробка прикладних рекомендацій з удосконалення використання інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств та оцінки їх ефективності. 

Відповідно до мети дослідження визначено та вирішено наступні науково-практичні завдання:

· удосконалені тлумачення понять «інвестиційна діяльність», «інвестиційний процес», та «джерела інвестиційної діяльності аграрних підприємств»; 

· обґрунтовано сутність і зроблено визначення поняття «інструменти інвестиційної діяльності аграрних підприємств»;

· визначено залежність між обсягами виробництва сільськогосподарської продукції, обсягами інвестицій в галузь та інвестиційним кліматом;

· визначено основні інструменти інвестиційної діяльності аграрних підприємств і здійснена їх характеристика;

· проаналізовано сучасні передумови та можливості аграрних підприємств до здійснення інвестиційної діяльності;

· удосконалено окремі елементи управління інструментами інвестиційної діяльності аграрних підприємств;

· запропоновано стратегію формування  портфелю інвестиційних завдань аграрних підприємств;

· здійснено економіко-математичне моделювання оцінки ефективності інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств та їх інвестиційної привабливості.
Об’єктом дослідження є процеси інвестиційної  діяльності аграрних підприємств спрямовані на підвищення ефективності їх господарювання.

Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і прикладних засад функціонування наявних інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств та оцінка їх економічної ефективності.

Методи дослідження. У роботі  застосовано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, що забезпечило розв’язання поставлених проблемних завдань. Зокрема використано наступні методи: монографічний (при вивченні досвіду інвестиційної діяльності окремих аграрних підприємств); абстрактно-логічний (при формулюванні вихідних принципів, висновків, узагальнень досліджень провідних науковців за даною тематикою, обґрунтувань основних умов функціонування інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств); економіко-статистичний (для аналізу стану інвестиційної діяльності в сільському господарстві та її   ефективності); економічного порівняння (при проведенні оцінки ефективності різних інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств); розрахунково-конструктивний, статистичний (при застосуванні регресійного методу шляхом обґрунтування та побудови моделі оцінки ефективності інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств, економіко-математичний (шляхом застосування непараметричного методу аналізу середовища функціонування або аналізу оболонки даних  - Data Envelopment Analysis – DEA, при оцінці технічної ефективності аграрних підприємств як передумови їх інвестиційної привабливості).

Інформаційну базу дослідження  склали фундаментальні положення та емпіричні дані, що опубліковані в працях зарубіжних і вітчизняних науковців, нормативно-правових актах України, офіційних матеріалах Державної служби  статистики України та звітності аграрних підприємств Вінницької області, періодичних виданнях, мережі Інтернет. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в наступному:
вперше:

· обґрунтовано та запропоновано поняття «інвестиційні інструменти» як систему фінансових, організаційних, технологічних та управлінських заходів, що використовуються для залучення всіх можливих фінансово-економічних ресурсів, створених ринком, з метою розвитку операційної діяльності підприємства, спрямованої на реалізацію його інвестиційної стратегії. Запропоновано класифікацію інструментів інвестиційної діяльності підприємства, виділивши серед них нефінансові інструменти, такі як технологічні, організаційні та управлінські;
удосконалено:

· методичні підходи до оцінки ефективності інвестиційної діяльності аграрних підприємств на основі аналізу рівня використання окремих інвестиційних інструментів через їх вплив (еластичність)  на результативний показник з використанням моделі регресії, у якій результативним показником виступає індекс інвестиційної привабливості, а факторами, що формують тенденцію його зміни, є прибуток на 1 га сільськогосподарських угідь, доступ до кредитних ресурсів, доступ до лізингу та страхування, якість трудових ресурсів (освіта), якість земельних ресурсів;

· визначення поняття «інвестиційної діяльності» як комплексу заходів і практичних дій, спрямованих на залучення інвестиційних джерел і здійснення інвестицій у виробничу та інші сфери діяльності підприємства з метою отримання прибутку і (або) досягнення іншого соціального ефекту;

· підходи до системи управління інвестиційною діяльністю аграрних підприємств шляхом розробки портфеля інвестиційних завдань як сукупності певних стратегічних і тактичних дій підприємства, спрямованих на залучення та використання інвестицій. На відміну від інвестиційного портфелю, який являє собою вибір різного виду та розміру інвестицій, що перебувають у розпорядженні (володінні) інвестора, портфель інвестиційних завдань розглядається як частина діяльності з управління підприємством;
 дістали подальший розвиток:

· визначення змістовної відмінності між поняттями «джерело інвестування» та «інструмент інвестування», яка полягає в тому, що джерело інвестування концентрується на можливості залучення інвестиційних ресурсів, а інструмент інвестування характеризує напрям, за допомогою якого відбувається акумуляція цих ресурсів та управління ними;

· напрями використання аграрними підприємствами кредитних ресурсів шляхом залучення вексельного та акредитивного кредитування, як інструментів їх інвестиційної діяльності, з метою  забезпечення обіговими коштами для закупівлі техніки, засобів захисту рослин та інших товарів під заставу векселя і використання акредитивів з відстроченням платежу.
Практичне значення одержаних результатів. Одержані в роботі науково-практичні розробки використовуються в регіональних програмах розвитку агропромислового комплексу Вінницької області в частині рекомендацій щодо підбору ефективних інвестиційних інструментів розвитку аграрних підприємств області, зокрема, «Програми розвитку овочівництва та переробної галузі Вінницької області на період до 2020 року», «Програми розвитку регіонального фінансового лізингу в агропромисловому комплексі Вінницької області на 2011-2015 роки» та «Програми розвитку особистих селянських та фермерських господарств області на 2011-2015 роки» (довідка № 2-1-29/2332 від 16.10. 2013 р.).  


Управлінням агропромислового розвитку Шаргородської районної державної адміністрації Вінницької області використано результати наукового дослідження при підготовці регіональних програм розвитку агропромислового комплексу району, зокрема, «Програми розвитку тваринницької галузі Шаргородського району на період до 2020 року» та «Програми розвитку особистих селянських та фермерських господарств району на 2011-2015 роки» (довідка № 464 від 17.10.2013 р.). Здійснені впровадження у фінансово-господарську діяльність ПП «Золотий колос» с. Михайлівка (довідка № 147 від 30 жовтня 2013 р.,), ПП «Клекотинське» с. Клекотина (довідка № 53 від 8 жовтня 2013 р.) та СФГ «Відродження» (довідка від 10 вересня 2013р.) Шаргородського району Вінницької області в частині  методичних і практичних підходів до покращення використання банківського кредитування через використання вексельного кредитування як інструменту інвестиційної діяльності для забезпечення розрахунків при фінансуванні імпортерів сільськогосподарської техніки, засобів захисту рослин, інших товарів для аграрних підприємств, а також банків як учасників, що проводять обслуговування розрахунків між експортерами та імпортерами. Запропоновані інвестиційні інструменти дали змогу аграрним підприємствам своєчасно збільшити рівень грошових потоків при виробництві сільськогосподарської продукції, що в кінцевому результаті суттєво підвищило рівень ефективності їх господарювання.
Результати наукового дослідження в частині рекомендацій щодо акредитивного фінансування використані компанією ТОВ «Монсанто Україна» для розроблення сумісних з покупцями та банками програм постачання інноваційних сільськогосподарських продуктів та інтегрованих рішень фінансової підтримки діяльності аграрних підприємств, які займаються вирощуванням сільськогосподарських культур (довідка № 1014 К від 9 жовтня 2013 р.), а також у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисциплін «Менеджмент агропромислових формувань» та «Менеджмент витрат в АПК» (довідка від 10 жовтня 2013 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є одноосібною авторською науковою працею, яка базується на дослідженнях питань формування й функціонування інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств та оцінки їх економічної ефективності. З опублікованих наукових праць в співавторстві, у дисертації використані лише ті ідеї й положення, які отримані автором особисто.

Апробація результатів дослідження. Науковий зміст основних результатів дослідження та їх практичне значення апробовані та доповідались на міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях: «Аграрна економічна освіта в розбудові конкурентоспроможного сільського господарства України» (м. Київ, КНЕУ, 2009 р.); «Організаційно-правові форми агропромислових формувань: стан, перспективи та вплив на розвиток сільських територій» (м. Київ, КНЕУ, 2011 р.); «Проблеми ринку продовольчих ресурсів України» (м. Київ, Інститут продовольчих ресурсів НААНУ, 2013 р.); «Современные направления теоретических и прикладних исследований» (м.Одеса, ОНМУ, УДАЗТ, ІМП 2013); «Technologies of globalization of the XXI century: evolution or step back?» (London (UK), 2013); «Научные исследования и их практическое применение. Современное состояние и пути развития» (м.Одеса, ОНМУ, УДАЗТ, ІМП 2013).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 11 наукових праць загальним обсягом 4 друк. арк., у тому числі 6 – у наукових фахових виданнях, 1 – у наукових фахових виданнях України, що входять до міжнародних наукометричних баз, 4 – у збірниках матеріалів наукових конференцій.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків і списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг роботи складає 183 сторінки комп’ютерного тексту, містить 26 таблиць на 25 сторінках, 16  рисунків на 16 сторінках, 10 додатків на 18 сторінках. Список використаних джерел налічує 159 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано її мету та основні завдання, визначено об’єкт, предмет і методи дослідження, відображено наукову новизну, практичне значення одержаних результатів та їх апробацію.

У розділі 1 «Засади інвестиційної діяльності, її джерела та інструменти» розкрито сутність, економічні засади інвестицій та інвестиційної діяльності у сільському господарстві, узагальнено існуючі джерела й інструменти  інвестиційної діяльності аграрних підприємств, показано їх зв’язок з ефективністю господарювання, обґрунтовано визначення поняття «інвестиційні інструменти» та здійснено  класифікацію.
 В роботі досліджена змістовна відмінність між поняттями «джерело інвестування» та «інструмент інвестування», яка полягає в тому, що джерело інвестування концентрується на можливості залучення інвестиційних ресурсів, а інструмент інвестування характеризує напрям, за допомогою якого відбувається акумуляція цих ресурсів та управління ними. Дослідження теоретичних і практичних аспектів інвестиційної діяльності підприємств засвідчили відсутність чіткого визначення поняття «інвестиційні інструменти». Трактування суті цього поняття в науковій літературі майже відсутнє, часто переплітається, а інколи й прирівнюється з поняттям «фінансові інструменти». Це дає підстави констатувати, що суть поняття «інвестиційні інструменти» ще не розкрита ні в теоретичній, ні в практичній площинах і потребує подальшого дослідження та чіткого формулювання. 
В роботі обґрунтовано, що під «фінансовими інструментами» варто розуміти лише певну частину поняття «інвестиційні інструменти». Тому під інвестиційними інструментами доцільно розуміти не тільки інструменти ринку фінансів, а й кредити  банків та інших фінансових організацій під розвиток операційної діяльності підприємства, лізинг,  страхування та власні кошти підприємства. Крім фінансових є ще й нефінансові інвестиційні інструменти, зокрема, не менш важливим в практиці залучення інвестиційних ресурсів є управлінський чинник, тобто вміння менеджерів підприємств залучити потенційні джерела інвестицій та ефективно їх використовувати. Найперше це стосується  кваліфікованого, грамотного подання інвестиційної пропозиції на основі проекту, що має зацікавити, привернути увагу власників (управлінців) інвестиційних ресурсів. Написання, в подальшому, бізнес-плану реалізації інвестиційного проекту передбачає потребу використання широкого спектру інструментів фінансово-економічного та ринкового аналізу, кількісного та якісного аналізу ризиків. 
Інструмент інвестиційної діяльності слід розглядати у двох площинах – як інвестиційний ресурс і як елемент управління діяльністю підприємства. Тобто, інвестиційний інструмент – це засіб залучення та використання  інвестиційних ресурсів суб’єктами економіки, що формується фінансовими і не фінансовими чинниками? з метою збільшення активів та підвищення ефективності господарської діяльності. Різниця між інвестиційним джерелом та інвестиційним інструментом полягає у функціональному підході. Так, кредитування або лізинг можуть виступати і джерелами й інструментами інвестиційної діяльності в залежності від того з яких функціональних позицій їх розглядати. Кредит банку є джерелом інвестиційної діяльності аграрного підприємства. Однак використання цього кредиту підприємством у формі  товарно-матеріальних цінностей є інструментом його інвестиційної діяльності. Це ж саме стосується й лізингу.  Угода з лізинговою компанією на лізинг сільськогосподарської техніки чи обладнання є джерелом інвестиційної діяльності, а використання цієї техніки чи обладнання підприємством у виробничому процесі – це вже інструмент інвестиційної діяльності.

В роботі зроблена спроба  сформулювати суть поняття  «інвестиційні інструменти» як системи фінансових, організаційних, технологічних та управлінських заходів, що використовуються для залучення всіх можливих фінансово-економічних ресурсів, створених ринком, з метою розвитку операційної діяльності підприємства, спрямованої на реалізацію його інвестиційної стратегії. Тому інструменти інвестиційної діяльності підприємств є комплексними. Можна виділити дві групи таких комплексних інструментів інвестиційної діяльності підприємства: фінансові та нефінансові.  Структурно інструменти інвестиційної діяльності можна подати у наступному вигляді (рис. 1 та 2).











Рис. 1. Інструменти інвестиційної діяльності аграрного підприємства 
Нефінансові інвестиційні інструменти запропоновано згрупувати за трьома напрямками – технологічним, організаційним та управлінським. До технологічної групи можна віднести нові ресурсозберігаючі технології виробництва продукції та нові сорти, гібриди рослин, породи тварин. До організаційної групи входять маркетингові дослідження ринку інвестицій та розробка бізнес-плану інвестиційного проекту.      

Управлінські інструменти інвестиційної діяльності – це кваліфікований загальний менеджмент підприємства та методи удосконалення управління підприємством, такі як метод збалансованої системи показників, метод управління виробництвом на основі бухгалтерської комп’ютерної програми 1 С, процесно-орієнтований метод управління підприємством.
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Рис. 2. Нефінансові інструменти інвестиційної діяльності аграрного підприємства 
 У розділі 2 «Аналіз інструментів інвестиційної діяльності та їх ефективності» розглянуто питання  стану інвестиційної діяльності аграрних підприємств та її ефективності. Висвітлені проблемні питання, пов’язані з функціонуванням основних інвестиційних інструментів – банківського кредитування, лізингу, страхування.  Здійснено аналіз досягнутого рівня ефективності інвестиційних інструментів. 
Аналіз інвестиційної діяльності показав, що за останні 12 років інвестиції в основний капітал аграрних підприємств постійно збільшувались (табл. 1). Частка аграрного сектора у здійсненні інвестицій в основний капітал народного господарства України зросла з 5,3 % до 6,5 %. Слід зазначити, що збільшення обсягів аграрного виробництва найбільшою мірою корелювало саме з динамікою зростання обсягів капітальних вкладень підприємствами. Аналізуючи дані таблиці, можна зробити наступні два основні висновки:  по-перше, відбувається чітка тенденція інтенсифікації інвестиційної діяльності  в аграрних підприємствах; по-друге, спостерігається чітка залежність темпів зростання виробництва продукції та його ефективності від забезпеченості аграрних підприємств інвестиційними ресурсами.
         Результати дослідження свідчать, що головним джерелом інвестиційних ресурсів аграрних підприємств є їх власні кошти, хоча слід відзначити, що за досліджуваний період питома вага їх зменшилась. Позитивною тенденцією останніх років є процес активізації використання банківських кредитів та різних позик, що підтверджується поступовим збільшенням їхньої частки при практично незмінній частці власних ресурсів.
Таблиця 1 

Динаміка і залежність виробництва валової продукції сільського господарства та рівня рентабельності від капітальних інвестицій в аграрних підприємствах України

	Роки
	Показники

	
	Рівень рентабель-ності, всього, %
	Рівень рентабель-ності  рослинництва, %
	Рівень рентабель-ності  тваринництва, %
	Валова продукція сільського господарства в постійних цінах  2010 р., млрд. грн.
	Капітальні інвестиції у фактичних цінах, млрд. грн.

	2000
	· 1,0
	30,8
	· 33,6
	151,0
	1,3

	2005
	6,8
	7,9
	5,0
	179,6
	4,9

	2009
	13,8
	16,9
	5,5
	197,9
	9,3

	2010
	21,1
	26,7
	7,8
	194,9
	11,9

	2011
	27,0
	32.3
	13,0
	233,7
	16,7

	2012
	20,5
	22.3
	14,3
	223,3
	19,1

	2012 +, - до 2000
	+21,5
	· 8,5
	+ 47,9
	+ 72,3
	+ 17,8

	2012 в % до 2000
	х
	х
	х
	661,4
	1469,2


[Розраховано автором  за даними Державної служби статистики України]
Слід зазначити, що в цілому інвестиції в підвищення продуктивності, покращення управління аграрним бізнесом та нарощування загального виробничого потенціалу є прибутковими. Але за обсягом інвестицій аграрний сектор далеко не перший. Незначний приплив іноземних інвестицій у сільське господарство, попри вищі за середні показники дохідності, вказує на існування глибинних гальмуючих чинників в цій сфері. Ці негативні чинники мають деструктивний 
характер й стримують як іноземних, так і внутрішніх інвесторів від інвестицій у дану, потенційно привабливу галузь.
Для аналізу використання методики аналізу досягнутого рівня ефективності інвестиційних інструментів побудовано кореляційно-регресійну модель на базі даних 25 областей України, у якій результативним показником виступає індекс інвестиційної привабливості – Y, як той, що загально характеризує рівень розвитку інвестиційної діяльності підприємств. Факторами, які формують тенденцію зміни досліджуваного показника, обрано наступні: прибуток на 1 га сільськогосподарських угідь – X1; доступ до кредитних ресурсів (оцінена потреба в кредитних ресурсах) на 1 га сільськогосподарських угідь – X2; доступ до кредитних ресурсів (оцінена потреба ресурсів для придбання техніки) на 1 га сільськогосподарських угідь – X3; страхові премії – X4; індекс трудового ресурсу (освіта) – X5; індекс природних ресурсів (водні та земельні) – X6. 

Використавши зібрану базу даних і підставивши вхідні фактори у модель, отримали наступні результати. 

Математичний вигляд моделі:

Y=0,690+0,001X1+0,019X2+0,017X3-0,004X4+0,185X5+0,256X6
Коефіцієнт детермінації склав 0.566, що показує, на скільки відсотків варіація результативної ознаки залежить від варіації факторів, які входять до кореляційної моделі. Тобто, результативний показник залежить від даних факторів на 56,6 % і на 43,4 % від інших. Коефіцієнт кореляції в даній моделі визначається як R=√R2=0,752 і  показує, що між індексом інвестиційної привабливості та досліджуваними факторами існує помірний зв’язок. Оцінка достовірності моделі за критерієм Фішера показала, що Fфакт.= 3,92, Fтабл.= 2,93 (при P = 0,95, за m=4 та n=25). Оскільки Fфакт.>Fтабл., то гіпотеза про значущість приймається. 
Розрахунок регресійної моделі показав, що найвищий вплив на індекс інвестиційної привабливості мають нефінансові інструменти: індекс природних ресурсів та індекс освіти персоналу, з рівнем еластичності 0,267 та 0,185 відповідно (табл. 2). 

                                                                                                            Таблиця 2
Рангування вагомості досліджуваних параметрів моделі

	Ранговий номер
	Показники
	Рівень впливу (еластичність)

	1
	а6 – індекс природних ресурсів, коеф.
	0,267

	2
	а5 – індекс трудового ресурсу (освіта), коеф.
	0,185

	3
	а3 – доступ до лізингу, тис.грн/га
	0,033

	4
	а2 – доступ до кредитних ресурсах, тис.грн/га
	0,011

	5
	а1 – прибуток, тис.грн/га
	0,004

	6
	а4 – страхові премії, млн.грн
	-0,004


Отриманий результат має ще й емпіричне підтвердження. Одними із основних факторів, які забезпечують ефективність ведення сільськогосподарської діяльності є родючість ґрунтів і доступ до водного ресурсу. Аналогічний характер має й інший фактор, а саме кваліфікація (освіта) трудового ресурсу, який фактично забезпечує ефективність використання виробничих ресурсів (техніки, обладнання, матеріалів і т.д.). Таким чином результати моделювання засвідчують, що  менеджменту підприємств для підвищення рівня інвестиційної привабливості варто спрямовувати зусилля на зростання кваліфікації працівників, розглядаючи це як інвестиційний інструмент, а також підвищувати рівень родючості земель та покращувати загальну екологічну ситуацію,  використовуючи ці заходи як технологічний інвестиційний інструмент.          

          Допомогти вирішити питання забезпечення необхідної кількості обігових коштів через залучення інвестиційних ресурсів дозволяє основний інструмент інвестиційної діяльності аграрних підприємств - кредитування. Цей інструмент безпосередньо пов’язаний з банківською системою країни. Адже саме банки виступають основним кредитором аграрних підприємств. У структурі залучених ними коштів у середньому за 2010 - 2012 роки найбільша частка (70 %, або 8,4 млрд. грн.) припадала на короткострокові (до 12 місяців) кредити, а 30 % становили середньострокові (до 36 місяців) – 2,1 млрд. грн. та довгострокові (до 60 місяців) – 1,6 млрд. грн.
           Аналіз господарської діяльності по 755 аграрних підприємствах Вінницької області зі зерновою спеціалізацією засвідчив чітку тенденцію залежності рівня прибутку і сум інвестованих коштів від урожайності зернових культур (табл. 3). 
Таблиця 3
Групування аграрних підприємств Вінницької області, що спеціалізуються на виробництві зернових, за отриманим прибутком на 1 га, грн..

 (середнє за 2010 – 2012р. р.)
	Показники
	Групи підприємств за рівнем прибутку

	
	53,3 – 2487,8
	2487,9 - 4923,3
	4923,4 – 7358,8
	7358,9  і більше

	Кількість підприємств в групі
	344
	286
	100
	25

	Прибуток на одне підприємство
	1429
	3550
	6016
	8819

	Урожайність, ц/га
	38,1
	43,9
	42,6
	49,6

	Матеріальні витрати
	2363
	3450
	4491
	5089

	Амортизація
	89
	136
	198
	279

	Оплата праці
	157
	197
	232
	279


[Розраховано автором  на основі статистичної форми 50 с.г]
         Здійснений аналіз ще раз засвідчив тісний зв’язок між рівнем інвестованих коштів у виробництво та рівнем віддачі від них – чим вищий рівень інвестицій, тим вищий рівень прибутку. Пояснюється це тим, що аграрні підприємства Вінницької області за рівнем інвестицій знаходяться ще досить далеко від його оптимуму, який визначається співвідношенням приросту інвестицій та прибутку на гектар. Згідно з правилом максимізації прибутку в короткостроковому періоді оптимальним вважається такий обсяг виробництва, при якому маржинальні витрати дорівнюють ціні продукції, або маржинальному доходу від її реалізації. Результати  дослідження засвідчили, що додаткові залучення інвестицій можуть значно підвищити урожайність і рівень прибутковості підприємств області. 
          Підтвердженням зроблених висновків є й інформація наведена на рис. 3, де показана залежність між урожайністю зернових культур, витратами і виручкою від реалізації на гектар по аграрних підприємствах Вінницької області у 2010 – 2012 рр.  Як видно з даних рисунку,  виручка перевищує всі витрати на гектар при урожайності зернових в межах 37 центнерів з гектара, тобто при цій урожайності досягається точка беззбитковості виробництва зернових.
          Серед інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств, що сприяють формуванню і розвитку ресурсного потенціалу, важливе місце посідають лізинг та страхування. Основним джерелом фінансування лізингових угод в Україні є банківські кредити. Так, у 2010 - 2012 рр. із загальної суми лізингових операцій кошти  банківських установ  склали 89.8 %, власні кошти підприємств – 9.9 %,  інші залучені кошти – 0.3 %. Однак, обсяги лізингових угод аграрних підприємств становили лише 2,4 млрд. грн., або 16,3 % від їх загальної обсягу в економіці України. Такі обсяги лізингових операцій для аграрних підприємств є вкрай незначними, виходячи з фактичної оснащеності їх сільськогосподарською технікою, яка значно нижча від показників фондозабезпеченості та фондоозброєності у аграрних підприємствах країн Північної Америки, Європи та інших розвинутих країн.
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         Рис.3. Урожайність, витрати та виручка на гектар зернових культур по аграрних підприємствах Вінницької області у 2010 - 2012 рр. [розраховано автором  на основі статистичної форми 50 с.г]
           Страхування в системі інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств — це дієвий механізм управління усіма сільськогосподарськими ризиками, який забезпечує інтереси всіх учасників інвестиційного процесу – аграрних підприємств, банківських установ, виробників засобів виробництва,  лізингових компаній, посередників, зокрема страхових компаній, та держави. Тому цей інструмент інвестиційної діяльності аграрних підприємств є особливо важливим на сучасному етапі їх розвитку.
У розділі 3 «Напрями підвищення ефективності інструментів інвестиційної діяльності» обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення управління інструментами інвестиційної діяльності та формування  портфелю інвестиційних завдань. Здійснено, із залученням економіко-математичних методів, моделювання інвестиційної привабливості аграрних підприємств. 
Доведено, що процес удосконалення управління інструментами інвестиційної діяльності аграрного підприємства слід здійснювати за такими основними напрямами: формування інвестиційної стратегії, що також передбачає оцінку наявних ресурсів і вибір інвестиційних інструментів; визначення напрямку інвестування та розміру інвестиційних ресурсів; вибір технологічного, організаційного та управлінського забезпечення процесу інвестування; оцінка ланцюга вартості інвестиційного процесу та його результатів. 

На практиці аграрні підприємства, як правило, використовують не одне інвестиційне джерело і не один інвестиційний інструмент, а одночасно декілька. Тому кожне підприємство прагне сформувати свій портфель інвестиційних завдань. Цей портфель являє собою сукупність певних стратегічних і тактичних дій підприємства, спрямованих на залучення та використання інвестицій. На відміну від інвестиційного портфелю, як вибору різного виду та розміру інвестицій, що перебувають у розпорядженні (володінні) інвестора, портфель інвестиційних завдань є частиною діяльності з управління підприємством. Менеджмент підприємства формує свій портфель інвестиційних завдань на підставі розробленої інвестиційної стратегії, яка визначає можливості підвищення результатів діяльності підприємства, зокрема його ефективності, за допомогою інвестицій. Таким чином, портфель інвестиційних завдань не є виключно фінансовим інструментом, а є скоріше, інструментом менеджменту. За його допомогою визначають види, напрями та обсяги інвестування для одержання прибутку, його капіталізації та підвищення кінцевих результатів господарської діяльності. Процедура формування портфеля інвестиційних завдань передбачає такі окремі основні етапи (рис. 4.)
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Рис. 4. Формування портфелю інвестиційних завдань підприємства 
Одним з найзручніших способів подолання кризи дефіциту грошових ресурсів підприємств аграрного сектору є вексельне кредитування. Для аграрних підприємств, які інтенсивно використовують векселі, еластичнішою формою банківського кредитування є позики, що видаються під заставу векселів. В роботі запропоновано напрямки використання вексельне кредитування як інструменту інвестиційної діяльності аграрних підприємств.
Перспективним напрямом удосконалення системи кредитування аграрних підприємств є акредитивна форма розрахунків, яка є важливим інструментом при фінансуванні імпортерів сільськогосподарської техніки, засобів захисту рослин, інших товарів для аграрних підприємств, а також банків як учасників, що проводять обслуговування розрахунків між експортерами та імпортерами. В роботі розроблені пропозиції щодо впровадження акредитивної форми кредитування в практику діяльності підприємств як інвестиційного інструменту.

Таблиця 4
Технічна ефективність аграрних підприємств Вінницької області за їх групами

	№ групи
	Технічна ефективність
	Кількість підприємств, од.
	Відсоток від загальної кількості підприємств
	Середнє значення в групі

	1
	0,0 – 0,2
	540
	84
	0,14

	2
	0,21- 0,4
	44
	6,8
	0,31

	3
	0,41-0,6
	22
	3,2
	0,48

	4
	0,61-0,8
	24
	3,8
	0,68

	5
	0,81 – 1,0
	14
	2,2
	0,91


З метою визначення інвестиційної привабливості на основі непараметричного моделювання з використанням моделі аналізу оболонки даних (DEA), розрахована технічна ефективність аграрних підприємств Вінницької області з рослинницькою спеціалізацією за 2010 – 2012 рр. (таблиця 4). Аналіз отриманих результатів засвідчив, що технічна ефективність аграрних підприємств в контексті всієї вибірки є досить низькою. Однак спостерігається тенденція до її зростання при збільшенні механізації виробництва та земельної площі в обробітку. Використання зазначеної методики, по-перше, дає можливість об’єктивної оцінки рівня ефективності підприємств, адже не залежить від суб’єктивних чинників, а по-друге, є загальноприйнятим міжнародним підходом при оцінці ефективності діяльності аграрних підприємств, що дає змогу іноземним інвесторам з довірою ставитися до його результатів.
ВИСНОВКИ
Дисертація містить теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання щодо формування та удосконалення використання інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств й оцінки їх ефективності. Одержані науково-практичні результати дослідження дали можливість сформулювати такі основні висновки:
1. В роботах вітчизняних і зарубіжних науковців не досягнуто єдиної думки щодо тлумачення поняття «інвестиційна діяльність». Значна частина вчених ототожнюють інвестиційну діяльність з інвестиційним процесом, або взаємозамінюють ці поняття. Узагальнюючи існуючі точки зору стосовно визначення поняття «інвестиційна діяльність» ми приходимо до висновку, що під інвестиційною діяльністю підприємства слід розуміти комплекс заходів і практичних дій спрямованих на залучення інвестиційних джерел і впровадження інвестицій у виробничу та інші сфери діяльності підприємства з метою отримання прибутку або досягнення іншого соціального ефекту.

2. Дослідження теоретичних і практичних аспектів інвестиційної діяльності підприємств засвідчили відсутність чіткого визначення поняття «інвестиційні інструменти». Трактування суті цього поняття в науковій літературі майже відсутнє, часто переплітається, а інколи й прирівнюється до поняття «фінансові інструменти». На нашу думку, під інвестиційними інструментами доцільно розуміти не тільки інструменти ринку фінансів, а й кредити  банків та інших фінансових організацій під розвиток операційної діяльності підприємства, лізинг та страхування. Крім фінансових є ще й нефінансові інвестиційні інструменти, зокрема, не менш важливим в практиці залучення інвестиційних ресурсів є управлінський чинник, тобто вміння менеджерів підприємств залучати потенційні джерела інвестицій та ефективно їх використовувати. Інструмент інвестиційної діяльності слід розглядати у двох площинах – як інвестиційний ресурс та як елемент управління діяльністю підприємства. Тобто, інвестиційний інструмент – це засіб залучення та використання  інвестиційних ресурсів суб’єктами економіки, що формується фінансовими і нефінансовими чинниками з метою збільшення активів та підвищення ефективності господарської діяльності. Різниця між інвестиційним джерелом та інвестиційним інструментом полягає у функціональному підході. 

3. Тенденція збільшення обсягів виробництва у сільському господарстві найбільшою мірою корелює з динамікою зростання обсягів капітальних вкладень у галузь. Однак в абсолютному виразі та обсягах інвестицій на гектар сільськогосподарських угідь вітчизняні аграрні підприємства значно відстають від фермерських господарств країн з розвинутою економікою. Цей факт засвідчує існування проблем з інвестиційним кліматом в Україні загалом, та в аграрній галузі зокрема. Інвестування з використанням коштів державного, місцевих бюджетів, зарубіжних інвесторів становить порівняно незначну частку в загальній структурі інвестицій аграрних підприємств. 

4. Основним інструментом інвестиційної діяльності вітчизняних аграрних підприємств є банківське кредитування. Однак на перешкоді кредитних взаємин аграрних підприємств з банками повстають такі проблеми, як незадовільний фінансовий стан багатьох аграрних підприємств, недостатнє фінансове забезпечення кредитних угод, якого вимагають банки, недоступність фінансових послуг для малих і середніх підприємств, висока вартість кредитів, відсутність належної кредитної історії аграрних підприємств. Крім цього існуючий мораторій на купівлю-продаж земель сільськогосподарського призначення унеможливлює використання такого важливого інструменту довготермінового кредитування як іпотека, що також не сприяє розвитку кредитного забезпечення підприємств аграрного сектору економіки країни.

5. Важливими елементами банківського кредитування аграрних підприємств в сучасних умовах є вексельне та акредитивне кредитування, як інструменти їх інвестиційної діяльності. Також  лізинг і страхування слід розглядати і як зовнішні джерела інвестиційної діяльності, і як інструменти її диверсифікації, а також як інструменти інвестиційної діяльності підприємства поряд з таким важливим інструментом як кредитування. 
6. Дослідження аграрних підприємств Вінницької області за їх економічним станом, наявністю виробничих ресурсів – основних засобів, ґрунтів, системи управління запасами, дотримання сівозмін, забезпеченості садивним матеріалом, рівня внесення мінеральних добрив, рівня урожайності сільськогосподарських культур та менеджменту, засвідчило, що лише близько 21 % підприємств мають можливість проводити активну інвестиційну діяльність. Решта підприємств знаходяться на межі виживання і є потенційними банкрутами.
7. Удосконалення управління інструментами інвестиційної діяльності аграрного підприємства слід здійснювати за такими основними напрямами: формування інвестиційної стратегії, що також передбачає оцінку наявних ресурсів і вибір інвестиційних інструментів; визначення напрямку інвестування та розміру інвестиційних ресурсів; вибір технологічного, організаційного та управлінського забезпечення процесу інвестування; оцінка ланцюга вартості інвестиційного процесу та його результатів. Критерії економічної прибутковості та фінансової спроможності є  основними при виборі напряму інвестування. Ці критерії мають діяти в комплексі, адже навіть за високої прибутковості інвестицій може виникнути ситуація, за якої грошового потоку буде недостатньо, щоб вчасно виплачувати проценти і суму кредиту.

8. Аграрні підприємства, як правило, використовують не одне інвестиційне джерело і не один інвестиційний інструмент, а одночасно декілька. В цій ситуації доцільно формувати портфель інвестиційних завдань. Портфель інвестиційних завдань — це сукупність певних стратегічних і тактичних дій підприємства, спрямованих на залучення та використання інвестицій і є частиною діяльності з управління підприємством. За економічною суттю він являє собою певну сукупність дій, пов’язаних з вибором джерел інвестування, об’єктів інвестування та інвестиційних інструментів, спрямованих на реалізацію попередньо розробленої стратегії, яка визначає інвестиційну мету підприємства. 
9. Оцінка ефективності інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств через побудову моделі регресії, у якій результативним показником виступає індекс інвестиційної привабливості, а факторами, які формують тенденцію зміни досліджуваного показника, є прибуток на 1 га сільськогосподарських угідь, доступ до кредитних ресурсів, до лізингу, до страхування, якість трудових ресурсів (освіта), якість природніх ресурсів показала, що найвищий вплив на індекс інвестиційної привабливості мають нефінансові інструменти - індекс природних ресурсів та індекс освіти персоналу, з рівнем еластичності 0,267 та 0,185 відповідно. Таким чином, менеджменту підприємств для підвищення рівня інвестиційної привабливості варто спрямовувати зусилля на підвищення кваліфікації працівників, розглядаючи це як інвестиційний інструмент, а також підвищувати рівень родючості земель та покращувати загальну екологічну ситуацію,  використовуючи ці заходи як важливі технологічні інвестиційні інструменти.
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АНОТАЦІЯ

Коваль В.М. Інструменти інвестиційної діяльності аграрних підприємства та їх ефективність. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – «Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності)». – ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.
В роботі здійснено теоретичне обґрунтування та розроблено рекомендації щодо підвищення ефективності використання інструментів інвестиційної діяльності аграрних підприємств. Запропоновано визначення поняття «інвестиційні інструменти» як системи фінансових, організаційних, технологічних і управлінських заходів, що використовуються для залучення всіх можливих фінансово-економічних ресурсів, створених ринком, з метою розвитку операційної діяльності підприємства, спрямованої на реалізацію його інвестиційної стратегії, виділивши серед них нефінансові інструменти. Розроблено методичні підходи до оцінки ефективності інвестиційної діяльності аграрних підприємств та системи управління нею, шляхом розробки портфеля інвестиційних завдань, як сукупності певних стратегічних і тактичних дій підприємства, спрямованих на залучення та використання інвестицій.
Запропоновано напрямки використання аграрними підприємствами кредитних ресурсів шляхом залучення вексельного та акредитивного кредитування, як інструментів їх інвестиційної діяльності, з метою  забезпечення обіговими коштами при закупівлі техніки, засобів захисту рослин та інших товарів під заставу векселя та використання акредитивів з відстроченням платежу. 
Ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційні інструменти, кредитування, вексель, акредитив, управління, ефективність, аграрні підприємства.

АННОТАЦИЯ
Коваль В.М. Инструменты инвестиционной деяльности аграрных предприямтий и их эффективность. – Рукопись.

Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – «Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности)». – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2014.

В работе осуществлено теоретическое обоснование и разработаны практические рекомендации по использованию инструментов инвестиционной деятельности аграрных предприятий и повышению их эффективности. Предложено определение понятия «инвестиционные инструменты» как системы финансовых, организационных, технологических и административных мер, которые используются для привлечения всех возможных финансово-экономических ресурсов, созданных рынком, с целью развития операционной деятельности предприятия, направленной на реализацию его инвестиционной стратегии, выделив среди них нефинансовые инструменты. Разработаны методические подходы к оценке эффективности инвестиционной деятельности сельскохозяйственных предприятий, а также к усовершенствованию  управления этой деятельностью путём разработки портфеля инвестиционных заданий как совокупности определённых стратегических и тактических действий предприятия, направленных на привлечение и использование инвестиций.
Инструмент инвестиционной деятельности следует рассматривать в двух плоскостях - как инвестиционный ресурс и как элемент управления деятельностью предприятия. То есть, инвестиционный инструмент - это средство привлечения и использования  инвестиционных ресурсов субъектами экономики, который формируется финансовыми и нефинансовыми факторами с целью увеличения активов и повышения эффективности хозяйственной деятельности. Разница между инвестиционным источником и инвестиционным инструментом заключается в функциональном подходе. Поэтому понятие  "инвестиционные инструменты" следует рассматривать как систему финансовых, организационных, технологических и управленческих мероприятий, которые используются для привлечения всех возможных финансово-экономических ресурсов, созданных рынком, с целью развития операционной деятельности предприятия, направленной на реализацию его инвестиционной стратегии.
Тенденция увеличения объемов производства в сельском хозяйстве в наибольшей степени коррелирует с динамикой роста объемов капитальных вложений в отрасль. Однако в абсолютном выражении и объемах инвестиций на гектар сельскохозяйственных угодий отечественные аграрные предприятия значительно отстают от фермерских хозяйств стран с развитой экономикой. Этот факт удостоверяет существование проблем с инвестиционным климатом в Украине в целом, и в аграрной отрасли в частности. Инвестирование с использованием средств государственного, местных бюджетов, зарубежных инвесторов представляет сравнительно незначительную часть в общей структуре инвестиций аграрных предприятий. 

Усовершенствование управления инструментами инвестиционной деятельности аграрного предприятия следует осуществлять по таким основным направлениям: формирование инвестиционной стратегии, которая также предусматривает оценку имеющихся ресурсов и выбор инвестиционных инструментов; определение направления инвестирования и размера инвестиционных ресурсов; выбор технологического, организационного и управленческого обеспечения процесса инвестирования; оценка цепи стоимости инвестиционного процесса и его результатов. Критерии экономической прибыльности и финансовой возможности являются  основными при выборе направления инвестирование. Эти критерии должны действовать в комплексе, ведь даже при высокой прибыльности инвестиций может возникнуть ситуация, при которой денежного потока будет недостаточно, чтобы вовремя выплачивать проценты и принципиальные платежи за кредит.

Установлено, что аграрные предприятия, как правило, используют не один инвестиционный источник и не один инвестиционный инструмент, а одновременно несколько. В этой связи целесообразно формировать портфель инвестиционных заданий предприятия, который представляет собой совокупность определённых стратегических и тактических действий предприятия, направленных на привлечение и использование инвестиций и является частью деятельности по управлению предприятием. Его экономическая сущность состоит в совокупности действий, связанных с выбором источника инвестирования, объектов инвестирования и инвестиционных инструментов, направленных на реализацию предварительно разработанной стратегии, которая определяет инвестиционную цель.
Предложены направления использования вексельного кредитования, как инструмента инвестиционной деятельности аграрных предприятий для обеспечения их оборотными средствами и пути совершенствования системы аккредитивной формы расчётов при покупке техники, средств защиты растений, прочих оборотных средств и других товаров путём использования аккредитивов с отсрочкой платежа.
Осуществлена оценка эффективности инструментов инвестиционной деятельности аграрных предприятий посредством создания модели регрессии, в которой результативным показателем выступает индекс инвестиционной привлекательности, а факторами, которые формируют тенденцию изменения исследуемого показателя, является прибыль на 1 га сельскохозяйственных угодий, доступ к кредитным ресурсам, к лизингу, страхованию, качество трудовых ресурсов (образование), качество природных ресурсов. Такая оценка показала, что наибольшее влияние на индекс инвестиционной привлекательности имеют нефинансовые инструменты – индекс природных ресурсов и индекс образования персонала, с соответствующим уровнем эластичности 0,267 и 0,185. Таким образом, менеджменту предприятий для повышения уровня инвестиционной привлекательности целесообразно направить усилия на повышение плодородия почв и повышение общей экологической ситуации, а также повышение квалификации работников, рассматривая эти задания как важные технологические и организационные инвестиционные инструменты.
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционные инструменты, кредитование, вексель, аккредитив, управление, эффективность, аграрные предприятия.

ABSTRACT
Koval’ V. Instruments of investment activity of agricultural enterprises and their effectiveness. - Manuscript.

The thesis for the scientific degree of the Candidate of Science in Economics, speciality 08.00.04 - "Economy and management of enterprises (for the types of economic activity)". - SHEE " Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman ", Kyiv, 2014.

The theoretical substantiation and recommendations of increasing of effectiveness of using of instruments of investment activity of agricultural enterprises are done in this research. The definition of concept of "investment instruments" as a system of financial, organizational, technical and administrative measures, that are used for attraction of all possible financial and economic resources created by the market, for the purpose of developing of operating activity of the enterprise, designed to implement its investment strategy, selecting non-financial instruments among them, is proposed. Methodical approaches to assessment of the investment activity of agricultural enterprises and the system of its management by the development of the portfolio of investment tasks as a collection of specific strategic and tactical actions of the enterprise for attracting and using of investments are elaborated.

The directions of using of the promissory note loans as the instrument of the investment activity for providing agricultural enterprises by working capital and the ways of improvement of the system of letter of credit form of calculation during the purchasing of machinery, plant protectants, circulating assets and other goods for agricultural enterprises through using of letters of credit with postponement payment are proposed.

Keywords: investment activity, investment instruments, crediting, bill, letter of credit, management, effectiveness, agricultural enterprises.
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