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ВСТУП

Актуальність проблеми. Глибокі політичні, економічні та соціальні зміни, що відбуваються в Україні, спрямовані на формування нової економічної системи, яка ґрунтується на ринкових відносинах. Яка показує досвід держав з ринковою економікою, наша країна має всі умови для розвитку інвестиційної діяльності із залученням усіх джерел фінансування.

Актуальне значення відводиться суб’єктам господарювання та фінансово-кредитним установам, які виступають посередниками в організації фінансування інвестиційних проектів в активізації інвестиційної діяльності.

Аналіз останніх досліджень та наукових праць. Слід зазначити, що проблеми організації фінансування інвестиційних проектів висвітлені в працях, таких вчених, як Бардиш Г.О., Бланк І.О., Богоявленська Ю.В., Варналій З.С., Гойко А.Ф., Гончар О.І., Желюк Т.Л., Крупка Я.Д., Литвин Б.М., Микитюк П.П., Пересада А.А., Рогожин П.С., Федоренко В.Г., Шкільняк М.М..

Однак, незважаючи на їх значний науковий вклад у цій сфері є ряд проблемних питань, пов’язаних з організацією фінансування інвестиційних проектів котрі потребують подальшого дослідження.

Метою кваліфікаційної роботи є розвиток теоретичних засад та практичних рекомендацій щодо інвестицій, як фактора підвищення ефективності фінансово-господарської діяльності підприємства. 

Для досягнення поставленої мети в роботі поставлені такі завдання:
· проаналізувати cутність системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності;
· провести аналіз нормативно-правового регулювання у сфері інвестиційної діяльності;
· оцінити вплив структури джерел фінансування інвестицій на результати діяльності підприємства;
· розробити фінансове забезпечення в системі управління інвестиційною діяльністю; 
· визначити шляхи підвищення ефективності фінансово-господарської діяльності на основі інвестування.
Об’єктом дослідження є фінансово-господарська діяльність підприємства.
Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методичних і прикладних аспектів інвестицій, як фактора підвищення ефективності фінансово-господарської діяльності.
Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою роботи стали фундаментальні положення економічної теорії, законодавчі та нормативні акти, наукові доробки провідних вітчизняних і зарубіжних науковців.

Досягнення поставленої мети обумовило необхідність використання методів діалектичного, абстрактно-логічного і системного аналізу, порівняльного аналізу, експертних оцінок для вивчення та обгрунтування шляхів підвищення фінансування інвестиційної діяльності на підприємстві.

Практична значимість полягає в тому, що у кваліфікаційній роботі вироблено рекомендації щодо підвищення ефективності фінансово-господарської діяльності на основі інвестування.
Апробація. За результатами дослідження опубліковано тези доповідей на тему «Інвестиції як фактор підвищення ефективності фінансово-господарської та інноваційної діяльності » у збірнику IV Всеукраїнської науково-практичної конференції з міжнародною участю «Актуальні проблеми менеджменту та публічного управління в умовах сучасних викликів» (Тернопіль, ЗУНУ, 2023).
Структура та обсяг кваліфікаційної роботи. Робота викладена на 52 сторінках та складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 55 найменувань, містить 4 таблиць та 4 рисунки.

РОЗДІЛ 1. 
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ІНВЕСТИЦІЙ ЯК ФАКТОРА ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВО-ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
1.1. Сутність системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності

Одним із найважливіших завдань інвестиційної орієнтованої економіки є реформування системи її фінансування для забезпечення продуктивного функціонування усіх стадій інноваційного процесу, що вимагає удосконалення методології взаємозв’язку та взаємовпливу такого фінансування на макро- та мікрорівні. Його ключовою ланкою є фінансове забезпечення, яке слід вважати підґрунтям здійснення інвестиційної діяльності та невід’ємною частиною процесу формування, становлення і розвитку системи фінансових відносин у суспільстві.

Ураховуючи такий підхід щодо значення системи фінансового забезпечення у процесі фінансування інвестиційної діяльності, необхідно брати до уваги її сутність не тільки з огляду на загальнометодологічну функціональну значущість як важливої економічної категорії, але й як невід’ємного практичного інструмента в галузі управління інноваційним розвитком із притаманною йому: 
а) узгодженою спрямованістю та керованістю окремих методів, орієнтованих на високий рівень ефективності; 
б) урахуванням особливостей формування та використання фінансових ресурсів, а також специфіки форм і методів фінансування, які при цьому використовуються, і нарешті; 
в) пошуку джерел фінансування на зовнішньому і внутрішньому ринках капіталів для максимально ефективної фінансової підтримки сформованого переліку інноваційних пріоритетів, які орієнтовані на нарощування темпів промислового, науково-технічного та соціального розвитку.

В основі ефективності фінансового забезпечення повинен лежати внутрішній потенціал, закладений у категорії «фінанси», обмеження визначення якої як системи форм і методів використання грошових фондів не можна визнати продуктивним. Відмова від розгляду сутності економічної категорії фінансів як специфічного виду економічних відносин, пов’язаного з розподілом і перерозподілом ВВП, національного доходу, а в окремих випадках – національного багатства, і формуванням на цій основі централізованих і децентралізованих фондів грошових коштів, і запропоноване нами трактування їх як коштів, що утворюються внаслідок утворення і використання ВВП та національного доходу і можуть набувати різних форм: грошових знаків, цінних паперів, дорогоцінних металів, трансфертних потоків капіталу тощо, формує новий погляд на призначення фінансів у стимулюванні інвестиційної діяльності.

Реформування системи фінансового забезпечення інноваційного розвитку, яка повинна відповідати критеріям повноти, достатності та ефективності, має першочергове значення для розробки всієї фінансової політики економіки інноваційного типу. Проведене дослідження показало, що в Україні критерію ефективності фінансового механізму приділялося мало уваги, а тому основна сфера дослідження вітчизняних учених обмежувалася пошуком джерел фінансування та сферою використання фінансових ресурсів. У зв’язку із цим відбувалася та продовжує відбуватися втрата фінансового потенціалу в Україні поряд з існуванням вагомих незадіяних резервів фінансів, які можна використати для підтримки інвестиційної діяльності.

Для дослідження фінансової складової інноваційного розвитку важливо сам процес фінансування розглядати як:

 а) фінансову категорію; 
б) як форму чи спосіб управління; 

в) систему форм і методів використання фінансових ресурсів. На постіндустріальному етапі розвитку фінансування інвестиційної діяльності відіграє таку ж динамічну роль фактора розвитку, яку на індустріальному етапі відігравали природні ресурси, капітал і робоча сила. А отже, процес фінансування є результуючим наслідком узгодженої дії фінансового механізму інноваційного розвитку, сучасне теоретичне розуміння якого ґрунтується на таких положеннях:

•
фінансовий механізм є складовою і, водночас, особливою частиною загальної системи управління економікою;

•
його зміст зумовлений сутністю, закономірностями розвитку та роллю фінансів у процесі суспільного відтворення;

•
фінансовий механізм є кількісним і якісним інструментом впливу на темпи розвитку фінансових відносин суб’єктів господарювання та фінансовий стан держави;

•
фінансовий механізм динамічно розвивається під дією специфічних факторів;

•
внутрішня структура фінансового механізму є сукупністю взаємо-пов’язаних і взаємодіючих методів та об’єднаних за цільовою спрямованістю елементів;

•
комплексне призначення фінансового механізму полягає у виконанні завдань, визначених економічною стратегією; 

•
основне призначення структурних елементів фінансового механізму – це формування, розподіл та використання фінансових ресурсів з метою забезпечення різноманітних потреб держави, суб’єктів господарювання та населення.

Є достатні підстави стверджувати, що без ґрунтовно розробленої системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності, заснованої не лише на фундаментальних принципах фінансової науки, а й теорії інновацій. Ураховуючи вплив таких чинників на активізацію інвестиційної діяльності, при оптимізації джерел і форм фінансування важливо відштовхуватися від основних завдань системи фінансування, спрямованих на: 

•
«створення необхідних передумов для швидкого та ефективного впровадження інноваційних новинок у всіх ланках національної економіки, забезпечення її структурно-технічної перебудови» [26]; 

•
«збереження і розвиток стратегічного науково-технічного та інноваційного потенціалу у пріоритетних напрямах розвитку» [36]; 

•
«створення необхідних матеріальних умов для збереження кадрового потенціалу науки і техніки, заборони її відпливу за кордон» [33].

В економічній літературі неодноразово висловлювалася думка про застосування диференційованого підходу щодо використання окремих джерел і методів фінансування, який повинен реалізуватися не лише щодо окремих етапів інноваційного процесу, а й окремих його складових частин. 
Справді, при фінансування фундаментальних досліджень, прикладних розробок, дослідно-конструкторських робіт доцільно проводити чітке розмежування джерел: фінансування фундаментальних досліджень потрібно здійснювати в межах базового бюджетного фінансування, а забезпечення фінансовими ресурсами прикладних розробок, дослідно-конструкторських робіт доцільніше проводити переважно не з держбюджету, а за рахунок спеціальних фондів та власних коштів, оскільки вони викликані потребами вирішення винятково науково-технічних завдань. 

Удосконалення методології побудови системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності повинно проводитися із урахуванням основних схем послідовного заміщення макроекономічних комплексів технологічно пов’язаних виробництв – технологічних укладів. 

У вітчизняній і зарубіжній науковій літературі існує достатньо поглядів на проблему формування системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності, і цей факт переконливо свідчить, що проблема належить до розряду складних, від яких істотно залежать основні напрями розвитку суспільства, а тому не має простого однозначного рішення. Зокрема, академік В. М. Геєць зазначає, що для забезпечення ефективного використання фінансових механізмів підтримки інвестиційної діяльності і досягнення на цій основі високих темпів економічного зростання необхідно:

•
не допускати надалі наявності умов, за яких упевнено функціонують у режимі збитковості майже половина підприємств, отримуючи необґрунтовані пільги;

•
реформувати бюджетну систему в напрямі забезпечення, перш за все, виконання зобов’язань держави;

•
здійснити послідовні кроки держави щодо розв’язання проблем накопиченої заборгованості;

•
здійснити визначення підприємств – чистих боржників і кредиторів – через систему клірингових розрахунків на базі банківської системи електронних розрахунків;

•
формувати прозоре конкурентне середовище вирішення проблеми боргових зобов’язань, що є системною гарантією зменшення ризиків, які є запорукою зниження процентних ставок та відтворення довіри до банківських заощаджень;

•
ліквідувати надмірні норми дестимуляції банківських заощаджень добропорядних громадян;

•
переорієнтуватися державі від стратегії пошуку зовнішніх позик до мобілізації внутрішніх ресурсів;

•
провести амністію капіталів, повернутих з-за кордону;

•
розширити за допомогою системи гарантій та страхування залучення до банківської системи доходів громадян України, які працюють за кордоном;

•
здійснити перехід держави від домінуючого формування грошової пропозиції через купівлю валюти до використання паралельно бюджетних інструментів налаштування грошової пропозиції;

•
«розширити залучення заощаджень населення, підвищуючи його довіру до банків» [45].

Фактично можна стверджувати, що зрештою, всі запропоновані вище заходи фінансового стимулювання інвестиційної діяльності можна розподілити на дві групи: 
1) заходи щодо удосконалення механізму функціонування системи державних фінансів;

2) заходи, спрямовані на оптимізацію діяльності фінансових ринків. 
Ефективність їхнього використання, а отже, в кінцевому випадку, і результативність всього фінансового забезпечення інвестиційної діяльності значною мірою залежить від дотримання основних теоретичних принципів, якими є:

1.
Принцип цільового використання фінансових ресурсів в умовах

жорстких бюджетних обмежень.

2.
Принцип концентрації інноваційного та фінансового потенціалу.

3.
Принцип оптимізації структури джерел фінансового забезпечення інноваційної системи.

4.
Принцип узгодженості фінансового потенціалу та механізму його використання. 

5.
Принцип продуктивності фінансового забезпечення інноваційного розвитку.

6.
Принцип системного підходу, який забезпечує перехід від структурного (поетапного) підходу фінансування інноваційного розвитку до системного.

7.
Принцип розмежування джерел і механізму фінансового забезпечення щодо конкретних суб’єктів інноваційних відносин (новатори, імітатори) та структурних елементів інноваційної системи (освіта – наука – техніка – виробництво – зростання).

8.
Принцип синтезу, цілеспрямованого взаємозв’язку самоорганізуючих механізмів з механізмами державного регулювання.

9.
Принцип пріоритетності, що дозволяє вирішити проблему розв’язання конкретного соціально-економічної завдання та одночасної узгодженості з обмеженістю коштів для реалізації.

Перелічені принципи ставлять нові вимоги щодо форм, методів і важелів фінансування та їх адекватного відображення в запропонованій нами моделі системи фінансування інвестиційної діяльності. 

1.2. Нормативно-правове регулювання у сфері інвестиційної діяльності

Дослідження теоретичних засад фінансового забезпечення інвестиційної діяльності допомогли сформувати нову модель фінансових відносин у цій сфері, яка не тільки засновується на врахуванні закономірностей еволюції суспільно-економічних формацій, органічно поєднує кількісні та якісні параметри задоволення матеріальних і нематеріальних потреб членів суспільства, а й формує кардинально новий підхід до інвестицій як джерела ресурсів.

Така модель системи фінансування інвестиційної діяльності є органічним поєднанням фінансового, інформаційного, нормативного, правового та інституційного забезпечення і дозволяє системно підходити до вирішення питання реформування системи фінансового забезпечення шляхом удосконалення його основних форм: 
1) державного фінансування; 
2) фінансування за рахунок позикових коштів; 
3) самофінансування за рахунок власних фінансових ресурсів.

Реформування системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності передбачає вирішення таких проблем:

•
визначення кола інвестиційних завдань, які найбільш ефективно можуть бути розв’язані центральними органами влади і відповідно фінансуватися за рахунок коштів державного бюджету;

•
визначення інвестиційно-інноваційних завдань, які потребують децентралізованих рішень за рахунок ринкових механізмів і визначення необхідних джерел фінансування таких рішень;

•
формування ефективної системи фінансування інвестиційної діяльності на основі найбільш оптимального поєднання джерел, форм, способів і методів такого фінансування.

Успішне вирішення першої проблеми із пропонованого переліку цілком залежить від ролі держави в стимулюванні інвестиційної діяльності, головними функціями якої, на нашу думку, мають бути: а) визначення національних пріоритетів інвестиційного розвитку; б) забезпечення сприятливих умов для найефективнішого розвитку та використання інвестиційно потенціалу підприємства.

Розглядаючи пріоритети в реалізації інноваційних завдань, важливо зазначити, що результати їх реалізації здатні проникнути в багато сфер господарської діяльності та здійснити позитивний вплив на основні показники економіки в цілому. На нашу думку, національні цільові програми, що фінансуються з бюджету, через недостатні фінансові ресурси слід зосередити на обмеженій кількості напрямів, серед яких мають бути такі, де Україна має стійкі конкурентні переваги (ресурсо- та енергозбереження – економічні переваги; аерокосмічні дослідження, оборонна сфера – науково-технологічні переваги; транспортні комунікації, рекреаційна сфера, туризм – геоекономічні та політичні переваги) або які стосуються вирішення найважливіших соціальних питань, що несуть загрозу життю людей (охорона здоров’я, боротьба з безпритульністю, демографічні проблеми тощо).

«При використанні новітніх інноваційних та науково-технічних досягнень необхідний селективний підхід, що забезпечує пріоритетну реалізацію робіт, результати яких можуть забезпечити найбільшу ефективність» [32]. Фінансування інвестиційно-інноваційних проектів за пріоритетними напрямами слід організовувати на конкурсних засадах, із залученням позабюджетних джерел. Для цього якомога швидше необхідно створити механізм економічного стимулювання підприємств та установ, які беруть участь у цьому процесі.

«Система державної комплексної підтримки інвестиційної діяльності, розвитку виробництва, підвищення конкурентоспроможності та експорту наукомісткої продукції повинна ґрунтуватися на такому підході до вибору пріоритетних технологій які» [26]:

1)
містять охоронно спроможні результати науково-технічної діяльності

– об’єкти інтелектуальної власності, оскільки їхня наявність визначає технічні й споживчі характеристики технологій і забезпечує конкурентоспроможність на світовому ринку;

2)
мають високий комерційний потенціал. Необхідна оцінка і порівняння інноваційних технологій не тільки за технічними характеристиками, а й за комерційними показниками, тобто розробленого устаткування чи техніки, так і технологічної інформації у формі ліцензій на створені об’єкти техніки і засоби виробництва.

Основною ж умовою для державних інвестицій при освоєнні таких інновацій повинна бути обґрунтована перспектива їхньої високоефективної комерціалізації.

Щодо забезпечення сприятливих умов для найефективнішого розвитку та використання інвестиційного потенціалу, то тут роль держави повинна зводитися до формування раціональної амортизаційно-податкової системи та сприятливого законодавчого забезпечення. 

Економічні індикатори, покладені в основу реформованої амортизаційної системи, повинні діяти з певним випередженням, закладаючи передумови економічного зростання, а її реалізація повинна проходити з урахуванням: 

•
розширення методів нарахування амортизації, рекомендованих до застосування;
•
заборони на будь-які централізовані вилучення амортизаційних відрахувань підприємств або їх зменшення шляхом застосування понижувальних коефіцієнтів;

•
законодавчого затвердження права на амортизаційну податкову пільгу тільки за тими підприємствами, що здійснили відповідні капітальні інвестиції;

•
розмежування практики амортизації в економічних (для об’єктивного визначення витрат основного капіталу) і податкових (для визначення оподатковуваної частини прибутку) цілях, запровадження відповідних систем звітності та методик розрахунку.

Одночасно з реформуванням чинної амортизаційної політики потрібно переглянути чинну систему оподаткування інвестиційної діяльності та внести низку змін до діючих нормативно-правових актів, які стосуються встановлення податкового періоду та термінів подачі звітності для підприємств, які займаються інвестиційної діяльністю. 

Оподатковування має мати нейтральний або заохочувальний характер, щоб стимулювати компанії одержувати і, що особливо важливо, не приховувати прибуток, розмір і динаміка якого для інвесторів є основним критерієм результативності їхньої роботи. Одним із основних об’єктів уваги під час дискусій про можливі заходи щодо непрямого регулювання інвестиційної діяльності є податкові пільги, які багато країн застосовують у формі податкових канікул, пільгової податкової ставки, податкового кредиту. Як свідчить міжнародний досвід останніх десятиліть, використання податкових пільг у сфері високотехнологічного бізнесу, як правило, супроводжується низьким рівнем ефективності. 

В умовах перехідної економіки впровадження пільг, незважаючи на попередню обґрунтованість і доцільність, у більшості випадків призводить до зловживання ними. При цьому, зазвичай, розвиток негативних процесів цілком виходить з-під контролю держави. Скасування ж пільг після їхнього введення є політично важким рішенням. Саме тому збільшення кількості податкових пільг для стимулювання інвестиційної діяльності є, на нашу думку, недоцільним. Проте обов’язковою умовою стимулювання інвестиційної діяльності є застосування додаткових заходів щодо ліквідації невідповідностей у механізмі надання таких пільг. Насамперед це стосується: 

· «застосування пільг в оподаткуванні прибутку інноваційних підприємств згідно з чинним законодавством» [32];
· б«звільнення від податків наукових установ, діяльність яких здійснюється за рахунок державного бюджету» [32]; 
· «звільнення від оподаткування коштів підприємств, які спрямовуються на фінансування наукових досліджень, із прирівнюванням їх до інвестицій в інтелектуальний капітал» [32]; 
· «звільнення від оподаткування коштів банків, страхових компаній, пенсійних фондів та інших фінансових установ, які інвестуються в інноваційні підприємства, та встановлення пільг з оподаткування коштів, отриманих унаслідок цих інвестицій, зокрема, диференціювання ставки податку на прибуток для комерційних банків залежно від напрямів використання ресурсів» [32]; 

· надання пільг в оподаткуванні банків, які здійснюють довгострокове кредитування інноваційних підприємств. Доцільно безпосереднім критерієм у наданні пільг інноваційним проектам вважати ефективність інноваційного проекту за певний період, наприклад, за перший рік серійного використання. Прикладом може бути форма податкового кредиту, який надається, виходячи з очікуваної норми ефективності інновації, та повертається після закінчення контрольного періоду в разі недосягнення цієї норми.

Щодо удосконалення нормативно-правового регулювання у сфері інвестиційної діяльності, яке належить до опосередкованих форм регуляторної політики, то однією з найбільш гострих проблем сьогодення є несистемність і невідпрацьованість законодавства у сфері створення, передачі, захисту й охорони інтелектуальної власності (ІВ), а також створення сприятливих умов для діяльності структур, що беруть участь у виробництві та комерційній реалізації наукових знань та інноваційних технологій. У такому разі доцільно було б використовувати досвід США, що знайшов застосування в багатьох країнах світу. Ідеться про надання університетам, науково-дослідним інститутам і дрібним фірмам виключних прав на винаходи, створені за рахунок державного бюджету. У 1980 р. Конгрес США при-йняв відповідний законопроект, і невдовзі рівень комерціалізації розробок, створених за рахунок державних коштів, різко збільшився. До прийняття такого закону, відомого як акт Бай-Доула (the Bayh-Dole Act), менше ніж 13% патентів, що належали федеральному урядові, знаходили промислове застосування.

На практиці, за деяким виключенням, вітчизняні державні службовці не мають достатнього бажання ризикувати, не володіють знаннями у відповідних галузях науки та техніки – а саме ці якості потрібні для організації активного використання інтелектуальної власності. Патенти на винаходи, створені з використанням коштів державного бюджету, одержують, як правило, підрядники. Одночасно частину прав на винахід одержує також державний замовник. До цих прав належать: право на безоплатне використання винаходів для державних потреб, на одержання частки доходу від продажу патентовласником ліцензій на ці винаходи третім особам, а також право на заборону продажу ліцензій за кордон, якщо це порушує економічну безпеку держави. Таким чином, законодавчо забезпечується баланс інтересів державного замовника та підрядника. Зміна законодавства у сфері інтелектуальної власності має стати ефективним інструментом стимулювання розвитку партнерських відносин між науковими організаціями та промисловістю. 

«Окрім цього, для створення сприятливих умов розвитку системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності необхідно забезпечити реалізацію пропозицій щодо удосконалення чинного нормативно-правового середовища через бюджетний процес, в якому беруть участь Міністерство фінансів, Міністерство економіки, Міністерство освіти і науки, Національний банк України, міністерства і відомства – основні розпорядники бюджетних коштів в інноваційній і науково-технічній сферах» [26]. З цією метою, виходячи з національних інтересів та економічних можливостей держави, доцільно розробити документи, які б визначали граничний обсяг коштів для фінансування державної підтримки інвестиційної діяльності та пріоритетних напрямів розвитку науки і техніки для середньострокових та довгострокових періодів розвитку економіки країни на рівні 2,2—2,5% ВВП, починаючи з 2006 року, та передбачали подальше розширення масштабів державної підтримки фінансування пріоритетних напрямів інвестиційної діяльності. 
Поряд із документами, які визначатимуть основні критерії держбюджетного фінансування, розробити спеціальні організаційно-економічні заходи щодо уточнення нормативно-законодавчої бази країни з метою розширення кола і масштабів позабюджетної підтримки інвестиційної діяльності на основі використання з цією метою таких її джерел, як кошти місцевих бюджетів, кошти спеціалізованих державних інноваційних установ, банківського кредитування, заощаджень населення, а також випущених державою акцій або цінних паперів під інноваційні проекти. 
Крім цього, передбачити посилення державної підтримки інфраструктурних утворень, необхідних для розширення інноваційного ринку, – банківських установ, фондових інноваційних бірж, венчурних підприємств, технопарків, бізнес-інкубаторів, науково-технічних центрів, промислово-фінансових груп, залучення малого і середнього бізнесу, в яких найбільшою мірою здійснюється ефективна реалізація науково-технічних розробок на основі раціонального розподілу і використання фінансових ресурсів.

Висновки до 1 розділу
1. «Важливим напрямом наукового аналізу системи фінансового забезпечення інноваційної економіки є проведене нами дослідження з огляду на структуру фінансової системи, взаємозв’язки між її окремими елементами та методами, а також розуміння важливості фінансування як фундаментальної основи провадження інвестиційної діяльності та формування інноваційної економіки» [26].

2. Формування необхідних і достатніх для фінансування інвестиційної діяльності фінансових ресурсів із різноманітними джерелами походження на усіх рівнях і в усіх ланках фінансової системи, які були нами розглянуті в першому розділі цього дослідження. Розширення сфери використання таких ресурсів через сукупність інноваційних підприємств, які є інституційним фундаментом національної інноваційної системи, проблема створення і функціонування якої детально аналізувалася нами.

РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ ТА ОЦІНКА ІНВЕСТИЦІЙ ЯК ФАКТОРА ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВО-ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ
2.1. Оцінка впливу структури джерел фінансування інвестицій на результати діяльності підприємства
Одним із завдань, що постає перед підприємством при залученні додаткового (інвестиційного) капіталу для забезпечення реалізації інвестиційних програм, є визначення частки окремих джерел у загальному обсязі залучуваних ресурсів. Надто важливе значення при цьому має співвідношення власних і позичених коштів. Від нього залежить рівень фінансової стійкості підприємства, рівень фінансового ризику, коефіцієнт рентабельності власного капіталу та багато інших показників. Тому можна говорити про таке поняття, як оптимальна структура джерел формування інвестиційних ресурсів. Аналіз джерел фінансового забезпечення інвестиційної діяльності будемо проводити, орієнтуючись на формування оптимального їх складу.

Оптимальною можна назвати таку структуру джерел, яка сформована в результаті оптимізації за різними критеріями. При цьому в кожному конкретному випадку оптимальна структура буде різною.

На сьогодні існує два основних підходи до формування оптимальної структури джерел інвестиційних ресурсів підприємства.

Згідно першого підходу усі потенційні джерела інвестиційних ресурсів підприємства пропонується ранжувати за ступенем збільшення їхньої вартості і здійснити вибір найкращого джерела мобілізації коштів, тому для фінансування інвестиційної діяльності підприємство повинне обрати те джерело, яке має найнижчу вартість.

На нашу думку, ця модель має чимало вад, а підхід до визначення структури джерел дещо спрощений.

По-перше, тут враховуються тільки кількісні обмеження щодо обсягів коштів, що залучаються з кожного джерела. Але існують ще так звані економічні обмеження, пов’язані зі збільшенням у певний момент самої вартості джерел. Так, наприклад, збільшення обсягів емісії акцій та облігацій понад точку насичення ринку можливе лише при більшому розмірі дивідендів або купонного доходу, що виплачується за цими цінними паперами. 
Залучення додаткового банківського кредиту після певної точки може здійснюватися лише на умовах збільшення ставки процента за кредит у зв’язку із зростанням фінансового ризику для кредиторів (у результаті зниження рівня фінансової стійкості підприємства) тощо. Такі обмеження обов’язково треба враховувати в процесі формування структури джерел фінансування.

По-друге, за цією моделлю вибір самих джерел фінансування здійснюється з урахуванням тільки одного критерію – їхньої вартості. Але, наприклад, таке джерело, як чистий прибуток підприємства, має чи не найвищу вартість. Тоді виходить, що ефективніше було б залучити потрібні інвестиційні ресурси за рахунок отримання позики (банківської чи облігаційної, яка є фактично найдешевшою), а чистого прибутку не використовувати взагалі.

По-третє, у цій моделі не враховується вплив вибору структури додатково залученого інвестиційного капіталу на структуру сукупного (результативного) капіталу підприємства. Тому, якщо діяти за наведеною вище моделлю, інвестиційний капітал підприємства може бути сформований тільки за рахунок позичених коштів. Це, у свою чергу призведе до збільшення коефіцієнту фінансового левериджу, тобто до збільшення фінансового ризику підприємства й до зменшення його фінансової стійкості.

Отже, такий поступовий перехід від джерела більш низької вартості до
джерела більш високої вартості при формуванні оптимальної структури джерел фінансування інвестиційної діяльності підприємства, навіть з урахуванням кількісних обмежень, не є ефективним.

«Згідно другого підходу відправним пунктом при визначенні оптимальної структури джерел фінансового забезпечення інвестицій є навіть не вартість цих джерел, а структура вже сформованого на підприємстві капіталу» [23].

Логіка цього підходу полягає в наступному. Будь-яке підприємство фінансує свою операційну діяльність із різних джерел, і в міру стабілізації видів діяльності підприємства, масштабів виробництва, зв’язків з контрагентами поступово складається певна структура джерел, оптимальна для даного виду бізнесу і конкретного підприємства. Саме цієї структури й має дотримуватись підприємство, залучаючи нові кошти для фінансування інвестиційної діяльності.

Такий підхід теж має вади. По-перше, структура капіталу, сформованого на початок залучення додаткових ресурсів, може і не бути оптимальною. Вона може мати вимушений характер у тому сенсі, що власники та керівники підприємства, можливо бажали б змінити структуру джерел, однак через низку об’єктивних і суб’єктивних обставин це було неможливим.

У цілому, можна зробити висновок, що існують такі ситуації, коли дотримання структури капіталу, що склалася на підприємстві, при залученні додаткових ресурсів буде просто неефективним. У таких випадках необхідно змінювати структуру залежно від обставин та враховувати низку факторів.

На нашу думку, визначаючи структуру інвестиційних ресурсів, необхідно враховувати такі фактори:

· зі збільшенням частки позиченого капіталу середньозважена вартість капіталу зростає;

· залучення позичених ресурсів, тобто досягти збільшення рентабельності власного капіталу;

· зі зростанням частки позиченого капіталу зростає рівень фінансового ризику підприємства;

· структура додаткового (інвестиційного) капіталу вплине на структуру сукупного капіталу підприємства, що, у свою чергу, змінить ринкову вартість підприємства в цілому та деякі інші показники його фінансового стану.

З огляду на це можна запропонувати такий алгоритм оптимізації структури інвестиційних ресурсів підприємства:

1. Визначити структуру інвестиційних ресурсів, при якій досягається мінімальне значення їхньої середньозваженої вартості.

2. Визначити структуру інвестиційних ресурсів, при якій досягається максимальний ефект фінансового левериджу.

3. Визначити структуру інвестиційних ресурсів, при якій досягається максимально прийнятний для підприємства рівень фінансового ризику.

4. Визначити структуру інвестиційних ресурсів, при якій досягається оптимальне значення фінансових показників, що залежать від структури капіталу підприємства в цілому.

У результаті цих дій підприємство може отримати чотири різні значення структури інвестиційних ресурсів, що будуть оптимальними за певним критерієм, але не в цілому. Підприємству необхідно знайти певний компроміс між цими значеннями або визначити критерій, який на певний момент діяльності підприємства є найважливішим.

«Знайдене у такий спосіб співвідношення власних і позичених інвестиційних ресурсів буде оптимальним для підприємства, але не завжди підприємство може сформувати саме таку структуру, тому останнім кроком до визначення частки окремих джерел формування інвестиційних ресурсів на підприємстві буде коригування оптимальної структури відповідно до можливостей залучення коштів із різних джерел» [35].

За даними таблиці 2.1 розрахуємо темпи зростання основних джерел фінансового забезпечення інвестиційної діяльності. Результати розрахунків наведено в таблиці 2.2. За базу порівняння брався попередній рік до розрахункового.

Таблиця 2.1
Темпи зростання джерел фінансування інвестицій ПрАТ «Івано-Франківськцемент» за підсумками 2020-2022 рр. (%)
	Темпи зростання
	В 2020
порівняно з 2022
	В 2021
порівняно з 2022
	В 2022
порівняно з 2021


	Чистого прибутку
	128,17
	111,60
	81,06

	Амортизаційних відрахувань
	187,76
	138,53
	35,86

	Банківського кредиту
	—
	—
	—

	Облігаційної позики
	—
	—
	—

	Загальних фінансових ресурсів інвестиційної діяльності
	145,58
	250,13
	116,92


Джерело. Сформовано автором самостійно на основі матеріалів ПрАТ «Івано-Франківськцемент».

Як видно з табл. 2.1, в 2020-2022 роках відбувалось збільшення темпів зростання як фінансових ресурсів інвестиційної діяльності загалом, так і тієї їх частини, яка є внутрішнім джерелом інвестування. Темп зростання в 2020 році є значно меншим, ніж у 2022 році, оскільки в 2022 році не було залучено ресурси із зовнішніх джерел. Також спостерігається відсутність темпів зростання зовнішніх джерел, через те, що лише в 2022 році було залучено облігаційну позику, а довгострокові кредити товариство не в змозі отримати через значну частку позикового капіталу у загальному його обсязі.

Використання джерел фінансового забезпечення інвестиційної діяльності впливають на структуру капіталу підприємства. Розглянемо структуру капіталу ПрАТ «Івано-Франківськцемент» за період 2015-2022 років наведено в табл. 2.2. 

Наведені дані свідчать про те, що в структурі капіталу товариства дуже велику частку займає позиковий капітал. Згідно положень фінансового менеджменту, при частці позикового капіталу не більше 30 % зберігається допустимий рівень ризику. В нашому випадку протягом всіх років частка позикового капіталу перевищує допустиме значення, що говорить про значний рівень загрози фінансовій стійкості підприємства та його платоспроможності. Особливо високий рівень ризику при частці позикового капіталу 47,9 % був у 2021 році.

Таблиця 2.2
Структура капіталу ПрАТ «Івано-Франківськцемент» за підсумками 2015-2022 рр.

	Показники
	Сума, тис. грн.
	%

	
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Власний капітал
	1716,9
	2587,7
	3169,4
	4222,6
	60,3
	59,3
	52,1
	56,5

	Позиковий капітал
	1128,7
	1778,3
	2913,8
	3257,1
	39,7
	40,7
	47,9
	43,5

	Капітал всього
	2845,6
	4366,0
	6083,2
	7479,7
	100
	100
	100
	100


Джерело. Сформовано автором самостійно на основі матеріалів ПрАТ «Івано-Франківськцемент».

Як було зазначено раніше, при залученні капіталу з різних джерел підприємство має слідкувати за таким співвідношенням між цими джерелами, щоб залучити сукупний капітал за мінімальною вартістю. В таблиці 2.3 на основі даних таблиці 2.2. наведено розрахунок середньозваженої вартості капіталу товариства, що розглядається. 

ПрАТ «Івано-Франківськцемент» діє таким же чином – дані таблиці показують зменшення середньозваженої структури капіталу в 2019-2022 роках з 12,5 % до 9,7 %. Разом з тим, відбувалось зменшення вартості позикового капіталу з 8,3 % до 5,0 % та збільшення вартості власного капіталу з 4,2 % до 4,7 %. В загальному ж результаті, збільшення вартості власного капіталу не призвело до збільшення вартості всього використовуваного капіталу. Це було спричинено здешевленням позикової складової капіталу.
Щодо впливу залучення інвестиційних ресурсів з різних джерел на результати діяльності, використаємо методику, запропоновану Бланком І.О. При залученні ресурсів із зовнішніх (позикових) джерел збільшується рентабельність власного капіталу. Така зміна характеризується показником ефекту фінансового левериджу. Цей ефект показує приріст фінансової рентабельності від залучення позикових джерел. 
Таблиця 2.3
Середньозважена вартість капіталу ПрАТ «Івано-Франківськцемент» в 2019-2022 рр. (%)
	№
	Показники
	2019
	2020
	2021
	2022

	1.
	Структура капіталу:

а)
власний капітал

б)
позиковий капітал
	60,3

39,7
	59,3

40,7
	52,1

47,9
	56,5

43,5

	2.
	Заплановані дивідендні виплати
	7
	7,5
	8
	8,4

	3.
	Відсоткова ставка за кредит
	30
	20,5
	17
	15,5

	4.
	Ставка податку на прибуток
	30
	30
	30
	30

	5.
	Податковий коректор (1 - р.4 /100)
	0,7
	0,7
	0,7
	0,7

	6.
	Відсоткова ставка за кредит, скоригована на податковий коректор (р.3 х р.5)
	21
	14,4
	11,9
	11,6

	7.
	Вартість складових капіталу:

а)
власного капіталу (р.1а х р.2)

б)
позикового капіталу (р.1б х р.6)
	4,2 

8,3
	4,4 

5,7
	4,2 

5,7
	4,7 

5,0

	8.
	Середньозважена вартість капіталу (р.7а + р.7б)
	12,5
	10,1
	9,9
	9,7


Примітка. Сформовано автором самостійно на основі матеріалів ПрАТ «Івано-Франківськцемент».

Ефект фінансового левериджу, як уже зазначалось, показує приріст фінансової рентабельності (рентабельності власного капіталу). Тому в наступній таблиці наведемо розрахунок зазначених показників, що відображено у табл. 2.4.

Дані, наведені в таблиці, свідчать про зменшення економічної рентабельності, або ж рентабельності активів товариства в 2018-2021 роках (з 16,0 % до 10,9 %). Проте в 2021 році значення цього показника значно зросло – до 20,0 %. 

Таблиця 2.4
Розрахунок ефекту фінансового левериджу та рентабельності власного капіталу ПрАТ «Івано-Франківськцемент» за період 2018-2021 рр. (%)
	№
	Показники
	2018
	2019
	2020
	2021

	1.
	Вартість активів (тис. грн.)
	2845,6
	4366,0
	6083,2
	7479,7

	2.
	Прибуток до оподаткування (тис. грн.)
	457,9
	590,2
	660,5
	1493,7

	3.
	Чистий прибуток (тис. грн.)
	320,5
	410,8
	581,7
	1053,2

	4.
	Вартість позикового капіталу (тис. грн.)
	1128,7
	1778,3
	2913,8
	3257,1

	5.
	Вартість власного капіталу (тис. грн.)
	1716,9
	2587,7
	3169,4
	4222,6

	6.
	Відсоткова ставка за кредит
	30
	20,5
	17
	15,5

	7.
	Ставка податку на прибуток
	30
	30
	30
	25

	8.
	Податковий коректор (р.1 - р.4 / 100)
	0,7
	0,7
	0,7
	0,75

	9.
	Рентабельність активів (р.2 / р.1)
	16,0
	13,5
	10,9
	20,0

	10.
	Рентабельність власного капіталу (р.3 / р.5)
	18,7
	15,9
	18,4
	24,9

	11.
	Диференціал фінансового левериджу (р.9 - р.6)
	-14
	-7
	-6,1
	4,5

	12.
	Коефіцієнт фінансового левериджу (р.4 / р.5)
	0,66
	0,69
	0,92
	0,77

	13.
	Ефект фінансового левериджу (р.8 х р.11 х р.12)
	-6,5
	-3,4
	-3,9
	2,6


Джерело. Сформовано автором самостійно на основі матеріалів ПрАТ «Івано-Франківськцемент».

Неоднозначною є ситуація із фінансовою рентабельністю (рентабельністю власного капіталу). Спочатку цей показник скоротився з 18,7 % в 2018 році до 15,9 % в 2019 році, а в 2020 році зріс до 18,4 %. В 2021 році відбулось значне зростання фінансової рентабельності до 24,9 %, що можна пояснити дією ефекту фінансового левериджу. Значення ж ефекту фінансового левериджу в 2018-2020 роках було від’ємним, тому що рентабельність активів була нижчою за ставку позикового відсотка. А в 2021 році даний показник набув додатного значення, що можна пояснити вкладенням коштів від залучення облігаційної позики у виробництво та отримання завдяки цьому додаткового прибутку. Це, в кінцевому результаті, призвело до збільшення фінансової рентабельності товариства.

Отже, ПрАТ «Івано-Франківськцемент» при фінансуванні власної діяльності зберігає досить високий рівень ризику, що пов’язаний із значною часткою позикового капіталу. Товариство використовує лише один інструмент фінансування інвестицій із зовнішніх джерел – облігації. 
2.2. Фінансове забезпечення в системі управління інвестиційною діяльністю

Ринкові перетворення в Україні, необхідність модернізації, переорієнтації виробництва з метою випуску конкурентоздатної продукції потребує значних інвестицій. «Інвестиційна політика у зв’язку з необхідністю інтеграції вітчизняної економіки у світові економічні відносини вимагає об’єднання капіталів, залучення коштів іноземних інвесторів» [35]. 

«Здійснення економічних перетворень у нашій країні може бути реальністю тільки за умови повної інтеграції і співпраці учасників інвестиційного процесу» [24].

Розглянемо основні фінансові джерела інвестиційних проектів і шляхи їх залучення до інвестування сучасними підприємствами (табл. 2.5).

У табл.2.1 наведено інтегральну оцінку різних джерел фінансування інвестиційних проектів з врахуванням критеріїв доступності, потенційної місткості, ефективності використання і рівня ризику. Кожний з цих критеріїв може знаходитися на одному з рівнів (максимальному, суттєвому, задовільному, низькому або мінімальному); коментар у дужках характеризує основний чинник, що визначає величину цього критерію. 

Зрозуміло, дана таблиця є достатньо умовною класифікацією фінансових ресурсів, проте в цілому вона відображає ситуацію, що склалася в сучасних умовах господарювання.

Таблиця 2.5.

Характеристика джерел фінансування інвестиційних проектів
	№ п/п
	Види фінансування
	Критерії оцінки

	
	
	Доступність
	Місткість
	Ефективність
	Рівень ризику

	1.
	Фонд розвитку
	Максимальна
	Незначна (пропорції розподілу прибутку на потреби і накопичення)
	Максимальна (безкоштовний ресурс)
	Мінімальний

	2.
	Емісія акцій
	Задовільна (для рентабельних підприємств)
	Істотна (привабли-вість акцій)
	Істотна (дивіденди по акціях)
	Задовільний (структура акціонерного капіталу)

	3.
	Консолідовані кошти
	Задовільна (інтеграційна можливість підприємства)
	Задовільні

 (умова договорів структур, що консолідуються)

	4.
	Кредити і позики
	Низька (для високо-

рентабельних і надійних

підприємств)
	Максимальна
	Низька (рівень кредитної ставки)
	Низький (умови кредитного договору)

	5.
	Державні кредити
	Мінімальна (пріоритетність підприємства)
	Максимальна
	Максимальна (дешевий ресурс)
	Мінімальний

	6.
	Державні інвестиції
	Мінімальна (особливий статус підприємства)
	Максимальна
	Максимальна (безкоштовний ресурс)
	Мінімальний


Джерело. Складено автором на основі [53].
Незважаючи на очевидну привабливість державних інвестицій і державних (пільгових) кредитів, практична їх значущість перекреслюється малою доступністю. У цій сфері розподіл інвестицій, як правило, підпорядковано позаекономічним критеріям і характеризується значною нестабільністю схвалюваних рішень. Отримати державний кредит або інвестування в сучасних  умовах хронічного дефіциту бюджету нереально.

При стабілізації економіки і виходу підприємств з кризової ситуації зростатиме доступність таких джерел фінансування, що мають зовнішню потенційну ємність: емісія акцій і кредитні ресурси. 

Необхідно зазначити, що дані джерела фінансових коштів займають проміжне місце між зовнішніми і внутрішніми ресурсами, оскільки в тій або іншій формі припускають плату за їх використання (відсоток за кредит, дивіденди), яка може бути дуже значною і складати 50 і більше відсотків від суми запозичення. В результаті використання залучених коштів супроводжуються вилученням з обороту і власних ресурсів підприємства (відповідно до формули: «береш чужі – віддаєш свої»). Саме тому використання цих джерел стимулює максимальну ефективність їх застосування, яка повинна забезпечити економічну обґрунтованість даного стратегічного рішення з урахуванням виплати боргових зобов'язань.

Збільшення доступності цих джерел на фоні наявних стимулів і ефективності використання обумовлює їх особливу перспективність, що вимагає більш докладного розгляду.

Емісія цінних паперів (в даному випадку акцій) – це встановлена Законом «Про ринок цінних паперів» послідовність дій емітента (в даному випадку підприємства) щодо їх розміщення, яка включає:


рішення про їх випуск;


реєстрацію;


розміщення (тобто їх продаж або передачу на обумовлених умовах).

Акції підприємств (разом з акціями інших приватних економічних структур, корпорацій) називають також корпоративними цінними паперами.

Оскільки порядок здійснення первинної емісії строго визначений, найбільший інтерес представляє для підприємства вторинна емісія, що надає йому широкі можливості для прийняття стратегічних рішень щодо залучення інвестиційних ресурсів. Такі стратегічні рішення (табл. 2.6) повинні передбачати вибір: мети емісії; способів розміщення акцій; джерел емісії.

Для досягнення мети мобілізації зовнішніх ресурсів вторинна емісія може розглядатися як один з найефективніших способів. У ряді випадків він виявляється більш переважним, ніж цільові інвестиції або кредити. Дійсно, отримання цільових державних інвестицій або пільгових кредитів, звичайно, значно дешевше, але важко здійснено. Рішення ж про емісію ухвалюється самим підприємством. 

Таблиця 2.6.

Характеристика типів емісій акцій
	№ п/п
	Ознаки
	Типи

	1
	2
	3

	1
	Послідовність
	Первинні, вторинні

	2
	Види акцій
	Звичайні, привілейовані

	3
	Способи розміщення
	А. Розподіл (серед засновників при первинній і акціонерів при вторинній емісії)

Б. Підписка (на відшкодувальній основі шляхом висновку договорів); буває відкритою (необмеженої) і закритою (приватної, серед наперед визначеного кола осіб)

В. Конвертація (заміна акцій іншими видами акцій або цінних паперів)

	4
	Джерела
	А. При розподілі – за рахунок власних коштів підприємства (нерозподілений прибуток, залишки фонду розвитку, дивіденди, кошти від переоцінки засобів, емісійні доходи від продажу акцій понад номінал)

Б. При підписці – за рахунок коштів інвесторів – акціонерів

В. При конвертації – за рахунок власних і залучених коштів

	5
	Мета
	При первинній емісії:

А. Вихід на ринок цінних паперів

Б. Збільшення статутного капіталу (за рахунок емісійного доходу

При вторинній емісії:

А. Збільшення статутного капіталу

Б. Зміна структури акціонерного капіталу

В. Мобілізація інвестиційних ресурсів

Г. Погашення боргових зобов'язань


Джерело. Складено на основі [26]
Інший спосіб – отримання кредиту – звичайно обходиться підприємству значно дорожче за емісію: відсотки за довгостроковим кредитом повинні не бути нижчими за ставку рефінансування (в даний час більше 25–30 %), тоді як витрати на емісію за експертними оцінками коливаються від 5 до 20 %. Водночас він пов'язаний з вже згадуваним ризиком фінансової залежності підприємства від банку.

Не дивлячись на привабливість цього джерела, український ринок вторинних цінних паперів слабо розвинутий. Причини такого стану, криються в перекосах розвитку фондового ринку, а також у відсутності інформаційної прозорості цього ринку, що не дозволяє інвестору достовірно оцінити привабливість об'єктів вкладення.

Гнучкою формою залучення фінансових ресурсів є кредитування. Воно може бути застосовано для реалізації різних стратегічних рішень підприємства і особливо ефективне, коли в основі його інвестиційної стратегії лежить мета маркетингового просування товару.

Розглянемо декілька схем кредитування підприємств в ланці: постачальник – споживач (рис. 2.1 - 2.5 ).

На цих рисунках простими стрілками відображаються інформаційні (договірні) зв'язки економічних об'єктів; подвійними стрілками – фінансові потоки між ними; жирними стрілками – інформаційна узгодженість цих потоків.

Комерційний фірмовий кредит – одна з найпростіших форм кредитування, сутність якої полягає у відстроченні платежу за продані товари (на обумовлений термін) і що надається підприємством – постачальником підприємству – споживачу. У чистому вигляді такий кредит застосовується рідко і звичайно поєднується з банківським (позикою під заставу). При цьому забезпечується поповнення оборотних коштів підприємства – постачальника за рахунок позики, виданої під заставу поставлених товарів на весь їх період руху від продавця до покупця, включаючи відстрочення платежу покупця (рис.2.2).

Таке поєднання дозволяє підприємству-постачальнику скорочувати обсяги власного оборотного капіталу і прискорювати час його обороту, а підприємству-споживачу – використовувати вільні фінансові ресурси протягом обумовленого терміну для отримання додаткового прибутку. Особливістю цієї схеми кредитування є її обмеженість за обсягом (величина продажів), термінами (час руху товару), зв'язками (зв'язаність покупця з певним постачальником). Далі розглядаються інші схеми банківського кредиту, що надається підприємству-постачальнику, підприємству-споживачу або обом разом під плановану програму просування товару (рис.2.3).
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Рис.2.1. Схема комерційного кредиту
Джерело. Складено автором на основі [36]
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Рис.2.2. Схема банківського кредиту «від постачальника»
Джерело. Складено автором на основі [36]
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Рис.2.3. Схема банківського кредиту «на покупця»
Джерело. Складено автором на основі [36]

Як видно з цих схем, умовами кредитного контракту в цих випадках передбачається участь в ньому підприємства-споживача і підприємства-постачальника, що орієнтує господарських агентів на реалізацію кінцевої мети виробництва – продаж виготовленого товару.

При цьому в першій схемі передбачається виплата боргових зобов'язань споживачем в рахунок оплати ним поставок товару за контрактом (рис.2.2); в другій – кредит надається споживачу для його розрахунків з постачальником (рис.2.3). Усі розрахунки здійснюються через відповідні банки, між якими укладена кредитна угода.

Лізинг – це кредит, що надається підприємству в негрошовій формі – у вигляді майна (устаткування), яке передається в користування на обумовлений термін,  по закінченню якого устаткування або повертається власнику, або отримується підприємством за залишковою вартістю. 

Лізингові платежі – це плата за користування кредитом у вигляді майна. Якщо лізингова операція носить компенсаційний характер, платежі можуть здійснюватися продукцією підприємства.

Схема лізингу представлена на  рис.2.4. 
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Рис.2.4. Схема лізингу

Джерело. Складено автором на основі [36]

Економічна сутність лізингу близька до оренди (з правом викупу), оскільки устаткування, що надається, є формою застави по операції. Даний вид кредиту вважається низькоризиковим. Важливою його перевагою при реалізації інноваційної стратегії підприємства є негрошова форма і тимчасовий характер, що дозволяє уникнути придбання морально застарілого устаткування і не обтяжує активи підприємства, оскільки лізингове устаткування не включається в баланс.
У тому випадку, якщо лізингодавець не є постачальником, а лізингоодержувач – споживачем, схема лізингу ускладнюється за рахунок фірм – посередників, що фінансують лізинг, банків і страхових компаній. При цьому йдеться про вбудовування лізингу в одну з розглянутих раніше схем кредитування. Лізинг широко використовується у сфері малого бізнесу і при реалізації програм зайнятості. 
«Економічне обґрунтування джерел фінансування інвестиційних проектів передбачає, по-перше, оцінку доцільності їх залучення, по-друге, вибір джерел з якнайменшою ціною» [44].

«Аналізуючи економічну доцільність залучення позикових джерел реального інвестування необхідно враховувати мету їх залучення, а саме, поповнення оборотних коштів або фінансування капітальних вкладень» [44]. Такий розподіл обумовлений різною функціональною роллю оборотних коштів і основного капіталу в процесі виробництва.

Залучаючи позикові джерела реального інвестування з метою поповнення оборотного капіталу, в першу чергу необхідно враховувати дві обставини. Перше, розглянути структуру оборотного капіталу підприємства через призму ризику вкладень. Друге, порівняти пов'язані з джерелом витрати з можливою ефективністю його інвестування.

За ступенем ризику оборотний капітал можна класифікувати таким чином:
1. Оборотні кошти з мінімальним ризиком: грошові кошти в касі на розрахунковому, валютному рахунку; короткострокові фінансові вкладення.

2. Оборотні кошти з малим ризиком: дебіторська заборгованість (за мінусом сумнівної); виробничі запаси; залишки готової продукції і товарів.

3. Оборотні кошти з середнім ризиком вкладень: незавершене виробництво; витрати майбутніх періодів.

Якщо у суб'єкта господарювання виникає потреба в зовнішньому фінансуванні, викликана збільшенням оборотного капіталу з малим ризиком, то залучення позикових ресурсів обґрунтовано. Якщо ж потреба в фінансуванні виникає внаслідок збільшення оборотного капіталу з високим ризиком, то залучення позикових коштів не раціонально. У такому разі, перш ніж залучити позикові кошти, необхідно переглянути політику управління оборотним капіталом.

Як такі критерії доцільно використовувати загальний коефіцієнт покриття (поточної ліквідності) і коефіцієнт співвідношення позикових і власних коштів. Такий вибір невипадковий, він заснований на результатах аналізу взаємозв'язку показників фінансового стану отриманих Я. Д. Крупкою [45,с.121]. Вона показала, що для оцінки фінансового стану підприємства, достатнім може бути розрахунок загального коефіцієнта покриття і коефіцієнта співвідношення позикових і власних коштів, оскільки інші показники знаходяться у прямій або у зворотній залежності від перерахованих а, отже, не несуть в собі будь-якої додаткової аналітичної інформації.

Для коефіцієнта співвідношення позикових і власних джерел і загального коефіцієнта покриття в науковій літературі пропонуються критичні значення, їх перевищення свідчить про несприятливий фінансовий стан підприємства. Так, для загального коефіцієнта покриття найбільш часто встановлюють критичне значення 2, для коефіцієнта співвідношення позикових і власних коштів 0,5.

З метою забезпечення фінансової стійкості, виходячи із значень вибраних нами критеріїв, частка сукупних позикових джерел в структурі фінансування підприємства після реалізації інвестиційного проекту не повинна перевищувати 50 %. 

Використовуючи те, що в довідкових посібниках з фінансового аналізу критичне значення коефіцієнта співвідношення дебіторської і кредиторської заборгованості, повинно бути не більше 1, робимо висновок, що непогіршуюча фінансову стійкість величина кредиторської заборгованості, повинна дорівнювати дебіторській заборгованості.

В оборотному капіталі максимально допустима з погляду фінансової стійкості величина короткострокових джерел інвестування після їх залучення не повинна перевищувати однієї другої від величини запасів плюс грошові кошти мінус дебіторська заборгованість.

У тому випадку, коли реальне інвестування може призвести до значного погіршення фінансової стійкості підприємства (наприклад, коли підприємство вичерпало свій кредитний потенціал ще до реалізації інвестицій або вкладення, пов'язані із значним залученням позикових коштів), то інвестиції можуть фінансуватися за рахунок лізингу або факторингу.

У такому разі вдається уникнути негативного впливу на фінансову стійкість підприємства.

«Як вже зазначалось, лізинг, як метод фінансування інвестицій, є видом інвестиційної діяльності щодо придбання майна і передачі його на підставі договору лізингу фізичним або юридичним особам за певну платню на певний термін і на певних умовах, обумовлених договором з правом викупу майна лізингоодержувачем» [48].

«Факторинг – різновид торгово-комісійної операції, що поєднується з кредитуванням оборотного капіталу» [46]. Основною метою факторингового обслуговування є інкасування компанією — фактором дебіторської заборгованості своїх клієнтів і отримання в їх користь платежів, що їм належать. Факторинг в певній мірі вирішує проблеми, пов'язані з пошуком джерел фінансування оборотного капіталу.
Отже, якщо фінансова стійкість підприємства не дозволяє використовувати з метою капітальних вкладень позикові джерела, а власних коштів недостатньо, можна використовувати лізинг, а при покритті потреби в оборотному капіталі – факторинг.

Фінансування інвестицій методом лізингу або факторингу повинне відповідати умовам економічної доцільності. В даному випадку мається на увазі, що рентабельність інвестицій (при інвестуванні в оборотний капітал – економічна рентабельність підприємства, при капітальних вкладеннях – внутрішня норма прибутковості) повинна перевищувати витрати, пов'язані з факторинговою або лізинговою операцією, в протилежному випадку від інвестицій доведеться відмовитися.

Показником, що відображає витрати, пов'язані з укладенням договору лізингу або факторингу, є ціна лізингу і факторингу.
Висновки до розділу 2

1. Аналізуючи доцільність залучення позикових джерел для покриття потреби в оборотному капіталі важливо зіставляти пов'язані з ними витрати з ефективністю інвестування. Витрати, що генеруються джерелом фінансування, відображає показник «ціна джерела» (підходи до визначення наведено у другому розділі роботи). Як показник можливої ефективності інвестування в оборотний капітал, може використовуватися економічна рентабельність активів, яка може бути розрахована як відношення чистого прибутку, збільшеного на суму відсотків за позиковими джерелами, зменшеного на суму кредиторської заборгованості. Причому цей показник може розраховуватися за даними поточного періоду. 
2. Можливість використання в розрахунку фактичної економічної рентабельності активів, а не планованої (тобто тієї, яка повинна скластися в результаті інвестування в оборотний капітал) обумовлена тим, що залучаючи з метою поповнення оборотного капіталу позикові кошти підприємство, за допомогою дії ефекту фінансового важеля, розраховує збільшити величину отриманого прибутку, а, отже, економічна рентабельність активів після залучення позикових коштів не повинна бути менша, ніж до залучення.

РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВО-ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ НА ОСНОВІ ІНВЕСТУВАННЯ
У кінці минулого століття серед учених Американської академії наук було проведене опитування, що можна вважати найсуттєвішим винаходом XX століття з позицій впливу на соціально-економічний розвиток сус​пільства. Враховуючи, що минуле століття було багатим на відкриття (реактивна авіація, телебачення, ядерна енергетика, космос, Інтернет тощо), виникла широка дис​кусія, в результаті якої було вирішено, що найбільш визначальною подією ХХ століття було формування національної інноваційної системи США як меха​нізму, що забезпечив розвиток інноваційних процесів у межах країни та появу всіх великих відкриттів в економіці. Відтак складовими національної інноваційної системи стали: 
1) система створення і поширення інновацій; 
2) система виробництва інноваційних товарів та послуг; 
3) організаційно-фінансова інфраструктура інвестиційної діяльності.

Проведене дослідження дозволило зробити висновок про те, що в Україні є фундамент національної інноваційної системи, оскільки: частково збережено високотехнологічне виробництво і науково-технічний потенціал країни; прийнято пакет нормативних актів щодо інноваційної діяльності; створено низку об’єктів інфраструктури інноваційної діяльності; збережено з окремими прогресивними змінами систему освіти та професійної підготовки кадрів; отримано деякі позитивні результати інноваційного розвитку регіонів на базі кластерного підходу до оновлення виробництва; відпрацьовуються механізми державного регулювання і підтримки інвестиційної діяльності; формується прошарок малого інноваційного підприємництва, а також зростає використання можливостей масового інформаційного забезпечення і освіти на базі Інтернет-технологій.

Проте відсутність теоретико-методологічного підґрунтя інноваційної політики держави спричинює низку ключових проблем розвитку національної інноваційної системи. Ми вважаємо, що ситуацію, яка склалася, можна поліпшити через проведення наукових досліджень світового досвіду та вітчизняних передумов, які обґрунтовували б стратегічний вибір України за багатьма альтернативни​ми варіантами, що привело б до створення каркасу моделі інноваційного розвитку та програми її реалізації в Україні через визначення етапів, критеріїв, інструментарію державної політики та механізмів розвитку елементів інноваційної системи, а також обсягів необхідних фінансових ресурсів і здійснення послідовності кроків, які сприятимуть піднесенню системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності на новий методологічний рівень. 

«Консолідація зусиль наукових, урядових, бізнесових кіл суспільства на створенні національної інноваційної системи спроможна визначити черговість, терміни, обсяги необхідних ресурсів, інструментарій та механізми розвитку складових інноваційної системи» [45]. Також відкрити шлях до впровадження інноваційної моделі розвитку з використанням науково-технічного потенціалу країни, прискорити до​ступ до ресурсів інформаційного суспільства, полегшити процеси євро​пейської інтеграції України. При цьому вирішуватимуться завдання:
· «в якій пропорції слід розподіляти фінансові ресурси між інвестуванням в імітування інновацій, які вже використані у світовій практиці, і авансу​ванням процесів створення вітчизняних інновацій» [13];

· яким повинно бути оптимальне співвідношення фінансових ресурсів, що базуються на інноваціях перспективних технологічних укладів, та яким чином слід розподіляти ресурси між фінансуванням сучасного техноло​гічного укладу і авансуванням у технологічні уклади майбутнього;
· наскільки національна інноваційна система має бути зорієнтована
на експорт інноваційної продукції, а наскільки – на обслуговування внутрішнього попиту; зокрема, експорт якої стадії опрацювання інноваційного продукту має домінувати;
· як мають бути розподілені функції державного і приватного сектора в розбудові інноваційної економіки, зокрема, у процесах практичного впровадження масиву результатів вітчизняних наукових досліджень, ство​рення об’єктів інфраструктури інноваційної діяльності тощо;
· яким чином має відбуватися розвиток регіональних інноваційних систем; як у цьому процесі мають бути розподілені права і обов’язки цен​тральних та місцевих органів влади; як мають співвідноситися державні і регіональні пріоритети інноваційної діяльності; у яких пропорціях мають здійснюватись інвестиції центрального та місцевих бюджетів у формуван​ні регіональної інфраструктури інноваційної діяльності тощо.
У свою чергу, створення моделі інноваційного розвитку України є базою для визначення кількісних та якісних характеристик національної інноваційної системи. Будучи реалізованими на практиці, останні відтворять оптимальні умови для розгортання інноваційних процесів у країні в бажаному напрямі.
У довгостроковому періоді ефективність інноваційних сис​тем країн з високим науковим потенціалом визначає здатність до реалі​зації масштабних проектів, спроможних у перспективі забезпечити лідер​ство у певному сегменті світового ринку. 
Щодо короткострокового періоду, то в ньому першочерговим завданням є розвиток об’єктів інноваційної інфраструктури, основу якої формують інсти​тути, діяльність яких, по-перше, спрямована на підготовку людського капіталу, та сприятливого інформаційного середовища для ведення інвестиційної діяльності; по-друге, що беруть безпосередню участь у процесі створення, комер​ціалізації та використання інновацій; по-третє, спрямовані на забезпечення інвестиційної діяльності необхідними ресурсами, які належать до категорії позичених. 
Поряд з особливим інститутом, яким є держава, яка цілеспрямовано за допомогою важелів економічної політики здійснює загальне регулю​вання інвестиційної діяльності, розвиток і селективну підтримку окремих інновацій​них проектів повинні забезпечувати технопарки, технополіси, наукові інкубатори, промислово-фінансові групи та венчурні фонди, які є основою формування центрів нових економічних відносин, що реалізу​ють переваги ринкової економіки.

Для стимулювання залучення у країну індивідуальних інвес​тицій на етапі створення інноваційних структур необхідно сприяти розвиткові адекватної побутової і соціальної інфраструктури, надавати допомогу в отриманні почат​кового капіталу, а також слідкувати за правильним застосуванням податкових пільг. Інвестиційні проекти, які виконуються такими струк​турами, повинні фінансуватися за рахунок кредитних коштів. Окрім цього, на нашу думку, для підвищення зацікавленості корпоративного сектора щодо включення до складу виробництва чи корпорації науково-дослідних секторів, лабораторій і т. ін. потрібно відновити застосування пільгового фінансування інновацій насамперед у цьому секторі.

Інноваційні структури, які формують інституційне середовище механізму фінансового забезпечення, є не єдиним джерелом фінансування, що реалізу​є переваги ринкових механізмів залучення фінансових ресурсів для стимулювання інвестиційної діяльності. Найбільша питома вага у структурі позикових коштів належить банківському капіталу, трохи менша – небанківським фінансово-кредитним установам і міжнародному фінансуванню через систему створення спеціальних фондів, а також залучення іноземних інвестицій. 

Реформування системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності передбачає активізацію банківського фінансування не тільки через нарощування потужності банківської системи шляхом розши​рен​ня її ресурсної бази та поліпшення якісних характеристик, що приведе до ефективного використання кредитних ресурсів на реалізацію інноваційних проектів, а й через стимулювання політики «довгих» грошей. Це сприятиме фінансуванню бан​ками інвестиційно-інноваційних проектів із середньо- і довго​строковою окупністю. Окрім того, надзвичайно перспективним напрямом фінансування інвестиційної діяльності є використання потенціалу бан​ків як «фінан​со​вих акумуляторів» заощаджень населення та юридичних осіб, для чого необхідно проводити політику стимулювання стро​кових депозитів населення, оскільки кошти саме на цих рахун​ках є основним джерелом дешевих кредитних ресурсів середньо- та довгост​рокового терміну дії. Достатня акуму​ляція таких коштів є потужним резервом збільшення ефек​тив​ності операцій з кредитування інноваційних проектів. 

Підвищенню ролі банківського сектора в системі фінансового забезпе​чення інвестиційної діяльності повинні сприяти: 
а) виважений підхід до політики процентних ставок, що суттєво розширить можливості інвестування з банківських джерел; 
б) «встановлення для банків, які здійснюють пільгове довго​стро​кове кредитування інновацій​них проектів, знижених ставок норми обов’язко​вого резервування коштів» [52]; 
в) «зниження ставки оподаткування на ту частку прибутку банків, яка спрямовується ними на фінансування інноваційних проектів» [32]; 
г) стимулювання різноманітних форм інноваційного фінансування, а саме: вкладення власних коштів банків у формі довго​​термінових кредитів, купівлю цінних паперів, участь в управ​лінні ко​штами самих підприємств та інше; 
д) запровадження механізмів державного страху​вання кредитів, наданих підприємствам, що роз​робляють і впроваджують інноваційну високотехнологічну продукцію та діяльність яких пов’язана з великим інвестиційним ризиком; 
е) «підвищення дохідності кредитних операцій шляхом звільнення від оподат​кування прибутку банків, отри​ма​ного від опе​рацій з інноваційного кредитування терміном більш як на три роки» [25]; 
є) «зниження ризику банківського кредитування інно​ваційних проектів через упро​вадження механізму довго​стро​кового рефінан​сування НБУ, виходячи з наявності високо​ефективних інноваційних проектів, що мають стратегічний пріоритет з точки зору цілей дер​жавної економічної політики» [25].
Особливої уваги сьогодні в Україні заслуговує питання створення інвес​тиційно-інноваційних банків розвитку, які б забезпечували пошук іноземних інвесторів для підприємницьких структур і формування інвести​ційних ресурсів із подальшим їх вкладенням в економіку держави. «Фінансовою основою функціонування інвестиційно-інноваційних банків повинні бути довгострокові кредити Національного банку України, що надаються в порядку рефінан​сування, кошти НБУ, що вкладаються у статутний капітал інвестиційних банків, кошти державного та місцевих бюджетів, призначені для кредитування інвестиційно-інноваційних проектів і програм, довгострокові кредити інших банків, спеціальні емісії державних та регіональних цінних паперів, заощад​ження населення, а також кошти вітчизняних та зарубіжних інвесторів – підприємницьких структур» [27]. Створення таких банків сприятиме вирішенню про​блем цінового вирівнювання, беззбиткової діяльності підприємств, упровад​женню інноваційних технологій, а також появі можливостей для пере​розподілу довгострокового капіталу.

Незначні обсяги фінансування інвестиційної діяльності за рахунок позичених коштів небанківських уста​нов свідчать про необхідність удосконалення законодавчо-нормативного поля діяль​ності таких установ у напрямі активізації участі держави щодо надання гарантій під кредити інноваційного характеру. Зокрема, до 75–90% повер​нених кредитів, що надаються небанківськими структурами установам інноваційного бізнесу, повинна гарантувати держа​ва, чітко слідкуючи при цьому за їх цільовим використанням. Дієвим заходом розвитку цього сегмента фінансового ринку України є формування усіх інноваційних кредитів на пільговій основі зі збільшенням терміну погашення, зниженою процентною ставкою та розподіле​ним кредитним ризиком. Оптимальним виходом при цьому є створення структури, у функції якої вхо​дить надання гарантій комерційним банкам при кредитуванні ними підпри​ємницького сектора, зайнятого у сфері інноваційного бізнесу, на принципах підпри​ємництва, коли держава, виконуючи функ​ції інвестора, може претендувати на частину доходів від діяльності новоствореної організації. При цьому можуть засто​со​ву​ватися різні фінансові інструменти, які сприяють їх розвиткові.

Використовуючи практику зарубіжного досвіду, для активізації небанків​ського фінансування інвестиційної діяльності доцільно засто​совувати надання безпроцентних кредитів, кредитів із диферен​ційованим підходом, коли ставка кредиту​вання форму​ється у прямій залежності від стадії розвитку госпо​дарського суб’єкта або від етапу реалізації інноваційних проектів, причому на першому етапі існування підприємницького об’єкта нада​ються пільги в кредитуванні, оподаткуванні, які зменшуються в міру його розвитку та опанування ним ринкового простору. Поряд з цим, необхідно змінити структуру активів пенсійних фондів: на даний час – це 90% банківських депозитів, 6% – державних облігацій, 4% – банківських металів і нерухомого майна. Пенсійним фондам слід диверсифікувати структуру активів із метою оптимального спів​відношення між дохідністю, ліквідністю і ризи​ковістю роз​мі​​щен​ня коштів. Зокрема, експерти Світового банку рекомен​ду​ють до​зво​лити пенсійним фондам інвестувати кошти за межами України.

Щодо міжнародної фінансової підтримки інновацій​ного розвитку України, то потрібно зауважити, що цей вагомий фінансовий ресурс поки що не відіграє суттєвої ролі в системі фінансового забезпечення інвестиційної діяльності. Тому в напрямі більш масштаб​ного використання коштів міжнародних фінансових організацій, інвестиційних фондів треба вбачати потужні резерви підвищення ефективності функціонування системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності. Водночас, міжнародне фінансування не завжди залежить від властивостей фінансової системи або грошово-кредитної політики уряду. Тут у дію вступають політичні, нормативно-правові та інші фактори. У зв’язку з цим дії уряду зі стимулювання припливу міжнародного фінансового капіталу повинні набути комплексного характеру не тільки на мікро- та макроекономічному рівнях, а й на рівні міждержавних відносин, зовнішньо​економічної діяльності, що вимагає від ринкового середовища відпо​відності певним вимогам, а саме: а) наявності розвиненої інституційної інфраструктури; б) прозорості; в) відповідності між​народним стандар​там обліку, звітності, розкриття і поширення інформації. 

Крім цього, фінансово-економічна політика уряду повинна бути чіткою, послідовною, відкритою. В Україні, попри певний прогрес у сфері створення інфраструктури ринку, напрацювання нор​ма​тивно-правової бази, налагодження міжнародних зв’язків, існують проблеми щодо якості та доступності інфор​маційних потоків. Законо​давча база за своєю якістю не відповідає міжнародним стандартам. На даний момент спостерігається тенденція відпливу міжнародних фінан​сових ресурсів із України, що є красномовною характеристикою її інвестиційного клімату.

У підсумку проведеного дослідження, ми підтверджуємо наявність потужних фінансових резервів, які можуть більш продуктивно використову​ватися для фінансування інвестиційної діяльності та якими є: власні кошти суб’єктів господарювання, резерви сфери державних фінансів, резерви використання позичкових капіталів у банківському та небанківському секторах економіки у формі механізму трансформації заощаджень громадян в інвестиції зі середньо- та довгостроковою перспективою та резерви залучення іноземного капіталу. 
Під час проведення таких заходів на фондовому ринку будуть представлені усі види фінансових ресурсів: державні кошти у формі облігацій, власні кошти підприємницьких структур, кредитні ресурси банків і небанківських фінансово-кредитних установ, фінансові інструменти і боргові зобов’язання, а також кошти, отримані від приватизації суб’єктів господарювання, і міжнародний капітал, представлений прямими та портфельними інвестиціями. 

Така реалізація системи фінансового забезпечення інвестиційної діяльності через механізм фондового ринку дозволить максимально використовувати весь наявний та резервний фінансовий потенціал, акумульований у ланках фінансової системи, а запропоновані напрями її реформу​вання сприятимуть прискоренню інноваційних перетворень у суспільстві та допоможуть за рахунок підвищення значущості інноваційної компоненти в найближчій перспективі досягти високих темпів економічного зростання.

Висновки до розділу 3 

1. До основних фінансових джерел інвестиційних проектів відносять: фонд розвитку, емісія акцій, консолідовані кошти, кредити і позики, державні кредити та інвестиції. Використання залучених коштів зумовлює вилучення з обороту і власних ресурсів підприємства. Саме тому використання цих джерел стимулює максимальну ефективність їх застосування, яка повинна забезпечити економічну обґрунтованість стратегічного рішення з урахуванням виплати боргових зобов'язань.

2. З метою урахування впливу позикових джерел на фінансову стійкість необхідно оцінити, яка буде структура фінансування підприємства після реалізації інвестиційного проекту. Отримана таким чином структура повинна мати безпечні з погляду фінансової стійкості пропорції між джерелами, що входять в її склад. Для визначення «безпечних» пропорцій використовують критичні (максимально допустимі) значення деяких коефіцієнтів оцінки фінансового стану. Як такі критерії доцільно використовувати загальний коефіцієнт покриття (поточної ліквідності) і коефіцієнт співвідношення позикових і власних коштів.

3. Коли реальне інвестування може призвести до значного погіршення фінансової стійкості підприємства (наприклад, коли підприємство вичерпало свій кредитний потенціал ще до реалізації інвестицій або вкладення, пов'язані із значним залученням позикових коштів), то інвестиції можуть фінансуватися за рахунок лізингу або факторингу, що дозволить уникнути негативного впливу на фінансову стійкість підприємства.
ВИСНОВКИ

1. Формування необхідних і достатніх для фінансування інвестиційної діяльності фінансових ресурсів із різноманітними джерелами походження на усіх рівнях і в усіх ланках фінансової системи, які були нами розглянуті в першому розділі цього дослідження. Розширення сфери використання таких ресурсів через сукупність інноваційних підприємств, які є інституційним фундаментом національної інноваційної системи, проблема створення і функціонування якої детально аналізувалася нами.
2. В процесі аналізу встановлено, що ціна джерела перевищує економічну рентабельність, то залучення такого джерела негативно позначиться на фінансових результатах роботи підприємства, а значить його залучення недоцільно. При здійсненні економічного обґрунтування залучення позикових коштів з метою фінансування капітальних вкладень (інвестиційного проекту) необхідно зіставляти ціну позикового джерела – якщо проект фінансується одним позиковим джерелом, або середньозважену вартість позикових коштів, якщо проект фінансується з використанням декількох джерел, з внутрішньою нормою прибутковості вкладень.

3. Здійснюючи обґрунтування економічної доцільності залучення зовнішніх джерел реального інвестування важливим є оцінка їх впливу на фінансову стійкість підприємства. З метою урахування впливу позикових джерел на фінансову стійкість необхідно оцінити, яка буде структура фінансування підприємства після реалізації інвестиційного проекту. Отримана таким чином структура повинна мати безпечні з погляду фінансової стійкості пропорції між джерелами, що входять в її склад. Для визначення «безпечних» пропорцій використовують критичні (максимально допустимі) значення деяких коефіцієнтів оцінки фінансового стану.

4. З метою урахування впливу позикових джерел на фінансову стійкість необхідно оцінити, яка буде структура фінансування підприємства після реалізації інвестиційного проекту. Отримана таким чином структура повинна мати безпечні з погляду фінансової стійкості пропорції між джерелами, що входять в її склад. Для визначення «безпечних» пропорцій використовують критичні значення деяких коефіцієнтів оцінки фінансового стану. Як такі критерії доцільно використовувати загальний коефіцієнт покриття і коефіцієнт співвідношення позикових і власних коштів.

5. Фінансування інвестицій методом лізингу або факторингу повинне відповідати умовам економічної доцільності. В даному випадку мається на увазі, що рентабельність інвестицій (при інвестуванні в оборотний капітал – економічна рентабельність підприємства, при капітальних вкладеннях – внутрішня норма прибутковості) повинна перевищувати витрати, пов'язані з факторинговою або лізинговою операцією, в протилежному випадку від інвестицій доведеться відмовитися.
6. Розроблені в роботі напрями її реформування з урахуванням резервів фінансо​вого потенціалу в усіх ланках фінансової системи, які найбільш оптимально можна використовувати через механізм фондового ринку, сприятимуть формуванню інноваційної економіки в Україні та забезпеченню стабільних високих темпів економічного зростання. 
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