PAGE  
213

МІНІСТЕРСТВО ОСВІТИ І НАУКИ УКРАЇНИ

ВІДКРИТИЙ МІЖНАРОДНИЙ УНІВЕРСИТЕТ РОЗВИТКУ ЛЮДИНИ «Україна»
Однорог Максим Анатолійович


УДК 631.11:330.322
ІНВЕСТИЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ 

08.00.04 – економіка та управління підприємствами

(за видами економічної діяльності)

Дисертація на здобуття наукового 

ступеня кандидата економічних наук

                       Науковий керівник

Захарчук Олександр Васильович,
доктор економічних наук, ст. наук. співр.
Київ – 2013

ЗМІСТ
	Вступ
	…………………………………………………………………………..
	3

	РОЗДІЛ 1
	ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНІ ОСНОВИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ……………………………………………………...
	9

	
	1.1.
	Сутність та економічна природа інвестицій ………………..
	9

	
	1.2.
	Методичні підходи до оцінки інвестиційного забезпечення
	30

	
	1.3.
	Сучасні тенденції розвитку інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств………………………...
	50

	
	Висновки до розділу 1…………………………………………………
	65

	РОЗДІЛ 2
	ОЦІНКА СУЧАСНОГО СТАНУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ……………………………………………………...
	67

	
	2.1.
	Сучасні умови та стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств………………………..
	67

	
	2.2.
	Фактори впливу на рівень інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств………………………...
	105

	
	2.3.
	Ефективність використання інвестиційних ресурсів сільськогосподарських підприємств………………………...
	114

	
	Висновки до розділу 2…………………………………………………
	122

	РОЗДІЛ 3
	НАПРЯМИ ПІДВИЩЕННЯ  ЕФЕКТИВНОСТІ ВИКОРИСТАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ……………...
	125

	
	3.1.
	Прогнозування потреби в інвестиційних ресурсах………....
	125

	
	3.2.
	Оптимізація структури інвестиційного забезпечення……...
	140

	
	3.3.
	Напрями та джерела збільшення обсягів інвестицій……….
	154

	
	Висновки до розділу 3…………………………………………………
	177

	
	ВИСНОВКИ…………………………………………………………..
	180

	
	СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ…………………………..
	183

	
	ДОДАТКИ………………………………………………………..........
	199


ВСТУП
Актуальність теми дослідження. Діяльність сільськогосподарських підприємств у ринкових умовах потребує активізації інвестиційної діяльності в напрямі підвищення конкурентоздатності продукції та ефективності вкладеного капіталу й використовування ресурсів. Інвестиціям належить вирішальна роль у зміцненні матеріально-технічної бази сільського господарства, від рівня розвитку якого залежить забезпечення населення продуктами харчування, а промисловості сировиною. Незважаючи на сприятливі природно-кліматичні умови, значний потенціал природної родючості землі, подальший розвиток сільського господарства стримується недостатнім інвестиційним забезпеченням, зменшенням обсягів державної підтримки, скороченням іноземних інвестицій та інших залучених джерел. Наявний рівень забезпечення підприємств галузі виробничими ресурсами, слабке технічне оснащення гальмує нарощування обсягів виробництва та підвищення його прибутковості. Проблема інвестиційного розвитку аграрного виробництва, перехід його на інноваційний шлях розвитку потребує вирішення вже в середньостроковій перспективі. Дослідження різноманітних аспектів теорії та практики інвестицій, інвестиційного забезпечення, що мають важливе значення для забезпечення ефективності вкладення капіталу, досліджували як зарубіжні вчені Колеман Д., Фуллер Б., Херстейн Р., Джоргенсон Д., Креллє В., Лернер Д., Мегінсон В., Ромер П., Шмідт Р., Солоу Р., так і вітчизняні І. Т. Балабанов, І. О. Бланк,        В. П. Горьовий, С. О. Гуткевич, А. А. Задоя, О. В. Захарчук, М. І. Кісіль,          М. Ю. Коденська, В. Г. Чабан, І. В. Ліпсіц, І. І. Лукінов, П. І. Юхименко,           Г. М. Підлісецький, М. М. Кропивко, П. Т. Саблук та інші. 
Водночас, питання інвестиційного забезпечення ресурсами, особливостей ефективного їх використання, формування та обґрунтування напрямів і джерел залучення, а також їх раціонального використання у сільськогосподарських підприємствах потребують подальшого вивчення. Практична значимість та необхідність вирішення цих питань зумовили вибір теми дисертаційного дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до тематичних планів науково-дослідних робіт кафедри фінансів Відкритого міжнародного університету розвитку людини «Україна» в рамках тем: «Організаційно-управлінські засади та механізми модернізації ринкового господарства» (номер державної реєстрації 0112U000511 від 08.02.2012 р.), де використано авторські розробки щодо формування інвестиційного забезпечення у сфері сільського господарства; «Фінансові аспекти функціонування суб’єктів господарювання в умовах глобалізаційних змін» (номер державної реєстрації 0112U000513 від 08.02.2012 р.), у якій особисто автором розроблені положення щодо удосконалення механізму інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств.
Мета та завдання дисертаційного дослідження. Метою дослідження є розробка науково  обґрунтованих пропозицій щодо покращення інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств.

Виходячи із мети дослідження, було визначено такі основні його завдання:

· узагальнити та поглибити теоретичні основи інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств;

· обґрунтувати пропозиції щодо вдосконалення методичних підходів до оцінки інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств;

· здійснити оцінку сучасного стану інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств;

· розробити методичні підходи щодо визначення ефективності використання інвестиційних ресурсів;

· розробити пропозиції щодо напрямів підвищення ефективності використання інвестиційних ресурсів сільськогосподарських підприємств;

· науково обґрунтувати прогноз потреби в інвестиційному забезпеченні розвитку сільськогосподарських підприємств;

· розробити пропозиції щодо розвитку сільськогосподарських підприємств на перспективу.
Об’єкт дослідження – організаційно-економічні механізми та умови інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. Поглиблені дослідження здійснено на матеріалах сільськогосподарських підприємств Київської області.

Предмет дослідження – сукупність теоретичних, методичних і практичних аспектів проблеми інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дисертації є діалектичний метод пізнання і системний підхід, за допомогою яких досліджено теоретичні та методологічні засади формування інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств, сучасні умови та особливості його здійснення і шляхи його підвищення. При узагальненні теоретичних і методологічних засад формування інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств використано прийоми абстрактно-логічного методу, зокрема аналіз, синтез, індукція та дедукція. В аналітичних дослідженнях застосовано методи порівняння, середніх і відносних величин, рядів динаміки, графічний. Показники ефективності інвестицій сільськогосподарських підприємств, а також вплив на них різноманітних факторів визначено з використанням методів типологічних, структурних та аналітичних групувань, кореляційно-регресійного, експертних оцінок і соціологічного. Для обґрунтування потреби в інвестиціях використано розрахунково-конструктивний метод. Пропозиції щодо формування ефективної інвестиційної стратегії, інвестиційного забезпечення інноваційного розвитку, реалізації проектів на основі кооперації та інтеграції обґрунтовано з використанням методу монографічних досліджень.

Інформаційною базою дисертації стали статистичні та методичні матеріали Державної служби статистики України, Головного управління статистики в Київській області, річні звіти сільськогосподарських підприємств Київської області, дані монографічних обстежень.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження засад інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. Основні положення дисертації, що визначають її наукову новизну і виносяться на захист, полягають у наступному: 

вперше:

        − обґрунтовано теоретико-методичні засади інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств та визначено їх потребу у коштах для інвестування інноваційних проектів шляхом розмежування факторів на внутрішні та зовнішні, завдяки чому вирішується проблема підвищення рівня конкурентоспроможності підприємств; 

удосконалено:

− теоретичні основи інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств через узагальнення та поглиблення його сутності, що полягає у виділенні певної суми ресурсів для вкладень у всі види майнових та інтелектуальних цінностей для отримання  прибутку (доходу) або досягнення інших видів ефекту (соціального, екологічного, бюджетного тощо);

·  методичні підходи до визначення рівня інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств і його ефективності через використання адаптованої до ринкових умов господарювання методики оцінки економічної ефективності капіталовкладень;

·  оцінку рівня ефективності інвестицій та систему показників інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств через визначення їх загальної (абсолютної) і порівняльної еко​номічної ефективності;
·  інформаційну модель оцінки ефективності інвестицій у сільськогосподарських підприємствах, що базується на системному використанні вхідних та вихідних даних;

·  методичні підходи до визначення потреби в оборотному капіталі підприємств Київської області, виходячи із забезпечення поточних витрат виробництва на основі відповідних нормативів;
дістали подальший  розвиток:
·  оптимізація структури інвестиційного забезпечення, що передбачає максимізацію ринкової вартості підприємства, використовуючи ефект фінансового левериджу, який являє собою приріст рентабельності власних коштів, що отримується завдяки залученню позичкових коштів;

·  механізм посилення інвестиційної спрямованості розвитку регіону, що потребує принципово нової ідеології бюджетного планування, пов’язаної з можливим поділом бюджету області на три частини: забезпечення поточних витрат, розвиток виробництва та інвестиційну частину;

·  метод отримання інвестицій за допомогою емісії цінних паперів, як засобу залучення додаткових інвестицій у сільське господарство країни.

Практичне значення одержаних результатів. Використання результатів дисертаційного дослідження у практичній діяльності сільськогосподарських підприємств дозволить кваліфіковано оцінити інвестиційну діяльність і впроваджувати заходи щодо її активізації. Основні результати дослідження використовуються товариством з обмеженою відповідальністю агрофірма “Матюші» (довідка № 158 від 20.11.2009 р.), сільськогосподарським виробничим кооперативом ім. Щорса (довідка № 124 від 24.09.2009 р.), Управлінням агропромислового розвитку Білоцерківської районної державної адміністрації (довідка № 01-10-123 від 20.04.2010 р.), Головним управлінням агропромислового розвитку Київської обласної державної адміністрації (довідка № 02-03-1/601 від 04.03.2013 р.), Міністерством економічного розвитку і торгівлі України (довідка № 3901-22/134 від 30.04.2010 р.).

Теоретичні положення та практичні рекомендації автора впроваджено в навчальний процес Технолого-економічного коледжу Білоцерківського національного аграрного університету при викладанні дисциплін «Економіка підприємства», «Економічний аналіз», «Фінанси підприємства», «Розміщення продуктивних сил», «Ціноутворення» (довідка №88 від 25.02.2013 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною науковою працею. Наукові статті і тези конференцій підготовлені автором особисто. В дисертаційному дослідженні автором використані лише ті положення і розрахунки, які є результатом особистої праці та індивідуальним внеском здобувача. Особистий внесок здобувача відмічено окремо у переліку наукових праць.

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідалися та обговорювались на таких науково-практичних конференціях: «Наукові пошуки молоді у третьому тисячолітті» (м. Біла Церква, 2007 р.), «Аграрна наука – виробництву» (м. Біла Церква, 2007 р.), «Наукові пошуки молоді у третьому тисячолітті» (м. Біла Церква, 2008 р.), «Аграрна наука – виробництву» (м. Біла Церква, 2008 р.), «Роль біологічного землеробства у виробництві конкурентоспроможної сільськогосподарської продукції» (смт. Чабани, 2008 р.), «Наукові пошуки молоді у третьому тисячолітті» (м. Біла Церква, 2009 р.), «Інноваційні процеси економічного і соціально-культурного розвитку: вітчизняний та зарубіжний досвід» (м. Тернопіль, 2009 р.), «Формування конкурентних переваг аграрної продукції в умовах глобалізації економіки» (м. Житомир, 2009 р.), «Соціально-економічні наслідки ринкових перетворень у постсоціалістичних країнах» (м. Черкаси, 2009 р.).
Публікації. За темою дисертації опубліковано 17 наукових праць загальним обсягом 5,0 друк. арк., з них у наукових фахових виданнях 7 статей загальним обсягом 3,7 друк. арк.; в інших виданнях – 10, загальним обсягом 1,3 друк. арк.
Обсяг і структура дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Повний обсяг дисертації становить 198 сторінок комп’ютерного тексту. Робота містить 22 таблиці на 13 сторінках, 18 рисунків на 10 сторінках, 11 додатків на 15 сторінках. Список використаних джерел налічує 173 позиції на 16 сторінках.

РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИко-методичні ОСНОВИ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

1.1. Сутність та економічна природа інвестицій

Важливою сферою у роботі підприємства є проведення ним інвестиційної діяльності. Ефективність здійснюваних підприємством інвестицій визначається стабільністю його функціонування, позицією на ринку та конкурентоспроможністю його продукції.
Інвестиції являють собою процес вкладення капіталу. На мікрорівні їх розглядають як вкладення ресурсів у розвиток та подальше вдосконалення продуктивних сил, економічної системи, до якої належать певні економічні, організаційні, техніко-економічні відносини і механізм господарювання.

В економічному розумінні баланс підприємства пов’язують з інвестиціями, оскільки вони охоплюють усі його активи. У фінансах інвестиційний процес пов’язують із капіталом і його використанням або капітальними вкладеннями в довгостроковому періоді. Отже, інвестиції мають виробничий та фінансовий аспект.

Зарубіжні вчені-економісти вважають інвестиції фактором дохідності підприємства в майбутньому. Для проведення інвестиційних проектів та отримання прибутку в майбутньому сьогодні необхідно відмовитись від поточних грошових коштів, тобто власники підприємства розуміють, що втрачають певну частину прибутку від інвестицій для того, щоб з їх допомогою через деякий час отримати більший прибуток, аніж той, що планувалося отримати без капіталовкладень. Після початкових інвестицій слід розраховувати на одержання певного прибутку приблизно через рік.

В даний час шляхом додаткового фінансування вирішуються фінансові аспекти підприємства, які є безпосереднім процесом його діяльності.
Поняття «інвестиція» (від  латинського invest – вкладати) є складним і багатомірним, щодо змісту та сутності якого існують різні міркування залежно від мети визначення. Згідно зі статтею 1 Закону України «Про інвестиційну діяльність», під інвестиціями розуміють «всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті чого створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект. Такими цінностями можуть бути: кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери; рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди, устаткування та інші матеріальні цінності); майнові права, що випливають з авторського права, досвід та інші інтелектуальні цінності; сукупність технічних, комерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної документації, навичок та виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого виду виробництва, але незапатентованих («ноу-хау»); права користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, обладнанням, а також інші майнові права; інші цінності» [131 с.1].

В основному, дане визначення характеризує міжнародний підхід до уявлення про інвестування та інвестиційну діяльність, що являють собою процес вкладання благ, інтелектуальних і майнових цінностей та ресурсів з метою в  найближчому майбутньому одержати прибуток.

Проте різні автори поняття «інвестиції» формулюють по-різному.

Так, І.А. Бланк під інвестиціями розуміє вкладення капіталу у всіх його формах у різні об’єкти (інструменти) його господарської діяльності з метою одержання прибутку, а також досягнення іншого економічного чи позаекономічного ефекту, здійснення якого базується на ринкових принципах і пов’язане з факторами часу, ризику і ліквідності [17, с.9]. В [60, с. 14] це поняття трактується, як «вкладання коштів в основні та оборотні фонди». Ф.Л. Брю й К.Р. Макконелл трактують поняття інвестиції, як витрати на виробництво і накопичення засобів виробництва, збільшення матеріальних запасів [27, с. 10.]. В.Г. Федоренко під інвестиціями розуміє «комплекс заходів і дій фізичних та юридичних осіб, які вкладають власні кошти (у матеріальній, фінансовій або іншій майновій формі) із метою отримати прибуток [138, с. 11]. Тобто, як стверджує У.Ф. Шарп [143, с. 9], − це спосіб розміщення капіталу, який має забезпечити збереження або зростання його суми.

Здійснення інвестицій являє собою багатогранну сферу економічної діяльності, проте не завжди можливо описати її за допомогою одного визначення, про що свідчить різне трактування поняття інвестицій.
Проаналізувавши зазначене поняття, можна стверджувати, що «інвестиції» – це ефективне вкладення капіталу з метою його примноження і збереження, а інвестиційна діяльність являє собою дії інвесторів зі створення умов відтворення суспіль​ного продукту, які забезпечують збільшення його якості та кількості. 
Впровадження інвестицій може відбуватися у найрізноманітніших формах: інтелектуальній, інноваційній, реальній, фінансовій і на відміну від капітальних вкладень вони здійснюються у ті проекти, показником росту яких є дохід, прибуток, дивіденди, проценти, екологічний, інноваційний, економічний, соціальний ефекти.
Проте дещо неточною, на думку автора, є та частина формулювання визначення поняття, в якій йде мова про здійснення інвестицій з метою досягнення соціального ефекту. Соціальний ефект інвестування без втручання з боку держави втрачає свій сенс, оскільки ринок у більшості випадків диктує умови, які часто приводять до погіршення соціальних умов. Досягається цей ефект через деяке збільшення частини доходів від інвестиційної діяльності та від прямого іноземного інвестування у підприємництво, надходжень до державного бюджету, що використовуються на фінансування соціальних проектів. Тому фінансування, а не інвестування буде більш прийнятним визначенням для вкладання коштів з метою досягнення певного соціального ефекту з боку держави.

Термін «забезпечення» використовують у таких випадках: надання чи створення матеріальних засобів; охорона від небезпеки; гарантування чогось.  

Отже, сутність інвестиційного забезпечення полягає у виділенні певної суми ресурсів для вкладень у всі види майнових та інтелектуальних цінностей для отримання прибутку (доходу) або досягнення інших видів ефекту (соціального, екологічного, бюджетного тощо). 

Інвестиційне забезпечення сільськогосподарських підприємств здійснюється через використання інвестиційних ресурсів, джерелами яких можуть бути: накопичений прибуток; амортизаційні відрахування; кошти інвесторів, у тому числі іноземних; довгострокові кредити фінансових установ, у тому числі міжнародних фінансових організації; випуск довгострокових облігацій; бюджетне пряме та опосередковане фінансування; безоплатні благодійні внески.

Інвестиції спрямовані не лише на досягнення ефекту соціального або створення прибутку (доходу), а й на інші види забезпечення розвитку та підвищення вартості підприємства на ринку, які знаходить відображення у зростанні обсягів цих коштів [64 c.114].

В дещо звуженому понятті інвестиції розглядаються з боку платежів та їх потоків. Зважаючи на це, під інвестиціями розуміти можна пов’язані з використанням капіталу всі витрати (уречевлення вільного капіталу та іммобілізацію). З більш вузької точки зору інвестиції включають строки іммобілізації капіталу і сам об’єкт інвестування, які, в свою чергу, виступають критерієм їх класифікації.
Інвестиціями підприємства є вкладенням капіталу з метою досягнення неекономічного або економічного ефекту в різні інструменти господарської діяльності, здійснення якого обумовлюється ринковими принципами і пов’язане з отриманням прибутку (доходу), чинниками часу, а також ліквідності й ризику [64 c.114].

В сучасній зарубіжних і вітчизняних літературних джерелах існує багато різноманітних понять терміна «інвестиції», що визначається, в основному, складністю та різнобічністю цієї економічної категорії. 

Можна стверджувати, що з допомогою інвестицій підприємства управляють своїм розвитком, перш за все, у довгостроковій перспективі. Для того щоб уточнити зміст категорії інвестицій, слід розглянути та проаналізувати основні характеристики, що її формують (рис. 1.1).
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Рис. 1.1. Основні характеристики інвестицій підприємства як об’єкта управління [142 c.19].

Пояснення характеристик подано нижче:

1. Інвестиції, як об’єкт економічного управління. Предметна суть інвестицій безпосередньо пов’язана з економічною сферою її прояву. Відповідно, виступаючи носієм переважно характеристики економічних інтересів, інвестиції є суб’єктом економічного управління як на мікро-, так і на макрорівні будь-яких економічних систем [71].

2. Інвестиції як найактивніша форма залучення накопиченого капіталу в економічний процес. Центральне місце в теорії інвестицій займає їх взаємозв’язок з капіталом, що накопичується. Це пов’язано з природою капіталу, що призначений для інвестування. Під терміном «капіталіст»,  передусім розуміють особистість, не тільки ту, яка інвестує свій капітал, а й ту яка накопичила певний запас. Капітал (накопичена цінність) до економічного процесу залучається лише шляхом інвестування. В інвестиційних цілях використовується не вся кількість накопиченого підприємством запасу капіталу. Частина грошового капіталу через необхідність ліквідності є формою страхового резерву, що забезпечує платоспроможність та функціональність господарської діяльності, при цьому зберігаючи пасивний характер. Інвестиції ж слід розглядати з іншої точки зору, як активну форму використання накопиченого капіталу.

Економічні межі мінімального характеру мають накопичений капітал та рівень його споживання, який являє собою інвестиційний ресурс, що залучається до виробничого процесу підприємства. Ці межі визначаються, по-перше, у виробничому процесі нормами амортизації капіталу, по-друге, приростом обсягу витрат праці при незмінності іншого фактора або виробництва на додаткову одиницю приросту капіталу.

3. Інвестиції як можливість використання накопиченого капіталу у всіх альтернативних його формах [142 с.20] (засобів існування найманих робітників, товарів, певної суми грошей, готової продукції на складі, засобів виробництва). 
В процесі інвестування свою специфіку механізмів конкретного використання та можливостей має кожна із форм капіталу. Грошова форма капіталу є найбільш універсальною з позицій використання в інвестиційному процесі. Для вживання в цьому процесі вона вимагає трансформації його в інші форми. Сфера використання капіталу має вузько функціональне значення в таких формах, проте він, будучи накопичений у формі запасу конкретних нематеріальних і матеріальних благ, до безпосередньої участі готовий у процесі інвестиційної діяльності [108 c.338].

Капітал у всіх його формах, що використовуються в інвестиційному процесі, може бути задіяний, перш за все, у виробничій діяльності підприємства. З цих позицій капітал, як реальний інвестиційний ресурс, характеризується в економічній теорії як «чинник виробництва» [142 с.20]. В процесі виробництва продукції в комплексі з іншими чинниками виробництва (економічними ресурсами) інвестований капітал використовується в поєднанні, оскільки не є самодостатнім чинником.
До основних чинників виробництва, з якими у виробничій діяльності підприємства комплексно взаємодіє інвестований капітал, належать трудові ресурси (праця) і природні ресурси (земля) та інші. Навіть для найпримітивнішого виробництва товарів і послуг потрібне об’єднання капіталу, що інвестується, як мінімум, ще з одним чинником виробництва – працею. В процесі виробництва товарів і послуг капітал спільно з іншими виробничими чинниками, що інвестується, використовується не як простий їх конгломерат, а як взаємодіючий комплекс із цілеспрямовано сформованими певними внутрішніми пропорціями. При цьому в системі цього взаємодіючого комплексу для випуску одного і того ж обсягу товарів можуть бути використані різні співвідношення об’єднання капіталу, що інвестується з іншими основними чинниками виробництва. В теорії інвестування капіталу взаємозамінність чинників виробництва є однією із фундаментальних концепцій [142 c.21].

Для розвитку науки, інтелектуальних, інноваційних вкладень,  соціальних, людини, для покращення екології країни (регіону) може бути використаний накопичений капітал. 

Соціальне інвестування являє собою спосіб реалізації за допомогою цільових програм, які загалом відповідають потребам місцевих спілок, персоналу, споживачів корпоративної соціальної відповідальності. Основні характеристики інвестування, в свою чергу, властиві соціальному інвестуванню, окрім об’єкта інвестування, як категорії, що розділяє ці поняття.  Недостатність соціальних інвестицій і є їх основною проблемою.

Інвестиції інтелектуального характеру здійснюються так:

1. Купівлі ліцензій на винахід, промислових зразків, товарних знаків, патентів, тобто придбання прав користування.
2. Купівля певних інформаційних послуг шляхом працевлаштування та наймання спеціалістів — практиків і вчених у вигляді придбання (разового) інформаційних послуг чи за контрактом (послуги консультування, проведення експертизи, отримання рекомендацій та ін.).
3. Придбання у матеріальній формі інтелектуальних товарів, тобто певної науково-технічної продукції (програм, ноу-хау, різних методик).
4. Витрат на освіту, навчання, перепідготовку та підготовку кадрів (людський капітал) тощо [79 c. 26].

Під інноваціями також розуміють вкладення інвестованого капіталу у певні нововведення, які сприяють якісному та кількісному покращенню виробничої (підприємницької) діяльності.

Термін «екологічні інвестиції» сьогодні все частіше зустрічається в програмах урядів країн, в економічній літературі, засобах мас-медіа, це спричинено, насамперед, погіршенням екологічної ситуації в світі та в країнах, що розвиваються.  


4. Інвестиції як альтернативна можливість вкладення капіталу у будь-які об’єкти господарської діяльності. Капітал, який безпосередньо інвестується за рахунок підприємства, потім вкладається у формування його майна, яке призначено для виробництва різних видів продукції та для здійснення різних видів його господарської діяльності. Підприємство самостійно займається визначенням пріоритетних форм майнових цінностей, інструментів і об’єктів інвестування з великого діапазону об’єктів інвестованого капіталу, які у фінансово-обліковій термінології мають назву «активи». З економічної точки зору інвестиції також розглядають як одну із форм перетворення накопиченого капіталу в інші альтернативні види активів підприємства. Інвестиції також характеризуються як комбінований процес із позиції вкладання капіталу у процес виробництва різних видів продукції. Капітал, який інвестується, може бути використаний для випуску товарів у формі предметів і засобів праці, а також готової продукції.

5. Інвестиції як джерело генерації ефекту підприємницької діяльності. Досягнення конкретного зумовленого ефекту (економічного та неекономічного характеру) є метою інвестування. На рівні конкретного підприємств цільовою основою інвестицій є досягнення (у формі інвестованого капіталу, суми його приросту) економічного ефекту, що може бути отриманий, прибуткового значення грошового потоку, позитивного результату інвестиційного прибутку, забезпечення збереження вкладеного капіталу тощо. Потенційна здатність інвестицій генерувати дохід визначається через досягнення економічного ефекту. Одним із важливих способів формування майбутнього достатку інвесторів є інвестиції, як джерело доходу. Потенційна властивість інвестицій приносити прибуток не втілюється автоматично, а працює та забезпечується лише в умовах ретельного та ефективного вибору інвестиційних інструментів (об’єктів). Здійснення даного вибору характеризує одну з найважливіших функцій інвестиційного менеджменту.

6. Інвестиції як об’єкт ринкових відносин. Різноманітні інвестиційні ресурси в процесі інвестиційної діяльності, які використовуються підприємством, а також інструменти і товари, як об’єкти купівлі та продажу, створюють такий вид ринку як інвестиційний, що характеризується попитом, ціною і пропозицією та певною сукупністю суб’єктів ринкових відносин. Формування інвестиційного ринку відбувається за допомогою всієї системи економічних ринкових умов, яка пов’язана тісно з іншими ринками (ринком послуг, споживчих товарів, праці) і під певним впливом функціонує в різноманітних формах державного регулювання.

У сфері фінансового й реального інвестування підприємства пред’являють попит для реалізації своєї інвестиційної стратегії на інвестиційні ресурси, інструменти і товари.

Суб’єктами попиту на інвестиційні товари й інструменти, крім підприємств, виступають і інші учасники виробничого процесу, що займаються підприємницькою діяльністю [142 c.22]. Особливість процесу інвестування полягає (як уже було зазначено) в тому, що інвестиції з метою збільшення у поточному періоді являють собою потік ресурсів у майбутньому запасі капіталу. Тобто, між моментами одержанням вигод й інвестування існує певний інтервал, а при розробленні та формуванні інвестиційних планів на майбутнє суб’єкти мають справу з деякою глибиною тимчасового планування. Звідси випливає, що інвестиції – це вкладення економічних ресурсів на довгостроковий термін з метою створення й одержання у майбутньому чистих вигод [86 c.87].

Попит підприємств на ресурси та блага для приросту капіталу і відновлення зношення являє собою інвестиційний попит.

На інвестиційну діяльність, зокрема в сільському господарстві, найбільш суттєво впливають:

• ставка відсотка, при збільшенні якої зростають витрати, тому обсяг інвестицій скорочується;

• обмеженість фінансових джерел фінансування інвестицій; 

• сприятливість податкової системи. Оподатковування впливає на накопичення капіталу і, отже, на інвестиції. Основним податком, що впливає на інвестиції, є податок на прибутки корпорацій – пропорційний податок із прибутку. Впливати на обсяг інвестицій можна зміною політики оподатковування;

• ринок цінних паперів. Видатки на інвестиції покриваються фірмами не тільки за рахунок поточних прибутків і кредитів. Також фірми можуть емітувати і в процесі продавати випущені акції. На прибутки, одержані шляхом продажу акцій, також впливають зміни коливань на ринку цінних паперів. Отже, ринок цінних паперів впливає на інвестиції та інвестиційну діяльність.

Від підприємств-виробників товарів, власників активів, фінансових інститутів, власників нерухомості, емітентів постійно надходить пропозиція інвестиційних ресурсів та інструментів.

Ціна на інвестиційні товари й інструменти в ринкових відносинах формується з урахуванням їх інвестиційної привабливості під впливом попиту і пропозиції. Ця ціна відображає економічні інтереси продавців та покупців інвестиційних товарів й інструментів у конкретних умовах функціонування інвестиційного ринку і залежить від ставки відсотка, яка формується на ринку капіталу  [98 c.212].

7. Інвестиції як об’єкт власності та розпорядження. Інвестиції є носієм прав власності, будучи об’єктом підприємницької діяльності. Якщо на першому етапі інвестування капіталу титул власності та право розпорядження ними були пов’язані з одним і тим же суб’єктом, то з подальшим економічним розвитком відбувається поступовий їх розподіл. Спочатку цей розподіл відбувається у сфері функціонування грошового капіталу, що залучається до інвестиційного процесу (через виникнення й розвиток кредитних відносин), а потім і капіталу реального (в міру виникнення та розвитку лізингових відносин). У сучасних умовах підприємство, що використовує різноманітні форми капіталу в інвестиційному процесі, може володіти правами розпорядження без права власності на нього. В цьому випадку права власності та розпорядження капіталом, як інвестиційним ресурсом, розподілені між окремими суб’єктами економіки. Прикладом такого розділу прав є функціонування капіталу в системі інвестиційно-фінансових інститутів, акціонерних товариств й інших господарських формувань коли власники капіталу як накопиченого інвестиційного ресурсу передають права розпорядження ним іншим особам [142 c.86].

Капітал у процесі інвестування, будучи об’єктом власності, може виступати певним носієм усіх різновидів даної власності – загальнодержавної, приватної, муніципальної, колективної, індивідуальної тощо. Капітал може виступати носієм титулу власності як накопичувальний інвестиційний ресурс. Роль цього капіталу може носити пасивний характер, якщо мова йде про розподіл в економічному середовищі використання капіталу як прав власності та інвестиційного ресурсу.

Капітал, що інвестується, як об’єкт розпорядження, може являти собою і виступати в усіх дозволених на рівні законодавства формах та видах. Реальний і фінансовий капітал при цьому може виступати як носій прав розпорядження. Роль капіталу, що інвестується в економічному процесі, має активний характер по відношенню до капіталу як об’єкта власності [27 c.511]. 
Тобто, в економічному процесі використання капіталу як певного інвестиційного ресурсу не обов’язково пов’язано з так званим титулом власності [156 c.103]. Особами, які безпосередньо не є суб’єктами права власності, може здійснюватися використання капіталу.

Капітал, як інвестиційний ресурс, об’єкт права власності, формує певні правила та пропорції щодо його використання підприємствами, що відображається у співвідношенні власного і позикового капіталу. В економічній теорії дане співвідношення характеризується терміном «структура капіталу» [3 c.109]. Дане співвідношення впливає на характер прийняття інвестиційних рішень, що приймаються в процесі роботи підприємства, та на рівень ефективності інвестицій.

8. Інвестиції як об’єкт тимчасової переваги. Вкладання капіталу, як процес, безпосередньо пов'язаний із часовими чинниками. Капітал може розглядатися як певний запас накопичених раніше економічних цінностей з метою їх примноження в процесі здійснення інвестиційної діяльності, а також як економічний ресурс, що здатний збільшити обсяг благ свого інвестора в одному із інтервалів майбутнього періоду. При цьому є нерівнозначною економічна цінність майбутніх і нинішніх благ, що пов’язані з інвестиційним процесом, для власників капіталу, що інвестується. Блага сьогодення завжди оцінюються особистістю вище, ніж блага в майбутньому, і про це говорить економічна теорія [77 c.63]. Цей стиль поведінки особистості в економічній теорії відображений терміном «тимчасова перевага», суть якого полягає в тому, що за певних різних умов можливості споживати в майбутньому менш значимі та цінні в порівнянні з фактичним споживанням. Щоб подолати вказаний стереотип та певним чином спонукати власника капіталу до процесу інвестування, потрібно надати винагороду, яка може виступати у формі інвестиційного доходу.

Між отриманням певного інвестиційного доходу та процесом інвестування капіталу проміжок часу може характеризуватися меншим або більшим інтервалом [91 c.118]. Перед інвестором існує дилема – для інвестиційної діяльності вибирати коротко- або ж довгострокові інструменти інвестування з різним рівнем доходу інвестиційної діяльності.

9. Інвестиції як носій чинника ризику. Найважливішою характеристикою інвестицій є ризик, що пов’язаний із усіма їх видами і формами. В підприємницькій діяльності інвестора як джерело доходу носієм чинника ризику виступають інвестиції. Інвестор усвідомлено завжди повинен іти на економічний ризик, здійснюючи інвестиції, пов’язаний з можливим неотриманням певної суми очікуваного інвестиційного доходу або його зниженням, а також можливою втратою інвестованого капіталу (часткового або повного). Отже, поняття «прибутковість інвестицій» і «ризик» взаємопов’язані в підприємницькій діяльності інвестора  [142 c.24].

Рівень очікуваної прибутковості інвестицій перебуває в прямій залежності від рівня їх ризику. Супутній рівень ризику буде тим вищий, чим вищим буде рівень прибутковості, що очікує інвестор, і навпаки [105 c.76]. Тобто прямо пропорційний характер носить зв'язок між рівнями ризику інвестицій та прибутковості.

10. Капітал як носій чинника ліквідності. Всі види інвестиції та їх форми відмічаються певною ліквідністю, тобто здатністю при необхідності бути реалізованими за ринковою власною вартістю. При цьому іде процес вивільнення капіталу, що вкладений у різноманітні інструменти і об’єкти при настанні певних економічних умов та використання у сфері підприємництва в певному регіоні чи сегменті. Термін «дезінвестиція» в свою чергу характеризує процес вивільнення капіталу, який забезпечений його ліквідністю. При цьому вивільнений капітал може бути повторно інвестований в інші інструменти та об’єкти. Отже, ліквідність інвестицій формує не лише прямий, а й зворотний потік капіталу, що залучений в якості інвестиційного ресурсу [147 c.79].  

Різним видам та формам інвестицій притаманний різний ступінь ліквідності. Відмінності полягають в ступені змобілізованості капіталу (інвестиційного ресурсу) різних форм, особливостями функціонування деяких видів реальних інвестиційних об’єктів (товарів) та інвестиційними характеристиками і якостями інструментів фінансового інвестування, розвитком інвестиційного ринку, державним характером регулювання, його кон’юнктурою та окремих його частин і сегментів.

Основною характеристикою щодо оцінки ліквідності різних видів та форм виступає їх рівень ліквідності. Він визначається, виходячи з часу, протягом якого капітал, що був інвестований в різні об’єкти та інструменти, може бути переведений у грошову форму без втрачання його реальної вартості на ринку. Чим менше конверсії в грошову форму раніше інвестованого капіталу, тим вище рівень ліквідності інвестицій.

Об’єктивним чинником, що обумовлює вибір конкретних їх видів і форм їх майбутньої прибутковості при прогнозуванні необхідного рівня, є ліквідність інвестицій [142 c.25].

Якщо провести комплексний аналіз істотних характеристик інвестицій на підприємстві, то можна побачити всю складність та багатоаспектність практичних і прикладних позицій, що висвітлює дана економічна категорія. При визначенні всіх розглянутих характеристик, взаємопов’язаних між собою, необхідне проведення комплексного аналізу їх відображення при визначенні їх економічного змісту.

Для функціонування підприємства різне відносне значення мають різні види інвестицій. Більше ста термінів, що характеризують поняття інвестицій, застосовуються в господарській практиці і економічній теорії, яка пов’язана безпосередньо з інвестиційним процесом підприємств. Для аналізу підвищення ефективності управління та обліку класифікують інвестиції за різними ознаками, які мають таку класифікацію (рис.1.2). Дані ознаки класифікації інвестицій відображають багатосторонність та багатоаспектність досліджуваної категорії і можуть бути застосовані з тим, щоб підвищити ефективність управління інвестиціями у фінансовий та реальний економічні сектори. За об'єктами вкладень розрізняють реальні й фінансові інвестиції. Під реальними інвестиціями розуміють вкладення коштів у реальні активи: як матеріальні, так і нематеріальні (інноваційні інвестиції). Під фінансовими інвестиціями розуміють вкладення коштів у різні фінансові активи, серед яких найзначнішу частку посідають вкладення у цінні папери [71].

За характером участі в інвестуванні розрізняють прямі і непрямі інвестиції. Під прямими інвестиціями розуміється безпосереднє вкладення коштів інвестором в об'єкти інвестування. 


[image: image1]
Рис. 1.2. Класифікація інвестицій за окремими ознаками [143 с.211]

Під непрямими інвестиціями розуміється інвестування, опосередковане іншими особами (інвестиційними або фінансовими посередниками) [71].

Відносно об’єкта вкладання розрізняють зовнішні та внутрішні інвестиції. Вкладання капіталу в розвиток операційних активів самого підприємства-інвестора характеризують внутрішні інвестиції. Вкладання капіталу у фінансові інструменти інвестування або у реальні активи інших підприємств, що емітуються іншими суб’єктами господарювання, являють собою зовнішні інвестиції [142 с.34].

За періодом здійснення розрізняють довгострокові, середньострокові та короткострокові інвестиції [17 c.345]. Вкладання коштів на термін більше 3 років вважається довгостроковою інвестицією, середньострокові – від 1 до 3 років, а відповідно короткострокові інвестиції являють собою вкладання коштів на термін менше 1 року.

В залежності від інвесторів розрізняють державні та приватні інвестиції. Вкладання капіталу державних підприємств, а також засоби державних позабюджетних фундацій і бюджету держави різних його рівнів характеризують державні інвестиції. Вкладання капіталу юридичних осіб недержавних форм власності, а також фізичних осіб характеризують приватні інвестиції [146 c.47]. 

За характером використання в інвестиційному процесі капіталу виділяють первинні, дезінвестиції та реінвестиції. Первинні інвестиції характеризуються використанням капіталу, сформованого для цілей інвестування як за рахунок позикових фінансових ресурсів, так і за рахунок власних [78 c.29]. Дезінвестиції являють собою процес вилучення інвестованого капіталу раніше з інвестиційного кругообігу без його подальшого використання в інвестиційних напрямах та цілях, зокрема для покриття збитків підприємства. Загалом їх можна назвати негативними інвестиціями підприємства. Повторне використання капіталу в інвестиційних напрямах являють собою реінвестиції за умови їх попереднього вивільнення в результаті процесу реалізації фінансових інструментів інвестування, раніше вибраних інвестиційних проектів або інвестиційних товарів. 

За регіональною ознакою інвестиції поділяються на іноземні та вітчизняні. Під іноземними інвестиціями розуміють усі види цінностей, що інвестуються іноземними інвесторами в об’єкти інвестування певної країни. Вітчизняні інвестиції – це вкладання підприємств, державних органів або домашніх господарств в різні об’єкти інвестування резидентами певної країни. Також інколи виділяють спільні інвестиції, що здійснюються компаніями та інвестиційними фондами.

За галузевою спрямованістю інвестиції поділяються залежно від сфер діяльності та галузей. Дана форма класифікації пов’язана з регулюванням інвестиційного процесу з боку держави, а також особливістю окремих інвестиційно привабливих галузей у процесі фінансового і реального інвестування підприємства.
В сільському господарстві інвестиційний процес можна відобразити за допомогою такої схеми (рис. 1.3).
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Рис. 1.3. Схема інвестиційного процесу в сільському господарстві

                                                 (вдосконалено автором)
Капіталовкладення займають основне місце серед усіх напрямів інвестиційної діяльності.
На сучасному етапі «інвестиційний процес» являє собою діяльність сільськогосподарських підприємств у виробничій та соціальній сферах, їх взаємодію з державою, іноземними інвесторами в процесі укладання договорів на строки та обсяги залучення інвестицій, визначення напрямів їх освоєння та узгодження термінів їх повернення [57 с.15].

Сукупність одноразових витрат, що спрямовані на розширене і просте відтворення основних фондів та об'єктів соціальної інфраструктури підприємства, являють собою капітальні вкладення. До їх складу включаються витрати на реконструкцію, технічне переозброєння, будівництво, підтримку потужностей діючих підприємств, розширення, а також на придбання транспортних засобів, обладнання й інших видів основних засобів невиробничого і виробничого призначення .

Виробничі й невиробничі капіталовкладення розрізняють в залежності від їх функціонального та цільового призначення. Виробничі капіталовкладення ( вкладення на відтворення і розширення виробничого основного капіталу, а невиробничі ( витрати на житлове, комунальне, побутове, культурно-просвітницьке будівництво. В національному господарстві основну частку становлять виробничі капіталовкладення [44 c.146].
Також виділяють чисті капіталовкладення та валові. Чисті капіталовкладення – це вкладення капіталу в їх розширене відтворення, валові – це вкладення капіталу (витрати коштів) на розширене і просте відтворення основних засобів. Чисті капіталовкладення кількісно визначають як різницю між амортизацією нарахованою за певний період та валовими капіталовкладеннями. Вони можуть мати від’ємне значення, дорівнювати нулю або мати позитивне значення [116 c.508]. 

При умові, що чисті капіталовкладення мають позитивне значення, відбувається економічне зростання підприємств, оскільки в даному випадку здійснюється відтворення основного капіталу. Підприємство тим швидше зміцнить свою матеріально-технічну базу та здійснить переозброєння виробництва чим більше буде це значення за однакових умов. За від’ємного  значення чистих капіталовкладень підприємство продає свої ресурси (зменшується виробничий потенціал) та не має можливості здійснювати навіть просте відтворення, а за нульового значення воно лише спроможне здійснити просте відтворення [50 c.126].

Для розуміння сутності капіталовкладень глибше розглянемо їх структуру та окремі напрями. Необхідно акцептувати увагу на трактуванні таких напрямів вкладень, як розширення підприємств, їх модернізація і реконструкція [19 c.78].
До будівництва належать спорудження невиробничого, допоміжного і основного призначення новостворених підприємств, а також окремих виробництв і філіалів, які після введення в експлуатацію будуть перебувати на самостійному балансі. Здійснюються вони з метою створення нових виробничих потужностей.

Процес розширення діючих підприємств передбачає додаткове будівництво виробництв на підприємстві, а також розширення існуючих цехів та об’єктів основних засобів на прилеглій території на діючих підприємствах, майданчиках і будівництво нових виробничих цехів [77 c.144]. Будівництво виробництв та філій, які після безпосереднього введення в експлуатацію не будуть перебувати на самостійному балансі, також є розширенням.

Під перебудовою існуючих об’єктів основних засобів та цехів, пов’язаних із підвищенням економічно-технічного рівня, вдосконаленням виробництва на основі досягнень техніки та науки, розуміють процес реконструкції діючих підприємств [65 c.43]. 

Заходи з підвищення економіко-технічного рівня виробництв, дільниць та цехів, згідно із упровадженням нової технології та техніки, автоматизацією та механізації виробництва, заміною та модернізацією фізично зношеного і застарілого устаткування продуктивнішим та новим, являє собою систему технічного переозброєння діючих підприємств [61 c.125].

Проведення робіт з відновлення засобів, що перебувають у процесі  виробничої діяльності, являє собою процес підтримання виробничих потужностей діючого підприємства.

За своєю технологічною структурою капіталовкладення поділяють на певні витрати, що пов’язані з придбанням інвентарю та інструменту, устаткування всіх видів, із послугами та іншими роботами капітального характеру.

До будівельних робіт належать спеціальні роботи  (сантехнічні, електромонтажні, меліоративні), роботи зі спорудження, відновлення і розширення, перебудови існуючих споруд та будівель або окремих їх частин, а також пов’язані з ними роботи з монтажу металевих, залізобетонних, дерев’яних й інших конструкцій будівництва, які входять до складу споруд і будівель. 

Монтажними вважаються роботи, пов’язані з установленням та складанням підйомно-транспортного, енергетичного, технологічного та іншого устаткування, що може в процесі експлуатуватись тільки після його встановлення.

Згідно з існуючою практикою, до витрат на обладнання, інструмент, інвентар у сільському господарстві належать: вартість сільськогосподарських машин і обладнання іншого технологічного устаткування; транспортних засобів, технологічно пов’язаних з процесом виробництва; обладнання для лабораторій, ремонтних майстерень, дослідницьких установок тощо, вартість виробничого інструменту та інвентарю, у тому числі малоцінного і швидкозношуваного, яке включається до кошторисів на будівництво як перший комплект для підприємств та об’єктів, що будуються.

Устаткування поділяють на те, що не потребує монтажу, і те, яке потребує. Машини та верстати, які не потребують витрат на установку та прикріплення до фундаменту або інших будівельних конструкцій споруд і будівель (тепловози, автомобілі, верстати, інші транспортні засоби, що вільно стоять, обчислювальна техніка тощо) відносять до устаткування, яке не потребує монтажу.
До складу устаткування, яке потребує монтажу, належить те устаткування, що може бути безпосередньо введене у дію лише після прикріплення до фундаменту, складання його частин чи інших конструкцій споруд та будівель.

Проектно-пошукові роботи включають до складу інших капітальних витрат і робіт та пов'язаних із формуванням штату працівників, на утримання дирекції підприємств, що будуються, та інші витрати і роботи, що передбачені у будівельному кошторисі та проводяться за рахунок капітальних вкладень. 

За галузевою приналежністю капітальні вкладення поділяють на ті, що здійснюються у сільському господарстві, будівництві, промисловості,  транспорті та інших галузях економічної діяльності.

Здійснення інвестицій є найважливішою умовою вирішення стратегічних та поточних завдань розвитку і забезпечення ефективної діяльності підприємства [88 c.269].
Інвестиційна діяльність підприємства є цілеспрямовано здійснюваним процесом пошуку необхідних інвестиційних ресурсів, вибору ефективних об’єктів (інструментів) інвестування, формування збалансованої за вибраними параметрами інвестиційної програми (інвестиційного портфеля) і забезпечення її реалізації [86 c. 87].
Отже, поняття інвестиції трактується дослідниками як вкладення капіталу з метою досягнення певних вигод. З точки зору держави інвестиції ( це всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької й інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток або досягається соціальний ефект (Закон України «Про інвестиційну діяльність», ст.1) [131 c.1] або у Законі України «Про оподаткування підприємств» (ст.1.28): інвестиція ( господарська операція, що передбачає придбання основних фондів, нематеріальних активів, корпоративних прав і цінних паперів в обмін на засоби або майно.

З метою вдосконалення статистики будівництва та інвестицій, адаптації до міжнародних стандартів  Державний комітет статистики України з 2010 р. запровадив нову систему показників, яка розширює діючу статистичну звітність щодо інвестицій, а саме: у форму № 2-ін введено розмежування на інвестиції у матеріальні та нематеріальні активи. В інвестиції у матеріальні активи, крім капітального будівництва, включають капітальний ремонт будівель і споруд, інвестиції на придбання машин, транспортних засобів, обладнання та інвентарю враховуються разом з їх капітальним ремонтом. Згідно з новим положенням, капітальні інвестиції включають також витрати на формування довгострокових біологічних активів рослинництва й тваринництва.

Інвестиції в нематеріальні активи ( це кошти у придбання або створення програмного забезпечення, прав користування природними ресурсами, майном, прав на знаки для товарів і послуг, на об’єкти промислової власності, авторських та суміжних прав. 

У складі капітальних інвестицій – інвестиції в основний капітал, які відображають ф.№ 2-ін, що діяла до введення нової системи обліку. 

Згідно з даними Державного комітету статистики України, їх частка в структурі капітальних інвестицій щорічно коливається в межах 85(87%. Інвестиції завжди орієнтовані на майбутнє. Рішення щодо інвестицій, здійснювані шляхом придбання або створення нових об’єктів, передбачають, що витрати окупляться з часом. Проте ця умова не завжди досягається, оскільки розмір ефекту залежить від багатьох як внутрішніх, так і зовнішніх чинників. Саме ці властивості інвестицій роблять їх ризикованими, що потребує врахування при прийнятті інвестиційних рішень.

1.2. Методичні підходи до оцінки інвестиційного забезпечення

У результаті виробничої діяльності створюється певна сукупність матеріальних і нематеріальних благ чи вигод, витрачається при цьому певна кількість ресурсів. Різниця між досягнутим результатом (створеними благами чи вигодами) й витраченими ресурсами характеризує ефект, а відношення досягнутого результату до витрачених ресурсів ( ефективність виробництва. Показники ефекту та ефективності є основними якісними показниками суспільного виробництва. Суспільна діяльність може впливати на соціальний чи виробничий розвиток суспільства, природне середовище (екологію) та інше. Залежно від цього, розрізняють показники соціального, екологічного і економічного ефекту та відповідної ефективності [20 с.74]. Аналогічно ефективність інвестиційного забезпечення характеризується співвідношенням між ефектом та інвестиційними витратами, здійсненими з метою досягнення цього ефекту.
Соціальна ефективність – це відношення соціального ефекту до інвестицій, які його обумовили [23 c.50]. Узагальнюючим показником тут є відношення обсягів виробництва споживчих (послуг) товарів за певний період, як правило, за рік, до обсягів інвестицій на ці цілі.

Різниця між отриманим доходом (виручкою) і витратами, здійсненими для забезпечення доходу, являє собою економічний ефект, а відношення економічного ефекту до витрат на його досягнення – економічну ефективність [108 c.111].
Побудова інформаційної моделі оцінки ефективності інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств повинна базуватися на системному дослідженні вхідних і вихідних даних. У методиці оцінки ефективності інвестиційного процесу така модель може бути представлена як сукупність первинних даних та співвідношення між ними, що відображає їх характеристику залежно від мети використання (вхідні, проміжні, результуючі) [24 с.42].
Ефективність реалізації сільськогосподарськими підприємствами інвестиційної політики оцінюється на основі блок-схеми аналізу і оцінки результативності інвестиційного процесу, яка представлена на рисунку 1.4 [20 с.190].

Моделювання інвестиційного процесу регіону дає можливість одержати повну інформацію про залежність кінцевих результатів інвестиційної діяльності від оцінки рівня ефективності системи показників, пропонованих у блок-схемі.

Якщо ж розглядати окремо економічну ефективність інвестиційної діяльності сільськогосподарських підприємств, то офіційна методика передбачає визначення їх загальної (абсолютної) та порівняльної еко​номічної результативності [20 с.190].


Рис. 1.4. Блок-схема аналізу та оцінки ефективності інвестиційної діяльності

Абсолютна ефективність капітальних вкладень показує загальну величину їх віддачі та обчислюється зіставленням величини економічного ефекту з величиною затрат. Абсолютну ефективність інвестицій можна визначити за допомогою показників [5]:

1. Коефіцієнт економічної ефективності (Ер):
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П – приріст прибутку підприємства у випадку вкладен​ня капіталу у реконструкцію, модернізацію, технічне пере​оснащення, грн.; П – загальна сума прибутку для новостворюваних об’єктів, грн.; К – загальна сума виробничих інвестицій (капіталовкладень), грн.

Абсолютну ефективність затрат можна обчислити також через ефективність використання виробни​чих фондів:
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де Ер – коефіцієнт економічної ефективності; П – загальна сума прибутку для новостворюваних об’єктів, грн.; Sсер – середньорічна вартість основних фондів; Sноз – середньорічний залишок оборотних коштів.
2. Строк окупності капіталовкладень Ток.р., який є обер​неним показником до Ер: 

[image: image6.wmf],

,

1

.

.

років

Е

Т

р

р

ок

=

                                     (1.3)
де Ер – коефіцієнт економічної ефективності.

Розрахований коефіцієнт економічної ефективності капіталовкладень Ер повинен порівнюватися з нормативним коефіцієнтом Ен, який визначається  офіційним органом на певний період. Якщо Ер > Ен, то вкладення капіталу вважають доцільним.

Розрахунки порівняльної ефективності капітальних вкладень здійснюють тоді, коли треба вибрати кращий із можливих проектів інвестування виробництва.

Показником порівняльної ефективності капітальних вкла​день є мінімум приведених витрат (Зприв):
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де Сі – собівартість річного випуску продукції за і-м варіантом капіталовкладень, грн.; Ен – нормативний коефіцієнт; Кі – капіталовкладення за і-м варіантом, грн.

Кращим з економічної точки зору, вважається той проект при якому сума приведених витрат є мінімальною.

Розрахунковий строк окупності додаткових капіталовкладень (Ток.р) за певним варіантом обчислюється:
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де К1, К2 – сума капіталовкладень за першим і другим варіантами, грн.; С1, С2 – собівартість річного випуску продукції за пер​шим і другим варіантами, грн.

Якщо варіантів більше двох, то кращий з них вибирають шляхом попарного зіставлення зазначених величин [93 с.192].

Проте, дана методика має ряд серйозних вад, які спотво​рюють реальні витрати і результати реалізації того чи іншого інвестиційного рішення. Ці недоліки полягають у тому, що:

1) при розрахунку показників абсолютної економічної ефективності виробничих інвестицій враховується лише ве​личина прибутку та ігноруються амортизаційні відрахування, як джерело коштів, і тим самим обмежуються грошові потоки;

2) лише частково при обчисленні згаданих потоків враховується чинник часу, тобто ні прибуток, ні обсяги інвестованих коштів не приводяться до теперішньої вартості;

3) показник приведених витрат реально не використовується в господарській практиці і є теоретичною величиною;

4) враховується обмежена кількість чинників, що зумовлюють величину економічного ефекту від здійснених інвестицій, зокрема не враховуються існуючі в умовах ринку господарський ризик та рівень інфляції;

5) слабо використовується стратегічний підхід до оцінки економічної ефективності виробничих інвестицій.

Враховуючи ці недоліки, виникає потреба у застосуванні адаптованої до ринкових умов господарювання методики оцінки економічної ефективності капіталовкладень. Тим більше, що такі методики широко практикуються за кордоном, і їх використання є необхідним з точки зору оцінки доцільності залучення вітчизняного та іноземного капіталу та пристосування вітчизняної практики цієї оцінки до зовнішньоекономічних вимог.

Найважливішими показниками оцінки економічної ефективності інвестицій є [3 c.177]:

1. Чиста дисконтована (теперішня) вартість (ЧДВ):
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де К – загальна сума виробничих інвестицій (капіталовкладень), грн.; 

ГП1, ГП2... ГПТ – очікувані грошові потоки у кожному із років періоду реалізації проекту, грн.; R – це процентна ставка, що характеризує норму прибутку, на який щорічно розраховує інвестор.
Рішення про прийнятність інвестицій під час їх оцінки може бути позитивним лише у тому випадку, коли ЧДВ > 0.

Цей показник може використовуватись як критерій доцільності реалізації інвестицій взагалі і для визначення порівняльної ефективності інвестиційної діяльності окремих підприємств.

2. Індекс дохідності інвестицій (Ід):
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де ГП – (грошовий потік), тобто сума чистого доходу підприємства та амортизаційних відрахувань; К – загальна сума виробничих інвестицій (капіталовкладень), грн.
За умови різночасності здійснення капіталовкладень їх треба також приводити до теперішньої вартості.

3. Внутрішня норма рентабельності інвестицій (ВНР) – це така дисконтна ставка, за якої суми початкових інвести​цій і теперішньої вартості грошових потоків є однаковими, тобто ЧДВ = 0. Розрахунковий показник ВНР має бути не нижчим за граничну ставку, прийнятну для підприємства.

4. Період окупності інвестицій (Ток):
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де К – загальна сума виробничих інвестицій (капіталовкладень), грн.;


[image: image12.wmf]ГП

 – середньорічна величина грошового потоку за пев​ний період, грн.

Для короткострокових інвестицій період вимірюється в місяцях, для довгострокових – в роках.

Всі розглянуті показники тісно пов’язані між собою, то​му для достовірної оцінки економічної ефективності інвестиційної діяльності їх слід використовувати комплексно.

В ННЦ «Інститут аграрної економіки» було розроблено систему показників загальної економічної ефективності капітальних вкладень сільськогосподарського підприємства, яка передбачала групу основних (приріст валового доходу, прибутку від реалізації продукції сільського господарства, валової продукції з розрахунку на карбованець капітальних вкладень) та додаткових (зміну показників валового доходу, прибутку від реалізації продукції сільського господарства, валової продукції з розрахунку на 1 га сільськогосподарських угідь, середньорічного працівника, карбованець основних виробничих засобів) [121 с.392].

Застосування даної системи показників для визначення економічної ефективності інвестиційної діяльності сільськогосподарських підприємств також потребує її подальшого уточнення та вдосконалення. Оскільки інвестиційна діяльність передбачає вкладення інвестицій як в основний, так і в оборотний капітал, розрахунки групи основних показників доцільно здійснювати на гривню валових або чистих інвестицій у цілому в основний і оборотний капітал. При цьому, для кожного суб’єкта інвестиційної діяльності, в залежності від його виробничої спеціалізації, домінування основного показника буде різне [78 c.28]. З точки зору держави, як суб’єкта інвестиційної діяльності, основним показником буде дохід, отриманий сільськогосподарським підприємством. Для менеджера домінуючими будуть традиційний грошовий потік (сума нарахованої амортизації та чистого доходу (далі – грошовий потік) та норма прибутку або обернений показник – строк окупності. Для товаровиробників переважаючим є показник повного ефекту, що визначається як сума грошового потоку і заробітної плати. Особливості інвестиційної діяльності сільськогосподарських підприємств, потребують врахування в оцінках ефективності показника соціального ефекту, що визначається розміром сукупних витрат підприємства на досягнення соціальних потреб його працівників і членів їхніх сімей [72 c. 322]. На відміну від приватних підприємств, де основним показником загальної економічної ефективності є повний ефект, для працівників сільськогосподарських підприємств найбільш прийнятним є показник соціально-економічного ефекту, який, окрім грошового потоку й заробітної плати, включає  і соціальний ефект [112 c. 78]. 

Тому при визначенні економічної ефективності інвестицій сільськогосподарських підприємств ми пропонуємо до групи основних показників віднести зміни обсягів (приріст або зменшення) валового доходу, чистого прибутку, грошового потоку, повного ефекту та соціально-економічного ефекту з розрахунку на 1 грн. інвестицій (табл. 1.1) [91 с.282].
Таблиця 1.1
Основні показники загальної економічної ефективності інвестицій

сільськогосподарських підприємств 
	Показники
	Формула розрахунку абсолютних значень показників за:

	 Припадає на 1 грн. валових (ВІ) або чистих інвестицій (ЧІ):

приросту валового доходу

приросту грошового потоку

приросту чистого прибутку

приросту повного ефекту

приріст соціально-економічного ефекту
	(ВД/ВІ2 або ЧІ2

(ГП/ВІ2 або ЧІ2

(ЧП/ВІ2 або ЧІ2

(ПЕ/ВІ2 або ЧІ2

(СЕЕ/ВІ2 або ЧІ2


де ВІ – валові інвестиції; ЧІ – чисті інвестиції; (ВД – приріст валового доходу; (ГП – приріст грошового потоку; (ЧП – приріст чистого прибутку; (ПЕ – приріст повного ефекту; (СЕЕ – приріст соціально-економічного ефекту.
Як уже зазначалось, з метою поглибленого аналізу економічної ефективності інвестицій сільськогосподарського підприємства, який дозволяє більш повно виявляти резерви її підвищення, поряд із основними до системи додаткових показників економічної ефективності інвестицій пропонуємо включати показники валового доходу, чистого прибутку, грошового потоку, повного ефекту та соціально-економічного ефекту з розрахунку на 1 грн. валових або чистих інвестицій, гектар сільськогосподарських угідь, середньорічного працівника, гривню функціонуючого капіталу підприємства [90 c.61].

Додаткові показники загальної економічної ефективності інвестицій у сільськогосподарському підприємстві наведені в додатку І.
Використання вдосконаленої системи основних і додаткових показників загальної економічної ефективності інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств дозволяє здійснити їх всебічну оцінку.

Достатній рівень інвестиційного забезпечення є найбільш важливою передумовою ефективного функціонування підприємств, оскільки сприяє формуванню виробничого потенціалу на новій науково-технічній основі та конкурентоспроможності на зовнішніх ринках [95 c.41]. Інвестиційне забезпечення досягається шляхом нарощування оптимального використання обсягів інвестиційних ресурсів на підприємствах усіх сфер економіки.

Недостатній рівень інвестиційного забезпечення багатьох галузей економіки України зумовлений, передусім, обмеженістю джерел інвестиційних програм. Це стримує процес розширеного відтворення, а також дохідність як капітальних, так і фінансових інвестицій. Діяльність суб’єктів господарювання ускладнюється через недосконалість фінансової системи, надмірне втручання держави у виробництво, обмеженість кредитних ресурсів, нерозвиненість ринку цінних паперів, інфляцію тощо. Послаблення негативного впливу цих факторів вимагає створення багаторівневого механізму управління інвестиційною діяльністю та інвестиційним процесом. Тому необхідно поєднувати форми приватного і державного інвестування, оптимізувати взаємозв'язки суб'єктів інвестиційної діяльності й інші заходи, що забезпечують ефективність інвестування на всіх рівнях [38 c.166].

Вирішення цього завдання потребує розроблення інвестиційної і структурної політики управління інвестиційною діяльністю, орієнтованою на позитивні зміни в структурі капіталу. Розроблення, впровадження та контроль за здійсненням такої політики передбачає організацію й функціонування системи статистичного спостереження, аналізу і прогнозування інвестиційного процесу та інвестиційної діяльності. Такий підхід дозволить визначати основні напрями інвестиційної діяльності, виявляти й оцінювати роль факторів, що впливають на активізацію та ефективність інвестування, а також його наслідки для економіки країни і добробуту населення [119 c.89]. 

Важливим завданням аналізу та прогнозування інвестицій стає вибір найефективніших варіантів і шляхів ресурсного забезпечення інтенсифікації економічного розвитку. Це вимагає наявності відповідного методологічного забезпечення дослідження стану та перспектив розвитку інвестиційної сфери і відтворення інвестиційних ресурсів. Результати статистичного дослідження повинні відображати особливості функціонування економіки в умовах ринкової трансформації і зміни мотивації інвестиційної діяльності. Ці зміни повинні супроводжуватися приростом виробництва продукції за рахунок введення нових потужностей та збільшення обсягів інвестиційних ресурсів, що спрямовуються на розвиток ресурсозберігаючих технологій і техніки, поліпшення умов праці, охорону навколишнього середовища тощо [19 c.162]. Вирішення зазначених завдань потребує розроблення методології комплексного дослідження інвестиційної діяльності та інвестиційного процесу, що дозволить проаналізувати їх взаємозв’язки з розвитком економічного потенціалу країни й ефективністю функціонування економіки в цілому [81 c.64]. 

З огляду на те, що під інвестиційною діяльністю взагалі розуміють сукупність практичних дій суб’єктів (інвесторів та учасників) з реалізації інвестицій, теоретичні і послідовні підходи до визначення ефективності управління цієї діяльності мають охоплювати всі стадії інвестування (табл. 1.2) [79 c.313].

Таблиця 1.2
Етапи, показники і критерії оцінювання ефективності інвестиційної діяльності підприємств 
	Етап методики
	Показник ефективності управління
	Критерій оцінювання

	1. Планування

	Визначення інвестиційних цілей та потреб  підприємства
	Визначення напрямку реального і фінансового інвестування. Визначення обсягу необхідних інвестицій
	Всебічність і обґрунтованість з економіко-соціальних позицій

	Визначення інвестиційних можливостей
	Отримання інформації щодо наявних обсягів власних і залучених інвестиційних ресурсів. Визначення ступеня впливу чинників зовнішнього та внутрішнього середовища на інвестиційні можливості підприємства
	Оперативність, точність, об’єктивність, комплексність

	2. Формування інвестиційного портфеля

	Розробка інвестиційних проектів
	Наявність відповідальних за розробку проекту. Залучення до розробки проекту різних фахівців з метою врахування всебічних інтересів. Відповідність проекту загальноприйнятій структурі
	Професійність, досвідченість, оперативність, ретельність, комплексність, узгодженість

	Вибір оптимальних інвестиційних проектів
	Визначення соціально-економічної ефективності та ризику інвестиційного проекту з використанням теоретичних підходів
	Точність розрахунків, обґрунтованих висновків, пропозицій

	Пошук інвесторів
	
	

	
	Наявність бази даних потенційних інвесторів. Наявність контактів з ними. Формування позитивного іміджу з метою залучення

інвесторів. Здатність професійно проводити презентації інвестиційних проектів
	Укладені угоди. Комунікаційні заходи.



	3. Реалізація інвестиційної стратегії

	Оперативне управління інвестиційною стратегією
	Наявність відповідальних за реалізацію проекту, календарного плану його реалізації та бюджету
	Уповноважені та відповідальні особи з досвідом такої роботи. Календарний план, складений згідно з певними вимогами. Бюджет, погоджений з інвестором

	Контроль реалізації інвестиційної стратегії
	Вжиття заходів та дій щодо спостереження за ходом реалізації календарного плану з метою виявлення відхилень фактичних результатів від запланованих та причин такого 
відхилення, серйозних погіршень ситуацій.

Здатність розробляти та оперативно приймати управлінські рішення щодо 

нормалізації інвестиційної ситуації
	Своєчасність проведення контролю, гнучкість методів контролю, простота, економічність.

Наявність документації  щодо
поточних витрат, 

прибутку.

Порівняльні графіки, прогнози та ін.



	Коригування інвестиційної діяльності
	Проведення аналітичної роботи щодо порівняння дійсних результатів і запланованих та розрахованих прогнозів.

Визначення вдалих і невдалих моментів під час реалізації проекту. Запровадження вдалих методів щодо організації та проведення інвестиційної діяльності у майбутніх проектах
	Розрахунки, висновки, пропозиції, складання коригувального плану.


 Складено за даними досліджень етапів, показників і критеріїв оцінювання ефективності інвестиційної діяльності підприємств
Показниками та кретиріями ефективності можуть бути не тільки числові визначення, а також певні дії і заходи, що характеризують якісно-професійний рівень управлінського складу підприємства [12 c.97].
В основному, методика орієнтована на позицію, коли підприємство є розробником інвестиційного проекту й інвестором одночасно [29 c.35].
Ідея будь-якого вкладання капіталу повинна забезпечувати  вирішення основного завдання: якою мірою майбутні доходи компенсують поточні витрати. Виходячи з цього, теоретичні засади інвестиційного аналізу складають систему методів і показників обчислення ефективності інвестування [129 c.18].
Методи оцінки інвестицій діляться на декілька груп [112 c.80]:

1. Методи оцінки ефективності інвестицій за допомогою  співвідношення грошових надходжень (позитивних потоків) з витратами (негативними потоками). Ці методи сьогодні є традиційними. 

2. Методи оцінки за бухгалтерською звітністю. Вони базуються на обчисленні рентабельності за балансовим або операційним доходом і за чистим  доходом.

3. Методи оцінки, які ґрунтуються на теорії часової вартості грошей. 

За допомогою цих методів здійснюється інвестиційний аналіз проектів, тобто оцінюється і зіставляється інвестиційна привабливість напрямів інвестування, окремих програм або об’єктів [112 c.81]. 

Розрізняють три види оцінки ефективності інвестицій: фінансову, бюджетну та економічну.

Фінансова оцінка базується на фінансових результатах реалізації проекту для його безпосередніх учасників, тобто на очікуваній нормі дохідності, яка влаштовує всіх суб’єктів інвестування. При цьому інші наслідки впровадження проекту не враховуються.

Бюджетна оцінка ефективності віддзеркалює фінансові наслідки для різних рівнів бюджетів, тобто очікувані співвідношення видатків, податків та зборів. Показником бюджетної ефективності впровадження проекту є різниця між податками та видатками певного рівня бюджету, рівень яких залежить від упровадження конкретного проекту [47 c.19]. 

Економічна оцінка характеризує ефективність проекту для економіки загалом або для галузі, групи підприємств, регіону тощо [9 c.64].
Залежно від виду оцінки ефективності, застосовуються різні методи інвестиційного аналізу. Традиційні методи аналізу застосовуються паралельно з методами, що ґрунтуються на використанні концепції дисконтування і базуються на обчисленні таких показників, як норма ефективності та період окупності інвестицій.

Норма ефективності обчислюється як відношення сумарних грошових надходжень до обсягів інвестицій, спрямованих на реалізацію інвестиційного проекту. В практичних розрахунках використовується річна норма ефективності [106 c.61]:


[image: image13.wmf]å

=

ІК

ГН

НЕ

р

р

,                                               (1.9)
де НЕр – річна норма ефективності; ГНр – середньорічні грошові надходження; 
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 – загальна сума інвестованих коштів.

Якщо норма ефективності менша одиниці, проект повинен бути відхилення як такий, що не принесе додаткових доходів інвестору.
Період окупності інвестицій обчислюється як зворотний показник:
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де ПО – період окупності інвестицій в роках; 
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 – загальна сума інвестованих коштів; ГНр – середньорічні грошові надходження.

Строк окупності іноді використовується як простий метод оцінки ризику інвестування. Точність даного методу оцінки ефективності значною мірою залежить від частоти розбивки терміну життєвого циклу проекту на інтервали планування [117].
Істотним недоліком даного методу є те, що він жодним чином не враховує діяльність проекту за межами строку окупності і, отже, не може застосовуватися при співставленні варіантів, що відрізняються за тривалістю здійснення [147 c.335]. Також при цьому методі не приймаються до уваги величина й напрямки розподілу грошових потоків протягом періоду окупності, розглядається тільки період покриття видатків у цілому. За допомогою строку окупності можна отримати корисну інформацію, він використовується одночасно добре з методами внутрішньої норми прибутку і чистої поточної вартості.

Традиційні методи базуються на окремих «точкових» (статистичних) значеннях вихідних показників. При їх використанні не враховуються тривалість терміну життя проекту, а також нерівнозначність грошових потоків, що виникають у різні моменти часу. Проте, завдяки простоті та ілюстративності ці методи широко поширені, хоча й застосовуються, в основному, для оцінки проектів на попередній стадії розробки [151 c.133].

Методи оцінки інвестицій за бухгалтерською звітністю базуються на обчисленні балансової і чистої рентабельності інвестицій [148]. В першому випадку визначається відношення середньорічного доходу підприємства за бухгалтерським звітом до обсягу інвестицій. В другому обчислюється чиста рентабельність, тобто дохід зменшується на суму податкових і процентних платежів [106 c.63]:
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де РІ – балансова рентабельність інвестицій; РД – середньорічний дохід компанії; 
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 – загальна сума інвестованих коштів; 
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 – податкові та процентні платежі.

У світовій практиці відомо декілька методів оцінки ефективності інвестицій та життєвого циклу проектів, що ґрунтуються на теорії часової вартості грошей [32 c.220].
Метод розрахунку прибутку. Цей метод дозволяє визначити статичну норму ефективності інвестицій, тобто загальну потребу у прибутку для здійснення обов’язкових платежів. Норма ефективності може визначатись стосовно інвестицій або виробничих фондів [106 c.64]:
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де НЕс – статична норма ефективності;
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– загальна потреба у прибутку впродовж інвестиційного проекту (Т); 
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 – середньорічний обсяг інвестицій у періоді, що розглядається; 
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 – середньорічна вартість виробничих фондів.

Оцінюючи інвестиційну програму, інвестор визначає величину коефіцієнта економічної ефективності, виходячи з виробничих витрат і очікуваних результатів. Інвестований капітал може включати особисті заощадження, акції, паї, позики, реінвестиції. У закордонній практиці до чистого прибутку включають амортизаційні відрахування на реновацію як власність інвестора [20 c.190]. Коефіцієнт, який визначається при цьому, становить середньозважену величину й іменується внутрішньою нормою ефективності. Цей показник враховує чинники ризику, фінансово-кредитні пільги та інші умови.

Внутрішня норма ефективності (ВНЕ) – це рівень дохідності конкретного проекту у вигляді дисконтної ставки, за якою майбутня вартість грошового потоку від інвестицій приводиться до дійсної (теперішньої) вартості інвестицій. Економічна суть цього методу полягає в порівнянні альтернативних інвестицій з депозитною банківською ставкою [118  c.22]. Тобто ВНЕ повинна бути завжди меншою за відсоток доходу, що приносять внески на депозит. Таким чином, ВНЕ інвестицій – це мінімально допустимий розмір чистого прибутку, який інвестор має одержати на кожну гривню інвестицій.

Визначивши ВНЕ, інвестор проводить аналіз періоду інвестування, що його цікавить із використанням чинника часу у вартості капіталу. Це метод оцінки інвестицій та очікуваних прибутків упродовж певного терміну часу. Відомо, що вартість капіталу у майбутньому в порівнянні із сучасним періодом зростає. Дисконтування дозволяє визначити теперішню (чисту) вартість капіталу як еквівалент майбутньої вартості грошової маси. Еквівалент завжди буде меншим, виходячи з правила складних процентів, які враховують майбутні доходи та інфляцію [106 c.68]:
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де МВ – майбутня вартість капіталу; ТВ – теперішня вартість капіталу; НД – норма очікуваного доходу; Т – тривалість інвестиційного періоду.

Метод чистої теперішньої вартості (ЧТВ) капіталу дозволяє визначити динамічну норму ефективності як норму приведення (дисконту), при якій сума дисконтованого доходу за певний інвестиційний період дорівнює інвестиціям [106 c.69]:
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де Д – дохід; ІК – інвестовані кошти (капітал); НД – норма дохідності (дисконту); Т – період інвестиційного циклу, який може бути як терміном служби технологічного обладнання, так і будь-якою іншою стадією інвестиційного процесу.

Метод граничної ефективності дозволяє встановити задану норму дохідності. За допомогою цього методу проводиться порівняння розрахункової норми дохідності з мінімально можливою. Мінімально можлива процентна норма – це така процентна ставка, при якій ЧТВ дорівнює нулю, або дисконтовані інвестиції дорівнюють первинним [98 c.484]:
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де ІК – інвестовані кошти (капітал); Д – дохід; НД – норма дохідності (дисконту); Т – період інвестиційного циклу, який може бути як терміном служби технологічного обладнання, так і будь-якою іншою стадією інвестиційного процесу.

В кожному році інвестиційного періоду норма дохідності буде різною, тому методом підстановки визначаються мінімально припустимі значення норми доходу.

Метод бюджетування інвестицій. В основі цього методу є визначення співвідношення позитивних і негативних грошових потоків. Застосовується метод частіше для оцінки ефективності фінансових інвестицій. З цією метою визначається позитивний грошовий потік (середньозважений чистий приведений дохід) у розрахунку на кожного інвестора [98 c.484]:
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де ЧПД – чистий приведений дохід у розрахунку на одного інвестора; Пп  – процентні платежі, що враховують ставку корпоративного податку, платню за кредит, інші платежі і збори; ДТ – річний дохід (позитивний грошовий потік); Сп – ставка податкового податку окремого інвестора; ІКі – первинний капітал, інвестований окремим інвестором; ІКТ – додатковий щорічний капітал, інвестований окремим інвестором (реінвестиції).

Метод бюджетування інвестицій дозволяє визначити строки окупності інвестицій, а також розмір доходу, що його очікує кожний інвестор за певний період життєвого циклу інвестицій. Показники, які розраховуються за допомогою методів, що базуються на часовій теорії грошей, взаємопов’язані. Отже, розглянуті вище методи дозволяють визначити ефективність інвестицій, що  запроваджуються згідно з конкретним інвестиційним проектом. За умов ринкової економіки, коли існує безліч об’єктів та напрямів інвестування, завжди існує проблема вибору проекту. У зв’язку з цим розрізняють альтернативні, конкуруючі та сполучені інвестиції [12 c.432].

Альтернативні інвестиційні проекти – це взаємовиключні напрямки інвестицій, які дозволяють розв’язати проблему вибору шляхом пошуку варіанта, що є найдешевшим за інших рівних умов. Окремий випадок альтернативних проектів – конкуруючі інвестиції, тобто такі, де за інших рівних умов їх ефективність може бути однаковою, а при зміні яких-небудь певних зовнішніх обставин рівень майбутніх результатів важко визначити [70]. 

Сполучені інвестиційні проекти – це декілька проектів, які переслідують одну мету, але мають різну ефективність. Наприклад, можна розглянути ідею створення великого сільськогосподарського підприємства на основі використання декількох проектів. Кожний із них має різний життєвий цикл, різну ефективність, проте вони повинні оцінюватися як окремо за кожним проектом, так і сукупно [140 c.25].

Для оцінки альтернативних, конкуруючих та сполучених інвестицій застосовуються методи порівняльної ефективності. До таких належить метод ануїтету. Він ґрунтується на оцінці періодичних платежів, які звичайно мають однаковий розмір і сплачуються через рівні відрізки часу [22]. 

Цей метод дозволяє ранжувати проекти, які мають різну чисту теперішню вартість, різну внутрішню норму ефективності та тривалість життєвого циклу. Зрозуміло, що оцінювані проекти повинні бути близькими за рівнем інвестиційного ризику [85 c.163].
Підставою всіх розрахунків при інвестиційному аналізі є зіставлення теперішніх і грошових надходжень, які можна одержати в майбутньому. Рівень окупності теперішніх витрат (інвестицій) майбутніми надходженнями визначає поточна (теперішня) вартість ануїтету [101 c.64]. 

Загальна теперішня вартість ануїтету визначається за формулою [47 c.407]: 
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де ЗТВа – загальна теперішня вартість ануїтету; МПt – майбутній платіж у кінці періоду t; k – необхідна (внутрішня) норма ефективності; n – число періодів, упродовж яких у майбутньому надійдуть доходи від теперішніх інвестицій.
Якщо надходження за ануїтетом рівномірні, теперішня вартість ануїтету визначається за формулою:
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де ТВа – теперішня вартість ануїтету, в 1 грн. на кінець кожного із n періодів при ставці дохідності на рівні k [47 c.407].

Порівняльна оцінка альтернативних, конкуруючих або сполучених інвестиційних проектів дозволяє вибрати той проект, який має більший відповідний ануїтет, що забезпечує, в свою чергу, більшу чисту теперішню вартість проекту [76 c.34].
Окрім основних показників ефективності інвестицій сільськогосподарських підприємств, доцільно використовувати додаткові показники, запропоновані Національним науковим центром «Інститут аграрної економіки» (додаток І).

Використання визначених методів оцінювання інвестицій створює основну оцінку для вирішення завдань, пов'язаних із прийняттям інвестиційних рішень, а також для аналізу причинно-наслідкових зв'язків між окремими сторонами інвестиційного процесу та інвестиційної діяльності. 

Інвестиції відіграють вирішальну роль в економічному процесі, оскільки є найважливішим чинником економічного розвитку, в результаті якого збільшуються обсяги виробництва і реалізації продукції підприємства, зростають валова додана вартість за сферами економічної діяльності і валовий внутрішній продукт держави, в економічній конкуренції розвиваються галузі та підприємства, внаслідок чого задовольняється попит на товари і послуги. Тому дослідження рівня інвестиційного забезпечення є необхідною передумовою для здійснення інвестиційної діяльності. Як свідчить світовий і вітчизняний досвід, ефективне реформування економіки можливе лише на основі активізації інвестиційної діяльності, істотного збільшення обсягу інвестицій, а також консолідації всіх джерел інвестування, що є необхідною умовою модернізації виробництва, впровадження нових технологій, сучасних наукових досягнень [87 c.69].
1.3. Сучасні тенденції розвитку інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств

Сучасний науково-технологічний прогрес і ринкова економіка в усіх сферах невиробничої та виробничої діяльності змінюють економічні, соціальні, організаційні, екологічні та техніко-технологічні умови даного процесу, з одного боку, і визначають конкурентоспроможність, ефективність та стабільність національної економіки, соціальне й духовне обличчя населення країни та його життєвий рівень, з іншого [92 c.126]. Разом з тим відбувається прискорення темпів інноваційного та науково-технологічного прогресу, масштаби використання його результатів також розширюються, як і становлення та формування світового конкурентного середовища, формування та функціонування транснаціональних корпорацій і компаній [46 c.177]. Усі ці явища відбуваються під впливом глобалізаційних процесів, які дедалі більше відбиваються на структурі, стані й ефективності окремих галузей національного господарства, підкомплексів і міжгалузевих комплексів. 

Прискорений розвиток економіки, техніко-технологічні, організаційно-економічні та структурні зміни, що відбуваються у виробничій діяльності, є не стільки результатом реалізації науково-технічних та інноваційних розробок, що в усіх галузях науки уособлюють у собі новітні знання, скільки глобалізаційних процесів [152 c.85]. В інтелектуально місткому виробництві понад половина валового внутрішнього продукту створюється в розвинутих країнах, які входять до Організації економічного розвитку і співробітництва [58 с.11]. Тому цілком зрозуміло, що в цих умовах роль та значення науково-технологічного потенціалу держави, його цілеспрямованого й ефективного розвитку та всебічного вдосконалення організації і системи управління науково-дослідною діяльністю невпинно посилюються [55 c.217]. Лише на основі цілеспрямованого та послідовного використання досягнень інноваційних розробок та науково-технологічного процесу можна створити та забезпечити конкурентний і стабільний розвиток національної економіки, техніко-технологічні, структурні, організаційні та прогресивні зміни в ній, а також її переведення на модель екологічно безпечного, сталого і соціально спрямованого у довгостроковій перспективі функціонування [29 c.33].

Відтак інноваційну діяльність та виробництво конкурентоспроможної продукції слід розглядати на сучасному етапі розвитку суспільства як складові елементи єдиного процесу, що органічно взаємозв’язані, а безпосереднє виробництво являє собою процес нових інноваційних товарів і їх створення, які користуються на ринку попитом [68 c.4].

У будь-якому суспільстві та державі сільське господарство являє собою життєво необхідну галузь народного господарства, оскільки тут поєднуються інтереси майже кожної людини. Сьогодні формується понад 80% усього фонду споживання за рахунок продукції сільського господарства [120 c.15]. Тому її виробництво є однією з умов функціонування та існування людства.

Сільське господарство має велике значення для України, яка стоїть на шляху ринкової економіки, тому що воно є однією з найбільших галузей народного господарства. Про це може засвідчити ряд важливих макроекономічних параметрів. Серед них найважливішим є частка у валовому внутрішньому продукті держави (ВВП) сільського господарства. Сьогодні вона становить понад 12 відсотків, а враховуючи харчову та переробну промисловість, – усі 26 [60 c. 128].

Сільське господарство є також галуззю матеріального виробництва та має низку особливостей, що безпосередньо позначаються в умовах ринкової економіки на його функціонуванні. Найперша з них пов’язана з деякою мобільністю ресурсів, яка є певним бар’єром на шляху розподілу та перерозподілу їх (крім трудових ресурсів) у промисловість із сільського господарства. Між галузями в процесі формування середньої норми прибутку дана галузь безпосередньої участі не бере. Можна стверджувати, що у сільському господарстві при зменшенні доходів, а це може мати місце в його діяльності через механізм зниження цін внаслідок певного зростання пропозиції сільського господарства, фермери перерозподілять свої ресурси на користь інших виробництв у своїх пошуках прибутковішого бізнесу [1 c.8]. 

В результаті зростуть ціни на сільськогосподарську продукцію через зменшення її пропозиції, а разом із цим прибутки сільськогосподарських товаровиробників, більш врівноважено відносно доходів інших галузей.

В реальному житті перерозподілу такого роду ресурсів не відбувається, лише за винятком переміщення сільського населення у сферу послуг та промисловість, що відбувається в розвинутих країнах світу. Першопричиною є те, що людські ресурси хоч і скорочуються на селі, але ті земельні ділянки, на яких вони працювали (при цьому не будучи власниками) чи були у їхній власності, продовжують працювати в сільськогосподарському обороті [21 c.38]. Сільськогосподарська продукція і далі продовжує на них вироблятися, що вимагає достатньої кількості основного та оборотного капіталу від товаровиробників. Це є завадою його перетіканню в інші сфери та галузі. В умовах конкуренції для забезпечення ефективності господарювання сільські товаровиробники повинні з урахуванням фактичних масштабів здійснювати інвестиції земельного користування [16 с.124].

Саме в цьому і відображається в сільському господарстві іммобільність ресурсів. Завдяки такому фактору, а також впровадженню досягнень НТП у виробництво пропозиція продукції сільського господарства зростатиме [100 c.89].
До процесу сільськогосподарського виробництва на відміну від промисловості задіяно не три, а чотири види ресурсів — оборотні й основні фонди, земля і жива праця, причому в сільському господарстві земля є головним виробничим засобом, тоді як в інших галузях (окрім добувної) вона є лише просторовим базисом. На розширеній основі земля вимагає свого відтворення, так як виступає основним засобом виробництва, що створює ряд специфічних проблем, пов’язаних із підвищенням родючості і збереженням ґрунту [42 c.44].
Сьогодні аграрні підприємства працюють в умовах  невизначеності і ризику. Економічний процес відтворення в сільському господарстві тісно пов'язаний з біологічними (природними) процесами, що і є однією із причин. Продукція сільського господарства виробляється за допомогою рослин, тварин, мікроорганізмів, що часто діють та функціонують як виробничі засоби. В сільському господарстві залежність процесу відтворення від факторів природного середовища зумовлюється тим, як за біологічними законами розвиваються ці живі організми, що вимагає врахування таких факторів і поглиблених знань агробіологічної науки [158 c.6].

У сільському господарстві час безпосереднього використання уречевленої праці (робочий період) і живої не збігається з часом від початку виробництва до одержання готової продукції (періодом виробництва). У результаті цього створюється сезонність виробництва, яка виявляється у переривчастому та нерівномірному використанні засобів виробництва і робочої сили, в нерівномірному надходженні доходів протягом року й продукції [164]. Це вимагає врахування фактора сезонності при виборі спеціалізації підприємства та розробки заходів щодо її пом’якшення. В результаті цього виникає залежність від природних умов та потребу створювати значні страхові резерви на аграрних підприємствах – кормів на випадок неврожаю, насіння – на випадок форс-мажорних обставин – повінь, посуха, градобій [145 c.156]. 
Сільське господарство є кредитомісткою галуззю, яка не може нормально функціонувати та розвиватися без додаткового залучення зі сторони додаткових фінансових ресурсів (банків), насамперед, у формі короткострокових кредитів, з метою забезпечення операційної діяльності для здійснення поточних платежів. У сільському господарстві існує великий сезонний розрив між отриманням доходів та вкладенням оборотного капіталу. Аграрні підприємства для покриття сезонних витрат повинні мати значні суми коштів. Протягом тривалого періоду часу економічно невиправдано тримати спеціально на такі цілі власні кошти. Значно ефективніше формувати мінімальні виробничі запаси і грошові кошти в розрахунках із власних джерел, а понад це за рахунок кредитів, тобто за рахунок позикових [105 c.76].
Сільське господарство порівняно з рядом інших галузей є менш інвестиційно привабливою галуззю народного господарства. Характеризується це поступовим наростанням вкладень від моменту початку процесу виробництва до його завершення та тривалим періодом виробництва продукції, який нерідко продовжується більше року і при одержанні готової продукції у кінці виробництва характеризується одночасним вивільненням коштів. Потенційні інвестори направляють свій капітал, насамперед, у ті виробництва, де можна від його інвестування отримати швидку віддачу, а отже де є швидкий кругообіг коштів. За цією характеристикою менш привабливою галуззю є сільське господарство [158 c.8]. З різною інтенсивністю проявляється така особливість сільського господарства та не є тимчасовою і в залежності від стану розвитку окремих аграрних підприємств, галузі та кон’юнктури на ринку інвестицій виходячи з того, якщо ще враховувати обставину існування ризику недоодержання в очікуваному обсязі готової продукції та кількості через несприятливі умови природно-кліматичного характеру – обставини, незалежні від виробника. 

Сьогодні необхідно здійснювати зміни та перебудови у зв’язку із тим, що сільськогосподарські підприємства діють у нестабільному та складному, з високим рівнем невизначеності економічному середовищі. Тож адаптація сьогодні є важливим першочерговим завданням, що забезпечить в довгостроковій перспективі успішне функціонування і конкурентоспроможність. Ефективне інвестиційне забезпечення, що зумовлює швидку та негайну реакцію сільськогосподарських підприємств на вплив факторів зовнішнього і внутрішнього середовищ, є найбільш вагомою складовою цих змін [139 c.17].
В Україні на даний час обсяги інвестицій, що формуються за рахунок надходжень з усіх джерел фінансування, хоча і помітно зростають – на 30-40% щорічно, однак не в змозі забезпечувати навіть просте відтворювання  у галузі основних засобів [4 c.130].
Нестача інвестиційних вкладень у економіку України на даний час присутня. Отже, питання щодо пошуку шляхів подолання інвестиційної кризи на сьогодні залишається актуальним [96 c.84]. У зв’язку зі вступом України до СОТ через зміни у зовнішніх і внутрішніх факторах інвестування особливе практичне значення має це завдання, тобто Україна взяла на себе зобов’язання з виконання завдань щодо реалізації політики сталого еколого-економічного розвитку, що були поставлені на Самміті тисячоліття у Порядку денному (Нью-Йорк, 2000 р.) на Всесвітньому самміті зі сталого розвитку (Йоганнесбург, 2002 р.).

Щорічні вкладення для належного забезпечення інвестиційними ресурсами (якщо брати за основу офіційні дані) в сільське господарство мають становити мінімум близько 16 млрд. щорічно. 

Розв’язанню комплексної проблеми матеріально-технічного забезпечення приділяється особлива увага в інноваційному напрямку розвитку агропромислового виробництва. Адже забезпечення сільського господарства тракторами, комбайнами (за даними Міністерства аграрної політики) та іншою технікою становить 45 – 50 відсотків від потреби. 

Структура інвестицій викликає стурбованість. За дослідженнями М.Корінько [84 с.10], М.Дем’яненко [59 с.27], на підприємствах активна частина основних засобів сільськогосподарського призначення становить 30%, а пасивна – 70%, у той же час співвідношення між пасивною і активною частинами основних фондів у розвинутих країнах має протилежний показник –  70/30. Для процесу інвестування в основний капітал у цілому для необхідного оновлення основних засобів потрібно із 100 грн. товарної продукції використовувати 10%.

З галузей економіки серед найменш інвестиційно привабливих опиниилося сільське господарство України, незважаючи на те, що воно законодавчо визнане пріоритетною галуззю.

Низький рівень фінансової системи та її ефективності, особливості соціального середовища у сільській місцевості, нерозвиненість ринків сільськогосподарських активів, втручання в господарську діяльність підприємств  державної влади та її органів, недостатнє фінансування галузі з боку держави є у сільському господарстві умовами, несприятливими для здійснення інвестиційної діяльності.

Темпи нарощення інвестиційних процесів поки що не в змозі забезпечити адекватну стабільну віддачу від інвестицій, принаймні на макрорівні [54 c.78]. Про це свідчить невідповідна динаміка обсягів інвестицій та найважливіших показників роботи сільського господарства – за темпами інвестиції зростають значно швидше, ніж результативні показники. Навіть пряма залежність між основним джерелом інвестиції – прибутком та їх обсягами у галузі простежується не завжди.

В сільському господарстві стан інвестиційної діяльності на сучасному етапі можна відмітити як такий, що характеризується появою нових структур (інституціональних), розвитком інвесторів (приватних) і зменшенням як безпосереднього інвестора ролі держави, інвестиційної інфраструктури та її формуванням: комерційних банків та спеціалізованих інвестиційних інститутів кредитно-фінансового спрямування [107 c. 223]. За джерелами фінансування та формами власності процеси поступово змінюють структуру інвестиційного капіталу та модифікують.

Відповідно до їх функціонального призначення, сьогодні забезпечення використання амортизаційних коштів є можливими шляхами збільшення інвестицій. Це передбачає при нецільовому використанні в оподатковувану базу включення амортизаційних відрахувань: формування інвестиційних фондів на регіональному рівні за рахунок амортизаційних відрахувань у певній їх частині, введення (спеціальних) у банках амортизаційних рахунків аграрних підприємств, які їх обслуговують [40 c.91].
Факторами макросередовища, які впливають на сучасний стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств у Київській області та, зокрема, в Україні, є такі.
1. Основним питанням, яке потребує вирішення, є врегулювання таких проблем, як обіг та випуск цінних (іпотечних) паперів, оборот земельних ділянок сільськогосподарського призначення, експертна реальна грошова оцінка земельних ділянок, іпотека землі. В розвинених країнах через іпотечне кредитування сільськогосподарські товаровиробники оплачують більшоість своїх капітальних  витрат.

Упровадження в Україні ринку землі державою (добре організованого і контрольованого) надалі буде сприяти підвищенню в Київській області інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. Введення в дію ринку землі, за оцінками, дозволить на 1,5-2% підвищити рентабельність сільськогосподарського виробництва [33 c.282].
2. Рівень паритетності цін є другим важливим фактором, який викликає проблеми в інвестиційному забезпеченні сільськогосподарських підприємств,  між ціною на сільськогосподарську продукцію та ресурсами, які постачаються безпосередньо в галузь. Рівень диспаритету цін з 1991 року і до цього часу тільки збільшується. Цінова ситуація несприятлива на внутрішньому аграрному ринку для розвитку вітчизняного сільськогосподарського виробництва, тому що ціни занадто низькі для товаровиробників і високі для споживачів.  Сучасний їх рівень не тільки не забезпечує відшкодування витрат з переважної більшості продукції, а навіть не сприяє відтворенню (розширеному) виробництва та зміцненню сільськогосподарських підприємств [114 с.6] . 

Між вартістю ресурсів та вартістю сільськогосподарської продукції, що постачаються, існування диспаритету цін не тільки негативно впливає на рівень рентабельності, а й заважає їм залучати кредитні кошти та залишає підприємства без внутрішніх джерел фінансування. Для отримання кредиту недостатньо бути просто прибутковим. Рівень рентабельності має забезпечити виконання боргових зобов’язань. Для підвищення інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств дуже важливою складовою є усунення диспаритету цін, негативного для сільськогосподарської галузі [103 c.8]. Слід зазначити, що вперше за останні шість років у 2007 році відбулися суттєві зміни на користь аграрного сектору у пропорційності індексів зростання цін на продукцію та ресурси. Зростання цін на ресурси у 2007 році становило 124,3%, а на сільськогосподарську продукцію – 138%. Це стало одним із основних факторів підвищення дохідності та прибутковості сільськогосподарських товаровиробників та сприяло зростанню обсягів інвестування в основний капітал [115 с.9].

3. Рівень державної підтримки сільськогосподарських підприємств. Державна підтримка (як показує закордонний досвід) сільськогосподарських товаровиробників спричинена об’єктивними процесами щодо підтримки продовольчої національної безпеки. У розвинутих країнах дуже значна фінансова допомога сільськогосподарським виробникам. Фінансова допомога сільськогосподарським товаровиробникам тут дуже значна. Сума державних субвенцій для підвищення прибутковості сільськогосподарських товаровиробників забезпечує половину рівня рентабельності та сягає близько 50% в сумі чистого прибутку в США [162 c.15]. Сума фінансової державної підтримки в ЄС становить 40% їх валової продукції [35 c.19]. Через відповідне дотування на сільськогосподарську продукцію в цілому у світі діє практика встановлення урядом гарантованого рівня цін. В Україні за рахунок дотацій в окремих галузях (тваринництво) також забезпечується близько 30% рентабельності, а от у більшості галузей виробництво залишається збитковим (навіть при наявності державних доплат).  Одночасно підвищення ефективності виробництва має стимулювати державна допомога, а не надаватися для відшкодування втрат, що виникли через незадовільну організацію праці [62]. 

4. Розвитку інвестування в сільськогосподарське виробництво перешкоджає відсутність необхідної системи страхування інвестиційних ризиків та значне податкове навантаження, що погіршує фінансове становище сільськогосподарських підприємств. Прикметною є залежність між збільшенням питомої ваги податків та зменшенням  рентабельності у загальних доходах підприємств і навпаки [36 c.5].

До факторів внутрішнього характеру, що впливають на стан інвестиційного забезпечення в Київській області та, зокрема, Україні,  можна віднести такі [104 c.98].

1. Значна кількість сільськогосподарських підприємств має невеликі розміри. Із проведенням процесу паювання земель їх власниками стали 5,6 млн. фізичних осіб із середнім розміром земельної ділянки 4 га. Залишилося у власності сільськогосподарських підприємств 1879 тис. га (9,9%) сільськогосподарських угідь. За даними Державної служби статистики України, середній розмір земельної ділянки зменшився ще більше та не перевищує  1,21 га. Крім того, і цю площу подрібнено на посівні ділянки різних культур. Кількість найбільш крупних підприємств (понад 5000 га площа угідь) – 455 тис. одиниць (0,9%), крупних підприємств (1000,1 - 5000 га площа угідь) – 5852 тис. одиниць (11,2%), середніх підприємств (100 - 1000 га площа угідь) – 10542 тис. одиниць (20,2%), дрібних підприємств (до 100 га площа угідь) – 35228 тис. одиниць (67,7%).

2. Невеликі розміри сільськогосподарських підприємств раціональне використання системи технічних засобів та відповідне зниження розміру собівартості продукції не забезпечують, що доведено дослідженнями, проведеними ННЦ «Інститут аграрної економіки».

3. Тільки 17,9% господарств населення на кінець 2010 року мали трактори, 11,1% − сівалки 12,7% − культиватори. Ручну працю при обробці земельної ділянки використовують в 94% господарств [4 c.31].  Прибутковість виробництва значно нижча навіть колишньої «колгоспно-радгоспної», не говорячи про потенційну. В аграрному секторі України продуктивність праці була в сім разів нижчою навіть у роки розквіту колгоспно-радгоспної системи, ніж у сільському господарстві Франції, у п’ять ніж у Німеччини, у десять – ніж у США і Голландії, [144 c.45]. Отже, необхідно мати прибутковість на достатньому рівні, яку отримати неможливо через низьку ефективність використання наявних матеріально-технічних ресурсів, бо ж створюється певне «зачароване коло» в переоснащенні та оновленні матеріально-технічної бази виробництва для забезпечення своєчасного інвестування [168 c.17]. 

Для підвищення ефективності укрупнення сільськогосподарського виробництва являє собою сучасні світові тенденції. Розвиток системи обслуговуючої та виробничої сільської кооперації в Україні для розв’язання цієї проблеми є одним із найперспективніших шляхів. Кооперація – це особливий виробничо-організаційний вид господарювання на основі системної співпраці різних осіб. Неправильно розцінювати кооперацію як засіб реформування відносин власності. Стимулювання створення кооперативних утворювань, до речі, підтримують міжнародні інвестори в сільській місцевості. Так, Всесвітній Банк у рамках програми припинив фінансування проектів Польщі, що пов’язані з підтримкою (прямою) окремих сільськогосподарських підприємств, перевагу надаючи через надання (непрямої опосередкованої підтримки) інвестиційних кредитів для розвитку у цілому сільськогосподарських регіонів, реалізації програм консолідації сільгосппідприємств, упровадження нових технологій виробництва та збільшення продуктивності праці [99 c.58].

Крім того, слід інтенсивно розвивати мале підприємництво в науково-інноваційній сфері, яка працює на потреби АПК. Якщо проаналізувати статистику відкриттів і винаходів, які здійснюються у світі, то більша їх частина припадає саме на малі науково-інноваційні підприємства, невеликі дослідні лабораторії або центри тощо. З цією метою потрібно розробити нові та вдосконалити існуючі нормативно-правові акти щодо функціонування і розвитку малих підприємств у сфері науково-інноваційної діяльності, оптимізувати систему підготовки кваліфікованих кадрів для малого науково-дослідного підприємництва [75 c.61].

Інвестиційне забезпечення галузі економіки залежить від того, де інвестори можуть отримати найбільший прибуток у короткостроковій перспективі з мінімальним рівнем ризику. Інвестори застосовують мінімально ризикову стратегію, обираючи такі напрямки інвестування [73 c.89]:

– великі сировинні об’єкти, де прибуток забезпечується виробленим продуктом і вкладення можуть бути підтримані кредитами міжнародних фінансових організацій;

– низьковитратні виробництва споживчих товарів і послуг, які гарантують при відносно незначних інвестиціях швидкий економічний ефект;
–  підприємства, які є інтернаціональною виробничою ланкою, оскільки зазвичай вони характеризуються незалежністю від можливої нестабільної ситуації в країні.

Так, наприклад, близько 30% усіх інвестицій, що надійшли для реалізації інвестиційних проектів у Донецькій області, припадає на металургію, по 16% – на вугільну і харчову промисловість [56 с.33]. 

На сьогодні також є актуальним питання імпорту іноземних інвестицій. Розглянемо негативні явища, які він несе в собі [173 c.4]:

· освоєння інвестицій спричиняє вивіз капіталу транснаціональними корпораціями. При цьому має місце репатріація прибутків;

· іноземний капітал використовує внутрішні ресурси для своїх потреб. Це спричиняє негативний вплив на місцеві підприємства, оскільки законодавство країни надає іноземному капіталу більш вигідні правові умови, ніж вітчизняному. Підприємства часто використовують прямі інвестиції з метою ухилення від сплати податків. Цьому сприяє податкове законодавство країни - отримувача  інвестицій, якщо в ньому не передбачено заходів щодо запобігання цим процесам;

· технології, які надаються країнами-інвесторами, зазвичай, не є передовими та сучасними;

· має місце відтік інтелектуального кадрового потенціалу. Цьому сприяє різниця в оплаті праці в різних країнах; отже, деяка частина провідних спеціалістів і науковців переїжджає до країн із більш високим рівнем оплати праці;

· іноземні компанії сприяють експорту своєї продукції і негативно впливають на аналогічний імпорт конкурентів;

· у практиці зустрічаються випадки корупції, підкупу місцевої влади іноземними інвесторами. 
Однак слід визнати, що регіональні потреби в прямих капіталовкладеннях значно перевищують існуючу на вітчизняному фінансовому ринку інвестиційну  пропозицію. Щоб одержати ці кошти, Донецькій області доведеться конкурувати на  досить вузькому сегменті ринку прямих капіталовкладень із промисловими регіонами країн, що мають більш сприятливий інвестиційний клімат [56 c.35].
Однією з головних передумов прийняття відповідних рішень є можливості залучення повного обсягу необхідних для реалізації інвестиційних проектів фінансових коштів підприємства. В останні десятиліття широку міжнародну практику дістало фінансування інвестиційних проектів підприємств, насамперед підприємств виробничого профілю, що призвело до створення досить розвиненої мережі спеціалізованих саме на такому фінансуванні організацій. Ця практика створила умови ефективного розвитку підприємств, відома під назвою «проектне фінансування», за рахунок реалізації капіталомістких інвестиційних проектів галузей паливно-енергетичного комплексу, переробної та виробничої промисловості та інтенсивної інвестиційної діяльності.

Відповідний імпульс розвитку отримала і економічна теорія, пов’язана з проектним фінансуванням згідно з потребами практики. Узагальнюючи матеріал, можна стверджувати, що забезпечення інвестиційних проектів має базуватись на таких основних принципах:

·  кваліфіковане розроблення техніко-економічного обґрунтування інвестиційного проекту (бізнес-плану);

·  з найбільш зацікавленими і надійними інвесторами орієнтація на співробітництво в реалізації проекту;

·  узгодження з інвесторами основних вимог щодо основних показників проекту та обґрунтування напрямків;

·  достатній рівень показника чистої приведеної вартості та найважливіших показників оцінки ефективності інвестиційних проектів;

·  розподіл проектних (інвестиційних) ризиків між учасниками реалізації проекту та чітке їх визначення;

·  у країні, де має бути реалізовано інвестиційний проект сприятливий інвестиційний клімат (у разі залучення іноземних інвесторів);

·  у фінансуванні значної частини інвестиційного проекту обов’язкова участь безпосереднього ініціатора.

Головною метою проектного фінансування є не тільки оптимізація джерел цього фінансування, а й забезпечення необхідного загального обсягу інвестиційних ресурсів для реалізації проекту, відповідно до його теорії.

Ця оптимізація полягає, насамперед, у встановленні ефективного співвідношення між позиковими і власними джерелами фінансування інвестиційних проектів, а серед власних — зовнішніх та внутрішніх джерел залучення фінансових коштів [92 c.126]. Вагомого значення набуває також визначення співвідношення децентралізованих і централізованих фінансових коштів для підприємств державної форми власності, що залучаються до реалізації інвестиційних проектів. 
Таким чином, основним напрямком подолання інвестиційної кризи є забезпечення розвитку матеріально-технічної бази сільськогосподарського виробництва до рівня фондозабезпечення провідних країн світу за рахунок: стимулювання перетоку капіталів, у тому числі іноземних інвесторів, у сільськогосподарську галузь через підтримку диспаритету цін системного обґрунтування потреб у інвестиційних вкладеннях в сільськогосподарські підприємства, позитивного для галузі; створення податкових стимулів для інвестування у впровадження сучасних технологій виробництва;  розвитку сільської кооперації; вдосконалення амортизаційної політики держави [103 c.8]. 

Висновки до розділу 1
1. Інвестиції є найважливішою економічною категорією, що виражає складну систему взаємовідносин між суб’єктами господарювання державними інститутами, що формуються в процесі вкладення капіталу з метою його збереження і примноження, збільшення виробництва продукції, отримання все більшого прибутку, досягнення соціального, екологічного та інших ефектів і охоплюють усі сфери відтворення суспільного продукту та забезпечують постійність процесу відтворення капіталу незалежно від суспільної форми. Інвестиціям належить вирішальна роль в оновленні та нарощуванні виробничих ресурсів, а відповідно, у забезпеченні відповідних темпів економічного росту. У системі виробництва, розподілу, обміну та споживання інвестиції стосуються першої ланки – виробництва і тому складають матеріальну основу його розвитку.
2. Економічний зміст терміна «інвестування» в економічній літературі висвітлено недостатньо. У зв’язку з цим під інвестуванням пропонується розглядати процес, що відбувається в момент вкладання суб’єктами інвестиційного процесу капіталу в той чи інший інвестиційний проект, а також його реалізацію у процесі економічної діяльності та відтворення капіталу.
3. Враховуючи недостатню обґрунтованість сучасних поглядів на економічну сутність та галузеві особливості терміна «інвестиційне забезпечення» в наукових дослідженнях і на практиці слід розглядати запропоноване автором визначення поняття «інвестиційне забезпечення сільськогосподарських підприємств» як систему економічних, екологічних, соціальних заходів, важелів та інструментів, що застосовуються суб’єктами інвестиційної діяльності та управління з метою досягнення прийнятого рівня ефективності виробництва.
4. З метою поглиблення методології дослідження проблеми інвестиційного забезпечення доцільно використовувати запропоновану методику визначення ефективності інвестиційної діяльності й розроблену систему показників оцінки стану і ефективності інвестицій, що характеризують основні й додаткові ефекти від їх реалізації.
5. Здійснення інвестицій є найважливішою умовою вирішення стратегічних та поточних проблем економічного розвитку і забезпечення ефективної діяльності підприємств. Проте особливості процесу інвестування сільськогосподарських підприємств та видів інвестиції по-різному впливають на функціонування підприємств, у зв’язку з чим їх слід класифікувати за найбільш важливими і впливовими ознаками. 
6. До класифікації інвестицій сільськогосподарських підприємств слід включати такі ознаки, зокрема обов’язково земельний аспект (інвестиції протиерозійні, ґрунтозахисні, землепланувальні, хімічні та водні зрошувальні й осушувальні меліорації, землеекологічні тощо), біологічні активи капітальні й поточні, основне стадо тварин за їх видами, молодняк тварин на вирощуванні  та доросла худоба на відгодівлі, багаторічні насадження тощо).
Положення розділу 1 опубліковані у: [104], [105].
РОЗДІЛ 2
ОЦІНКА СУЧАСНОГО СТАНУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ
2.1. Сучасні умови та стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств

Підвищення конкурентоспроможності і успішного функціонування сільськогосподарських підприємств у довгостроковій перспективі, забезпечення швидкої реакції на вплив факторів внутрішнього та зовнішнього середовищ, нерозривно пов’язане зі зростанням їх інвестиційного забезпечення. Обсяги інвестицій за рахунок усіх джерел фінансування хоча і зростають, однак темпи їх зростання недостатні для розширеного відтворення основних засобів у галузі. Тому проблема пошуку шляхів та джерел залучення коштів і подолання інвестиційної кризи залишається гострою. Практичне значення це завдання має в умовах зміни внутрішніх та зовнішніх факторів інвестування, коли Україна прийняла на себе  зобов’язання з виконання завдань із реалізації політики сталого економіко-екологічного розвитку.

Завдяки реформуванню аграрного сектора та здійсненню заходів державної підтримки відбулися істотні зміни в розвитку сільського господарства та інвестуванні галузі. Обсяги інвестицій в основний капітал сільського господарства України випереджаючими темпами нарощувалися у докризовий період, а у 2008 р. їх приріст до попереднього року сягнув 43% і був найвищим за двадцять обстежених років (табл. 2.1) 
Проте фінансова криза завдала істотних інвестиційних втрат, і обсяги вкладень у сільському господарстві зменшилися удвічі, хоча в економіці України цей спад був нижчим і становив 1,6 рази. В останні роки інвестиційні процеси в аграрному секторі активізувалися, проте обсяги інвестицій не досягли докризового рівня, і у 2011 р. він був нижчим порівняно з 2008 р. на 24%.

Таблиця 2.1.

Динаміка інвестицій у сільське господарство та їх частка в економіці
(у порівнянних цінах)

	Показник
	Докризовий період
	Післякризовий період

	
	 2005
	 2006
	 2007
	2008
	 2009
	 2010
	 2011
	2012 попер.

	Інвестиції в основний капітал 
сільського 
господарства, 

млн. грн.
	1644
	2213
	2616
	3746
	1865
	2171
	2866
	3210

	у % до попереднього року
	126,8
	134,6
	118,2
	143,2
	49,8
	116,4
	132,0
	112,0

	Частка сільського 
господарства в 
інвестиціях
у економіці, %
	5,3
	5,7
	5,0
	7,2
	6,1
	7,1
	7,6
	7,3


Складено за даними Державної служби статистики України

Підвищення рівня інвестиційного забезпечення сільського господарства супроводжувалося нарощуванням обсягів виробництва продукції рослинництва і тваринництва, поліпшенням фінансового стану товаровиробників. Валова продукція сільського господарства у 2011 р. зросла порівняно з попереднім роком майже на 20%, у тому числі рослинництва на 30%. Ці показники були також вищі порівняно з докризовим 2008 р. відповідно на 16 та 19%. Останніми роками підвищилася рентабельність сільськогосподарського виробництва, яка у 2011 р. становила 27% проти 21% у 2010 р. та 6,8% у 2005 р. Частка сільського господарства в інвестиціях у національній економіці зросла із 3,6% у 2000 р. до 7,6% у 2011 році.

Для аграрного бізнесу характерний уповільнений рух капіталу (довготривалість виробничого циклу в окремих підгалузях перевищує рік, тоді як у багатьох галузях економіки – 1-3 місяці, а в торгівлі ще менше), низька господарська маневреність (зупинка виробництва неможлива, його можна тільки ліквідувати, а для відновлення, насамперед у тваринництві, треба не менше трьох років), уразливість до змін природно-кліматичних умов тощо. Тобто йому характерна підвищена ризикованість, яка має компенсуватися вищою ставкою прибутковості порівняно з іншими галузями [114 c.8]. Проте впродовж багатьох років норма прибутку на вкладений у сільське господарство капітал була значно нижчою, ніж в економіці загалом.

В Україні не забезпечувалися паритетні міжгалузеві економічні відносини, а сільське господарство зазнавало значних втрат і залишалось непривабливим для бізнесу.
Особлива роль у забезпеченні інноваційного розвитку агропромислового виробництва належить розв’язанню комплексної проблеми матеріально-технічного забезпечення. За даними Міністерства аграрної політики, рівень  забезпечення сільського господарства тракторами, комбайнами та іншою технікою становить менше половини від потреби, а її кількість за останні роки істотно скоротилася (табл. 2.2.).
Крім сільськогосподарської техніки, яка є на балансах підприємств аграрного сектора, в господарствах населення у 2011 р. було в наявності 179 тис. тракторів, 22 тис. зернозбиральних комбайнів, 65 тис. міні-тракторів і мотоблоків, а також інші технічні засоби.

Істотні зміни відбулися в якісному складі технічних засобів. Передусім, потужність двигуна трактора у 2011 р. підвищилася до 86 кВт проти 64,7 кВт у 2000 р. та 68,2 кВт у 2005 р. Парк зернозбиральних комбайнів у сільськогосподарських підприємствах поповнюється за рахунок зарубіжних закупівель і лише незначна частка машин для потреб галузі виробляється на вітчизняних заводах сільськогосподарського машинобудування.
Сільське господарство України є однією з пріоритетних галузей економіки, і його успішний розвиток потребує підвищення рівня інвестиційного забезпечення, особливо зважаючи на галузеві особливості аграрного виробництва. Майже 70% валової продукції сільського господарства виробляється у рослинництві, і це істотно впливає на галузеву структуру інвестицій.

Таблиця 2.2

Наявність основних видів техніки в сільськогосподарських

підприємствах України

	Показник
	Рік

	
	2000
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011
	2011 р. у % до 2000 р.

	Трактори, тис шт.
	318,9
	216,9
	177,4
	168,5
	151,3
	147,1
	46,1

	у розрахунку на 1000 га ріллі, шт.
	11
	11
	9
	9
	8
	8
	72,7

	Зернозбиральні комбайни, тис. шт.
	65,2
	47,2
	39,1
	36,8
	32,8
	32,1
	49,2

	у розрахунку на 1000 га посівної площі зернових, шт.
	6
	5
	4
	3
	4
	4
	66,7

	Кукурудзозбиральні комбайни, тис. шт.
	7,9
	4,8
	3,2
	2,9
	2,5
	2,3
	29,1

	у розрахунку на 1000 га посівів кукурудзи, шт.
	8
	5
	2
	2
	1
	1
	13

	Бурякозбиральні машини, тис. шт.
	13
	8,5
	5,8
	5,1
	4,2
	3,8
	29,2

	у розрахунку на 1000 га посівів буряків, шт.
	16
	17
	18
	18
	9
	9
	56,2

	Картоплезбиральні комбайни, тис. шт.
	3,6
	1,9
	1,4
	1,3
	1,7
	1,7
	47,2

	у розрахунку на 1000 га посівів картоплі, шт.
	133
	117
	57
	48
	59
	58
	43,6


Складено за даними Державної служби статистики України
Детальний аналіз тенденцій та напрямів капітальних вкладень у сільському господарстві України дозволяє зробити висновок, що у динаміці обсяги інвестицій у рослинництво зростають вищими темпами, ніж у тваринництво, що зумовило істотні зміни в структурі вкладень (табл. 2.3).

Нарощування обсягів вкладень, підвищення рівня інвестиційного забезпечення сільського господарства та галузеві зміни у вкладанні коштів позитивно впливають на приріст продукції сільського господарства, хоча в окремі роки така залежність порушується.

Таблиця 2.3

Галузева структура інвестицій у сільському господарстві України [125]
(у фактичних цінах)

	Показник
	Рік

	
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011

	Інвестиції в основний капітал сільського господарства, всього

млн. грн.
	5016
	16682
	9295
	12106
	17981

	%
	100
	100
	100
	100
	100

	у тому числі:

у рослинництво

млн. грн.
	3376
	10898
	5843
	8341
	12902

	%
	67,3
	65,3
	62,9
	68,9
	71,7

	у тваринництво

млн. грн.
	1293
	4464
	2761
	2708
	3299

	%
	25,8
	26,8
	29,7
	22,4
	21,7

	змішані галузі, надання послуг, млн. грн.
	347
	1320
	691
	1057
	1180

	%
	6,9
	7,9
	7,4
	8,7
	6,6


Це зумовлено, передусім, впливом природно-кліматичних умов, коливаннями цін на продовольчих ринках та багатьма іншими факторами, особливо в умовах фінансової кризи, про що свідчать дані (табл. 2.4).
Таблиця 2.4.

Динаміка основних показників діяльності сільського господарства України, у % до попереднього року
	Показник
	Рік

	
	2000
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011

	Інвестиції в основний капітал
	88,6
	126,7
	143,2
	49,8
	116,4
	132,0

	Прямі іноземні інвестиції
	н. д.
	139,8
	138,3
	146,3
	97,2
	96,9

	Валова продукція сільського господарства
	109,8
	100,1
	117,1
	98,2
	98,4
	119,9

	Основні засоби
	101
	99,7
	104,6
	110,6
	118,5
	н. д.

	Прибуток до оподаткування 
	х
	133,7
	76,3
	132,4
	225,0
	121,4


Складено за даними Державного комітету статистики України
Проведений аналіз стану, тенденцій, структури виробничого потенціалу  свідчить, що сільське господарство України потребує істотного підвищення рівня забезпечення підприємств матеріально-технічними засобами, що вимагає значних капіталовкладень. Недостатніми темпами нарощуються основні засоби, списання сільськогосподарської техніки перевищує її закупівлю, внаслідок чого парк тракторів та зернозбиральних комбайнів у 2011 р. скоротився порівняно з 2000 р. у два рази, бурякозбиральних та картоплезбиральних комбайнів утричі. Забезпеченість активною частиною основних засобів удвічі менша технологічної потреби  [11, с.34].
Негативною також є тенденція фізичного та морального старіння основних засобів сільськогосподарських підприємств. Так, якщо у 2001 році коефіцієнт зносу основних засобів становив 41%, а у 2005 році він зріс і дорівнював 51%, у 2010 р. – 42%. При цьому, тривалість періоду експлуатації сільськогосподарської техніки перевищує нормативні строки і не відповідає технічним та експлуатаційним вимогам, визначених виробником. Тому для модернізації і поповнення існуючого технічного парку у сільське господарство необхідно залучати кошти вітчизняних та іноземних інвесторів, а також приватний капітал.
Цілком очевидно, що агропромисловий комплекс потребує значних вкладень інвестиційних ресурсів для оновлення матеріально-технічної бази сільськогосподарських підприємств, її модернізації, застосування новітніх технологій, розширеного відтворення виробничого потенціалу, інвестування розвитку людського капіталу на селі, а це зумовлює необхідність пошуку додаткового інвестиційного забезпечення.

Водночас, залучення додаткових джерел фінансування інвестиційної діяльності аграрних підприємств можливе, передусім, за рахунок власних коштів товаровиробників. Проте фінансові можливості багатьох підприємств обмежені або зовсім відсутні. Особливо складними для розвитку сільського господарства був період до 2000 р., коли галузь зазнала значних збитків, а частка збиткових підприємств у 1998 р. становила 70%, у 1999 р. – 84% [122, c.52].

У докризовому періоді 2006-2008 рр. фінансове становище сільськогосподарських підприємств істотно зміцнилося, і у 2008 р. збитковими залишалося 29% аграрних підприємств.

Це свідчить про те, що значна кількість господарств не в змозі самостійно фінансувати власну господарську діяльність, здійснювати інвестиційний та інноваційний розвиток. Саме тому активізація інвестиційної діяльності аграрних підприємств шляхом збільшення обсягів інвестування з наявних і доступних інвестиційних джерел та пошук нових джерел вкладення коштів є актуальною проблемою підприємств аграрної сфери економіки України.

Найвищий рівень інвестиційного забезпечення галузі був у 1990 році і оцінювався на рівні 65-78% від потреби (11,8 млрд. грн. у порівнянних цінах) [123, с.12]. Істотний спад інвестиційної діяльності призвів до того, що порівняно з 1990 роком загальна сума інвестицій у сільськогосподарських підприємствах у 2000 р. скоротилася майже у 24 рази, незважаючи на те, що сільське господарство є однією з пріоритетних галузей економіки. В сільськогосподарських підприємствах вартість наявних основних засобів за цей час скоротилася у 1,4 рази. 

Незважаючи на зростаючу потребу у продуктах харчування, сільське господарство України впродовж багатьох років залишалося однією з найменш інвестиційно привабливих галузей економіки, а спад інвестицій у галузі значно перевищував зменшення їх обсягів в інших галузях та в економіці загалом.

Спад інвестиційної діяльності спричинив різке погіршення показників ефективності у сільському господарстві. Виробництво валової продукції галузі у 2000 р. скоротилося порівняно з 1990 р. на 47%, у тому числі у сільськогосподарських підприємствах майже у чотири рази. Парк тракторів зменшився з 495 тис. до 319, тобто в півтора рази, зернозбиральних комбайнів відповідно з 107 тис. до 65, вантажних автомобілів з 296 до 227 тис. Найбільший спад у цей період спостерігався у галузі тваринництва. Збитки сільського господарства лише за 1996-1999 р. становили майже 13 млрд. гривень.

Загострення проблеми з інвестиційним забезпеченням сільськогосподарських підприємств у цей період стало наслідком порушення паритетності цін між ресурсами, що постачаються в галузь, та ціною сільськогосподарської продукції. За період 1990-2000 р. диспаритет цін наростав і досяг 6-кратної позначки. Цінова ситуація на внутрішньому ринку виявилася несприятливою для розвитку вітчизняного сільськогосподарського виробництва. Рівень цін не сприяв розширеному відтворенню виробництва та зміцненню фінансового становища сільськогосподарських підприємств, не забезпечував  відшкодування витрат з переважної більшості продукції. 

Існування диспаритету цін між вартістю ресурсів, що постачаються, та цінами на сільськогосподарську продукцію не тільки залишає підприємства без внутрішніх джерел фінансування, а й стримує залучення кредитних коштів та знижує рентабельність продукції. Для отримання кредиту необхідно бути прибутковим і забезпечувати виконання боргових зобов’язань. Усунення негативного для сільськогосподарської галузі диспаритету цін є важливою складовою для підвищення інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. Слід зазначити, що у 2007 році вперше за останні роки відбулися суттєві зміни у співвідношенні індексів зростання цін на продукцію та ресурси на користь аграрного сектора. Зростання цін на сільськогосподарську продукцію у 2007 році становило 138%, а на ресурси – 124,3%, і така тенденція зберігається у наступні роки, що сприяло підвищенню дохідності та прибутковості сільськогосподарських товаровиробників та зростанню обсягів інвестування в основний капітал галузі [127].

Важливою умовою активізації інвестиційної діяльності є державна підтримка сільськогосподарських підприємств. Як показує закордонний досвід, масштабна державна підтримка сільгоспвиробників зумовлена об’єктивними процесами щодо підтримки національної продовольчої безпеки. У розвинутих країнах фінансова допомога сільгоспвиробників досить суттєва. Обсяг державних субвенцій для підвищення прибутковості сільськогосподарських товаровиробників в США становить близько 50% чистого прибутку, тобто забезпечує половину рівня рентабельності [162, c.15]. В ЄС сума державної фінансової підтримки сягає 40% їх валової продукції. В усіх країнах світу діє практика встановлення урядом гарантованого рівня цін на сільськогосподарську продукцію, яка здійснюється через відповідне дотування. В Україні за рахунок дотацій в окремі галузі (тваринництво) також забезпечується близько 30% рентабельності, проте виробництво окремих видів продукції залишається збитковим навіть при наявності державних доплат.  Одночасно державна допомога не має надаватися для відшкодування втрат, що виникли через незадовільну організацію праці, а повинна стимулювати підвищення ефективності виробництва [44 c.19]. 

Перешкодою для активізації інвестування сільськогосподарського виробництва є відсутність дієвої системи страхування інвестиційних ризиків, втручання органів державної влади в діяльність сільськогосподарських підприємств. Серед факторів, що впливають на стан інвестиційного забезпечення в Україні, можна відмітити невеликі розміри значної кількості сільськогосподарських підприємств. За даними Державної служби статистики України на кінець 2011 року кількість малих підприємств з площею посівів до 100 га становила 28,7 тис. одиниць (63,9%), середніх (100 - 1000 га площа посіву) підприємств – 10,7 тис. (23,8%), крупних (1000,1 - 5000 га площа угідь) підприємств – 4,1 тис. (9,1%), найбільш крупних (понад 3000 га) підприємств – 1438 тис. одиниць (3,2%).

Дослідженнями, проведеними ННЦ «Інституту аграрної економіки», доведено, що невеликі розміри сільськогосподарських підприємств не забезпечують раціонального використання технічних засобів, скорочення витрат і зниження собівартості продукції.
Серед регіонів України, які мають вищий рівень інвестиційної привабливості для вітчизняних та іноземних інвесторів, провідне місце належить Київській області (додаток Г). Сприятливі природно-кліматичні умови, розгалужена мережа доріг із твердим покриттям, розвинута промисловість, інфраструктура, краще кадрове, ресурсне та інформаційне забезпечення, наявний інтелектуальний потенціал створюють добрі можливості для економічного зростання цього регіону загалом та аграрного сектора зокрема.

Київська область вигідно вирізняється вищим рівнем інвестиційної привабливості та потенційними можливостями прискореного розвитку агропромислового виробництва. Наявність значних потужностей із переробки сільськогосподарської сировини стимулює нарощування продукції рослинництва і тваринництва, сприяє залученню інвестицій в аграрний бізнес.

За обсягами сільськогосподарського виробництва та темпами його зростання серед інших регіонів Київська область займає друге місце (додаток А). Частка області в загальному виробництві валової продукції сільського господарства України у 2011 р. становила 6,6 відсотка. За темпами росту вона посідає 9 місце, а за виробництвом продукції на одну особу – третє місце (4541 грн.).

Загальний обсяг виробництва продукції сільського господарства в усіх категоріях господарств у 2011 р. порівняно з 2010 р. збільшився на 18,5%, у тому числі в сільськогосподарських підприємствах – на 21,7, у господарствах населення – на 13,1%, і в порівняльних цінах 2005 р. досяг майже 8 млрд. гривень. Зернових зібрано майже 2,8 млн. тонн при середній урожайності 45,5 ц/га, що найбільше за весь період статистичних спостережень в області. За даними облдержадміністрації, урожайності зернових понад 50 ц/га досягли 50 господарств. У ТОВ «Рокитне – цукор» Рокитнянського району на площі 531 га отримало 4,3 тис. тонн пшениці при врожайності 81,4 ц/га, що у 2 рази вище, ніж у середньому по району і в 3 рази вище від відповідного показника по області. Врожайність кукурудзи в цьому господарстві досягла 154 ц/га (на окремих ділянках – 180 ц/га),  цукрових буряків – 511 ц/га (на окремих ділянках – 1000 ц/га), що також у декілька разів вище, ніж у районі та області.

Обсяги вирощування худоби та птиці у Київській області у 2011 р. перевищили реалізацію їх на забій майже на 6 відсотків. Поголів’я свиней у сільськогосподарських підприємствах збільшено на 3,6%, а птиці – на 0,9 відсотка. Середньорічний надій молока досяг 5362 кг на одну корову. Це найкращий показник в Україні.

Агропромисловий комплекс досліджуваної області майже повністю забезпечує внутрішній ринок основними видами продовольства. Виробництво м’яса свинини нині перевищує потребу населення на 5%, м’яса птиці – у 5,6 рази, а борошна  – у 5,3 рази, цукру – у 4 рази, круп – на 185 відсотків. 

У Київській області поки що не повністю вирішено питання забезпечення населення молоком і молокопродуктами. Так, у 2011 р. потреба в молоці була задоволена на 72˚%, маслі вершковому – на 47, а сирі жирному – на 22 відсотки.

Особливо гострою залишається проблема виробництва яловичини, потреба населення області в якій задовольняється лише на 10 відсотків. 

З метою забезпечення продовольчої безпеки, задоволення потреб населення області в основних продуктах харчування відповідно до науково  обґрунтованих норм їх споживання та стабілізації цін на внутрішньому ринку в області, що досліджується, як правило, формується тримісячний регіональний запас продовольчого зерна  в  обсязі  60 тис. т, що становить 100% від річної потреби, у тому числі відповідно до програми забезпечення Київської області продовольчим зерном на 2011-2012 роки – 10 тис. тонн. 

З метою прискорення розвитку сільського господарства в області розроблено та затверджено в якості пріоритетної програму «Зерно Київщини на 2012–2015 роки». Основними її стратегічними цілями є нарощування валового виробництва зерна, покращення його якості, сприяння подальшому підвищенню культури землеробства, запровадження інноваційних технологій обробітку ґрунту та підвищення сільськогосподарського виробництва. 

Важливими складовими зазначеної регіональної галузевої програми є її завдання щодо інвестиційного забезпечення. Обсяг коштів, які передбачено залучити за рахунок усіх джерел фінансування, становить майже 4 млрд. гривень. 

Окрім зазначеної пріоритетної програми, значну увагу в Київській області приділяється залученню інвестицій у розвиток усього аграрного сектора економіки. Так, визначено три основні напрямки його інноваційного розвитку – організаційно–економічний, технологічний і агроекологічний.

По першому напрямку інноваційного розвитку аграрного сектора економіки Київської області – організаційно–економічному – передбачено заходи щодо:

· забезпечення економічного використання ресурсного потенціалу;

· розвитку спеціалізації і концентрації виробництва з урахуванням особливостей сільського господарства;

· вдосконалення форм організації виробництва й праці та методів управління. 

По другому напрямку інноваційного розвитку аграрного сектора економіки Київської області – технологічному – передбачено заходи щодо:

· застосування високопродуктивної техніки та автоматизованих систем машин;

· використання інноваційних технологій у виробництві, зберіганні та реалізації сільськогосподарської продукції;

· впровадження енергозберігаючих технологій.
По третьому напрямку розвитку інноваційного розвитку аграрного сектора економіки Київської області –агроекологічному – передбачено здійснити заходи щодо: 

· впровадження Кодексу належної сільськогосподарської практики, насамперед, у напрямі дотримання прогресивних систем обробітку ґрунту, збереження агроландшафтів тощо;

· розвитку органічного виробництва продукції сільського господарства та продовольства;

· розширення масштабів зрошення сільськогосподарських угідь і агрохімічної меліорації, вдосконалення способів поливу посівів та насаджень;

· економне застосування добрив і хімічних засобів меліорації та впровадження біологічних засобів і прийомів захисту рослин.

Наведені вище напрями, пріоритети та завдання інноваційного розвитку аграрного сектора економіки Київської області є прийнятними та актуальними для абсолютної більшості регіонів України. Посилення конкурентної боротьби на світових і національних ринках сільськогосподарської продукції та інтеграція аграрної економіки держави у міжнародний економічний простір зумовили потребу у формуванні інвестиційно-інноваційної моделі розвитку сільського господарства Київської області. З цією метою тут системно та постійно здійснюються заходи у таких стратегічних напрямах формування інвестиційно–інноваційної моделі розвитку аграрного сектора економіки, як: 

·   забезпечення приросту інвестицій за рахунок внутрішніх та зовнішніх джерел;

·   створення інноваційних парків на базі існуючих аграрних науково-дослідних установ і навчальних закладів;
·   розвитку ринку інноваційної продукції;
·   створення економічних умов для розвитку органічного землеробства;
·   використання на конкурсних засадах бюджетних коштів для інвестиційних проектів соціально-економічного розвитку села.

За результатами реалізації заходів щодо інвестиційно–інноваційного розвитку аграрного сектора економіки Київської області в 2011 р. було: реконструйовано корівники в Таращанському, Володарському, Бориспільському та Яготинському районах на 630 головомісць; збудовано два молочні комплекси в приватному підприємстві «Розволожжя» Володарського району та товаристві з обмеженою відповідальністю «Острійківське» Білоцерківського району, розрахованих на утримання 1000 корів кожний. Споруджено 4 доїльні зали в ПОСП «Дніпро», ПрАТ «Агрофорт» Кагарлицького району, ТОВ «Аграрний Інвестиційний Союз» Таращанського району та ПП АФ «Розволожжя» Володарського району. У ТОВ СП «Нива Переяславщини» Згурівського району введено в дію свинокомплекс потужністю 30 тис. свиней на рік, а в ТОВ «СП Фастівецьке» ім. Зеленька» Фастівського району реконструйовано свинокомплекс на 500 голів свиноматок. Показники результативності окремих проектів наведено в додатку Е.
У Київській області нині активно реалізується низка інвестиційних проектів, спрямованих на подальший розвиток інфраструктури аграрного ринку, зокрема на створення мережі елеваторів, овочесховищ і оптових ринків. З цією метою за останні роки споруджено 11 елеваторів. У 2011 році введено в експлуатацію 5 овочесховищ: ФГ «Вітенко» (1,6 тис. тонн) у Кагарлицькому районі, ТОВ «Біржа-Сервіс» (11 тис. тонн) Васильківського району, ПП «Розкішна» (0,5 тис. тонн) Ставищенського району та ФГ «Журавушка» (6,0 тис. тонн) Броварського району, ТОВ «Фактор Консалтис» (55 тис. тонн) Бориспільського району – всього загальною місткістю 74,1 тис. тонн.

Окрім того, споруджується 8 нових сучасних овочесховищ у ТОВ «Агроліс», ФГ «Ямбуренко», ЗВП «Хутровик» Білоцерківського району, районному споживчому товаристві М’яснікова В.С. у м. Кагарлик, ТОВ «Ольвіта» Згурівського району, ТОВ «АФ Колос» Сквирського району і СТОВ «Любарецьке» Бориспільського району загальною місткістю майже 40,0 тис. тонн одноразового зберігання овочевої продукції, які невдовзі планується ввести в експлуатацію.

Прикладом успішного впровадження інноваційних технологій є інвестиційно-інноваційна діяльність ТОВ «Агрофірма Колос» Сквирського району Київської області. Застосування біопрепаратів та біотехнологій дає господарству можливість зменшити дози мінеральних добрив та хімічних препаратів на 20–30%, підвищити ефективність їх застосування та екологічність виробленої продукції. Використання мікроорганізмів шляхом застосування біодеструктора для обробки гною дозволило господарству щороку отримувати цінні органічні добрива, підвищити економічну ефективність витрат на добрива та забезпечити уникнення патогенних мікроорганізмів, одержання органічної продукції та збереження навколишнього середовища. Зазначені заходи у поєднанні з іншими, зокрема використання біокомплексів для передпосівної обробки насіння й підживлення рослин у процесі їх вегетації, дали змогу підприємству збільшити врожайність сільськогосподарських культур на 15%, підвищити родючість ґрунтів, покращити їх фізико-хімічні та біологічні показники, знизити вміст збудників хвороб та підвищити в ґрунті вміст корисної мікрофлори. Впровадження інноваційної технології краплинного зрошення саду на площі 39,0 га дозволило господарству підвищити на 50–60% врожайність яблуневого саду та отримувати 700–800 ц плодів з 1 га.

У сучасних умовах уповільнення розвитку харчової промисловості в Київській області у 2011 р. практично збережено обсяги виробництва харчових продуктів напоїв та тютюнових виробів. З метою нарощування потужностей цієї галузі у 2012 р. в с. Крушинка Васильківського району введено в експлуатацію найбільше в області сучасне підприємство з виробництва хлібобулочних виробів потужністю 240 т на добу, в смт. Згурівка Згурівського району – завод з виробництва продуктів дитячого харчування потужністю 40 тонн переробки молока на добу, а також потужності ТОВ фірма «Грона» Сквирського району – з виготовлення кондитерських виробів, ВАТ Яготинський маслозавод» – сиру, ТОВ СП «Володар» Тетіївського району – м’яса індиків та інші.
Експорт продукції агропромислового комплексу Київської області в 2011 р. збільшився більш ніж на 30 % проти попереднього року. Зовнішньоторговельне сальдо в області позитивне і дорівнює 238 млн. дол. США, що майже вдвічі перевищує відповідний показник 2010 року.

Оскільки в Київській області незадовільне забезпечення населення молоком і молокопродуктами, прийнято регіональну програму розвитку молочного скотарства на 2012–2015 роки, відповідно до якої в 2012 р. збільшено поголів’я ВРХ майже на 6 тис. голів, у тому числі корів – на 2,5 тис. голів, збудовано 3 молочні комплекси потужністю 1000 голів кожний. У 2011 р. проведено реконструкцію тваринницьких приміщень у Бориспільському, Ставищенському, Яготинському та Білоцерківському районах, що дало можливість додатково створити 675 головомісць. Також розпочато будівництво п'яти молочних ферм загальною проектною потужністю 4300 корів.

На території області є три діючі тепличні комбінати: ВАТ «Комбінат «Тепличний» Броварського району, ДП НДВ АК «Пуща–Водиця» Києво-Святошинського району і ТОВ «Агрофірма «Пролісок ЛТД» Баришівського району.

У 2011 р. введено в дію першу чергу оптового ринку «Столичний», завдяки якому забезпечено прямі поставки продукції від виробника до споживача, контроль за якістю продукції, формування товарних партій стандартизованого товару, надання послуг із зберігання та доставки овочевої та плодово-ягідної продукції.

З метою покращення інвестиційного забезпечення розвитку аграрного сектора економіки Київської області залучаються бюджетні кошти. Так, протягом 2011 р. на ці цілі з державного бюджету надійшло 296,4 млн. грн. фінансової підтримки. На жаль, це на 14 відсотків (47 млн. грн.) менше, ніж у 2010 році. За рахунок виділених коштів було, зокрема, профінансовано заходи щодо:

·   часткового відшкодування суб’єктам господарювання вартості будівництва та реконструкції тваринницьких ферм і комплексів та підприємств з виробництва комбікормів у обсязі 3759 тис. грн., що становить 2% до попереднього року; 

·   оздоровлення та відпочинку дітей працівників агропромислового комплексу на 214 тис. грн., або 190% до минулого року; 

·   підготовки, перепідготовки та підвищення кваліфікації робітничих кадрів агропромислового комплексу вартістю 492 тис. грн., що становило 96% до попереднього року; 

·   бюджетної тваринницької дотації та державної підтримки виробництва продукції рослинництва на 1067 тис. грн., або плюс 4% до минулого року; 

·   селекції в рослинництві на 2158 тис. грн., що становить 69% до попереднього року; 

·   здійснення фінансової підтримки підприємств агропромислового комплексу через механізм здешевлення кредитів загальним обсягом 176496 тис. грн., тобто 152% до минулого року; 

·   організації та регулювання діяльності установ у системі агропромислового комплексу на суму 112 тис. грн., або 91% до відповідного показника 2010 року; 

·   закладання молодих садів, виноградників та ягідників і нагляду за ними вартістю 4380 тис. грн., що становить 78% до попереднього року; 

·   часткової компенсації вартості складної сільськогосподарської техніки вітчизняного виробництва в обсязі 231 тис. грн., або 35% до минулого року; 

·   державної підтримки галузі тваринництва загальною вартістю 107460 тис. грн. (у 2010 р. ці заходи не фінансувалися). 

З розрахунку на 100 га сільськогосподарських угідь найбільші обсяги бюджетної підтримки отримали підприємства Вишгородського (90,8 тис. грн.), Фастівського (88,6 тис. грн.) і Переяслав-Хмельницького (58 тис. грн.) районів. У діапазоні від 1 до 10 тис. грн. на 100 га сільськогосподарських угідь одержали кошти бюджетної підтримки підприємства Сквирського, Тетіївського, Володарського, Васильківського, Броварського, Бориспільського, Білоцерківського, Баришівського, Рокитнянського, Поліського, Києво-Святошинського та Згурівського районів. Поряд із тим, підприємствам Бородянського району фінансова підтримка взагалі не надавалась, господарства Богуславського, Обухівського, Ставищенського районів отримали її з розрахунку на 100 га сільськогосподарських угідь у розмірах, що не перевищують менше 100 гривень, а підприємства Іванківського, Таращанського, Яготинського, Кагарлицького, Макарівського і Миронівського районів отримали дотації від 100 до 1000 гривень. 

У 2012 р. державна фінансова підтримка агропромисловому комплексу надавалася за зазначеними програмами, а також за 12 напрямами нової програми «Фінансова підтримка заходів в агропромисловому комплексі». 

Поряд із вищезазначеними позитивними чинниками інвестиційного забезпечення розвитку аграрного сектора економіки Київської області тут має місце ряд невирішених питань і проблем. Одними із найважливіших питань є збереження родючості ґрунтів, протидія ерозійним процесам і забрудненню сільськогосподарських угідь. 

Не повною мірою виконуються завдання таких обласних програм розвитку агропромислового комплексу, як:

1. «Київська обласна програма підтримки індивідуального житлового будівництва на селі «Власний дім»; 

2. «Регіональна програма розвитку лісового господарства Київської області на період до 2015 року «Ліси Київщини»;

3. «Програма забезпечення Київської області продовольчим зерном на 2011-2012 роки»;

4. Київська обласна Програма «Підтримка та відродження українського села на період до 2015 року»;

5. Програма « Розвиток молочного скотарства в Київській області на період до 2015 року». 

У зв’язку із зазначеним облдержадміністрація передбачає заходи щодо:

· посилення контролю за виконанням балансів попиту та пропозицій на основні види сільськогосподарської продукції як у районах, так і в містах обласного підпорядкування;

· підписання Меморандуму порозуміння між райдержадміністраціями, сільськогосподарськими товаровиробниками та представниками торгівлі щодо стабілізації цін на основні продовольчі товари; 

· укладення угоди між містами обласного підпорядкування та товаровиробниками щодо забезпечення населення необхідною кількістю сільськогосподарської продукції та продовольчими товарами власного виробництва на взаємовигідних умовах;
· продовження практики проведення двічі на тиждень ярмаркових заходів із продажу сільськогосподарської продукції за цінами товаровиробника з широким висвітленням їх у засобах масової інформації;

· розширення мережі організованої торгівлі сільськогосподарською продукцією за цінами виробника; 

· відновлення роботи підприємств облспоживспілки, а також створення в її структурі додаткових потужностей із заготівлі, перероблення та реалізації сільськогосподарської продукції. 

За останні роки відбулися позитивні зміни в інвестиційному забезпеченні підприємств сільського господарства, підвищився рівень капіталозабезпечення, досягнуто приросту виробництва продукції тощо.

Динаміка показників ресурсно-інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств Київської області та економічних результатів їх діяльності у порівнянні з показниками в цілому по країні наведені у додатку А.

Про зміну обсягів та структури інвестицій у сільське господарство області свідчать дані (табл. 2.5).

Таблиця 2.5
Обсяги та галузева структура інвестицій в основний капітал сільського господарства Київської області
(у фактичних цінах)

	Показник
	Рік

	
	2000
	2005
	2008
	2010
	2011
	 2011 р... у % до 2000 р.

	
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	

	Всього інвестицій,

у тому числі:
	89,0
	100
	896,7
	100
	1579,6
	100
	1021,1
	100
	1170,3
	100
	в 13,1 рази

	рослинництво
	49,6
	55,7
	265,3
	29,6
	561,5
	35,5
	344,3
	33,7
	568,2
	48,6
	в 11,4 рази

	тваринництво
	26,0
	29,2
	551,4
	61,5
	770,0
	48,7
	515,5
	50,5
	526,9
	45,0
	в 20,2 рази

	змішане сільське господарство та надання послуг
	13,4
	15,1
	80,0
	8,9
	248,1
	15,8
	161,3
	15,8
	75,2
	6,4
	в 5,6 рази


Складено за даними звітності Державної служби статистики України, ф. №2-ін

Реалізація комплексу заходів щодо підтримки галузі тваринництва, введення в експлуатацію нових та реконструкція діючих приміщень і ферм, посилення селекційно-племінної роботи, вдосконалення технології утримання худоби й птиці, її годівлі забезпечили лідерство Київської області за багатьма показниками, зокрема за середньорічним надоєм молока від однієї корови, за середньодобовим приростом великої рогатої худоби, за виробництвом продукції галузі на одиницю угідь, а також за рентабельністю продукції тваринництва. Ця галузь стає привабливішою не тільки для вітчизняних інвесторів, але й для іноземного капіталу.

Завдяки підвищенню рівня інвестиційної привабливості аграрного сектора області вкладення коштів у його розвиток упродовж останніх десяти років зросли більше ніж у чотири рази (у порівнянних цінах). Особливістю інвестування сільського господарства Київської області є пріоритетне спрямування вкладень у розвиток тваринництва. В окремі роки частка інвестицій у цю галузь в області перевищувала 60%, а у 2011 р. вона сягнула 45%. В цілому по Україні у розвиток тваринництва вкладається 25-30% сукупних інвестицій у сільське господарство, а у 2011 р. їх частка скоротилася до 22%.

Серед джерел фінансування інвестицій у сільське господарство провідна роль належить власним коштам товаровиробників, частка яких у структурі надходжень в Київській області перевищує 70% (табл. 2.6).

Власні кошти на фінансування інвестицій формуються за рахунок отриманого прибутку, амортизаційних відрахувань, а також від реалізації матеріально-технічних ресурсів, емісії акцій підприємств тощо.

Питома вага чистого прибутку у структурі джерел фінансування не перевищує 50%, амортизаційних відрахувань – 40%. Зростання ролі чистого прибутку у структурі джерел фінансування стримується обмеженістю власних коштів, що спричинено, передусім, тривалим диспаритетом цін, що зумовило залежність сільськогосподарських товаровиробників від промислових підприємств-постачальників виробничих ресурсів.

Таблиця 2.6
Структура інвестицій в основний капітал сільського господарства Київської області за джерелами фінансування, %

	Показник
	Рік

	
	2005
	2008
	2009
	2010

	Всього
	100
	100
	100
	100

	у тому числі:

кошти держбюджету
	2,5
	1,1
	1,5
	0,8

	власні кошти підприємств
	60,1
	42,0
	64,8
	70,8

	кошти іноземних інвесторів
	8,4
	27,0
	6,5
	-

	кредити банків
	22,0
	24,1
	19,5
	21,5

	інші джерела
	7,0
	5,8
	8,0
	6,9


Складено за даними звітності Київської обласної державної адміністрації
Криза фінансових ресурсів в аграрному секторі економіки найбільшою мірою відчувалася у період до 2005 року.

Важливим джерелом інвестицій є амортизаційні відрахування, що відображають частку капітальної вартості, відокремленої від матеріального носія і перетвореної в оборотний капітал. За рахунок амортизаційних відрахувань у світі фінансується понад 60% інвестицій в основний капітал [170 c.83]. Кошти, акумульовані у вигляді амортизаційних відрахувань, є ефективним джерелом інвестицій, спрямованих на оновлення матеріально-технічної бази, реконструкцію підприємств, заміну замортизованих основних засобів. Проте, досить часто амортизація використовується не за призначенням, тобто не на інвестиційні цілі, а на поповнення оборотного капіталу.

Зростання вартості основних засобів у сільському господарстві, зміни у їх структурі, вдосконалення механізмів нарахування амортизації забезпечили істотне нарощування амортизаційних відрахувань (табл. 2.7).

Обсяг амортизаційних відрахувань у сільському господарстві України у 2011 р. зріс порівняно з 2005 р. у 4,2 рази, у Київській області – у 3,7 рази.

Дані табл. 2.7 свідчать, що амортизаційний фонд є значним резервом фінансування інвестицій у галузі. За його рахунок можна забезпечити близько половини власних коштів на інвестиції, хоча, за оцінками спеціалістів, ця частка не перевищує 40% інвестицій.

Хоч завдяки реалізації цільової програми здешевлення кредитів, що надаються сільськогосподарським товаровиробникам за рахунок коштів державного бюджету, зросла роль кредитних ресурсів як джерела фінансування інвестицій, все ж їх частка залишається невисокою, причому позики отримує лише третина господарств, тоді як решта взагалі не має доступу до кредитних ресурсів.

Таблиця 2.7
Динаміка амортизаційних відрахувань у сільськогосподарських підприємствах України і Київської області

	Показник
	Рік

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Амортизація в сільському господарстві України, 

млн. грн.
	1144,7
	1408,4
	1829,4
	2806,8
	3384,9
	3963,1
	4845,6

	у % до 2005
	100
	123,0
	160,0
	245,2
	295,7
	346,2
	423,3

	Амортизація в сільському господарстві Київської області, млн. грн.
	134,5
	182,5
	220,3
	309,7
	373,5
	437,4
	501,2

	у % до 2005
	100
	135,7
	163,8
	230,3
	277,7
	325,2
	372,6


Складено за даними статистичної звітності Державної служби статистики України, ф. 50-сг за відповідні роки

Наведені дані є свідченням того, що, як для банківської системи України, так і для інвесторів, аграрний сектор залишається недостатньо привабливим, а вкладення коштів у сільськогосподарське виробництво – ризикованим. Так, у структурі кредитів, наданих у 2011 р. банківськими установами України, на торгівлю та обслуговування припадало 36%, на промисловість – 28%, а частка позик, що отримали сільськогосподарські підприємства, становила лише 6%.

Динаміка кредитів, наданих аграріям країни, свідчить, що завдяки вжитим заходам кредитне забезпечення у докризовому періоді здійснювалося зростаючими темпами. У 2008 р. обсяг кредитів у сільському господарстві сягнув 16,6 млрд. грн. і перевищив рівень 2000 р. більше як у 20 разів, а довгострокових кредитів зріс більше як у 70 разів.

Фінансова криза негативно вплинула на розвиток усіх сфер економічної діяльності і значною мірою уразила банківську систему. Тому обсяги кредитів, залучених у сільське господарство України, у 2009 р. скоротилися порівняно з 2008 р. у 2,5 рази і становили 6,5 млрд. грн. У наступні роки кредитування аграрного сектора активізувалося, і у 2011 р. його обсяги збільшилися до 14,9 млрд. грн., у тому числі довгострокових 3,8 млрд. грн. Середня процентна ставка комерційних банків за надані кредити сільськогосподарським підприємствам в порівнянні з 2000 роком зменшилась майже втричі та становила в 2011 році 19 % (рис. 2.1). 
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Рис. 2.1. Динаміка процентних банківських  ставок та кредитування сільськогосподарських підприємств України у 2000-2011 роках
(Складено за даними Державної служби статистики України)
Все ж докризового рівня кредитування не було досягнуто.

Банківські установи намагаються розширити надання позик, розробляють програми довгострокового кредитування, однак невирішеність проблеми із заставою, високі відсоткові ставки стримують їх реалізацію. Так, АБ «Райффайзен Банк Аваль» у співпраці з установою «Банк Гезельшафт Берлін» та експортним кредитним агентством «Гермес» упроваджує програму довгострокового кредитування підприємств АПК для купівлі сільськогосподарської техніки виробництва Німеччини. За таких умов аграрії сплачують 15% вартості техніки при укладанні угоди, а для сплати решти суми банк надає аграрію кредит на строк до трьох років. Предметом застави при цьому виступає сільськогосподарська техніка, що купується. За такого кредитування важливим є врахування зносу техніки протягом років експлуатації, особливо це необхідно у випадку, коли сільськогосподарське підприємство-позичальник не в змозі повернути кредит [129 с.359].
Проблемним для аграріїв залишається питання сплати відсотків за кредит. У 2008 році сільськогосподарські товаровиробники отримували кредит під 18% річних, тоді як у Німеччині підприємства АПК отримують кредит під 1-5% річних [167, c.20]. У 2011-2012 роках відсоткова ставка за кредит для підприємств АПК України коливалася в межах 20-25% річних.

Фінансова та економічна криза спричинили зниження обсягів державної бюджетної підтримки сільського господарства, що унеможливило здешевлення кредитів для сільськогосподарських товаровиробників.

Обмеження обсягів кредитування сільськогосподарських підприємств стало наслідком погіршення фінансового становища банків. Зросла кількість проблемних позик, скоротилися можливості використання депозитів та іноземних позик, підвищилися відсоткові ставки. Скорочення доступу до кредитних ресурсів та ускладнення процедури отримання позик відчули підприємства всіх сфер економіки, проте найбільшою мірою умови при залученні кредитних ресурсів погіршилися для малих та середніх підприємств.

Стримуючим фактором посилення кредитної підтримки сільськогосподарських товаровиробників є зменшення коштів державного бюджету, передбачених через механізм здешевлення кредитів. У 2010 р. за рахунок коштів Стабілізаційного фонду на компенсацію відсотків за кредитами виділено 621 млн. грн., а в 2011 р. ці обсяги скорочені до 531 млн. грн., тобто на 13% менше.

Важливим джерелом залучення коштів в економіку загалом та у сільське господарство зокрема є прямі іноземні інвестиції. Виходячи з рівня інвестиційної привабливості галузей, іноземні інвестори приймають рішення щодо вкладання коштів. Динаміка іноземного інвестування в економіку Київської області та у сільське господарство наведена у табл. 2.8.
Таблиця 2.8
Динаміка обсягів прямих іноземних інвестицій в економіку Київської області і сільське господарство за 2001-2011 роки, млн. дол. США 
(на кінець року)

	Показник
	Рік

	
	2001
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Прямі іноземні інвестиції Київської області, всього
	413,6
	522,2
	646,0
	871,4
	1301,2
	1525,5
	1611,1
	1718,9

	у т.ч. в

сільське господарство
	18,5
	63,6
	112,0
	138,2
	163,5
	246,5
	152,1
	149,2

	Частка сільського господарства в обсягах прямих іноземних інвестицій в Київській області, %
	4,5
	12,1
	17,3
	15,9
	12,6
	16,1
	9,4
	8,7


   Складено за даними головного управління статистики у Київській області за відповідні роки
Обсяги прямих іноземних інвестицій Київської області на кінець 2011 р. порівняно з 2001 р. зросли у 4 рази, а у сільському господарстві – у 8 разів. Наведені дані свідчать про довіру іноземних інвесторів до українських товаровиробників, зокрема до підприємств АПК, хоча останніми роками відбувся відтік іноземного капіталу з галузі.

Інвестиції в економіку Київської області надходили з понад 60 країн світу.  Найбільшими інвесторами сільського господарства області залишались нерезиденти з Кіпру, США, Німеччини, Нідерландів, Австрії, Великобританії, Російської Федерації. Цим країнам належить більше 70% загального обсягу прямих інвестицій в аграрний сектор області.

Зарубіжні інвестори оцінюють економічний розвиток нашої країни, визначають пріоритетні галузі для інвестування, досліджують процеси проведення реформ в країні тощо. Саме тому структурна перебудова у сфері матеріального виробництва, особливо агропромислового комплексу, є важливим мотиваційним фактором для інвестування [61 c.625]. Тим більше, що Україна має сприятливі умови та достатні ресурси для виробництва сільськогосподарської продукції і зручне географічне положення. Пріоритет розвитку аграрного сектора України і Київської області зокрема визначається головним і незамінним природним засобом виробництва – землею, від раціонального використання якої залежить прибутковість аграрного сектора економіки. Сільське господарство Київської області є одним із лідерів за рівнем залучення іноземного капіталу в Україні і на 1 га угідь їх обсяг більш як у десять разів перевищує середній показник по Україні.

Для інвесторів пріоритетними є галузі та підприємства, які мають високий інноваційний потенціал і здатні забезпечити високий приріст рентабельності капіталу, що функціонує в процесі виробництва [145 c.38]. Серед пріоритетних напрямів для іноземного інвестування АПК в Україні є:

·   технічне оснащення та впровадження високопродуктивних технологій вирощування сільськогосподарських культур та утримання худоби і птиці;

·   розширення та модернізація підприємств переробної й харчової промисловості, а також сфери заготівлі і зберігання зерна та іншої сільськогосподарської продукції;

·   створення потужностей для виробництва тари і пакувальних матеріалів;

·   надання виробничих послуг сільськогосподарським та іншим агропромисловим підприємствам.

Підвищення інвестиційної привабливості потребує вдосконалення взаємовідносин між галузями агропромислового комплексу. Будуватися відносини повинні на інтеграційній основі.

Зокрема, важливою є взаємоузгоджена діяльність сільськогосподарського виробництва з харчовою промисловістю. При цьому, від сільського господарства, як основного постачальника сировини, залежить стан і напрями розвитку харчової промисловості. Харчова промисловість сприяє розвитку сільського господарства й повинна стимулювати нарощування виробництва якісної сільськогосподарської продукції і сировини.

Ефективність галузей АПК залежить від обсягів виробництва сільськогосподарської продукції, забезпечення їх стабільності. Обсяги виробництва харчової промисловості та використання виробничих потужностей значною мірою залежать від результатів діяльності сільськогосподарських підприємств.

Оцінка інвестиційної привабливості та пріоритетності як галузевого, так і регіонального розвитку набуває особливого значення. З урахуванням оцінки інвестиційного потенціалу галузі формуються можливості та перспективи її розвитку, визначаються джерела фінансування капітальних вкладень, галузева структура інвестицій, масштаби кредитування галузі, залучення коштів інших інвесторів [4, с. 410].

Об’єктами інвестування є галузі сільськогосподарського виробництва, у процесі якого формуються основні та оборотні засоби. У зв’язку з цим необхідно детально проаналізувати рівень забезпеченості сільськогосподарських підприємств матеріально-технічними засобами та їх динаміку. До складу основних засобів сільськогосподарського призначення входять виробничі будівлі і споруди, машини, устаткування й транспортні засоби, робоча і продуктивна худоба, багаторічні насадження, сукупність яких характеризує матеріально-технічну базу сільськогосподарського виробництва [48 c.18].

Під впливом змін в обсягах інвестицій у сільському господарстві Київської області основні засоби підприємств галузі нарощувалися, причому у 2005 р. їх приріст до попереднього року становив 28%, у 2010 р. – 17% (табл. 2.9).

Структура основних засобів у сільському господарстві Київської області за останні роки істотних змін не зазнала. Близько половини їх вартості припадає на будівлі і споруди, третина – на технічні засоби.
Таблиця 2.9
Динаміка і структура основних засобів сільськогосподарських 

підприємств Київської області [122, с.352]
(на кінець року)

	Показник
	Рік

	
	2005
	2008
	2009
	2010

	
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%

	Будинки, споруди і передавальні пристрої
	2070
	47,0
	3096
	49,3
	3254
	49,6
	3832
	50,6

	Машини та обладнання
	1296
	29,5
	1891
	30,1
	2101
	32,0
	2340
	30,9

	Транспортні засоби
	350
	7,9
	451
	7,2
	495
	7,6
	315
	4,2

	Інші
	684
	15,5
	846
	13,7
	707
	10,8
	1091
	14,3

	Всього
	4400
	100
	6284
	100
	6557
	100
	7578
	100


Сільське господарство Київської області займає лідируючі позиції в Україні за багатьма виробничими та економічними показниками, за рівнем матеріально-технічного забезпечення, капіталоозброєності праці тощо. У сільськогосподарських підприємствах області рівень оснащення основними засобами більш як у 2 рази перевищує середній показник по Україні, залучення іноземних інвестицій на 1 га угідь більше у чотири рази, енергоозброєність праці вища в 1,4 рази.

Отже, у Київській області в останні роки реалізуються різноманітні та значні заходи щодо інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. Ці заходи, що здійснюються за рахунок різних джерел фінансування та забезпечують лідируючі місця області серед інших регіонів, доцільні також у кожному із цих регіонів з урахуванням їх особливостей з тим, щоб позитивні зрушення щодо активізації інвестиційної діяльності аграрних підприємств набули загальнодержавного характеру.

З метою оцінки рівня інвестиційної привабливості сільського господарства України та аграрного сектора Київської області здійснена порівняльна оцінка основних показників, що характеризують виробничий потенціал галузі, забезпеченості підприємств основними засобами, енергетичними потужностями тощо (табл. 2.10).

Таблиця 2.10

Порівняльна характеристика інвестиційного забезпечення сільського господарства України та Київської області

	Показник
	2005 р.
	2010 р.
	2011 р.

	
	В серед-

ньому по Україні
	Київ-

ська область
	В серед-

ньому по Україні
	Київ-

ська область
	В серед-

ньому по Україні
	Київ-

ська область

	Припадає на 1 га сільськогоспо-дарських угідь, грн.:

інвестицій, усього
	229
	760
	575
	945
	852
	1125

	у тому числі: 

рослинництво
	157
	225
	396
	342
	611
	485

	тваринництво
	60
	468
	129
	512
	185
	450

	основних засобів
	2186
	4452
	2406
	4904
	н. д.
	н. д.

	Іноземних інвестицій, 

дол. США
	7,3
	67,1
	40,3
	177,6
	38,5
	157,0

	Капіталоозброє-ність праці, тис. грн. на 1 працюючого
	45
	81
	106
	150
	н. д.
	н. д.

	Енергозабезпече-ність на 100 га посівної площі (кВт)
	251
	281
	193
	273
	187
	268


Складено за даними статистичної звітності Державного комітету статистики України, ф. 50-сг за відповідні роки

Разом з тим, у Київській області та інших регіонах має місце низка проблем та невирішених питань щодо покращення інвестиційного забезпечення розвитку аграрного сектора національної економіки. З одного боку, досвід Київської області свідчить, що в регіонах недостатньо використовуються значні внутрішні резерви залучення інвестицій у сільськогосподарські підприємства, зокрема з інших галузей економіки, фондових ринків й іноземних держав. З іншого боку, недостатніми є обсяги державної підтримки заходів із виконання інвестиційних завдань прийнятих загальнодержавних програм, а регіональні програми містять дрібні завдання, виконання яких суттєво не впливає на розв’язання проблеми інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств. Нерідко бюджетні кошти, що виділяються, використовуються неефективно, спрямовуються на потреби великих формувань, а законодавчо визначені завдання щодо підтримки фермерських господарств та інших дрібних і середніх сільськогосподарських підприємств не виконуються.

На основі проведеного аналізу встановлено, що на підприємствах сільськогосподарської галузі Київської області узагальнюючий показник ефективності використання основних виробничих засобів, яким є капіталовіддача, тобто відношення вартості валової продукції до середньорічної вартості основних засобів, за роками помітно відрізнявся (рис. 2.2).

Коливання даного показника є наслідком особливостей аграрного виробництва, зокрема впливу кліматичних умов, змін галузевої структури, оснащеності ресурсами тощо.

Для аналізу рівня забезпечення основними виробничими засобами сільського господарства Київської області пропонується використовувати таку систему показників [85 с.121]:
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 Рис. 2.2Динаміка показника капіталовіддачі у сільськогосподарських

підприємствах Київської області у 2005-2010 рр.

(Складено за даними Державного комітету статистики України)
1. Капіталозабезпеченість сільськогосподарських підприємств визначається відношенням суми основних виробничих засобів сільськогосподарського призначення у вартісному обчисленні до площі сільськогосподарських угідь чи ріллі. Її можна розрахувати за допомогою такої формули:
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(2.1)
де Фз  – капіталозабезпеченість  господарств у розрахунку на 1 га с/г угідь; 
 – сумарна вартість основних виробничих засобів у господарстві, грн.; S – площа с/г (ріллі), га.
Визначальним фактором у сільськогосподарському виробництві є якісні показники основних засобів знаряддя праці залежно від наявності й інтенсивності їх використання.

Тому одночасно з оцінкою забезпеченості господарств основними виробничими засобами сільськогосподарського призначення досліджується їх стан шляхом аналізу наступних показників [85 с.121].

2. Коефіцієнт фізичного зносу виробничих засобів (Кз) являє собою відношення суми зносу (амортизаційних відрахувань) до їх первісної балансової вартості, що визначається за формулою:
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де 
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  – сума амортизаційних відрахувань за і-м видом основних засобів, грн.; n – кількість видів фондів; i – порівняльний індекс визначеного виду засобів (змінюється від 1 до n);
 – сумарна балансова вартість і-х основних виробничих засобів.

У середньому по області основні виробничі засоби сільськогосподарського призначення мають високий коефіцієнт зносу і тому потребують вкладення інвестицій на їх реновацію (заміну).

3. Коефіцієнт придатності основних засобів (Кп), що являє собою відношення суми залишкової вартості основних виробничих засобів до їх первісної балансової вартості. Він за своєю величиною обернений коефіцієнту зносу тих самих видів засобів та визначається за формулою:
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де Фз.в. – залишкова балансова вартість основних виробничих засобів наприкінці досліджуваного періоду (року), грн.; Фп.в. – первісна балансова вартість основних виробничих засобів за станом на початок досліджуваного періоду (року), грн.

Цей коефіцієнт відображає ступінь придатності основних виробничих засобів для подальшого їх використання. Чим більше значення цього коефіцієнта, тим менший знос фондів, тим вища їх продуктивна здатність, і, відповідно, тим менше вони вимагатимуть інвестицій для підтримки їх у працездатному стані.

4. Коефіцієнт введення нових засобів, що являє собою відношення вартості введених в експлуатацію нових засобів до загальної їх вартості на початок року. Він розраховується за формулою:
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де Фвн – вартість введених в експлуатацію нових засобів (машин) за звітний період (рік), грн.; Фнр – сумарна вартість основних засобів (машин) у господарстві (області) на початок звітного періоду (року), грн.

Цей коефіцієнт характеризує частку (у відсотках) нових засобів, введених в експлуатацію за звітний період (рік) у загальному обсязі засобів даного найменування на початок року. В залежності від його величини і величини коефіцієнта вибуття забезпечується просте чи розширене відтворення основних виробничих засобів сільськогосподарського призначення.

5. Коефіцієнт вибуття (Кв), що являє собою відношення вартості фондів, що вибули, до загальної вартості основних засобів сільськогосподарського призначення на кінець року, він розраховується за формулою, у відсотках:
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де Фв – вартість виведених з експлуатації фізично зношених і морально застарілих засобів (машин) за звітний період (рік), грн.; Фкр – вартість основних виробничих засобів (машин) у господарстві (області) на кінець звітного періоду (року), грн.

Коефіцієнт вибуття показує, яка частка (у відсотках) основних засобів (машин) вибула (реалізована чи списана внаслідок зносу) даного найменування за звітний період (рік). Якщо вона виявиться більше, ніж коефіцієнт введення нових основних засобів (машин), це свідчить про звужене відтворення основних засобів (машин) даного найменування в господарствах (області). Якщо він виявиться менше, ніж коефіцієнт введення нових фондів (машин), тоді він показує, що відбулося розширене відтворення основних виробничих фондів сільськогосподарського призначення в цілому чи по господарству (області). 

6. Коефіцієнт приросту (розширення) засобів (Кр), що являє собою відношення різниці між вартостями введених в експлуатацію нових засобів і тих, що вибули з різних причин, до загальної суми засобів на початок року і визначається за формулою:
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де Фвн – вартість введених в експлуатацію нових засобів (машин) за звітний період (рік), грн.; Фв – вартість виведених з експлуатації фізично зношених і морально застарілих засобів (машин) за звітний період (рік), грн.; Фкр – вартість основних виробничих засобів (машин) у господарстві (області) на кінець звітного періоду (року), грн.

Цей коефіцієнт відображає, на скільки відсотків збільшився (зменшився) загальний обсяг засобів (число машин) даного найменування за звітний період (рік) порівняно з його наявністю на початок року. Якщо коефіцієнт набуває додатних значень, це свідчить про розширене відтворення основних виробничих засобів. Якщо він дорівнює нулю, має місце просте відтворення засобів (машин). При від’ємному значенні коефіцієнта вартість засобів зменшується.

Динаміка основних видів техніки в сільськогосподарських підприємствах Київської області свідчить про істотне скорочення машинно-тракторного парку. Кількість тракторів та зернозбиральних комбайнів у 2011 р. зменшилася порівняно з 2000 р. удвоє, кукурудзозбиральних – майже у чотири рази (додаток Б). Переважна більшість машин і обладнання відпрацювали нормативні строки експлуатації у півтора-два рази та продовжують використовуватися у господарствах.

Машини й устаткування, що працюють за межами амортизаційного терміну, вимагають значних витрат для підтримки їх у робочому стані. Ці витрати включаються в собівартість виробництва сільгосппродукції, істотно підвищують її, знижують конкурентоспроможність [139 c.18]. У зв’язку з цим старі машини й устаткування вимагають термінової заміни.

Таким чином, виробнича діяльність сільгосппідприємств здійснюється в умовах зниження рівня технічного забезпечення, має значні ризики, тому потребує значних інвестиційних надходжень. При цьому обсяги інвестицій за рахунок усіх джерел фінансування хоч і зростають, все ж потреби підприємств задовольняються не повністю. 

Аналіз інвестиційної діяльності в сільському господарстві свідчить, що участь держави як безпосереднього інвестора знижується, натомість зростає роль приватних інвесторів, з’являються нові інституціональні структури, зміцнюється інвестиційна інфраструктура, формується мережа комерційних банків, спеціалізованих кредитно-фінансових інститутів. Ці процеси змінюють структуру інвестиційного капіталу за формами власності і джерелами фінансування. Отже, збільшення обсягів інвестицій досягається за рахунок адресного використання амортизаційних коштів, збільшення частки прибутків підприємств, залучення коштів державної підтримки, кредитів, а також коштів іноземних інвесторів. Інвестиції повинні реалізуватися через використання інноваційних проектів. Інвестиційний проект — це сукупність намірів та практичних дій з метою здійснення інвестиційних вкладень, досягнення фінансових, економічних, виробничих і соціальних вигод та отримання прибутку. Інвестиційні проекти поділяються на виробничі, науково-технічні, комерційні,  фінансові,  економічні і  соціально-економічні. Метою управління капітальними інвестиціями є вибір найефективніших інвестиційних проектів і забезпечення реалізації окремих інвестиційних програм. Особлива увага приділяється вибору інвестиційних проектів, що здійснюється на основі оцінки їх ефективності при забезпеченні послідовності проведення аналізу [75]. Рішення про прийняття або відхилення інвестиційного проекту приймається після проведення його аналізу за такої послідовності (рис 2.3).










Рис 2.3. Послідовність аналізу інвестиційних проектів.

(Складено за даними досліджень аналізу інвестиційних проектів)

У додатках Ж, З, К, Л, і М за інформацією сектору інвестиційної політики Департаменту розвитку сільських територій Міністерства аграрної політики [73, с.54–60] наведено характеристики інвестиційнопривабливих пропозицій, які доцільно впроваджувати в сільськогосподарських підприємств Київської області.

Більшість інвестиційних проектів у Київській області, а також в Україні, реалізується в галузі тваринництва, передусім у молочному скотарстві та свинарстві, що дозволить поліпшити стан розвитку цих галузей, збільшити виробництво продукції, підвищити їх ефективність.

Значні надії щодо збільшення обсягів інвестицій покладалися на вступ України до СОТ, хоча фінансова криза внесла істотні корективи . Міністерство економічного розвитку і торгівлі України прогнозувало, що в результаті вступу України до СОТ щорічний обсяг прямих іноземних інвестицій становитиме 4–5 млрд. дол. Такі висновки зроблені на основі положень Угоди, пов'язаної з торгівлею інвестиціями (TRіMs). Документ розроблений таким чином, щоб гарантувати рівні умови для вітчизняних і закордонних компаній на території будь-якої держави. За твердженням відомого фінансиста Дж. Сороса, ці угоди мають «сильний крен» на користь міжнародних інвесторів та багатонаціональних корпорацій. Якщо ж інвестиційний клімат сподобається закордонним інвесторам, то вони можуть змінити вектор своєї діяльності, наприклад у східноєвропейському напрямі. Розглянемо негативні явища, які можливі внаслідок залучення іноземних інвестицій:

·   вивіз капіталу транснаціональними корпораціями. При цьому має місце репатріація прибутків;

·   іноземний капітал використовує внутрішні ресурси для своїх потреб. Це негативно впливає на можливості місцевих підприємств. Підприємства часто використовують прямі інвестиції з метою ухиляння від сплати податків. 

·   технології, які використовуються країнами-інвесторами, не завжди є передовими та сучасними;

·   має місце відтік інтелектуального кадрового потенціалу, що є наслідком різниці в оплаті праці;

·   іноземні компанії сприяють експорту своєї продукції і негативно впливають на аналогічний імпорт продукції конкурентів;

·   у практиці зустрічаються випадки корупції, підкупу місцевої влади іноземними інвесторами. Однак слід визнати, що регіональні потреби в прямих капіталовкладеннях значно перевищують існуючу на вітчизняному фінансовому ринку інвестиційну  пропозицію [130 c.142].

Можливості залучення повного обсягу необхідних для реалізації інвестиційних проектів підприємства фінансових коштів є однією з головних передумов прийняття відповідних рішень. Фінансування інвестиційних проектів підприємств, насамперед підприємств виробничого профілю, дістало в останні десятиліття широку міжнародну практику і призвело до створення досить розвиненої мережі організацій, спеціалізованих саме на такому фінансуванні. Ця практика, відома під назвою «проектне фінансування», створила умови ефективного розвитку підприємств за рахунок інтенсивної інвестиційної діяльності і реалізації капіталомістких інвестиційних проектів галузей виробничої та переробної промисловості, паливно-енергетичного комплексу тощо.

Забезпечення інвестиційних проектів має базуватись на таких основних принципах:

·   кваліфікована розробка бізнес-плану (техніко-економічного обґрунтування) інвестиційного проекту;

·   орієнтація на співробітництво в реалізації проекту з найбільш зацікавленими і надійними інвесторами;

·   попереднє узгодження з потенційними інвесторами основних вимог щодо обґрунтування напрямків та основних показників проекту;

·   достатній рівень найважливіших показників оцінки ефективності інвестиційних проектів, у першу чергу показника чистої приведеної вартості;

·   чітке визначення рівня інвестиційних (проектних) ризиків, розподіл їх між учасниками реалізації проекту;

·   сприятливий інвестиційний клімат у країні, де має бути реалізовано інвестиційний проект (у разі залучення іноземних інвесторів);

·   обов’язкова участь безпосереднього ініціатора інвестиційного проекту у фінансуванні значної його частини.

Відповідно до теорії проектного фінансування, його головною метою є не тільки забезпечення необхідного загального обсягу інвестиційних ресурсів для реалізації проекту, а й оптимізація джерел цього фінансування. Ця оптимізація полягає насамперед у встановленні ефективного співвідношення між власними та позиковими джерелами фінансування інвестиційних проектів, а серед власних — внутрішніх і зовнішніх джерел залучення фінансових коштів [53 c.88]. Для підприємств державної форми власності певного значення набуває також визначення співвідношення централізованих та децентралізованих фінансових коштів, що залучаються до реалізації інвестиційних проектів. 
Таким чином, основним напрямком подолання інвестиційної кризи є забезпечення розвитку матеріально-технічної бази сільськогосподарського виробництва до рівня фондозабезпечення провідних країн світу за рахунок [169 c.891]: системного обґрунтування потреб в інвестиційних вкладеннях в сільськогосподарські підприємства; вдосконалення амортизаційної політики держави; розвитку сільської кооперації; створення податкових стимулів для інвестування у впровадження сучасних технологій виробництва; стимулювання залучення капіталів у сільськогосподарську галузь через підтримку позитивного для галузі паритету цін.

2.2. Фактори впливу на рівень інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств

Факторний аналіз ефективності інвестицій є основою для розроблення науково обґрунтованої інвестиційної політики з метою підвищення ефективності управління інвестиційним процесом [143 c.557].

Рівень  інвестиційного забезпечення підприємств  відображає стан  інвестиційного процесу, його напрями і впливає на закономірності розвитку виробництва. Рівень ефективності інвестицій та діяльності підприємств є наслідком впливу внутрішніх і зовнішніх факторів. 

Ефективність інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств відображає різні сторони результату інвестиційної діяльності суб’єктів інвестування. Показники ефективності утворюють багаторівневу систему. У зв’язку з цим, на нашу думку, весь комплекс факторів, що характеризують ефективність інвестиційного забезпечення в галузі сільського господарства, слід розглядати  на трьох рівнях:

· фактори макрорівневого порядку;

· фактори мезорівня: регіональні, галузеві, ринкові;

· мікрорівневі фактори.
До основних комплексних факторів, що впливають на ефективність інвестиційного процесу на макрорівні, слід віднести:

· рівень ресурсного забезпечення капітальними та фінансовими інвестиціями;

· рівень галузевої і регіональної концентрації інвестиційних ресурсів;

· інвестиційний клімат у країні [88 с.28].

На мезорівні серед комплексних факторів, що впливають на ефективність інвестиційного процесу, слід зазначити такіі: 

· ресурсне забезпечення галузей інвестиційними ресурсами на рівні регіону; 

· потенціал залучення фінансових інвестицій на ринку цінних паперів; 

· інвестиційна привабливість регіону, сільського господарства області; 

· інвестиційний потенціал регіону, сільського господарства області. 

На мікрорівні рівень інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств та його ефективність визначають такі комплексні фактори, як: 

· забезпечення матеріально-технічними ресурсами на рівні сільськогосподарських підприємств, фінансові інвестиційні інструменти на рівні індивідуальних та інституційних інвесторів;

· якість інструментів інвестування; 

· інвестиційна привабливість підприємств і емітованих ними цінних паперів, об’єктів нерухомості.

Таким чином, узагальнюючи вищесказане та враховуючи специфіку галузі, потрібно зазначити, що на стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств в Україні та, зокрема, Київської області  впливає ряд факторів.

Досягнення стабільного інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств потребує вирішення проблеми іпотеки землі на базі використання  грошової оцінки земельних ділянок, випуску та обігу цінних іпотечних паперів. У розвинутих країнах саме через іпотечне кредитування сільгоспвиробники сплачують більшість своїх капітальних  витрат. Упровадження організованого і контрольованого державою ринку землі буде сприяти підвищенню інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств. 

Важливим фактором підвищення інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств є досягнення  паритетності між цінами на ресурси, що постачаються в галузь, та цінами реалізації  сільськогосподарської продукції.  Наростання диспаритету цін, що розпочалося  у 1991 р., було призупинене лише у 1995 р., і впродовж 2000-2001 р. міжгалузевий ціновий паритет відповідав інтересам товаровиробників аграрного сектора. У наступні роки питання паритетності цін вирішувалося частково, а у 2008 р. зі вступом України до СОТ воно загострилося. Динаміка цін на сільськогосподарську продукцію складається стихійно через відсутність ефективної цінової політики. Слід зазначити, що її формування стримується як економічними, так і соціальними умовами.

Тривалий диспаритет цін не тільки залишає підприємства  без власних джерел фінансування, а й перешкоджає отриманню кредитів. Адже умовою запозичення коштів є достатній рівень рентабельності для забезпечення виконання боргових зобов’язань. 
Подолання негативного впливу диспаритету цін сприятиме підвищенню інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств [68 c.6]. За останні роки реалізовано ряд заходів щодо підтримки підприємств аграрного сектора економіки, які дозволили поліпшити цінові співвідношення на користь сільського господарства. Це  сприяло зростанню прибутковості сільгосппідприємств. За даними Державної служби статистики України, рентабельність продукції сільського господарства у 2011 році становила  27% проти 7,5% у 2005 р. (табл. 2.11), що  забезпечило збільшення обсягів інвестування в основний капітал.

Таблиця 2.11
Рентабельність основних видів сільськогосподарської продукції 

Київської області, %  [122, с.229]

	Види продукції
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Продукція сільського господарства, всього
	7,5
	2,8
	11,8
	13,4
	13,8
	21,1
	27,0

	у тому числі:
	
	
	
	
	
	
	

	продукція рослинництва
	4,2
	11,3
	32,7
	19,6
	16,9
	26,7
	32,3

	зерно
	-2,6
	7,4
	28,7
	16,4
	7,3
	26,3
	39,5

	насіння соняшнику
	-23,9
	20,7
	75,9
	18,4
	41,4
	52,6
	44,7

	цукрові буряки
	-5,9
	11,1
	-11,1
	7,1
	37,0
	16,7
	23,1

	картопля
	22,3
	56,2
	24,7
	7,9
	12,9
	62,1
	35,3

	овочі відкритого ґрунту
	29,4
	14,8
	14,1
	11,1
	19,1
	14,5
	6,4

	продукція тваринництва
	10,3
	-11,0
	-13,4
	0,1
	5,5
	7,8
	13,0

	м’ясо великої рогатої худоби
	-30,8
	-38,4
	-41,0
	-24,1
	-32,9
	-35,9
	-24,8

	м’ясо свиней 
	18,3
	-9,2
	-27,6
	0,3
	12,1
	-7,8
	-3,7

	м’ясо овець
	-52,8
	-34,3
	-46,4
	-38,6
	-31,8
	-29,5
	-39,6

	м’ясо птиці
	-12,2
	12,1
	-19,0
	-11,3
	-22,5
	-4,4
	-16,8

	молоко
	13,7
	-3,7
	13,8
	4,1
	1,4
	17,9
	18,5

	яйця
	40,8
	-6,8
	9,1
	13,0
	13,1
	18,6
	38,8


Підвищення рівня рентабельності сільськогосподарської продукції за останні роки особливо помітне у рослинництві, що  є наслідком, з одного боку, поліпшення цінової ситуації на внутрішніх і зовнішніх ринках, а з іншого, впровадження прогресивних технологій вирощування культур та підвищення їх урожайності. Цьому спряло зростання обсягів інвестицій у розвиток аграрного виробництва, зокрема на його технічне оснащення. 
У 2010 р. на 100 га угідь припадало техніки на 234 тис. грн. проти 149 тис. грн. у 2005 р. Крім того, паритет цін в окремі роки складався на користь сільського господарства, що істотно вплинуло на прибутковість виробництва та власні джерела фінансування інвестицій.

Проте проблема подолання збитковості виробництва м’яса великої рогатої худоби та інших видів продукції тваринництва є гострою для всіх регіонів України, зокрема й Київської області. У зв’язку із зазначеним необхідно у найближчі роки здійснити дієві заходи щодо як внутрігалузевого, так і загальнодержавного характеру, у тому числі посилити державну підтримку розвитку скотарства. Прибутковість виробництва забезпечується багатьма факторами, зокрема запровадженням нових технологій утримання худоби, збалансованою системою годівлі, скороченням витрат живої і зречевленої праці, вигідними умовами реалізації продукції тощо.

Необхідний комплексний підхід, який би забезпечив розробку та реалізацію нових програм і проектів інноваційного розвитку галузей тваринництва. Досвід Росії, Білорусії, країн Європи свідчить, що саме завдяки здійсненню цілеспрямованої масштабної підтримки успішно реалізуються програми розвитку тваринництва, зокрема молочного скотарства, що дало змогу забезпечити помітне зростання обсягів виробництва продукції та її експорту, підвищення ефективності галузі.

З метою поліпшення інвестиційного забезпечення розвитку тваринництва необхідно реалізувати систему заходів, зокрема:

- забезпечити прогнозованість, послідовність і стабільність державної політики в аграрній сфері;

- вдосконалити законодавче та нормативне забезпечення розвитку тваринництва;

- збільшити обсяги державної підтримки вітчизняного тваринництва, вдосконалити порядок та механізми її надання, використати кращий зарубіжний досвід;

- пріоритетом державної підтримки визначити розвиток м’ясного і молочного скотарства і створити сприятливі умови для залучення інвестицій у ці галузі;

- реалізувати Національний проект «Відроджене скотарство» з використанням удосконаленого механізму його підтримки;

- враховуючи значні можливості використання зерна на кормові цілі, забезпечити прискорений розвиток свинарства та птахівництва;

- сприяти створенню нових і розширенню діючих потужностей у тваринництві, кормовиробництві, складському господарстві;

- створювати сприятливі умови для залучення у тваринництво коштів іноземних інвесторів, приватного капіталу та інших джерел фінансування;

- прискорити розвиток мережі обслуговуючих кооперативів;

- здійснювати заходи щодо стимулювання нарощування поголів’я високопродуктивної худоби в усіх формах господарювання;

- забезпечити достатню державну підтримку розвитку племінного тваринництва;

- стимулювати та підтримувати закупівлю племінних корів і нетелей за рахунок коштів державного бюджету на поверненій основі та залучення коштів суб’єктів господарювання;

- вдосконалити лізингові механізми придбання племінної худоби;

- надавати перевагу середнім розмірам ферм та комплексів з відгодівлі ВРХ і виробництва молока, узгоджувати їх створення з розмірами підприємств малого та середнього бізнесу на селі;

- сприяти створенню великих спеціалізованих молочних ферм і комплексів поблизу промислових та крупних адміністративних центрів;

- удосконалити механізми залучення підприємствами малого і середнього агробізнесу кредитних ресурсів та забезпечити їх здешевлення.

Досвідом багатьох підприємств України доведено, що за умови комплексного підходу до розвитку галузей тваринництва і кормовиробництва, впровадження прогресивних методів організації виробничих процесів та сучасних технологій, залучення коштів вітчизняних та іноземних інвесторів, реальної державної фінансової підтримки, дотримання паритетних міжгалузевих відносин виробництво молока, м’яса, яєць може бути високорентабельним й інвестиційно привабливим.

Однією з умов успішного розвитку аграрного виробництва є рівень державної підтримки сільськогосподарських підприємств.  Як показує зарубіжний досвід, державна підтримка сільгоспвиробників зумовлена  об’єктивними процесами щодо гарантування національної продовольчої безпеки. У розвинутих країнах фінансова допомога сільгоспвиробникам досить значна. Сума державних субвенцій для підвищення прибутковості  сільськогосподарських товаровиробників становить у США близько 50% в сумі чистого прибутку, тобто забезпечує половину рівня рентабельності [162, с.27]. В ЄС сума державної фінансової підтримки сягає 40% їх валової продукції. В цілому у світі діє практика встановлення урядом гарантованого рівня цін на сільськогосподарську продукцію, яка здійснюється через відповідні дотації. В Україні за рахунок дотацій окремим галузям (тваринництво) також забезпечується близько 30% рентабельності, проте у багатьох галузях виробництво залишається збитковим навіть при наявності державних доплат.  Водночас, державна підтримка не має надаватися для відшкодування втрат, що виникли через незадовільну організацію праці, а повинна стимулювати підвищення ефективності виробництва [6 c.60]. 

Дискусійним залишається питання щодо доцільності обсягів державної підтримки сільгоспвиробникам через часткову компенсацію  кредитної ставки, оскільки  такі методи згідно з правилами СОТ належать до «жовтого кошика», тобто мають бути поступово відмінені [165 c.120].  Водночас, для України цей механізм  залишається одним з ефективних засобів для фінансування поточних потреб, для реалізації лізингових програм довгострокового інвестування в матеріально-технічне переоснащення підприємств.

Найвищим рівень державної підтримки сільського господарства був у 2007-2008 рр., проте переважна частка коштів державного бюджету щорічно використовується на фінансування поточних витрат, тобто не має інвестиційного спрямування. У 2011 р. за рахунок бюджетного фінансування у сільському господарстві освоєно лише 284 млн. грн., або 2,3% сукупних інвестицій у галузі, у 2008 р. ці обсяги становили 635 млн. грн., або 4%.

Перешкодою для розвитку інвестування в сільськогосподарське виробництво є відсутність необхідної системи страхування інвестиційних ризиків та недосконала податкова політика, що стримує поліпшення фінансового становища сільськогосподарських підприємств. 

Водночас, для розуміння комплексності факторів, що впливають на рівень інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств на мезорівні, потрібно ще раз підкреслити, що особливість сільського господарства полягає в тісному поєднанні природного та економічного процесів відтворення. Виробництво тут просторово розосереджене, здійснюється на значній території з різними ґрунтово-кліматичними умовами, що впливає  на рівень інвестиційного забезпечення та ефективність виробництва.

Розрив між часом виробництва й робочим періодом зумовлює, зокрема в рослинництві, сезонний характер виробництва. 

Серед факторів, що впливають на рівень інвестиційного забезпечення сільського господарства, досить важлива роль належить довгостроковому кредитуванню підприємств. Хоч у докризовому 2008 р. їх обсяги у галузі становили 5,4 млрд. грн. і зросли порівняно з 2000 р. більш як у 70 разів, але за останні роки масштаби кредитування скоротилися внаслідок недосконалості механізмів надання кредитів, обмеженості кредитних ресурсів, недоступності отримання позик через високі відсоткові ставки, зменшення обсягів державної підтримки підприємств аграрного сектору через механізм здешевлення відсоткових ставок за користування кредитами.

Ця особливість сільського господарства впливає на  спеціалізацію та поєднання галузей у підприємствах, що, в свою чергу, викликає врахування особливостей  інвестиційного процесу з метою підвищення його  ефективності.

Таким чином, економічні умови, в яких функціонує і розвивається сьогодні аграрний вітчизняний бізнес, тісно переплітаються з природно-кліматичними.
Інвестиційна діяльність сільськогосподарських підприємств безпосередньо залежить від забезпечення трудовими ресурсами. Зростання рівня оснащення аграрного виробництва технічними засобами супроводжується скороченням кількості найманих працівників. У сільському господарстві України їх кількість у 2011 р. зменшилася  до 711 тис. осіб проти 1245, 5 тис. у 2005 р, тобто в 1,8 рази, у сільськогосподарських підприємствах Київської області відповідно до 45 тис. осіб проти 82,2 тис. , тобто в 1,7 рази [122, с. 230].

Завдяки підвищенню рівня інвестиційної забезпеченості галузі, зокрема технічного оснащення, досягнуто зростання капіталоозброєності працюючих у 2010 р. до  150 тис. грн. на одного зайнятого проти 81 тис. грн.  у 2005 р., тобто майже удвічі.

Попри це виробництво валової продукції  сільського господарства щорічно нарощувалося і за цей період її обсяги зросли в півтора рази. Такий приріст виробництва продукції в підприємствах області  сприяв підвищенню продуктивності праці у 2005-2011 р. в 1,8 рази, що свідчить про позитивні зміни у розвитку галузі.

Серед факторів, що впливають на інвестиційні процеси в сільському господарстві, слід відмітити важливу роль спеціалістів, які очолюють приватні підприємства і приймають відповідальні рішення щодо реалізації інвестиційних проектів у галузі.

Одним із перспективних напрямів організаційного вдосконалення аграрного бізнесу є розвиток системи виробничої та обслуговуючої сільської кооперації в Україні. Кооперація – це організаційно-виробнича форма господарювання на основі системної співпраці різних товаровиробників. При цьому кооперацію слід  розглядати як шлях реформування відносин власності. До речі, стимулювання створення кооперативних утворювань у сільській місцевості підтримують міжнародні інвестори [24 c.45]. 

Ефективність сільськогосподарського виробництва загалом і віддача інвестиційних ресурсів зокрема значною мірою залежать від мети та шляхів реалізації економічних інтересів товаровиробників. Останніми роками у сільському господарстві зростає вплив і поглиблюються процеси комерціалізації виробництва, наслідки яких безпосередньо впливають на фінансові результати діяльності підприємств.

Пріоритет у виробництві продукції надається високорентабельним, експортоорієнтованим галузям, хоча при цьому у багатьох господарствах порушується рекомендована структура посівів, не дотримуються агротехнічні вимоги, виснажуються ґрунти, проте досягається основна мета щодо нарощування прибутків.

Вплив комерціалізації проявився також у тому, що в 2011 р. лише 27% сільськогосподарських підприємств України утримували велику худобу, 25% − корів, 29% − свиней. Незважаючи на зростаючу потребу в продуктах тваринного походження, поголів’я худоби, зокрема корів, овець, скорочується, що є наслідком низької рентабельності і навіть збитковості виробництва. Вище зазначалося,  що в результаті реалізації заходів з державної підтримки розвитку тваринництва стан галузі дещо поліпшився, проте ця проблема залишається гострою.

Таким чином, основним напрямком активізації інвестиційних процесів у галузі  та подолання наслідків інвестиційної кризи в сільському господарстві є створення сприятливих умов для підвищення рівня розвитку  сільськогосподарського виробництва  з тим щоб забезпечити потреби у матеріально-технічних засобах на рівні  провідних країн світу за рахунок зростання мотивації інвесторів вкладати кошти у розвиток аграрного бізнесу, вдосконалення амортизаційної політики; розвитку сільської кооперації; а також системи довгострокового банківського кредитування, у тому числі у формі фінансового лізингу; створення податкових стимулів для інвестування у впровадження сучасних технологій виробництва; стимулювання  залучення капіталів, у тому числі іноземних інвесторів, у сільськогосподарську галузь через підтримку позитивного для галузі паритету цін.

2.3. Ефективність використання інвестиційних ресурсів сільськогосподарських підприємств

Як зазначено вище, успішний розвиток аграрного сектору потребує значних інвестиційних ресурсів. Від обсягів та напрямів залучення їх залежить модернізація галузі, переведення її на інноваційну основу розвитку, і для цього необхідно використовувати всі можливі інвестиційні ресурси. 

Недостатній рівень інвестиційної привабливості аграрного сектору є, передусім, наслідком довготривалої збитковості багатьох видів сільськогосподарської продукції. Про різницю у рівнях інвестиційного забезпечення сільського господарства  України і Київської області, який певною мірою відображає привабливість галузі, свідчать дані (рис. 2.4). 

Рис. 2.4. Динаміка інвестицій та валової продукції на 1 га сільськогосподарських угідь у сільському господарстві України і Київської області

               (Складено за даними Державної служби статистики України)
Досягнутий рівень інвестиційного забезпечення підприємств області є однією з основних умов, що сприяє підвищенню ефективності виробництва.

Отримані позитивні результати у господарській діяльності сприяють залученню коштів вітчизняних та іноземних інвесторів. Використання інвестицій забезпечує модернізацію і технічне переоснащення підприємств, упровадження енерго- й ресурсозберігаючих технологій, сприяє скороченню матеріальних витрат на одиницю продукцію, підвищенню оплати праці, створює умови для виробництва конкурентоспроможної продукції.

Поліпшення інвестиційного клімату в АПК останніми роками є наслідком підвищення ефективності господарювання сільськогосподарських підприємств, поліпшення цінової ситуації на продовольчих ринках, зростання експорту продукції. 
Реалізація інвестиційних програм у сільському господарстві повинна вирішувати невідкладні завдання: у рослинництві − створення високопродуктивних сортів і гібридів сільськогосподарських культур, які поєднують скоростиглість, підвищену й високу стійкість до хвороб, шкідників і критичних погодних умов; організацію насінництва, у тому числі, на безвірусній основі; впровадження сучасних технологій вирощування, збирання та зберігання врожаю; підвищення родючості земель екологічно безпечними заходами; у тваринництві – виведення високопродуктивних молочних і м’ясних порід великої рогатої худоби, гібридів та кросів у свинарстві, птахівництві і вівчарстві; розробка та впровадження ефективних ресурсозберігаючих, екологічно безпечних технологій утримання тварин на підприємствах усіх форм власності, розробка прогресивних засобів профілактики та боротьби з хворобами тварин; зниження втрат поживних речовин у кормах під час  їх заготівлі та зберігання тощо.

Стан інвестиційної діяльності сільськогосподарських підприємств залежить від організації фінансово-грошових потоків і управління ними з метою ефективного використання наявних ресурсів. Стимулювання інвестиційної діяльності, розробка чіткої стратегії інвестування, визначення пріоритетних напрямків, мобілізація всіх джерел інвестицій є важливими умовами ефективної діяльності сільськогосподарських підприємств [76 c.35].

Ефективність інвестицій в сільському господарстві визначається за допомогою системи показників, характеристика яких подана в підрозділі 1.2. Ця система охоплює не тільки рівень використання безпосередньо капітальних вкладень, але й продуктивність землі, трудових та інших ресурсів.

Значної уваги заслуговує оцінка ефективності використання інвестицій та матеріально-технічних ресурсів у розрізі галузей агропромислового комплексу, для виявлення можливих резервів підвищення ефективності інвестицій доцільно порівнювати показники з досягнутим рівнем у кращих господарствах. 

Детальний аналіз ефективності використання інвестицій у сільському господарстві України та Київської області дозволяє зробити висновок про наявність істотних відмінностей між ними (табл. 2.12). 
Таблиця 2.12
Показники ефективності інвестицій сільськогосподарських підприємств

України та Київської області (у фактичних цінах)

	Показник
	2005 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.

	
	Укра-їна
	Київ-ська обл.
	Укра-їна
	Київ-ська обл.
	Укра-їна
	Київ-ська обл.
	Укра-їна
	Київ-ська обл.
	Укра-їна
	Київ-ська обл.

	Приріст чистого прибутку на 1 грн. інвестицій, грн.
	х
	х
	0,08
	0,03
	0,18
	0,71
	0,46
	0,62
	0,40
	0,75

	Рівень рентабельності, %
	6,8
	7,5
	13,4
	9,6
	13,8
	20,6
	21,1
	31,1
	27,0
	39,0

	рослинництва
	7,9
	4,2
	19,6
	10,6
	16,9
	11,6
	26,7
	25,2
	32,3
	35,9

	тваринництва
	5,0
	10,3
	0,1
	8,5
	5,5
	33,8
	7,8
	38,0
	13,0
	43,6

	Припадає на 1 га сільсько-господарських угідь, грн.:
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	валової продукції (у постійних цінах 2010р.)
	3292
	5905
	4769
	7793
	4615
	7925
	4469
	7258
	5793
	8558

	чистого прибутку
	77
	152
	301
	372
	391
	1055
	691
	1724
	1035
	2466

	Чистий прибуток на середньорічного працівника, тис. грн.
	1,6
	2,2
	9,2
	8,0
	13,3
	24,1
	24,6
	39,1
	37,5
	62,7

	Норма прибутку, %
	0,6
	0,8
	1,8
	2,0
	2,5
	4,8
	3,6
	6,2
	4,2
	7,5


Складено за даними форми 50-сг за відповідні роки

Рівень використання землі, як основного засобу виробництва, у сільському господарстві Київської області щорічно вищий, ніж у середньому по Україні більше як у півтора рази, прибуток від реалізації продукції у розрахунку на 1 га угідь більший у два рази, а в окремі роки – у 2,5 рази. Характерно, що рентабельність продукції сільського господарства у Київській області також істотно перевищує середній рівень по Україні, особливо у тваринництві.

Основний показник ефективності інвестицій – приріст чистого прибутку з розрахунку на 1 грн. інвестицій у сільськогосподарських підприємствах Київської області також вищий  і у 2011 р. становив 0,75 грн. проти 0,40 грн. по Україні, тобто більший в 1,9 рази. Серед узагальнюючих показників, що характеризують ефективність сільського господарства у цілому та використання виробничих ресурсів зокрема важлива роль належить продуктивності праці. Детальний аналіз цього показника в сільськогосподарських підприємствах України та Київської області, а також окремо у рослинництві і тваринництві свідчить про істотні відміності його рівнів (табл. 2.13). 

Таблиця 2.13
Продуктивність праці в сільськогосподарських підприємствах 

України та Київської області [122, c.225]

	Показник
	Рік
	2011 у % 

до 2005 р.

	
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011
	

	Припадає валової продукції на 1 зайнятого (в постійних цінах 2010 р.), тис. грн.:
	
	
	
	
	
	

	Україна, всього

у тому числі:
	72,6
	127,4
	131,3
	132,7
	165,2
	227,5

	у рослинництві
	86,2
	142,5
	138,7
	133,6
	171,1
	198,5

	у тваринництві
	48,0
	92,7
	114,0
	130,5
	148,8
	310,0

	Київська область,

всього
	97,5
	147,2
	150,0
	143,3
	180,3
	184,9

	у тому числі:
	
	
	
	
	
	

	у рослинництві
	105,3
	132,8
	134,8
	131,0
	164,8
	156,5

	у тваринництві
	89,1
	168,4
	172,7
	160,6
	207,6
	233,0

	Продуктивність праці у сільському господарстві Київської області в % до середнього показника по Україні
	
	
	
	
	
	

	всього
	134,3
	115,5
	115,0
	108,0
	109,1
	*

	у тому числі:
	
	
	
	
	
	

	у рослинництві
	122,2
	93,2
	97,2
	98,1
	96,3
	*

	у тваринництві
	185,6
	181,7
	151,5
	123,1
	139,45
	*


У сільському господарстві Київської області забезпечується стабільність виробничих показників та поліпшення їх у динаміці. Як уже зазначалося, аграрний сектор Київської області займає провідні позиції в Україні за багатьма параметрами, зокрема за обсягами залучення іноземних інвестицій, має вищу інвестиційну привабливість, ніж інші регіони з близькими умовами господарювання. Область є лідером у країні за урожайністю зернових, за річним надоєм молока від корови та за іншими виробничими показниками, що свідчить про вищу ефективність вкладених ресурсів.

Як підкреслювалось раніше, сільське господарство Київської області має значно вищий рівень інвестиційного забезпечення на одиницю площі та капіталоозброєності працюючих, що сприяло вищому показнику продуктивності праці у підприємствах області і порівняно з середнім показником по Україні. Досить показовим є істотне перевищення продуктивності праці у галузі тваринництва. Так, у 2011 р. на одного працюючого в Київській області вироблено валової продукції тваринництва на 208 тис. грн., що майже на 40% більше, ніж у середньому по Україні, а в 2008 р. це перевищення було майже двократним. 

З метою оцінки рівня інвестиційної привабливості аграрного виробництва враховано стан забезпечення підприємств основними і оборотними засобами, активність вітчизняних та іноземних інвесторів , ефективність використання виробничого потенціалу і землі, а також забезпеченість трудовими ресурсами. Вирішальну роль при визначенні рівня інвестиційної привабливості належить нормі прибутку, яка відображає ефективність використання авансового капіталу й розраховується відношенням чистого прибутку до вартості виробничих засобів, включаючи вартість землі. 

Порівняння показника норми прибутку, розрахованого з використанням звітності сільськогосподарських підприємств, свідчить про вищий його рівень у Київській області, причому така закономірність спостерігається впродовж останніх років. У 2011 р. на одиницю вартості авансованого капіталу в області отримано в 1,8 рази більше прибутку, ніж у середньому по Україні. Саме тому сільське господарство області є більш привабливим для вітчизняних та іноземних інвесторів порівняно з іншими регіонами України. 

Аналіз розвитку аграрної економіки свідчить, що збереження позитивних тенденцій зростання обсягів інвестування аграрних підприємств, нормальний відтворювальний процес у сільському господарстві можна забезпечити за умови підвищення ефективності виробництва, задоволення  потреби у капітальних інвестиціях.

Враховуючи особливості формування інвестиційних процесів у сільському господарстві, організаційно-економічний механізм інвестування в галузі можна подати у вигляді блок-схеми (рис.2.5.).











Рис. 2.5. Організаційно-економічний механізм інвестування  сільського господарства

(Складено за даними досліджень організаційного та економічного інвестування сільського господарства)

Стратегічно важливим завданням інвестування в сільському господарстві є здійснення виваженої інвестиційної політики в агропромисловому комплексі, яка повинна стати одним із основних чинників подолання  інвестиційної й технологічної кризи у галузі. На всіх рівнях управління інвестиційною діяльністю в сільському господарстві (загальнодержавному, регіональному та місцевому) необхідно розробити концепцію, затвердити плани розвитку інвестиційної діяльності (інвестиційні проекти), здійснювати аудит їх виконання та корегувати відповідно до зміни умов розвитку сільського господарства й економіки в цілому.

Середні і малі (фермерські) господарства, за умови обмеженості трудових і фінансових ресурсів, потребують істотної державної підтримки, створення сприятливих умов для їх подальшого розвитку.

Тому важливою умовою забезпечення зростаючих обсягів виробництва сільськогосподарської продукції є активізація інвестиційної діяльності в аграрному секторі. В свою чергу, підвищення ефективності інвестицій у сільськогосподарських підприємствах досягається шляхом зростання врожайності та продуктивності на основі додаткових витрат, тобто через інтенсифікацію аграрного виробництва.

Невід’ємною складовою інвестиційного розвитку є залучення і активізація додаткових факторів виробництва. При цьому конкурентоспроможність виробництва ґрунтується на готовності та можливості країн до впровадження інновацій. В умовах, коли вартість матеріально–технічних і енергетичних ресурсів зростає швидше порівняно з обсягами виробництва сільськогосподарської продукції, проблема енерго- та ресурсозбереження загострюється, тому пошук шляхів зниження витрат матеріально-технічних і енергетичних ресурсів стає досить актуальним. 

Висновки до розділу 2
1. За останні роки стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств України, а також Київської області помітно зміцнився. Обсяги інвестицій у 2011 р. зросли порівняно з 2005 р. відповідно в 1,7 рази та в 1,4 рази, забезпеченість основними засобами в Україні підвищився в 1,6, а у Київській області в 1,4 рази. Зріс рівень капіталоозброєності та енергоозброєності працюючих. Випереджаючими темпами зростають інвестиції у тваринництві, а їх частка становить 45% проти 22% в Україні.

2. Нарощування обсягів інвестиційних ресурсів в аграрному секторі економіки досягається головним чином за рахунок власних коштів товаровиробників, передусім завдяки зміцненню їх фінансового становища та зростанню отриманих прибутків. У 2011 р. сільськогосподарські підприємства Київської області від реалізації продукції отримали майже у 6 разів більше прибутків порівняно з 2005 р., що істотно вплинуло на активізацію інвестиційних процесів у галузі. Частка власних коштів в структурі джерел фінансування інвестицій зросла за цей період з 60 до 71%. 

3. Власні кошти сільськогосподарських підприємств формуються за рахунок використання частки прибутків на капітальні потреби, а також за рахунок амортизаційних відрахувань. Завдяки нарощуванню вартості основних засобів, удосконаленню методів нарахування амортизації їх обсяги у сільському господарстві зросли у 2011 р. порівняно з 2005 р.  в Україні у 4,2 рази, у Київській області – у 3,7 рази, що сприяло приросту інвестицій. 

4. Обсяги довгострокових кредитів як важливого джерела фінансування інвестицій за останні роки скоротилися, хоча у докризовому періоді їх частка в структурі надходження інвестиційних ресурсів перевищувала 30%, а в окремі роки становила майже половину всіх джерел.

5. Під впливом погіршення інвестиційного клімату в економіці України, недосконалості нормативно-правових відносин відбувся відтік іноземного капіталу із сільського господарства, обсяги яких були найбільшими у 2007-2008 рр., а частка в структурі джерел фінансування становила майже 9%. Скоротилися також обсяги державної підтримки сільськогосподарських товаровиробників, що стало наслідком обмеженості коштів державного бюджету, які виділялися на реалізацію програм розвитку аграрного сектору економіки. 

6. Рівень ресурсно-інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств Київської області значно перевищує середні показники по Україні. На 1 га сільськогосподарських угідь в області припадає в 1,3 рази більше інвестицій, у чотири рази вища насиченість іноземним капіталом, майже у два рази вищий рівень  забезпечення основними засобами, а також іншими ресурсами.

7. Активізація інвестиційних процесів у господарствах Київської області сприяла підвищенню показників їх діяльності. Виробництво валової продукції сільського господарства на 1 га угідь перевищує середній рівень по Україні майже у півтора рази, вища в області рентабельність виробництва, продуктивність праці та інші економічні показники.

8. Пріоритетними напрямами інвестування сільського господарства є модернізація матеріально-технічної бази галузі, впровадження високопродуктивних технологій вирощування сільськогосподарських культур та утримання худоби і птиці, будівництво нових та реконструкція діючих тваринницьких ферм і комплексів, розширення складського господарства. У сільськогосподарських підприємствах Київської області пріоритетною галуззю є тваринництво, на розвиток якого щорічно спрямовується більше 40% сукупних інвестицій, в той час як в Україні 20-22%. 

9. Обґрунтована необхідність проведення комплексного факторного аналізу інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств з метою виявлення можливостей підвищення його ефективності та запропоновано систему показників для відповідного аналізу факторів впливу.

10. Розроблено пропозиції з удосконалення інвестиційної діяльності сільськогосподарських підприємств, зокрема щодо визначення її пріоритетних напрямків, мобілізації джерел фінансування інвестицій. Запропоновано схему реалізації організаційно-економічного механізму інвестування в сільському господарстві, згідно з яким на всіх рівнях управління інвестиційною діяльністю в агропромисловому комплексі рекомендується розробляти концепції розвитку, затверджувати плани розвитку інвестиційної діяльності (інвестиційні проекти), здійснювати аудит їх виконання та корегувати відповідно до поточної ситуації розвитку сільського господарства й економіки в цілому.

Положення розділу 2 опубліковані у: [103], [105].

Розділ 3
НАПРЯМКИ ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ВИКОРИСТАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

3.1. Прогнозування потреби в інвестиційних ресурсах
Сталий розвиток сільськогосподарських підприємств у перспективі потребує формування відповідного їх інвестиційного забезпечення. Його слід формувати з урахуванням відповідних потреб підприємств. У зв’язку з цим в кожному сільськогосподарському підприємстві та за їх сукупністю слід визначати потребу в інвестиціях. Враховуючи, що в сучасних умовах власні та залучені інвестиційні ресурси недостатні, тож окрім визначення потреби інвестицій, необхідно науково обґрунтувати пропозиції щодо здійснення системи заходів з активізації інвестиційної діяльності в сільському господарстві. Без вирішення проблеми його інвестиційного забезпечення нездійсненим буде формування конкурентоспроможності даної галузі. З боку держави цій проблемі поки що не приділяється належної уваги. В цілому в економіці останніми роками відбулися позитивні зрушення, проте в сільському господарстві та соціальній сфері села рівень інвестиційного забезпечення залишається недостатнім [90 c.61].
Скорочення державної підтримки галузі сільського господарства стримує нарощування ресурсного потенціалу [107 c.223]. Внаслідок економічної та технологічної незбалансованості сільськогосподарські підприємства неспроможні самостійно подолати економічну кризу.

Розробка й запровадження механізму ефективної діяльності  сільськогосподарських товаровиробників передбачає прогнозування потреби в ресурсах, в тому числі й інвестиційних. Необхідність детального аналізу можливих джерел фінансування зумовлена також тим, що будь-який інвестор має на меті максимізувати прибутки, при цьому прагне залучати кошти за найменшою ціною, а кредитори, в свою чергу, бажають надавати позичкові кошти якомога дорожче.
Обґрунтовано потреби в інвестиціях для сільського господарства є найбільш актуальним, ніж в інших галузях економіки. Пояснюється це, перш за все, впливом на результати виробництва погодних факторів, загрозами захворювання тварин у періоди епідемій і втратою сільськогосподарського врожаю через ураження шкідниками та грибковими захворюваннями [13 c.217]. Це створює значні ризики для сільського господарства і зумовлює труднощі з визначенням динаміки розвитку. 

При прогнозуванні потреби у фінансуванні вкладень ключову роль відіграє обґрунтування обсягів розподілу інвестицій, необхідних для реалізації проектів, що забезпечується на основі графіка виконання робіт шляхом прив’язки до часу та встановлення зв'язку між обсягом фінансування і напрямками використання ресурсів. При інвестуванні в матеріальні активи сума інвестицій складається з таких витрат:

1) основні засоби: 
- проектно-кошторисні роботи;
- зведення будівель та споруд;
- придбання і монтаж обладнання;
- навчання або перекваліфікація персоналу;

2) оборотні засоби: 
- придбання сировини і матеріалів;
- виробництво й реалізація продукції;
- оплата праці персоналу.

Необхідний обсяг інвестицій обґрунтовується прямим розрахунком: визначаються потреба в обладнанні, поповненні запасів, спорудженні виробничих приміщень, а також вартість їх придбання, оцінюються можливі джерела фінансування.

Для визначення обсягу інвестицій, необхідних для розширення виробничої бази, розраховують приросну капіталомісткість продукції (
[image: image55.wmf]α

) ( показник, що характеризує, обсяг інвестицій, потрібних для виробництва додаткової одиниці продукції. Щоб збільшити виробництво з 
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 при даній приросній капіталомісткості, необхідні індуковані інвестиції в розмірі (3.1):
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де Іt – індуковані інвестиції; 
[image: image58.wmf]a

– приросна капіталомісткість продукції [18 c.214].

Таким чином, індуковані інвестиції є функцією від приросту валового внутрішнього продукту. Коефіцієнт приросту капіталомісткості називають акселератором [64 c.114]. 

Теорія простого акселератора фокусує свою увагу на оптимальному обсязі капіталу. Однак інвестиції за конкретний рік повинні бути засновані не тільки на оцінці бажаної величини капіталу, але й на врахуванні фактичного обсягу капіталу і швидкості, з яким необхідно ліквідувати розрив між цими двома величинами. Річні інвестиційні витрати дорівнювали б змінам бажаної величини капіталу, якби не було витрат на коректування, і якби зміни обсягу капіталу здійснювалися швидко, що практично неможливо. Оскільки швидке нарощування капіталу вимагає значних витрат, підприємствам слід планувати поступове нарощування капіталу. Рівняння, що ілюструє процес регулювання обсягу капіталу, має такий вигляд [18 c.215] (3.2):
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де К* ( бажаний обсяг капіталу; Кt ( величина капіталу в поточному періоді; Кt-1 ( величина капіталу в попередньому періоді; w ( відсоток, на який необхідно скоротити розрив між бажаною і фактичною величиною капіталу в поточному році.

Робиться припущення, що підприємства планують скорочувати розрив між бажаною та фактичною величиною капіталу на 50% щорічно [62].

Приймаючи до уваги теорію простого акселератора, відповідно до якої 
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 можна сформувати такі рівняння [165 c.125] (3.3):
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Розглянувши принцип завантаження потужностей на макрорівні, можна визначити сукупну величину інвестицій через різницю між оптимальним обсягом капіталу і його фактичною величиною при оптимальному рівні завантаження виробничих потужностей [173 c.3].

На рис. 3.1 показано процес коректування обсягу капіталу [172 c.197]. 

Кn

 К5

 К4

 К3

 К2

 К1

 К0                
                         0              1                2                3               4               5              років 

Рис. 3.1. Поступове регулювання величини капіталу 
(Побудовано за даними дослідження процесу коректування обсягу капіталу)
Тож розглянувши принцип завантаження потужностей на макрорівні, можна визначити сукупну величину інвестицій через різницю між оптимальним обсягом капіталу і його фактичною величиною при оптимальному рівні завантаження виробничих потужностей. Виходячи з моделі простого акселератора, отримаємо формулу (3.4):
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Дослідивши кейнсіанську версію про поняття граничної ефективності капіталу, можемо стверджувати, що інвестиції, на відміну від поточних витрат на виробництво, дають результати не в тому періоді, в якому вони здійснюються, а протягом наступних періодів. Для визначення теперішньої вартості майбутньої суми грошей через t років при відсутності інфляції, суму необхідно розділити на (1+R*)t, де R ( дисконтна ставка.
Якщо відбувається нерівність (3.5), то інвестор завжди враховує інвестиційний проект економічно доцільним [18 c.216]:
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де К0 – капітальні вкладення у поточному періоді; Пn – чистий дохід у періоді n.

При заданих Пn величина суми їх дисконтованих значень залежить від величини R. Значення R, що перетворює нерівність (3.5) у рівність,  називається граничною ефективністю капіталу (R*). Якщо є можливість вибирати між декількома варіантами інвестування, то інвестор зупиниться на тих, у яких R* ( максимальна. Розташувавши існуючі інвестиційні проекти в міру зниження їхньої граничної ефективності, як це представлено на рис. 3.2 [141 c.241].

R*
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     0                      1                2                3              4            5                        I

Рис. 3.2. Ранжування інвестиційних проектів за їх граничною ефективністю

(Побудовано за даними дослідження процесу ранжування інвестиційних проектів)
Обсяг раціонального інвестування можна представити як убуваючу функцію від граничної ефективності капіталу (3.6):
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Цю функцію не слід інтерпретувати таким чином, що при наявності великої кількості різноефективних варіантів капіталовкладень інвестиційні засоби доцільно розподіляти на основі ранжування варіантів за їх R*.
Якщо R* > i, то у реальний капітал робляться вкладення. При заданій функції f(R*) обсяг інвестицій у виробництво тим більше, чим нижче i. Отже функцію автономних інвестицій можна представити формулою (3.7):
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де fi ( гранична схильність до інвестування, що показує, на скільки одиниць збільшаться інвестиції у випадку зниження ставки відсотка на один пункт [109 c.114]. 

Так виводиться кейнсіанська функція автономних інвестицій, графік якої зображено на рис. 3.3 [152 c.133].

Інший підхід використовується неокласиками, розроблений Д.Йоргенсоном у 1963 р. в «моделі репрезентативного поводження фірми». Потреба в інвестиціях виникає через намагання довести обсяг наявного капіталу до оптимальних розмірів. Залежність обсягу інвестицій від розміру функціонуючого капіталу можна представити формулою (3.8):
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де Іt ( обсяг автономних інвестицій у період t; Kt-1 ( обсяг капіталу в попередній період; K* ( оптимальний обсяг капіталу; 
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 ( коефіцієнт, що характеризує міру наближення існуючого обсягу капіталу до оптимального [166 с.8].

Оптимальним буде такий розмір капіталу, що забезпечить максимальний прибуток при існуючій технології [50 с.189]. З мікроекономіки відомо, що якщо гранична продуктивність  капіталу (г) дорівнює граничним  витратам його використання, то прибуток досягає максимуму.
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Рис. 3.3. Графік кейнсіанської функції автономних інвестицій

(Побудовано за даними дослідження процесу ранжування інвестиційних проектів)

В умовах досконалої конкуренції граничні витрати використання капіталу складаються з норми амортизації (d), що визначає величину зносу капіталу, і ставки відсотка за фінансовими активами (i), що представляє альтернативні витрати використання засобів як капітал [109 c.118]. Отже, прибуток максимальний при 
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Оскільки 
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Отже, умову максимізації прибутку можна виразити такою формулою:
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Наочно процес визначення К* представлений на рис. 3.4. [168 c.20]
i


              r2 (K)                r1 (K)
i1+d

i2+d


                      K1*   K2*                 K3*                                                          K

Рис. 3.4. Визначення оптимального розміру використовуваного капіталу

(Побудовано за даними дослідження процесу оптимального розміру використовуваного капіталу)
При зниженні відсоткової ставки оптимальний розмір капіталу збільшується. Якщо при даній ставці відсотка росте гранична продуктивність капіталу внаслідок технічного прогресу чи більшого застосування праці, то K* теж збільшується, тобто K* = K*
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Оскільки обсяг капіталу, що діє на початок періоду, заданий, то з формули (3.8) випливає формула (3.13):
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Розходження між кейнсіанською і неокласичною функціями автономних інвестицій полягає у розходженні r і R*. Гранична продуктивність капіталу (г) є об'єктивним параметром, коли характеризує використовувану технологію виробництва. А гранична ефективність капіталу (R*) – категорія суб'єктивна. Хоча при заданих значеннях Пi, і K0 у формулі (3.5) показник R* визначається однозначно, але самі значення Пi є оцінними величинами: вони засновані на очікуваннях інвестора щодо майбутніх цін, витрат і обсягів попиту [74 c.102]. 

Отже, розглянуті обидві функції зовнішньо схожі, проте у кейнсіанській концепції вирішальним фактором при визначенні обсягу інвестицій є песимізм чи оптимізм інвестора (значення показника R*), а в неокласичній моделі при даній техніці – ставка відсотка (i). Іншими словами, кейнсіанська функція інвестицій має меншу еластичність за ставкою відсотка, ніж неокласична функція інвестицій.
Альтернативний підхід для розрахунку рівня автономних інвестицій запропонував В. Креллє у своїй «гіпотезі прибутку», спираючись при цьому на попередні економіко-теоретичні розробки, і насамперед, на теорію К.Маркса. 

На думку Креллє, розглянутий принцип акселератора є  ніщо інше, як «дуже спеціалізована версія розповсюдженого погляду, відповідно до якого обсяг інвестицій визначається чеканнями фірми в одержанні прибутку визначеного рівня, тому що коливання в цих чеканнях викликають коливання в розмірах інвестиційних витрат» [167 с.20]. Здійснення збуту в максимально можливому обсязі є при цьому лише одним із факторів, що визначають чекання фірми щодо можливого прибутку. Ціна, що хочуть одержати за реалізований товар, а також витрати на його виробництво, поряд з обсягом збуту, визначають рівень прибутку фірми. Якщо припустити, що чекання щодо майбутніх обсягів виробництва орієнтуються на колишні тенденції в розвитку виробничого процесу, а очікування щодо майбутніх цін і майбутніх виробничих витрат відбивають колишні тенденції в розвитку цін та витрат, то аналогічна залежність буде справедлива і для очікування щодо майбутніх прибутків. Взявши до уваги гіпотезу максимізації прибутку в такій формі, припускаємо, що детермінантами автономних інвестицій будуть поточний обсяг прибутку фірми й тенденції, що мали місце в розвитку величини прибутку фірми в минулих періодах [148].

Міркування Креллє побудовані на теорії раціональних очікувань, основоположниками якої стали Р. Лукас, Т.Дж. Сарджент і Н. Уоллєс, які стверджували, що економічні агенти формують свої очікування на основі наявної в їхньому розпорядженні господарської інформації [170]. Це не значить, що очікування не бувають помилковими – прогнозування не є досконалим, оскільки економіка піддається випадковим непередбаченим подіям, проте це означає, що ймовірний розподіл суб'єктивних чекань завжди буде мати те ж середнє значення, що й об'єктивний розподіл [118 c.17].

Можливі два пояснення того, чому отримані прибутки впливають на рішення підприємства щодо інвестування. З одного боку, величину прибутку поточного і минулих періодів можна розглядати як міру для очікуваних у майбутньому прибутків, від яких залежить нинішній інвестиційний стан: якщо на даний час підприємство має достатній прибуток й очікує одержати таку ж його величину протягом наступних п'яти років, то воно може взяти банківський кредит на певний період для здійснення інвестиційного проекту, будучи впевненим у погашенні кредиту у визначенні строки. З іншого боку, власний прибуток підприємства теж виступає найважливішим джерелом фінансування інвестиційних проектів [54 c.68].

Якщо очікувані прибутки утворяться шляхом екстраполяції вже отриманих обсягів прибутку (Gt), що є визначальними для розрахунку оптимальної величини капіталу, то формально гіпотезу прибутку можна представити в такому вигляді за формулою (3.14):
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 де 
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 − фактор, що враховує вплив отриманих у минулих періодах прибутків. 

Отже, одержуємо таку формулу визначення потреби в інвестиціях:
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де g – коефіцієнт кореляції між розмірами минулих прибутків і величиною поточних інвестицій [41 c.90].

Прогнозування потреби інвестиційних ресурсів передбачає вибір раціональних форм залучення капіталу, в результаті приймаються рішення нарощувати власний капітал чи залучати позиковий. 

Якщо проаналізувати структуру джерел фінансування, то виявиться, що в світовій практиці найбільш суттєву роль серед зовнішніх запозичень відіграють: залучення акціонерного капіталу; випуск облігацій; позики.

Одним із найкоротших шляхів залучення інших інвесторів є емісія цінних паперів, що дозволяє сформувати початковий капітал. Але це не завжди можливо, особливо якщо врахувати факт, що сільське господарство в Україні є менш інвестиційно привабливим порівняно з іншими галузями економіки. Крім того, сільське господарство – це кредитомістка галузь, в якій існує сезонний розрив між вкладанням оборотного капіталу й отриманням доходів, спеціально тримати тривалий час значні кошти для покриття сезонних витрат є економічно необґрунтованим [83 c.360]. Тому сільське господарство не може ефективно розвиватися без додаткових фінансових ресурсів, насамперед у вигляді кредитів.

Для залучення інвестицій через ринок позичкових капіталів потрібно вивчити та проаналізувати ціни на такий капітал, які відображаються у відсоткових ставках.

Аналізу підлягають,  насамперед, такі відсоткові ставки: реальна; базова; бар’єрна; внутрішня норма дохідності; з урахуванням очікуваного рівня інфляції; вільна від ризику.

Реальна відсоткова ставка для будь-яких вкладень ( це ставка на майбутній період, і в момент інвестування вона невідома. Проте ця ставка «віддзеркалює» нормальний розвиток економіки. Розрахунки виконуються за формулою визначення майбутньої вартості грошей FV  [93 c. 132]:
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де PV ( теперішня вартість інвестиції; r ( відсоткова ставка (річна, %); n ( кількість періодів вкладення коштів (роки).

Базовою відсотковою ставкою вважається найнижча ставка комерційних банків, яку вони призначають для своїх найнадійніших клієнтів. 

Бар’єрна ставка розраховується інвестором як мінімальна норма доходу, яку він прагне одержати від усіх нових інвестицій. За умови, якщо норма доходу вкладених інвестицій є нижчою від бар’єрної ставки, немає сенсу робити інвестиції, оскільки вони тільки покривають витрати і видатки. 

Внутрішня норма дохідності (IRR) – це норма прибутку від конкретних інвестицій у вигляді дисконтної ставки, за якою майбутня вартість грошових потоків приводиться до теперішньої вартості інвестицій, вона враховує чинники ризику, фінансово-кредитні пільги та інші умови. Це мінімально припустима норма дохідності проекту, яка влаштовує інвестора.

У переважній більшості випадків IRR ( метод оцінки капітальних проектів, який дає рішення стосовно прийняття чи відхилення пропозиції щодо інвестування.
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де 
[image: image88.wmf]NPV1, i1 – це відповідно показники проекту, що відповідають позитивному значенню NPV1>0; NPV2, i2 – це показники проекту, які відповідають негативному значенню NPV2<0 [93 c. 133].

В окремих випадках для втримання інвестиційної активності і вилучення вільних грошових коштів з обігу внутрішня норма дохідності може бути значно підвищена. За стабільної економіки ця ставка дещо вища за ставку за державними цінними паперами.

Однією з основних проблем, з якою стикається інвестор, є втрата купівельної спроможності грошових коштів протягом періоду вкладення внаслідок інфляційних процесів. Якщо гроші після повернення будуть частково знецінюватися, то інвестор з кожним новим вкладенням одержуватиме дедалі меншу реальну суму коштів і зрештою їх утратить [154 c.88].  Тому необхідною стає умова враховувати очікувані темпи інфляції. При цьому варто знати, що втрата купівельної спроможності грошей стосується не лише основної суми інвестицій, а й відсоткових виплат реальної ставки. Тому на очікувані темпи інфляції необхідно скоригувати як основну суму, так і виплати за реальною ставкою [57 c.15].

Вільна від ризику (державна) ставка ( ставка дивідендів або відсотків, які обіцяють сплатити власникам державних цінних паперів. Ця ставка зазвичай на кілька пунктів вища від очікуваного рівня інфляції [143, с.416].

Намагаючись залучити якомога більше запозичених коштів під забезпечення власних капіталів, інвестор повинен аналізувати всі переваги й недоліки залучених і запозичених коштів з метою оптимізації структури джерел фінансування проектів [96 c.133].

Виходячи з викладених теоретичних підходів до розробки прогнозів розвитку сільського господарства та враховуючи передбачені обласними програмами обсяги виробництва продукції рослинництва і тваринництва на період до 2015 р. та віддалену перспективу у процесі цих досліджень було обґрунтовано загальну потребу в інвестиціях у основний капітал сільськогосподарських підприємств Київської області.

Обґрунтування прогнозних обсягів інвестицій базувалося на узагальненні довгострокових тенденцій, змін їх напрямів та джерел фінансування, а також виходячи з необхідності забезпечення розширеного відтворення капіталу.

У ближчій перспективі в досліджуваній Київській області необхідно, передусім, створити сприятливі умови для ефективного функціонування всіх галузей агропромислового комплексу, забезпечити зростання обсягів виробництва продукції, підвищити її конкурентоспроможність на внутрішньому та зовнішньому ринках.

Основним завданням, що потребують подальшого вирішення, є впровадження ресурсо- і енергозберігаючих технологій вирощування сільськогосподарських культур та підвищення їх урожайності, збільшення поголів’я і зростання продуктивності худоби за рахунок поліпшення селекційно-племінної роботи, зміцнення кормової бази, розвиток інфраструктури аграрного ринку та вдосконалення механізмів реалізації продукції, розвиток сімейних ферм, обслуговуючих кооперативів, підвищення родючості ґрунтів, розширення масштабів органічного землеробства. Реалізація передбачених заходів потребує використання не тільки власних коштів, але й інших джерел.
Як зазначалося раніше, сільськогосподарські підприємства Київської області щорічно досягають вищих виробничих результатів порівняно з іншими регіонами України, тому подальше нарощування обсягів виробництва, підвищення продуктивності тварин потребує використання додаткових матеріально-технічних ресурсів. Площі земель сільськогосподарського користування у ближчій перспективі залишатимуться стабільними, тому приріст продукції відбуватиметься головним чином за рахунок інтенсифікації аграрного виробництва та вдосконалення його структури.
З метою виявлення резервів та можливостей збільшення обсягів виробництва продукції та підвищення ефективності аграрного сектора в Київській області розроблено ряд цільових програм, зокрема «Підтримка та відродження українського села на період до 2015 року», «Зерно Київщини на 2012(2015 роки», «Підвищення родючості ґрунтів на період 2012(2016 років». У перспективі в області передбачається зберегти і підтримати пріоритетність розвитку тваринництва, забезпечити його прискорений розвиток. У регіоні здійснюються масштабні роботи з будівництва й реконструкції тваринницьких ферм і комплексів.

У 2011 р. прийнята та реалізовується програма «Розвиток молочного скотарства в Київській області на період до 2015 року», згідно з якою здійснюватиметься будівництво семи комплексів з виробництва молока потужністю 7500 корів загальною вартістю 202 млн. грн. та трьох корівників на 1050 голів вартістю 15,5 млн. грн. У господарствах області заплановано реконструювати 7 корівників на 2550 корів загальною вартістю 44,7 млн. грн. і 3 молочнотоварні ферми з обсягом інвестицій 13,5 млн. грн.
Виконання прийнятих в області програм дозволить до 2015 р. збільшити обсяги валової продукції на третину, зокрема валовий збір зернових передбачено довести до 4 млн. т, тобто збільшити порівняно з 2011 р. в 1,4 рази.
В процесі обґрунтування прогнозних обсягів інвестицій враховано тенденції попередніх періодів і встановлено, що у докризовий період щорічні темпи приросту інвестицій становили 18(20%, а в окремі роки їх приріст перевищував 30%. У 2009(2011 рр., тобто після кризи, ці темпи скоротилися до 9(10%. Для виконання програми збільшення обсягів виробництва продукції рослинництва і тваринництва, забезпечення розширеного відтворення темпи приросту інвестицій у прогнозному періоді передбачаються на рівні 7(8%. Можливі обсяги інвестицій в основний капітал сільського господарства області на період 2020 р. наведені в табл.3.1.
Таблиця 3.1

Динаміка обсягів та прогноз інвестицій в основний капітал сільського господарства Київської області

	Показники
	Роки

	
	2010 факт.
	2011 факт.
	2015 (прогноз)
	2020 (прогноз)

	
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку
	млн.

грн.
	в % до під-сумку
	млн. грн.
	в % до під-сумку

	Всього інвестицій,
у тому числі:
	1021
	100
	1170
	100
	1700
	100
	2500
	100

	рослинництво
	344
	33,7
	568
	48,6
	770
	45,3
	1050
	42,0

	тваринництво
	516
	50,5
	527
	45,0
	800
	47,0
	1250
	50,0

	змішане сільське господарство та надання послуг
	161
	15,8
	75
	6,4
	130
	7,7
	200
	8,0


    Складено автором та дані Державної служби статистики України
Сільськогосподарські підприємства Київської області мають вищий, ніж в інших регіонах України, рівень капітлозабезпечення, технічного оснащення, і це створює передумови для збереження лідерства з виробництва продукції рослинництва і тваринництва на одиницю площі, для нарощування їх обсягів у перспективі, для підвищення ефективності аграрного бізнесу.

Передбачене зростання обсягів інвестицій у сільське господарство Київської області забезпечить підвищення рівня капіталозабезпечення галузей у 2015 р. порівняно з фактичним рівнем майже у півтора рази і в розрахунку на 1 га сільськогосподарських угідь становитиме 1,6 тис. грн., у той час як у середньому по Україні на рівні 1,2 тис. грн. У віддаленій перспективі ці показники зростуть на третину і відповідно становитимуть 2,2 і 1,5 тис. грн. Досягнення рівня інвестиційного забезпечення і зміцнення матеріально-технічної бази сільського господарства, передбачено для підприємств Київської області, повинно стати орієнтиром для інших регіонів України і стимулом, що сприятиме зростанню обсягів виробництва продукції, поліпшенню економічного стану аграрної сфери економіки.
3.2. Оптимізація структури інвестиційного забезпечення

Формування структури  інвестиційного забезпечення є складним процесом і залежить від багатьох факторів: кон'юнктури ринку, актуальності інвестиційного проекту, фінансового становища підприємства, потужності кожного джерела інвестиційного забезпечення в різні періоди часу. 

Оптимізація структури передбачає вибір такого співвідношення зовнішніх та внутрішніх джерел фінансування, при якому максимізується ринкова вартість підприємства.

Для вирішення проблеми визначення обсягу й структури інвестицій найчастіше використовують ефект фінансового левериджу [172, с.197], який являє собою приріст рентабельності власних коштів, що отримується завдяки використанню позичкових коштів. Чим більшу заборгованість порівняно до власного капіталу має підприємство, тим вищий його фінансовий леверидж.  

Розрізняють позитивний, негативний та нейтральний левериджі. 

У тих випадках, коли ставка щорічних фінансових вигод від інвестицій, що здійснюються із залученням позичкових коштів, перевищує процент за кредит, леверидж є позитивним. Якщо дохідність з інвестицій не перевищує процент за позичковим коштам, леверидж є негативним. У випадках, коли інвестиції приносять дохід, рівний проценту за кредит, леверидж є нейтральним [171 с.79].

Особливість фінансового левериджу полягає у можливості використовувати капітал, узятий у борг під фіксований відсоток, для інвестицій, які приносять прибуток більший за відсоток за кредит.

Формально ідею фінансового левериджу можна представити такими формулами [32 c.128]:

1) визначаємо ставку дохідності власного капіталу:

R  = Пr / Е,                                     
       (3.18)

де R – ставка дохідності власного капіталу; Пr – прибуток після сплати податків; Е – власний капітал;

2) виражаємо чистий прибуток через його складові:

Пr = (Е + В) × r – В × i,                           
(3.19)

де В – довгострокова заборгованість; r – ставка доходності інвестованого капіталу; (Е + В) × r – прибуток на всю суму інвестованого капіталу; В × i – процентні платежі за непогашені частки довгострокового боргу з урахуванням податку;

3) представляємо ставку дохідності власного капіталу у новому вигляді:

R = [(Е + В) × r – В × i] / E = r + (В / Е) × (r - i) (3.20)

Дана формула характеризує ефект левериджу, який представлений позитивною величиною – другим доданком, тобто відношенням позичкового капіталу та власного капіталу, помноженого на різницю між прибутком від чистих активів і вартістю оплачених процентів за кредитами з урахуванням податку. Це означає: завдяки залученим коштам (В) дохідність власного капіталу швидко зростає за умови  r >i.

Підприємствам необхідно мати реальну можливість оптимізації структури капіталу інвестиційного проекту за рахунок вибору такого її варіанта, при якому мінімізується фінансовий ризик і досягається максимальний рівень ефективності використання власних коштів. Для цього використовується співвідношення «рентабельність – фінансовий ризик» (λ) [31 с.374], як критерій оптимізації структури капіталу:
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де ROE – рентабельність; FR – фінансовий ризик.

Формулу (3.21) можна виразити через такі складові [98 с. 484]:
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де Р – річна величина проектного  прибутку до оподаткування і виплати відсотків; Бк – величина боргового капіталу, направленого на фінансування інвестицій; Вк– величина власного капіталу, направленого на фінансування інвестицій; r – середня ставка відсотка за позиковими коштами фінансування, коефіцієнт; rf – безризикова ставка рентабельності на фінансовому ринку, коефіцієнт; tax – ставка податку та інших відрахувань із прибутку, коефіцієнт.

Для визначення оптимального варіанта структури інвестиційного капіталу необхідно розрахувати також показник терміну окупності, значення якого повинно наближатися до мінімуму (3.23) [32 c.130]:
ТО = I/Р ,        

                      (3.23)

де ТО – термін окупності; І – потреба в капіталі з усіх джерел фінансування; Р – результат діяльності.
Оптимальним вважається такий варіант структури капіталу, в якому показник λ буде мати найбільше значення. 

В ході оцінки оптимальної структури інвестиційного забезпечення необхідно провести аналізза такими етапами:

1. оцінка загальної потреби в інвестиціях незалежно від можливих джерел фінансування;
2. визначення максимально можливої частки власного капіталу в загальній величині коштів, направлених на фінансування довгострокових інвестицій;
3. розрахунок показника «рентабельність – фінансовий ризик» для всіх варіантів структури інвестованого капіталу;
4. розрахунок швидкості повернення інвестованого капіталу;
5. визначення оптимальної комбінації коштів, що надходять на фінансування довгострокових інвестицій з різних джерел.

Є.С. Стоянова у своїй оцінці управління теорією фінансового левериджу запропонувала виділити дві його складові. 

Перша складова ефекту фінансового левериджу – диференціал. Він являє собою різницю між економічною рентабельністю активів та середньою розрахунковою ставкою відсотка за позиковими коштами. Через оподаткування від диференціалу залишаються тільки дві третини.

Друга складова  – так зване плече фінансового левериджу, яке характеризує його силу впливу. Це співвідношення між позиковими та власними коштами. 

Поєднавши обидві складові ефекту фінансового левериджу, отримаємо:
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де ЕФВ – ефект  фінансового левериджу; ЕР – економічна рентабельність; СРСВ –  середня розрахункова ставка відсотка; Д – диференціал; ПФВ – плече фінансового левериджу; ПК – позиковий капітал; ВК – власний капітал [128 c.105].

Виходячи з цього, можна сформулювати два важливі правила:

1. Позика є вигідною, якщо вона приносить підприємству підвищення рівня ефекту фінансового левериджу. При цьому необхідно слідкувати за станом диференціалу: при нарощенні плеча фінансового важеля позичальники схильні компенсувати зростання свого ризику підвищенням ціни свого кредиту.

2. Ризик кредитора виражається величиною диференціалу: чим менший диференціал, тим більший ризик, і навпаки, чим більший диференціал, тим менший ризик.
Припускається, що ефект фінансового левериджу оптимально повинен дорівнювати 30-50 відсотків від рівня економічної рентабельності активів. При такому співвідношенні компенсуються податки і забезпечується віддача власних коштів.

Підсумовуючи вищенаписане, можна встановити, що в першу чергу при виборі джерел фінансування  необхідно вирішити: залучати позичковий капітал або нарощувати власний.

Перш ніж перейти до правил, які допомагають інвестору знайти правильне рішення, виділимо переваги та недоліки основних способів зовнішнього фінансування (табл. 3.2).
Таблиця 3.2

Переваги та недоліки основних способів зовнішнього 
фінансування підприємства
	Спосіб зовнішнього фінансування

	1. Відкрита підписка на акції

	Плюси
	Мінуси

	·  фінансовий ризик не зростає;

·  можлива мобілізація великих  коштів  на невизначений термін
	· можлива втрата контролю над підприємством;

· висока вартість залучення коштів

	2. Закрита підписка на акції

	Плюси
	Мінуси

	· не втрачається контроль за підприємством


	· обсяг фінансування обмежений;

· висока вартість залучення

	3. Боргове фінансування

	Плюси
	Мінуси

	· не втрачається контроль за підприємством;

· відносно низька вартість залучених ресурсів
	· зростає фінансовий ризик;

· термін відшкодування строго визначений

	4. Комбінований спосіб

	Переважання тих чи інших переваг або недоліків в залежності від кількісних параметрів структури джерел коштів, що формується.


Складено за даними дослідження основних способів зовнішнього фінансування підприємства
Розглянемо основні правила фінансування для таких сільськогосподарських підприємств, які є акціонерними товариствами, для решти господарств рекомендовано враховувати тільки ефект фінансового левериджу та принцип оптимізації структури інвестиційної діяльності. Отже: 

1. Якщо прибуток до сплати відсотків за позику (у вигляді кредиту) та податку на прибуток у розрахунку на акцію невеликий, а диференціал фінансового левериджу при цьому негативний, чиста рентабельність власних коштів  знижена, то вигідніше нарощувати власні кошти за рахунок емісії акцій, ніж брати кредит. Залучення позикових коштів обійдеться  підприємству дорожче за залучення власних коштів. Проте, не виключається можливість виникнення труднощів у процесі первинного розміщення акцій.

2. Якщо прибуток до сплати відсотків за кредит і податку на прибуток у розрахунку на акцію великий, значення фінансового левериджу найчастіше більше нуля, чиста рентабельність власних коштів підвищена, то вигідніше брати кредит, ніж нарощувати власні кошти, оскільки залучення позикових ресурсів підприємству обійдеться дешевше. Бувають ситуації, що за таких умов підприємство все ж таки вважає за краще випустити акції, тоді в інвесторів може виникнути помилкове враження про несприятливе фінансове становище підприємства. Тоді також виникають проблеми з первинним розміщенням, курс акцій підприємства падає, що і підтверджує початкову доцільність звернення до боргового фінансування.

3. Необхідний контроль над силою впливу фінансового та операційного левериджу у випадку їх можливого одночасного збільшення.

З даного правила випливає таке поняття, як операційний леверидж. Механізм його дії виявляється в тому, що будь-яка зміна виручки від реалізації продукції завжди породжує більш сильну зміну прибутку. Операційний леверидж відображає залежність прибутку від рівня постійних фіксованих витрат виробництва, таких, як платежі за оренду приміщень, устаткування, страхування майна.  

Сила впливу операційного левериджу залежить і від вартості основних засобів. За умови наявності постійної виручки від реалізації вплив даного показника зростає, якщо збільшується вартість основних засобів, що призводить до збільшення постійних витрат. І навпаки, якщо виручка змінюється, то можливі такі варіанти:

1) кожен відсоток зменшення виручки дає все більший і більший відсоток зменшення прибутку (як при збільшенні, так і при зниженні питомої ваги постійних витрат у загальній їх сумі). Сила операційного левериджу зростає швидше, ніж ростуть постійні витрати;

2) при збільшенні виручки, якщо рівень точки беззбитковості вже пройдений, сила операційного левериджу зменшується, кожен відсоток приросту виручки дає все більший відсоток приросту прибутку.

У практичних розрахунках для визначення сили впливу операційного левериджу застосовують відношення валової маржі до прибутку. Валова маржа – це різниця між виручкою від реалізації продукції і змінними витратами. Цей показник позначається і як сума покриття. Бажано, щоб валової маржі вистачало не тільки на покриття постійних витрат, але і на формування прибутку.

Для визначення такої залежності використовується метод, відомий як побудова графіка беззбитковості і знаходження точки беззбитковості.

Точка беззбитковості є значенням такої виручки від реалізації продукції, при якому підприємство не має збитків, але ще не отримує прибутків. Даний показник можна визначити за формулою:
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де FC – постійні витрати; Р – ціна одиниці виробу; VC – змінні витрати на одиницю виробу; Р–VC – валова маржа (частка постійних витрат у гривні продажу) [143, c.17].

За допомогою цього показника і ціни реалізації продукції визначається граничне значення обсягу виробництва. Нижче цих обсягів підприємству виробляти продукцію невигідно. Цей обсяг дорівнює порогу рентабельності, поділеному на ціну реалізації. 

В країнах з розвинутою економікою сільськогосподарські виробники широко використовують результати розрахунків, виконаних науковцями для конкретних природно-економічних умов.

Різниця між досягнутою виручкою від реалізації і порогом рентабельності дорівнює запасу фінансової міцності. Це означає, на скільки підприємство може зменшити виручку без серйозної загрози для свого фінансового становища.

Отже, сільськогосподарське підприємство буде привабливим для інвесторів та кредиторів, якщо запас фінансової міцності більший 10%, високий рівень економічної рентабельності активів, сприятливе значення операційного левериджу при оптимальній питомій вазі постійних витрат у загальній структурі витрат, значення фінансового важеля. 

Якщо ж має місце висока питома вага постійних витрат, то це свідчить про ослаблення гнучкості підприємства. Оскільки підвищена питома вага постійних витрат посилює операційний леверидж, взагалі зростання даного показника означає наявність високого інвестиційного ризику. Постійний капітал потребує збільшення вже сьогодні, а позитивні грошові потоки залежать від завтрашнього обсягу продажу і кон’юнктури ринку. Зменшення ділової активності підприємства відображається в примножені втрат прибутку. А прибуток – основне джерело формування засобів підприємства.

Концепція міри левериджу дуже корисна при оцінці варіантів альтернативного інвестування, коли потрібно вирішити, що краще: чи розвивати підприємство за рахунок значних запозичень, чи знайти інші співвідношення операційного та фінансового левериджу.

Варто відмітити, що поєднання потужного операційного левериджу з потужним фінансовим може виявитися згубним для підприємства, оскільки фінансовий і підприємницький ризики взаємно посилюються, мультиплікуючи несприятливі ефекти. 

Завдання зниження сукупного ризику зводиться до вибору одного з варіантів: 

1) високий рівень фінансового і слабка сила операційного левериджу; 

2) низький рівень фінансового левериджу і сильний операційний леверидж; 

3) помірні рівні обох показників.

Останній варіант найважче отримати, але він може вважатися оптимальним.

Оптимальна структура інвестиційних ресурсів – це результат компромісу між виробничим ризиком і дохідністю.

Правила, що сприяють оптимізації структури, ґрунтуються на двох факторах: 

1. Порівняльний аналіз чистої рентабельності власних коштів та чистого прибутку на акцію при різних варіантах структури пасивів. Між величиною прибутку до сплати відсотків за кредитом і податку на прибуток  і розміром чистого прибутку на 1 звичайну акцію існує такий взаємозв'язок: [97 c.104] 


[image: image95.wmf](

)

(

)

КЗА

К

НРЕІ

СОП

ЧП

пр

А

-

×

-

=

1

,                                  (3.26)

де ЧПА – чистий прибуток у розрахунку на звичайну акцію; СОП – ставка оподаткування прибутку; НРЕІ – нетто-результат експлуатації інвестицій; Кпр – процент за кредит; КЗА – кількість звичайних акцій.

Пропонуються два варіанти фінансування інвестиційного проекту: наприклад, безборгове (за рахунок випуску додаткових акцій) і боргове. Потім порівнюються отримані показники рентабельності власних коштів та чистий прибуток на 1 акцію. Залежно від результатів вибирається структура джерел фінансових ресурсів.

Переваги і недоліки залучення коштів за рахунок збільшення акціонерного капіталу представлені в таблиці 3.3. 

2. Розрахунок граничного значення прибутку до сплати відсотків за кредитом і податку на прибуток, при якому чистий прибуток на 1 акцію (або чиста рентабельність власних коштів) однакова як для варіанта із залученням позикових коштів, так і для варіанта з використанням тільки власних коштів.

Отже, при граничному значенні вигідно використовувати і позиковий, і власний капітал. А це означає, що рівень фінансового левериджу дорівнює нулю або за рахунок нульового значення диференціалу, або за рахунок нульового плеча левериджу (тоді позикових коштів просто немає).

Таблиця 3.3

Переваги і недоліки залучення коштів за рахунок збільшення

акціонерного капіталу [100, c.60]
	Переваги
	Недоліки

	1. Дохід на акцію залежить від результату роботи підприємства.

2. За допомогою акцій капітал залучається на невизначений термін і без зобов'язань щодо повернення. 

3. Випуск акцій через відкритий продаж збільшує їх ліквідність. 

4. Відкрите акціонерне товариство володіє великими можливостями для залучення капіталу, ніж закрите.
	1. Розширення числа акціонерів утрудняє управління. 

2. Дохід розподіляється між великою кількістю учасників. 

3. ВАТ має систематично складати звіти, що пов'язано з додатковими витратами. 

4. Відкритий продаж акцій може призвести до втрати контролю за власністю. 

5. Виплата дивідендів здійснюється з чистого прибутку.


Таким чином, граничному значенню прибутку до сплати відсотків за кредитом і податку на прибуток відповідає критична середня ставка відсотка, що співпадає з рівнем економічної рентабельності активів. 

Надмірні фінансові витрати за позиковими коштами, що виводять середню ставку відсотка за граничне значення, невигідні підприємству, тому що дають йому від'ємний диференціал та призводять до зниження чистої рентабельності власних ресурсів і чистого прибутку на одну акцію.

Е. С. Стоянова відмічає, що «теоретично структура капіталу стане оптимальною тоді, коли в результаті появи додаткового обсягу боргу знизиться ціна звичайної акції. Структура капіталу перед зниженням вартості звичайної акції і буде оптимальною». З цим можна погодитися, якщо говорити про підприємства, які є акціонерними товариствами. Що стосується господарств, які не є такими, то для них оптимальною структура інвестиційних ресурсів стане тоді, коли вкладені кошти забезпечать отримання максимального прибутку при мінімальних витрат на їх обслуговування.

Таким чином, у вищенаведених правилах сформульовані найголовніші критерії формування раціональної структури інвестиційних ресурсів підприємства. 

Кількісні співвідношення тих чи інших джерел визначаються для кожного підприємства індивідуально з урахуванням ряду взаємозалежних факторів: структура активів; стабільність динаміки обороту; прийнятний ступінь ризику; ставлення кредиторів до підприємства; фінансова гнучкість господарств; стан ринку коротко - та довгострокових капіталів.

Серед зовнішніх факторів особливу увагу приділяють законодавству в даній галузі, що робить вигідним або невигідним використання певного джерела коштів.

Крім того, доступність підприємства до різних фінансових ресурсів залишається гострою проблемою, особливо коли мова йде про малі і середні господарства. Отримати кредит їм складно не тільки через дорожнечу, а й внаслідок ризикованого фінансового становища підприємства, відсутності кредитної історії. Як правило, малі підприємства не володіють достатнім обсягом власних коштів, щоб брати участь в інвестуванні і ризикувати нарівні з іншими інвесторами. Та й сільськогосподарські акціонерні товариства не завжди можуть мобілізувати додаткові ресурси на емісію акцій, оскільки цей процес пов'язаний із витратами на їх випуск і подальше розміщення.
Таким чином, серед головних причин, що впливають на вибір структури інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств, є обмеженість власних коштів і ризики їх нецільового використання в умовах невизначеності ринку. 

Проте саме власні кошти становлять більшу частину у фінансуванні інвестицій. Їх обсяги формуються за рахунок амортизаційних відрахувань, прибутку підприємств та інших надходжень. Незважаючи на активізацію інвестиційної діяльності банків, власні кошти підприємств залишаються основним джерелом фінансування інвестицій. Водночас скоротилися обсяги фінансування інвестицій за рахунок коштів державного бюджету та знизилася їх частка. Така ж тенденція у сільському господарстві спостерігається із залученням іноземного капіталу (табл.3.4)
Таблиця 3.4

Структура інвестицій в основний капітал сільського господарства України за джерелами фінансування

	
	Рік

	
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011

	Всього
	100
	100
	100
	100
	100

	у тому числі:

кошти держбюджету
	2,8
	3,8
	3,9
	2,3
	1,8

	власні кошти підприємств
	26,2
	48,9
	65,9
	66,3
	72,1

	кошти іноземних інвесторів
	7,8
	7,8
	4,9
	2,6
	-

	кредити
	60,7
	32,4
	17,8
	23,0
	21,1

	інші
	10,2
	7,1
	7,5
	5,8
	5,0


Складено за даними статистичної звітності Державного комітету статистики України, ф. 50-сг за відповідні роки
Співвідношення джерел інвестицій у сільському господарстві істотно відрізняється від їх структури в економіці України. Так, частка коштів державного бюджету в сільському господарстві у 2011 р. становила 1,8%, в економіці – 7,5%, власні  кошти  підприємств,  відповідно,  72 і  54%.  

Водночас в аграрному секторі більша частка інвестиційних ресурсів припадає на банківські кредити. Отже, процеси відтворення в сільському господарстві більшою мірою здійснюються за рахунок внутрішніх ресурсів галузі, і для їх активізації необхідно посилити державну підтримку аграрного бізнесу. 

Більша частка іноземного капіталу вкладалася у створення спільних підприємств. Так, у 2008 р. на спільні підприємства припадає більше половини загальних обсягів прямих іноземних інвестицій у сільському господарстві. Однак, варто зазначити, що із новостворених спільних підприємств випускають продукцію дві третини їх, решта зайнята у сфері посередництва [141 c.56].

                                                                                  Обслуговування
                                                                                        сільського

                                                                                     господарства

                                                                                              5 %
                                         Тваринництво

            17%

                                             Рослинництво 78 %
Рис. 3.5. Структура прямих іноземних інвестицій за галузями сільського господарства України у 2010 році 

(Побудовано за даними дослідження структури прямих іноземних інвестицій за галузями сільського господарства України)

Згідно з рис. 3.5, структура зарубіжних капіталовкладень у сільськогосподарській галузі така: рослинництво – 78%, тваринництво – 17% та обслуговування сільського господарства – 5%. Найбільш привабливим для іноземних інвесторів є рослинництво, причому більша частка припадає на вирощування зернових культур [157 c.26].
Переважна частка іноземних інвестицій витрачається на придбання машин, обладнання, інструменту та інвентарю. Загалом у 2010 році ці витрати перевищували 75% усіх інвестицій у сільське господарство, а в рослинництві ще більше – 85%.
За відтворювальною структурою інвестиції в агропромисловому комплексі здійснюються переважно у технічне переоснащення та реконструкцію діючих підприємств, будівель, споруд (73%), у нове будівництво – 25%. Тобто, основним напрямом інвестування сільського господарства є оновлення і нарощування його технічної бази, при чому переважно за рахунок власних коштів сільськогосподарських підприємств. 

Так, за рахунок державного бюджету здійснюється менше 2% аграрних інвестицій, причому переважна їх частка освоюється у рослинництві. 

Отже, принцип оптимізації структури інвестиційних ресурсів полягає в наступному. Для визначення обсягів інвестиційного фінансування слід обґрунтувати необхідні інвестиційні витрати і відповідно оцінити можливі джерела їх фінансування. Варіантів може бути декілька, а оптимальним буде той, який забезпечить рівень доходу, достатній для покриття витрат із підтримки того чи іншого джерела ресурсів, який забезпечить мінімальну ціну капіталу і дозволить отримати максимальну вигоду від інвестицій.
Для максимілізації ефекту фінансового левериджу в сільському господарстві в сучасних умовах найбільше значення має залучення кредитів. Для інвестиційного забезпечення це стосується, насамперед, механізму довгострокового кредитування сільськогосподарських підприємств.
Проте сучасний стан кредитного забезпечення інвестиційної діяльності агропромислових підприємств не відповідає потребам їх розвитку. У зв’язку із визначеним у перспективі слід сформувати таку систему кредитного забезпечення, яка дозволяла б таким підприємствам щорічно залучати кредитні ресурси в обсягах, що становлять одну третину їх обсягів інвестицій.

Для умов Київської області обсяг кредитного забезпечення інвестиційних проектів і заходів сільськогосподарських підприємств у 2015 і 2020 роках має становити відповідно 400 і 500 млн. грн., або 360 і 450 гривень із розрахунку на 1 га сільськогосподарських угідь.
3.3. Напрямки та джерела збільшення обсягів інвестицій

Однією з головних причин кризового стану сільського господарства в Україні є обмеженість джерел фінансування інвестицій. Це стримує можливості нарощування обсягів виробництва, впровадження нових технологій, гальмує темпи розширеного відтворення та спричиняє зростання зносу основних засобів. Обмеженість інвестиційних ресурсів і нестабільне фінансування капітальних вкладень негативно позначається на розвитку та стабілізації виробництва. Здійснення глибокої структурної перебудови сільськогосподарської галузі вимагає істотного збільшення обсягу інвестицій, консолідації всіх джерел інвестування, активізації інвестиційної діяльності [155 c. 78]. 

Збільшення обсягів інвестицій і підвищення їх ефективності передбачає вирішення таких першочергових завдань:

· уточнення пріоритетних напрямків залучення інвестицій;

· удосконалення амортизаційної політики;

· запровадження механізмів стимулювання довгострокового кредитування;

· надання державної підтримки сільськогосподарським виробникам;

· сприяння залученню іноземних інвесторів, практичне забезпечення системи гарантій для них;

· підвищення ефективності використання коштів державного бюджету на інвестиції;

· стимулювання збільшення заощаджень громадян та їх інвестиційного спрямування;

· вдосконалення нормативно-правової бази інвестиційної діяльності.

Джерелами фінансування можуть бути як внутрішні (власні кошти суб'єктів господарювання), так і зовнішні (залучені і позичені) (табл. 3.5).

Таблиця 3.5
Джерела фінансування інвестицій [49, c.86]

	Внутрішні джерела фінансування

	· чистий прибуток

· амортизаційні відрахування

· сальдо позареалізаційних доходів

· іммобілізація залишкових поточних активів

· виторг від списання активів

	Переваги
	Недоліки

	1. Оперативність використання

2. Податкові пільги

3. Високий ступінь моніторингу
	1. Заморожування коштів

2. Зниження рівня ліквідності

3. Відсутність зовнішнього контролю

4. Додаткові витрати на консалтинг та аудит

5. Низький коефіцієнт оборотності капіталу

	Зовнішні джерела фінансування

	Іноземні
	Вітчизняні

	· прямі іноземні інвестиції

· кредити іноземних банків

· портфельні іноземні інвестиції

· технічна допомога (гранти)

· позики міжнародних фінансових інституцій
	· довгостроковий банківський кредит

· державні субсидії

· додаткова емісія цінних паперів

· прямі інвестиції

· інвестиційний лізинг

· цільове державне регулювання

	Переваги
	Недоліки
	Переваги
	Недоліки

	1. Більш високий захист від інфляції

2. Наявність зовнішнього контролю

3. Залучення нових технологій

4. Захист з боку держави

5. Надійне страхування


	1. Тривалий період залучення

2. Необхідність гарантування

3. Висока вартість

4. Високі витрати на ТЕО
	1. Ефект фінансового левериджу

2. Скорочення термінів реалізації проектів

3. Наявність зовнішнього контролю

4. Можливість реструктуризації боргу

5. Розподіл інвестиційних ризиків
	1. Залежність 
(боргова) від кредиторів

2. Можливість 
втрати частини власності

3. Послаблення менеджменту

4. Часткове 
обмеження самостійності


До внутрішніх джерел інвестицій належать власні фінансові кошти, частина прибутку, амортизаційні відрахування, суми, що виплачуються страховими органами, внески акціонерів у статутний фонд, а також інші види активів, земельні ділянки, інші об'єкти власності [34 c.212]. Найбільшу питому вагу в структурі внутрішніх джерел фінансування становлять власні кошти підприємств, проте їх обсягів недостатньо для ефективної діяльності. 

За даними таблиці 3.5, залучення до інвестування того чи іншого фінансового ресурсу потребує детального порівняльного аналізу. За останні роки спостерігається зростання ролі зовнішніх джерел фінансування, які діляться, в свою чергу, на позичені та залучені. 

До позичених джерел фінансування інвестицій належать банківські, бюджетні кредити, а також облігаційні позики, венчурне фінансування. А залучені включають в себе: випуск акцій, іноземні інвестиції, бюджетне асигнування, заощадження фізичних осіб, лізинг. 

Найбільшу питому вагу в структурі внутрішніх джерел фінансування становлять власні кошти підприємств, проте їх обсягів недостатньо для ефективної діяльності. 

Залежно від джерел фінансування, визначаються напрямки використання інвестицій (табл. 3.6). 

Напрямами використання інвестицій можуть бути: виробнича діяльність, проблеми екології, соціально-економічні програми, інноваційні проекти,  інфраструктура, охорона і відтворення земельних ресурсів.

Серед пріоритетних напрямів іноземного інвестування сільського господарства України є впровадження високопродуктивних технологій вирощування сільськогосподарських культур та утримання худоби, будівництво тваринницьких ферм і комплексів, складських приміщень та інших споруд.

Досить важливо виявляти додаткові можливості залучення внутрішніх і зовнішніх інвестицій, що сприятиме активізації інвестиційної діяльності у сільському господарстві. 

Таблиця 3.6
Основні джерела фінансових ресурсів та напрями їх використання [101 c.126]

	Джерела
	Використання фінансових ресурсів

	
	фінансовий

резерв
	витрати на споживання
	прямі інвестиції

	Прибуток (чистий)
	+
	+
	+

	Амортизаційні відрахування
	+
	
	+

	Пайові внески (статутний чи акціонерний капітал)
	+
	
	+

	Мобілізація внутрішніх ресурсів
	+
	
	+

	Страхові внески до пенсійного фонду
	
	+
	+

	Кошти від розміщення власних цінних паперів та реалізації цінних паперів інших емітентів
	+
	+
	+

	Кредити і позички
	
	+
	+

	Спонсорство
	
	+
	+

	Державні субсидії
	
	
	+

	Інші надходження
	+
	+
	+


Залученню капітальних вкладень у сільське господарство сприятиме створення регіональних інвестиційних систем (РІС), які являють собою добровільне договір​не об'єднання кредитно-фінансових інститутів певного регіону, що спеціалізу​ється на операціях із цінними паперами – випуск, розміщення, погашення тощо з метою залучення, крім державних коштів, додаткових джерел для довгострокового кредитування й інвестування сільського господарства.

Структуру побудови регіональної інвестиційної системи представлено на рис. 3.6.

Як інвестиційна компанія РІС повинна займатися такими видами діяльності:

·  за рішенням органів місцевої влади визначати умови, розміри і терміни емісії цінних паперів;

·  організовувати розміщення і вторинний обіг цінних паперів;

·  гарантувати ліквідність випущених цінних паперів.






   





Рис. 3.6. Схема побудови регіональної інвестиційної системи

(вдосконалено автором)
Іншим можливим заходом пожвавлення інвестиційної діяльності в сільському господарстві може стати створення державного інвестиційного банку, а також філій у регіонах. 

До фундаментальних завдань регіонального інвестиційного банку слід віднести такі:

1. Аналіз доцільності надання позики, акумуляція фінансових інвестицій і цінних паперів в інвестиційні фонди, виявлення напрямів інновацій.

2. Здійснення активних операцій на внутрішньому та на зовнішніх фондових ринках, розробка стратегії портфельного інвестування, проведення активних операції з корпоративними фінансами. 

В основі інвестиційного кредитування регіонального інвестиційного банку пропонується використовувати так званий субординований борг, який є звичайним незабезпеченим борговим капітальним інструментом, що не може бути забраний із банку раніше, ніж через 5 років. Перевага використання субординованого боргу, порівняно з іншими джерелами залучення ресурсів, полягає в тому, що він належить до додаткового капіталу, який не потребує обов'язкового резервування цих ресурсів [9 c.60]. Крім того, спрощуєтеся процедура оформлення субординованого  боргу – нема необхідності реєстрації його в НБУ як іноземної інвестиції. В основі схеми ін​вестиційного кредитування через систему субординованого боргу лежить прагнення іноземного інвестора брати участь у реалізації інвестиційного проекту своїми ресурсами в Україні [156 c.148]. Схема здійснення інвестиційного кредитування через субординований борг представлена на рисунку  3.7.








Рис. 3.7. Схема здійснення інвестиційного кредитування через субординований борг

                                                  (вдосконалено автором)

1. Розміщення ресурсів на умовах субординованого боргу (на 5 років).

2. Проценти на субординований борг.

3. Надання інвестиційного кредиту на 5 років.

4. Погашення кредиту і процентів на нього.

5. Перерахування коштів для оплати за виконані роботи.

Таким чином, створення регіонального інвестиційного банку з використанням субординованого боргу може стати одним із шляхів збільшення інвестицій в сільське господарство України. 

Взагалі, за сучасних умов емісія цінних паперів, як засіб залучення додаткових інвестиційних ресурсів для аграрного сектора, є вигідніша, ніж залучення банківських кредитів із високою процентною ставкою. При фінансуванні масштабних проектів емісія цінних паперів може скласти серйозну конкуренцію кредитному фінансуванню [34 c.287].

Порівняно з борговим фінансуванням випуск акцій має деякі переваги. Так, на відміну від відсотка за користування кредитом, дивіденди за акціями сплачуються за наявності прибутку. Акції, на відміну від боргових коштів – довгостроковий капітал із необмеженим строком  існування, який формально не підлягає поверненню. Кількість емісій та їх обсяги необмежені, тоді як обсяг боргів, які може взяти на себе підприємство, має бути не більшим величини оптимального співвідношення між розмірами боргових зобов'язань та його власного капіталу. Як правило, видача кредиту супроводжується передачею в заставу частини активів, що звужує можливості ефективної діяльності підприємства. А при продажу акцій відбувається лише передача частини корпоративних прав їх покупцеві [151 c.129].

Недоліком випуску акцій як способу фінансування є загроза втрати контролю над акціонерним підприємством, яка може бути усунута проведенням закритої підписки, дотриманням процедури придбання акцій акціонерами та працівниками підприємства [30].

Незважаючи на суттєві переваги механізму випуску цінних паперів, його  практично не використовують сільськогосподарські підприємства [163 c.14].
Взагалі ринок цінних паперів управляє фінансовими потоками, спрямовуючи їх у найперспективніші виробництва або вилучаючи ресурси з галузей, що працюють неефективно. Цінні папери сільськогосподарської галузі мають перевагу, пов’язану з тим, що їх основна маса значною мірою забезпечується вартістю землі й нерухомого майна, що є найнадійнішою з усіх видів заставою, під яку випускають цінні папери або беруть кредити. Отже, необхідно створити такі умови, щоб інвестори мали цілковиту впевненість і гарантії того, щоб цінні папери галузі котирувалися на світовому ринку цінних паперів так само як і акції найбільших компаній та банків [88 c.5]. Створення таких умов передбачає передачу якомога більшої частини землі й майна суб'єктів господарювання у приватну і кооперативну власність. За умови, що земля та майно стануть заставою в угоді з потенційним інвестором, можна очікувати інтенсивне залучення інвестицій у сільське господарство країни. 

Необхідною соціально-економічною передумовою створення і розвитку ринку цінних паперів є наявність у власників землі, майна грошових заощаджень, під які можуть бути видані тимчасово або постійно вільні ресурси для залучення їх в економічний оборот. Економічні, соціальні та правові передумови мають бути реалізовані державою за допомогою створення інфраструктури ринку цінних паперів в економіці АПК (рис. 3.8) [83, c.358]. 

Завданнями формування первинного ринку цінних паперів в АПК є акціонування  підприємств, створення акціонерних товариств через приватизацію агросервісних підприємств, організація випуску цінних паперів великими суб'єктами господарювання АПК і їх котирування на фондовому ринку України. Основне призначення аграрного інвестиційного фонду полягає в інвестуванні сільського господарства через придбання цінних паперів за допомогою мобілізації вільних фінансових ресурсів юридичних і фізичних осіб. 

У процесі приватизації аграрний інвестиційний фонд є посередником у розміщенні приватизаційних паперів населення в майно (акції) державних підприємств аграрної галузі. Потенційним покупцям цінних паперів доцільно мати справу не з безліччю торговців, а з Національним аграрним інвестиційним фондом, який виручені від реалізації своїх акцій кошти вкладає в сільське господарство.
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Рис. 3.8. Структура ринку цінних паперів у системі ринкової економіки АПК

(вдосконалено автором)
Також потрібно стимулювати роботу існуючих пайових і корпоративних інвестиційних фондів у регіонах, суть якої полягає в акумулюванні капіталу великих, середніх та малих інвесторів з наступним його інвестуванням у різні цінні папери, корпоративні права та нерухомість.
У результаті кожний інвестор, що придбав частки (паї) такого фонду, одержує право на володіння частиною диверсифікованого портфеля цінних паперів й інших майнових і немайнових прав, яким професійно керується компанія з управління активами в умовах недостатнього інвестування. 

Інвестиційні фонди акумулюють кошти інвесторів із метою їх розміщення в облігаціях, акціях та інших інструментах фінансового ринку. Значна частина населення, що має достатні заощадження, бажає одержати дохід на свої кошти більший, ніж пропонує банківська система. Крім того, діяльність інвестиційного фонду прозо​ріша для інвестора. Відсутність у більшості потенційних інвесторів відповідних знань і можливостей для ефективного вкладання своїх коштів є також підґрунтям для створення інвестиційних фондів, які професійно займаються діяльністю на фондовому та грошовому ринках. 

Найважливішим завданням розвитку ринку цінних паперів є формування банківської підсистеми, яка б обслуговувала галузь сільського господарства. Можливим є створення (спеціалізованого) заснованого банку, на кооперативних засадах. По суті це не комерційний банк а централізовано-організаційне кредитне товариство аграрників, основна мета якого полягає в пільговому кредитуванні своїх пайовиків, випуску і придбанні цінних паперів. З розвитком товарних відносин в АПК, визнанням землі повноцінним товаром і закріпленням права приватної власності на володіння й розпорядження нею виникає потреба у створенні Земельного та Іпотечного банків. 

Внаслідок низької активності українського ринку цінних паперів поступово розвиваються венчурні фонди, оскільки вони передбачають гнучкішу політику інвестування, і їх діяльність поширюється й на боргові зобов’язання. 

Терміни «венчурний капітал» та «венчурний бізнес» походять від англійського слова «venture», що перекладається як «ризиковане підприємство» та передбачає активну участь інвесторів в управлінні на всіх етапах становлення фірми [8  c. 142].
Венчур, як джерело фінансування, має ряд принципових відмінностей від інших механізмів інвестування. По-перше, необхідні інвестиції можуть надаватися без гарантованого забезпечення матеріальними чи нематеріальними активами. По-друге, венчурна схема фінансування передбачає активну участь інвестора в управлінні проектом на всіх етапах його реалізації, починаючи з вибору напрямів інвестування, закінчуючи забезпеченням ліквідності акцій створеної компанії. На певному етапі інвестор може продати свою частку акцій та отримати прибуток від розміщення коштів. Водночасчас, якщо проект не буде фінансово успішним, інвестор може претендувати тільки на частину активів компанії, пропорційно його частці в статутному капіталі [10]. 

Застосування венчурного капіталу дає інвестору істотно більшу можливість отримати прибуток, ніж при розміщенні фінансових ресурсів на банківських депозитах чи вкладанні їх у державні цінні папери. Венчурний капітал може надаватися як крупними венчурним фондами, так і приватними інвесторами [25 c.139]. 

За своєю організаційно-правовою формою фонди венчурного капіталу є партнерами, що об’єднують ресурси низки інвесторів: приватних осіб, корпорацій, доброчинних фондів, державних та приватних пенсійних фондів та самих венчурних капіталістів. Залучені кошти інвестуються в нові фірми, що можуть принести високі прибутки протягом 5(7 років [117]. 

Приватні венчурні інвестори – це професіонали, які мають досвід роботи у бізнесі: підприємці, бухгалтери, консультанти, юристи тощо. Крім того, ці фахівці займають керівні посади в крупних компаніях. Як правило, вони інвестують кошти безпосередньо в новостворені підприємства або в такі, що розвиваються. Приватні венчурні інвестори активно діють у США та багатьох європейських країнах, де загальний обсяг інвестицій приватних венчурних інвесторів у декілька разів перевищує обсяг інвестицій фондів венчурного капіталу [113 c.238]. 

Розглянуті види інвесторів відіграють взаємодопоміжну роль. На ранніх стадіях розвитку підприємств важливими є інвестиції приватних інвесторів, оскільки саме тоді підприємства потребують коштів для розробки концепції, в той час як венчурні фонди більш активні на стадії швидкого росту підприємства, коли необхідні інвестиції на розширення виробництва [43].
Поштовхом для розвитку венчурного інвестування в Київській області стало прийняття у 2001 році закону «Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)», де вперше визначені умови функціонування венчурних фондів [106 c.123].

В даний час склалися сприятливі економічні умови для розвитку венчурного фінансування в сільське господарство. Проте використання існуючих можливостей вимагає формування відповідного організаційно-економічного механізму їх реалізації [138 c.78]. 

Схема прямого венчурного фінансування вважається найбільш простою. Учасники представлені лише інвестором та одержувачем інвестицій. Проте, впровадження даної схеми пов’язане з надзвичайно високим ризиком. Для його мінімізації необхідна диверсифікація венчурної діяльності та розробка пакета пропозицій щодо венчурного фінансування одночасно декількох проектів у різних підприємствах. При цьому можливий негативний результат одного або декількох інвестиційних проектів може бути компенсований іншим, більш успішним [18 c.223]. 

Також виникає можливість залучення значної кількості інвесторів, що, окрім зменшення рівня індивідуального ризику, забезпечить ефект від об’єднання спеціальних знань, ділових зв’язків та управлінського досвіду [1 c.10].
Створення регіонального фонду венчурного фінансування (РФВФ) може стати ефективним джерелом збільшення обсягу інвестицій у сільське господарство. До його функцій можна включити: збір пропозицій щодо інвестування венчурних проектів; інформаційна та консультаційна підтримка; безпосереднє фінансування [144 c.46].

Особливість діяльності РФВФ у сільському господарстві полягає у використанні інвестицій на фінансування найбільш перспективних проектів. При цьому очевидним є факт, що РФВФ не зможе брати участь у значній кількості довгострокових проектів. Пріоритетними при цьому є найбільш прості та зорієнтовані на вирішення актуальних питань проекти сільськогосподарських підприємств зі строками реалізації від 3 до 5 років, частка яких в загальному обсязі фонду повинна становити не менше 75%. З часом їх кількість необхідно зменшувати на користь тих проектів, що будуть визначати можливості технологічного прориву та підвищення конкурентоздатності вітчизняного сільського господарства [93 c.295]. 

Варто звернути увагу на виконання такої функції в діяльності РФВФ як організація пошуку та вибору нових рішень та проектів. Від точності зробленого вибору залежить не тільки результативність довгострокових бюджетних та приватних інвестицій, але і масштаби діяльності інвесторів стосовно організаційної підтримки проектів, імовірність додаткових інвестицій при виникненні нестандартних ситуацій [102 c.81]. 

Однією з умов ефективної діяльності РФВФ сільського господарства є забезпечення відкритості та прозорості венчурного бізнесу. Для цього необхідно сформувати загальнодоступний банк даних щодо потенційних об’єктів венчурного фінансування з боку приватних інвесторів [81 c.37].

Венчурний капітал можна отримати лише за умови наявності високоефективного інвестиційного проекту [70]. При цьому важливу роль відіграють такі фактори, як розробка проекту, наявність ефективної управлінської команди, доступність публічної інформації про підприємство, план передінвестиційної підготовки .

Проте, щоб досягти кращих результатів в сучасних умовах інвестиційне забезпечення діяльності сільськогосподарських підприємств має здійснюватись, в основному, за рахунок внутрішніх джерел і меншою мірою – за рахунок зовнішніх. 

До потужного внутрішнього джерела фінансування слід віднести амортизаційний фонд. На початку переходу до ринкових відносин, коли в країні почали здійснюватися економічні реформи, було зроблено перші кроки до економічного стимулювання відновлення активної частки основних фондів. 

На нинішньому етапі амортизаційних відрахувань у сільському господарстві недостатньо для відновлення основних засобів, тому що в період інфляції і неплатежів частина амортизаційних відрахувань перетворювалася не у фонд відтворення, а використовувалася на споживання. Амортизаційний фонд на підприємствах не виокремлюється і не накопичується на окремому рахунку. Надходження від реалізації продукції акумулюються на розрахункових рахунках, кошти якого використовуються на покриття виробничих потреб (на заробітну плату, придбання матеріально-технічних ресурсів та інші господарські витрати). До того ж, брак коштів у державному бюджеті викликав рішення уряду про вилучення у підприємств, що перебувають у державній власності, частини амортизаційних коштів у державний бюджет. Крім цього, норми амортизаційних відрахувань було запропоновано використовувати не в  повному обсязі, а з понижуючими коефіцієнтами [149]. Це призвело до різкого зниження коефіцієнта оновлення основного капіталу. 
Проблема вибуття основних засобів, у першу чергу, пов'язана зі зносом устаткування, несвоєчасною його заміною чи ремонтом, що призводить до зменшення обсягів виробництва і реалізації продукції, зниження доходів. Ситуація з відновлення основних фондів у сільському господарстві за роки незалежності істотно погіршилася, що пояснюється збитковістю багатьох підприємств [23 c.50]. 

Рівень забезпечення агропромислової галузі тракторами, комбайнами та іншою технікою становить 45(50 відсотків потреби [126]. Обсяги виробництва засобів для села зменшилися у 8(10 разів порівняно з 1990 роком. Близько 85% техніки, що перебуває на балансах господарств, експлуатується за межами амортизаційних строків.

Для активізації такого внутрішнього джерела як амортизаційні відрахування необхідно перейти на застосування методу прискореної амортизації. Вітчизняні підприємства її практично не використовують. Це пояснюється незначною податковою пільгою порівняно з втратами від інфляції. В умовах високої інфляції роль амортизаційних відрахувань як джерела інвестицій знижується.

Слід зазначити, що використання прискореної амортизації в практиці інших країн є однією з найважливіших складових механізму стимулювання приватних інвестицій [161 c.174].
Основні вигоди від використання прискореної амортизації такі: 

·  прискорена амортизація «страхує» підприємство від утрат внаслідок морального знецінення засобів основного капіталу;

·  частково захищає  від інфляційних утрат;

·  зменшує розміри оподаткованого прибутку, відповідно податкові платежі.

При скороченні корисних термінів використання капіталу, що амортизується, відбувається завищення норм амортизації на його повне відновлення [160 c.101]. Оскільки сума прибутку, що перераховується до амортизаційного фонду, виключається з оподатковуваної бази, зростання амортизаційних відрахувань призводить до відповідного зниження балансового прибутку, що є базою оподатковування, і збільшення прибутку, який реально залишається в розпорядженні підприємства [110].

Варто зазначити, що прискорена амортизація має важливе значення для динамічних, прибуткових інноваційних підприємств. Методи прискореної амортизації самі по собі не стимулюють або мало стимулюють господарства до інвестицій, однак вони можуть заохочувати вже діючі підприємства і таким чином прискорювати їх розвиток [2 c.129].

Тому важливо забезпечити адресне використання амортизаційних коштів, відповідно до їх функціонального призначення. Можливими шляхами вирішення проблеми є:

·  включення амортизаційних відрахувань при нецільовому використанні в оподатковувану базу;

·  введення спеціальних амортизаційних рахунків підприємств в обслуговуючих банках;

·  формування за рахунок частини амортизаційних відрахувань регіональних інвестиційних фондів [37 c.191]. 

Підвищення дієвості амортизаційної політики припускає також виявлення реальної вартості основного капіталу шляхом оцінки ринкової вартості основних засобів на децентралізованих принципах, але на єдиній методичній основі з одночасною інвентаризацією наявних основних засобів. При цьому важливо здійснити виділення їх діючої і непрацюючої частин, виведення останньої з господарського обороту з метою корегування величини амортизаційних відрахувань і зменшення навантаження на фінанси підприємств у вигляді податку на майно [159 c.13].

Для пожвавлення інвестиційної активності в сільському господарстві доцільно використати досвід інших країн, зокрема з надання податкових пільг. Ефективним методом пожвавлення процесу нагромадження основного капіталу є інвестиційна знижка. Підприємства, які вкладають ефективні інвестиції, мають право на певні пільги з оподаткування, з яких вагомими є амортизаційні.

За умовах обмеженості власних фінансових ресурсів, у тому числі амортизаційних, підприємствам сільського господарства необхідно здійснювати пошук нових, нетрадиційних форм оновлення машинно-тракторного парку. Однією з них є лізинг. 

Лізинг, як правило, використовують при обмеженості власних коштів для реальних інвестицій, а також при капітальних вкладеннях у проекти з невеликим періодом експлуатації або зі зміною технологій. 

Цілком очевидно, що ефективне функціонування сільського господарства прямо залежить від рівня матеріально-технічного забезпечення. Сільськогосподарської техніки на ринку достатньо, проте у господарств відсутні кошти для її придбання. Саме в такій ситуації лізинг може виступати як ефективний механізм із модернізації основних фондів. Але з низки об’єктивних причин цей вид інвестиційної діяльності не може зайняти належного місця на ринку залучених ресурсів. 

Недостатній рівень державної підтримки, підвищений ризик неплатежів з боку сільськогосподарських виробників робить лізинговий бізнес невигідним для приватного інвестора. 

Характерною рисою діяльності вітчизняних лізингодавців є занадто жорсткі умови надання аграріям необхідної техніки на умовах лізингу [39 c.68]. Це стосується, насамперед, високого рівня авансового платежу (до 50%) та вимоги лізингодавців щодо надання підприємствами високоліквідної застави (в окремих випадках основні засоби аграрних підприємств заставляються в пропорції до вартості лізингової угоди як 4 до 1). І це при тому, що за лізингової угоди сам об’єкт лізингу виступає заставою. 

Головною причиною таких умов є те, що вимоги до мінімального розміру авансового платежу і розміру застави ставлять перед лізингодавцями вітчизняні банки [26 c.172]. Майже всі лізингодавці включають до лізингових платежів таку статтю, як послуги компанії (виплачується лізингоодержувачем одночасно з укладанням лізингової угоди), сума якої в окремих випадках може варіювати від 2 до 10% вартості об’єкта лізингу залежно від складності лізингового проекту та його ризику. Сільськогосподарське підприємство також несе витрати на страхування майнових ризиків (до 2% вартості майна), а в окремих лізингових угодах і витрати із страхування заставленого урожаю (до 10% страхової суми). 

Отже, при отриманні техніки на умовах лізингу господарства можуть мати більші витрати, ніж при отриманні банківського кредиту. Окрім цього, специфіка укладання лізингової угоди в більшості випадків потребує тривалого часу – від двох тижнів до трьох місяців, що може спричинити порушення термінів проведення агротехнічних заходів, що в підсумку призведе до значних збитків.

Однак, незважаючи на це, попит на лізингові послуги у сільськогосподарських підприємствах залишається високим, тому необхідно розширювати та вдосконалювати здійснення цих операцій, що у перспективі зможе підвищити рівень конкуренції між лізингодавцями, а це, в свою чергу, зменшить величину лізингової маржі і плати за послуги лізингової компанії та дозволить спростити умови угоди щодо застави. 

Схематично процес інвестування в технічне оновлення сільськогосподарських підприємств представимо на рисунку 3.9.
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Рис. 3.9. Алгоритм інвестування в технічне оновлення сільськогосподарських підприємств

                                                     (вдосконалено автором)

Лізинг є одним із перспективних методів залучення позикових коштів. Він розглядається як один із різновидів довгострокового кредиту, що надається лізинговою компанією (банком) лізингоодержувачу в натуральній формі і погашається в розстрочку. Даний метод дозволяє підприємству-лізингоодержувачу швидко купувати необхідне йому обладнання, не відволікаючи одноразово із свого обігу значні фінансові ресурси [80 c.4].

Новим у сфері лізингу є інформаційно-програмне забезпечення. На його основі здійснюється обґрунтування доцільності вибору джерел фінансування, серед яких лізинг має сприяти підвищенню ефективності господарської діяльності [45 c.244].

Іншим можливим ефективним шляхом збільшення інвестицій в аграрний сектор є використання інструментів обласного бюджету. Збільшення дохідної його частини безпосередньо пов'язане зі створенням й ефективним функціонуванням рентабельних підприємств у регіоні. Практика свідчить, що на місцях досягнуто певною прогресу в обґрунтуванні та розробленні інвестиційних проектів дохідних підприємств. Але сучасні економічні умови накладають істотні обмеження на фінансування таких проектів. Можливим варіантом розв'язання такої проблеми є здійснення муніципальної позики.

Муніципальна позика ( це найцивілізованіший спосіб залучення фінансових ре​сурсів, який поширений у світовій практиці. Навіть у такій багатій країні, як США, муніци​пальні позики здійснюються практично в усіх штатах. Зважаючи на сприятливу кон'юнктуру українського фінансового ринку, муніципальна позика є одним із ефективних інструментів залучення капіталу. Порівняно з іншими фінансовими інструментами емісія муніципальних облігацій має очевидні переваги [38 c.228]: 

·   менша вартість обслуговування боргу; позитивний вплив на кредитний рейтинг;

·   подовження терміну запозичення; 

·   широке коло потенційних кредиторів. 

Погашення за облігаціями здійснюється  за раху​нок грошового потоку від реалізованого інвестиційного проекту. Важливе значення під час організації муніципальної позики має процес розміщення облігацій на фондовому ринку. Тільки за повного розміщення позики втілюється проект і надходять заплановані доходи [150 c.63].

Активізація інвестиційної діяльності потребує розвиненої інфраструктури з обслуговування інвестиційного процесу, тобто створення органів інвесторів, які б відповідали ринковій економіці [74 c.241]. Інвестиційні організації або компанії повинні здійснювати консультативний супровід інвестицій, співпрацювати з інвесторами, власниками інвестиційних проектів і державними установами з метою заповнення інформаційно-кваліфікаційного вакууму, що виникає внаслідок асиметрії доступу суб'єктів ринку капіталів до правової, аналітичної, дослідницької інформації, даних про ризики та прогнози розвитку ринків тощо. Створення інвестиційної інфраструктури з обслуговування аграрного сектора може бути досягнуте за рахунок формування спеціалізованих інвестиційних банків, пайових інвестиційних фондів, кредитних спілок, які б акумулювали кошти приватних інвесторів для розміщення їх як портфельних інвестицій у виробництво та надання послуг.

Інвестиційна спрямованість розвитку регіону приводить до принципово нової ідеології бюджетного планування, пов'язаної з можливим поділом єдиного бюджету області на три частини: поточних витрат, розвитку й інвестиційний. Виділення інвестиційного бюджету є вирішальною умовою для реалізації ролі населення області як стратегічного інвестора [67 c.224]. Інвестиційний бюджет, як основа внутрішніх інвестиційних ресурсів, може стати ефективним інструментом розробки і реалізації інвестиційного забезпечення сільського господарства. 

Видаткова частина інвестиційного бюджету області повинна передбачати не тільки фінансування інвестиційних проектів, але й:

·  обслуговування і погашення позик обласних адміністрацій;

·  покриття витрат із забезпечення діяльності позичково - інвестиційної системи; 

·  вкладення коштів у створення і розвиток фондового й фінансового ринків області;

·  формування фондового портфеля області; 

·  витрати з приймання майна у власність обласної адміністрації;

·  виконання інвестиційних програм із розвитку аграр​ного сектора та обслуговування боргу області.

У ході розгляду дохідної і видаткової частин інвестиційного бюджету регіону необхідно визначати пріоритетні напрями інвестування: 

·  інвестиції в розвиток інфраструктури сільського господарства;

·  введення механізму прискореного інвестиційного процесу;

·  збільшення власних інвестиційних можливостей.

Перевагою такого формування бюджету є те, що не збільшується податковий тягар, а поліпшується фінансове становище підприємств сільськогосподарської галузі. 

Ще одним суттєвим джерелом збільшення інвестиційних ресурсів можна назвати кошти надані міжнародними фінансовими установами. Останнім часом активізувалися програми надання кредитів українським підприємствам, в тому числі сільськогосподарським, від Світового банку, Європейського банку реконструкції та розвитку (ЄБРР), Міжнародної фінансової корпорації (МФК). Вони постійно розширюють сферу своєї діяльності. Крім того, такі фінансові установи надають кредити на вигідніших умовах, ніж в українських банках. 

Починаючи з 1992 року, Світовий банк інвестував у сільське господарство України 677 млн. дол. США. Він також надає значну аналітичну допомогу i консультативні послуги, допомагаючи подолати перешкоди зростанню конкурентоспроможності галузі. В контексті світової кризи, спричиненої зростанням цін на продукти харчування, Світовий банк підготував стратегічну записку «Конкурентне сільське господарство або державний контроль: відповідь України на світову кризу харчування». В ній окреслено можливості, якими може скористатися Україна в умовах, що склалися на міжнародних ринках, водночас пом'якшуючи соціальні наслідки зростання цін всередині країни.

Світовий банк може надати допомогу щодо активізації інвестиційного забезпечення шляхом:

·  розбудови ключової соціальної інфраструктури у сільській місцевості;

·  виправлення ринкових негараздів через модернізацію системи досліджень та просвітницьких послуг, інформаційних систем і професійної підготовки сільськогосподарських виробників;

·  розробки належних систем сертифікації та забезпечення безпеки харчових продуктів;
·  переходу до ефективної системи державної підтримки сільського господарства.

Європейський банк реконструкції та розвитку має намір інвестувати в розвиток сільського господарства України кошти на потреби, пов'язані з виробництвом соняшнику, соняшникової олії, зернових. В основному, фінансування спрямоване на поповнення оборотних капіталів підприємств. 

Використання різних джерел дозволить залучити додаткові кошти в сільське господарство України та активізувати інвестиційну діяльність. 

Враховуючи особливості фінансування інвестицій в основний капітал сільського господарства та виходячи з необхідності нарощування обсягів виробництва продукції рослинництва і тваринництва, забезпечення розширеного відтворення, у процесі цих досліджень було визначено обсяги джерел надходження коштів на інвестиції в аграрних підприємствах Київської області на період 2020 року (табл.3.7).

Таблиця 3.7
Джерела залучення інвестицій в основний капітал сільського господарства Київської області на період 2020 року

	Джерела
	2010 р.

(факт.)
	2015 р. (прогноз)
	2020 р. (прогноз)
	2015 р. у % до 2010 р.
	2020 р. у % до 2010 р.

	
	млн.

грн.
	%
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	
	

	Всього
	1021
	100
	1700
	100
	2500
	100
	в 1,6 рази
	в 2,4 рази

	у тому числі:

кошти державного бюджету
	8
	0,8
	18
	1,05
	50
	2,0
	в 2,2 рази
	в 6,2 рази

	власні кошти
	723
	70,8
	1062
	62,5
	1640
	65,6
	в 1,4 рази
	в 2,2 рази

	довгострокові кредити
	220
	21,5
	400
	23,5
	500
	20,0
	в 1,8 рази
	в 2,2 рази

	іноземні інвестиції
	-
	-
	100
	5,9
	150
	6,0
	-
	-

	кошти інших інвесторів
	70
	6,9
	120
	7,05
	160
	6,4
	в 1,7 рази
	в 2,2 рази


    Складено автором

Згідно з отриманими у процесі досліджень результатами, встановлено, що сільськогосподарським підприємствам у перспективі слід забезпечувати переважаючу роль власних коштів на фінансування їх інвестиційної діяльності за рахунок зростання обсягів виробництва і реалізації продукції, збільшення надходжень від реалізації продукції та послуг, використання амортизаційних відрахувань і частини отриманого чистого прибутку, а також інших власних джерел фінансування. 

Водночас необхідно поліпшити умови для залучення коштів іноземних інвесторів, стабілізації та розширення масштабів довгострокового кредитування аграрного бізнесу, а також залучення коштів інвесторів з інших сфер економічної діяльності.

Отже, проблему покращення рівня інвестиційного забезпечення розвитку сільськогосподарських підприємств України слід вирішувати шляхом стимулювання їх інвестицій за рахунок амортизаційних відрахувань і використання на ці цілі прибутку, збільшення обсягів кредитної підтримки інвестиційних проектів, розвитку лізингових і венчурних механізмів, залучення інвестиційних ресурсів промислових, фінансових й інших формувань, а також прямих іноземних інвестицій та інших інвестиційних ресурсів, зокрема на фондових ринках. 
Висновки до розділу 3
1. Розробка прогнозу потреби в інвестиціях для сільського господарства потребує більш детальних і поглиблених обґрунтувань, ніж в інших сферах економіки, що зумовлено особливостями галузі, зокрема:

· залежністю процесу відтворення від природних факторів, значною часткою у структурі інвестицій витрат на формування довгострокових біологічних активів;

· робочий період не збігається з періодом виробництва, а період здійснення інвестицій і отримання ефекту віддалені у часі;

· сільське господарство має підвищену потребу у короткострокових і довгострокових кредитах, в аграрному секторі порівняно вищий рівень інвестиційних ризиків;

· на етапі від виробництва продукції до її споживання здійснюють діяльність посередницькі структури, що істотно позначається на формуванні доходів товаровиробників та окупності інвестицій;

· в сучасних умовах рівень ліквідності інвестицій у сільському господарстві необґрунтовано низький, а період конверсії значний, що суттєво знижує інвестиційну привабливість галузі.

2. В процесі аналізу ефективності інвестицій в основний капітал сільського господарства та при обґрунтуванні потреби у вкладеннях запропоновано враховувати пряму залежність від власних джерел, передусім від прибутків, а також від наявності ліквідних ресурсів, оскільки ці джерела відіграють вирішальну роль у формуванні інвестицій.
3. Оптимальною є така структура інвестицій, яка забезпечує рівень доходу, що необхідний для покриття витрат з підтримки того чи іншого джерела коштів і дозволяє запобігти збиткам, тобто забезпечує мінімальну вартість капіталу і водночас дозволяє отримати максимальну вигоду від проекту.
4. Збільшення обсягів інвестицій у сільському господарстві в умовах обмеженості інвестиційних ресурсів змушує товаровиробників ефективно використовувати наявні кошти з тим, щоб від реалізації інвестиційних проектів можна було отримати максимальний дохід. При цьому враховується роль власних і позикових коштів, а також обґрунтовується співвідношення між ними. Більша частка власних коштів свідчить про незалежність підприємства, водночас залучені кошти можуть сприяти реалізації інвестиційних проектів за умови нестачі власних коштів. 
5. Найбільшу частку в структурі джерел інвестицій становлять власні кошти. Обґрунтована роль амортизаційних відрахувань у фінансуванні інвестицій, оскільки їх обсяги разом із прибутком становлять основну частину власних коштів підприємств, що спрямовуються на інвестиції. Позитивну роль буде відігравати переоцінка вартості основних засобів з метою досягнення відповідності розмірів амортизаційних відрахувань обсягам коштів, необхідних для простого відтворення основного капіталу підприємств. Запропоновано забезпечити адресне використання амортизаційних коштів. 

6. Оскільки значна кількість сільськогосподарських підприємств не має достатніх власних коштів для інвестування, необхідно формувати додаткові джерела фінансування. У зв’язку з цим перспективними напрямами активізації інвестиційної діяльності є створення регіонального фонду венчурного фінансування та використання лізингу. 
7. Обґрунтована доцільність емісії цінних паперів, як одного із шляхів залучення додаткових інвестицій, доведена її перевага порівняно з банківськими кредитами. Запропоновано створити земельний банк на кооперативних засадах, регіональну інвестиційну систему із залучення капітальних вкладень у сільське господарство, використовувати субординований борг як основу інвестиційного кредитування, а також посилити роль і значення регіональних бюджетів для покращення інвестиційного забезпечення розвитку агропромислового комплексу. 

8. Обґрунтовано прогноз обсягів інвестицій, що необхідні для виконання завдань із нарощування обсягів виробництва продукції рослинництва й тваринництва та забезпечення розширеного відтворення капіталу. У 2015 р. інвестиції в основний капітал сільського господарства у Київської області визначені в обсязі 1,7 млрд. грн., у 2020 р. ( 2,5 млрд. грн., середньорічний темп їх приросту становитиме 7(8%.
Положення розділу 3 опубліковані у: [103], [104].
ВИСНОВКИ
1. Сільське господарство має суттєві особливості формування і функціонування капіталу, тому у наукових дослідженнях, а також на практиці слід використовувати спеціальне визначення поняття інвестицій як вкладання у земельний, майновий, біологічний та людський капітал з метою отримання економічних, соціальних та інших вигод товаровиробників і пов’язаних з ними учасників інвестиційної діяльності, зокрема держави.

2. Поняття «інвестиційне забезпечення» слід розглядати як систему законодавчих, нормативних, фінансових, ресурсних, методичних заходів щодо реалізації інвестиційних проектів та створення умов для розширення відтворення капіталу.

3. Методичні підходи до визначення економічної ефективності інвестицій у сільському господарстві передбачають використання системи основних і додаткових показників. Основні показники включають приріст валової продукції, валового доходу, прибутку від реалізації продукції в розрахунку на 1 грн. інвестицій. Додаткові показники характеризують рівень використання сільськогосподарських угідь, основних засобів, трудових ресурсів. Крім названих показників, запропоновано визначати також приріст повного ефекту, приріст соціально-економічного ефекту на 1 грн. валових або чистих інвестицій. Методи інвестиційного аналізу передбачають також використання показників «норма ефективності» та «строк окупності вкладень». Використання зазначених підходів створює основу для прийняття рішень, пов’язаних із доцільністю реалізації інвестиційних проектів.

4. Стан інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств України, а також Київської області помітно зміцнився. Обсяги інвестицій у сільське господарство у 2011 р. зросли порівняно з 2005 р. в 1,7 рази, в Київській області в 1,4 рази, забезпеченість основними засобами підвищилась, відповідно, в 1,6 та в 1,4 рази. Зріс рівень капітало- та енергоозброєності працюючих. Активізація інвестиційних процесів у сільському господарстві досягнута головним чином завдяки зміцненню фінансового становища підприємств галузі. За рахунок власних коштів в аграрному секторі формується майже 70% сукупних інвестицій.

5. Водночас за останні роки в сільському господарстві України, а також Київської області скоротилися обсяги державної інвестиційної підтримки товаровиробників, відбувся відтік іноземного капіталу з галузі, обмеженим є також кредитне забезпечення господарств, що позначилося на активізації інвестиційних процесів та результатах їх економічної діяльності.

6. Впродовж багатьох років рівень ресурсно-інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств Київської області значно перевищує середні показники по Україні. На гектар сільськогосподарських угідь в області припадає в 1,3 рази більше інвестицій, у 4 рази вища насиченість іноземним капіталом, майже у 2 рази вищий рівень забезпечення основними засобами та іншими ресурсами.

7. Завдяки досягнутому рівню забезпечення інвестиційними ресурсами виробничі та економічні показники підприємств Київської області істотно переважають середні по Україні, а також по регіонах, розташованих в однакових природно-кліматичних умовах. В розрахунку на 1 га угідь в області виробляється майже у півтора рази більше валової продукції, вища тут рентабельність виробництва, продуктивність праці та інші показники ефективності. Приріст прибутку на 1 грн. інвестицій, який є визначальним при оцінці їх ефективності, в Київській області у 2011 р. майже у два рази перевищував середній показник по Україні, у 2010 р. – в 1,4 рази, що свідчить про вищу ефективність використання інвестиційних ресурсів в аграрному секторі Київської області.

8. Виходячи з необхідності виконання завдань щодо нарощування обсягів виробництва продукції рослинництва і тваринництва та забезпечення розширеного відтворення капіталу, обґрунтовано прогноз обсягів інвестицій на коротко- і довгострокову перспективу. У 2015 р. інвестиції в основний капітал сільського господарства Київської області визначені в обсязі 1,7 млрд. грн., у 2020 р. – 2,5 млрд. грн., а середньорічний темп їх приросту у прогнозному періоді становитиме 7-8%.

9. На основі узагальнення тенденцій в структурі джерел фінансування інвестицій, а також з урахуванням можливих внутрішніх та зовнішніх надходжень коштів установлено, що у прогнозному періоді майже 70% інвестицій у сільському господарстві формуватиметься за рахунок власних коштів товаровиробників. Передбачено, що завдяки зміцненню банківської системи підвищиться роль довгострокових кредитів, а їх частка становитиме 18%. Поліпшення інвестиційного клімату сприятиме зростанню зацікавленості іноземних інвесторів до вкладання коштів в аграрний бізнес, їх частка в структурі джерел фінансування становитиме 5-6%.

10. Необхідність подальшого прискорення інвестиційних процесів у сільському господарстві, нарощування обсягів вкладень у розвиток галузей рослинництва і тваринництва потребує пошуку додаткових джерел залучення інвестиційних ресурсів. Перспективними напрямами є створення регіонального фонду венчурного фінансування, використання лізингу, розширення емісії цінних паперів, посилення ролі обласних бюджетів для підтримки малого і середнього бізнесу. Розширення зовнішніх зв’язків України із зарубіжними країнами створює передумови для залучення іноземних коштів у сільське господарство на умовах інвестиційного кредиту, що сприятиме розвитку аграрного бізнесу України.
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ДОДАТКИ

Додаток А

Динаміка обсягів виробництва та ресурсно-інвестиційного забезпечення сільськогосподарських підприємств України та Київської області

	Показник
	Рік
	Сільське господарство

	
	
	Україна
	Київська область

	Валова продукція, у постійних цінах, 2010 р., млрд. грн. 
	2005
	72,8
	6,1

	
	2006
	78,8
	6,8

	
	2007
	74,4
	7,1

	
	2008
	101,5
	7,7

	
	2009
	96,3
	7,6

	
	2010
	94,1
	7,3

	
	2011
	121,1
	8,9

	Валова продукція (в цінах 2007 року)  в % до 1990 року
	2005
	100
	100

	
	2006
	108,2
	111,5

	
	2007
	102,2
	116,4

	
	2008
	139,4
	126,2

	
	2009
	132,3
	124,6

	
	2010
	129,3
	120,0

	
	2011
	166,3
	145,9

	Вартість основних засобів  сільськогосподарських підприємств, 
млн. грн.
	2005
	46852
	5243

	
	2006
	47132
	5969

	
	2007
	53658
	7787

	
	2008
	56122
	6284

	
	2009
	62082
	6254

	
	2010
	73583
	7578

	
	2011
	н. д.
	н. д.

	Інвестиції в основний капітал, млн. грн.
	2005
	4905
	898

	
	2006
	7190
	1189

	
	2007
	9338
	989

	
	2008
	16682
	1580

	
	2009
	9295
	919

	
	2010
	12106
	1021

	
	2011
	17981
	1170

	Фінансові результати, млрд. грн.
	2005
	3585
	498

	
	2006
	2517
	104

	
	2007
	6983
	482

	
	2008
	5462
	338

	
	2009
	7678
	1086

	
	2010
	12750
	1579

	
	2011
	21833
	2566

	Рівень рентабельності операційної діяльності сільськогосподарського виробництва, %
	2005
	14,6
	19,6

	
	2006
	11,4
	9,1

	
	2007
	21,5
	17,8

	
	2008
	13,4
	9,6

	
	2009
	15,8
	15,1

	
	2010
	21,1
	31,1

	
	2011
	27,0
	38,1


Джерело: дані Державної служби статистики України [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.ukrstat.gov.ua . – назва з екрана [63], Київської обласної державної адміністрації [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.kyiv-obl.gov.ua . – назва з екрана.
Додаток Б
Інвестиції в основний капітал за джерелами фінансування

	 
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010 1
	20111

	У фактичних цінах, млн. грн.

	Усього
	93096
	125254
	188486
	233081
	151777
	150667
	209130

	у тому числі за рахунок
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	коштів державного бюджету
	5077
	6846
	10458
	11576
	6687
	9479
	15599

	коштів місцевих бюджетів 
	3915
	5446
	7324
	9918
	4161
	4357
	6111

	власних коштів підприємств та організацій
	53424
	72337
	106520
	132138
	96019
	83997
	112989

	кредитів банків та інших позик
	13740
	19406
	31182
	40451
	21581
	20611
	37436

	коштів іноземних інвесторів
	4688
	4583
	6660
	7591
	6859
	3429
	6544

	коштів населення на будівництво власних квартир2
	...
	7019
	9879
	9495
	4792
	4653
	4470

	коштів населення на індивідуальне житлове будівництво 
	3091
	5110
	8549
	11589
	5502
	16176
	15103

	інших джерел фінансування
	9161
	4507
	7914
	10323
	6176
	7965
	10878

	
 Відсотків до загального обсягу

	Усього
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0
	100,0

	у тому числі за рахунок
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	коштів державного бюджету
	5,5
	5,5
	5,6
	5,0
	4,4
	6,3
	7,5

	коштів місцевих бюджетів
	4,2
	4,3
	3,9
	4,2
	2,7
	2,9
	2,9

	власних коштів підприємств та організацій
	57,4
	57,8
	56,5
	56,7
	63,3
	55,7
	54,0

	кредитів банків та інших позик
	14,8
	15,5
	16,6
	17,3
	14,2
	13,7
	17,9

	коштів іноземних інвесторів
	5,0
	3,7
	3,5
	3,3
	4,5
	2,3
	3,1

	коштів населення на будівництво власних квартир2
	…
	5,6
	5,2
	4,1
	3,2
	3,1
	2,2

	коштів населення на індивідуальне житлове будівництво
	3,3
	4,1
	4,5
	5,0
	3,6
	10,7
	7,2

	інших джерел фінансування
	9,8
	3,5
	4,2
	4,4
	4,1
	5,3
	5,2


Джерело: дані Державної служби статистики України [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.ukrstat.gov.ua . – назва з екрана [63].

Додаток Г
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Джерело: дані Державної служби статистики України [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.ukrstat.gov.ua . – назва з екрана.
Додаток Д

Наявність основних видів техніки у сільськогосподарських підприємствах Київської області [122, с.356]

на кінець року, одиниць

	Види техніки
	Рік
	2011 р. у % до 2000 р.

	
	2000
	2005
	2008
	2009
	2010
	2011
	

	Трактори, всього
	15800
	11300
	9641
	9286
	8554
	7993
	50,6

	Комбайни:

зернозбиральні
	3045
	2277
	1923
	1823
	1643
	1537
	51,0

	кукурудзозбиральні
	392
	227
	154
	138
	125
	105
	26,8

	кормозбиральні
	н. д.
	720
	650
	600
	580
	540
	н. д.

	бурякозбиральні
	858
	628
	489
	445
	396
	361
	42,1

	Сівалки, всього
	н. д.
	н. д.
	3727
	3580
	3443
	3240
	н. д.

	Доїльні установки та апарати
	1713
	1020
	738
	692
	891
	925
	54,0

	Транспортери для прибирання гною
	н. д.
	н. д.
	2048
	1872
	1704
	1596
	н. д.


Джерело: Статистичний щорічник «Сільське господарство України» за 2011 рік (Державної служби статистики України) 
Додаток Е

Впроваджені інвестиційні проекти у сільському господарстві Київської області
	Назва проектів
	Місце реаліза-

ції проекту
	Чиста поточна вартість (NPV) по роках
	Всього NPV

	
	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	

	Проект ресурсоощадної технології вирощування овочів закритого ґрунту
	СТОВ «Степне»
	-22,0
	-42,6
	122,8
	232,4
	204,6
	495,1

	Міні-комбікормовий завод, 2,5 т./год.
	СТОВ «Степне»
	0,0
	-155,0
	-68,2
	600,5
	1585,7
	1963,0

	Реконструкція молочнотоварної ферми з утриманням корів у коротких стійлах з лінією пастеризації (стерилізації) і фасування молока
	АФГ «Славутич»
	-713,0
	805,9
	709,4
	624,5
	549,7
	1976,5

	Застосування високоефективних багатокомпонентних ферментних систем у складі комбікормів з уключенням до них зерна, жита (до 60%) і недолущеного ячменю (до 70%)
	АФГ «Славутич»
	0,0
	0,0
	-341,1
	-300,2
	792,9
	151,6

	Реконструкція молочнотоварної ферми з утриманням корів у коротких стійлах з лінією пастеризації (стерилізації) і фасування молока
	АСФГ

ім. Шевченка
	-713,0
	627,7
	709,4
	624,5
	549,7
	1798,3

	Проект ресурсоощадної технології вирощування овочів відкритого ґрунту (150 га)
	АСФГ

ім. Шевченка
	-140,8
	1022,9
	1582,5
	1393,1
	1226,3
	5083,9

	Міні-комбікормовий завод, 2,5 т./год.
	АСФГ

ім. Шевченка
	0,0
	0,0
	-204,6
	600,5
	1057,2
	1453,0


	Проект ресурсоощадної технології вирощування овочів відкритого ґрунту  (100 га)
	СТОВ «Кушугум-ське»
	-70,4
	1201,1
	1057,3
	930,7
	819,3
	3938,0

	Проект ресурсоощадної технології вирощування овочів (50 га)
	СТОВ «Україна»
	0,0
	0,0
	-54,6
	462,4
	396,4
	804,2

	Реконструкція овочесховища на одночасне зберігання 10 тис. т картоплі, 3 тис. т капусти і 2 тис. т моркви
	СТОВ «Україна»
	-440,1
	-387,4
	2046,4
	2702,1
	2378,6
	6299,5

	Реконструкція овочесховища
	СТОВ

ім. Чкалова
	0,0
	0,0
	-68,2
	48,0
	42,3
	22,1

	Виробництво зелених кормів (8000 га)
	СТОВ

ім. Чкалова
	-220,1
	77,5
	68,2
	60,0
	52,9
	38,5


Джерело : Дані Київської обласної державної адміністрації

Додаток І

Додаткові показники загальної економічної ефективності інвестицій сільськогосподарських підприємств [75]
	Показники
	Формула розрахунку абсолютних значень показників за:
	Зміна показника в періоді, що аналізується, проти попереднього періоду (графа 3 мінус графа 2)

	
	попередній період
	період  що аналізується
	

	Отримано на 1 га сільськогосподарських угідь, грн.:

	- валового доходу (або чистого прибутку)
	(ВД1[або ЧП1 ]/З1) х1000
	(ВД2[або ЧП2]/З2)х1000
	(+)збільшення,

(-)- зменшення

	-  грошового потоку
	ГП1/З1*1000
	ГП2/З2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- повного ефекту
	ПЕ11/З1х1000
	ПЕ2/З2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- соціально-економічного ефекту
	СЕЕ11/З1х1000
	СЕЕЕ2/З2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	Отримано на 1 грн. капіталу, грн.:

	- валового доходу (або чистого прибутку)
	(ВД1[абоЧП1 ]/Ф1) х1000
	(ВД2[або ЧП2 ]/Ф2) х1000
	(+)збільшення,

(-)- зменшення

	-  грошового потоку
	ГП1/Ф1*1000
	ГП2/Ф2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- повного ефекту
	ПЕ11/Ф1х1000
	ПЕ2/Ф2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- соціально-економічного ефекту
	СЕЕ11/Ф1х1000
	СЕЕ2/Ф2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	Отримано на 1 середньорічного працівника, грн.:

	- валового доходу (або чистого прибутку)
	(ВД1[або ЧП1 ]/Р1) х1000
	(ВД2[або ЧП2 ]/Р2) х1000
	(+)збільшення,

(-)- зменшення

	-  грошового потоку
	ГП1/Р1*1000
	ГП2/Р2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- повного ефекту
	ПЕ11/Р1х1000
	ПЕ2/Р2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення

	- соціально-економічного ефекту
	СЕЕ11/Р1х1000
	СЕЕ2/Р2х1000
	(+) збільшення,

(-)- зменшення


Додаток Ж [73, с.54]

1. Назва інвестиційного проекту – будівництво модельної свиноферми на 50 основних свиноматок зі шлейфом для  проведення наукової експертизи нових технічних та технологічних рішень у свинарстві. 
Анкета інвестиційного проекту №1

	Назва підприємства (організації)
	Український науково-дослідний інститут прогнозування та випробування  техніки і технологій для сільськогосподарського виробництва імені Леоніда Погорілого

(вул. Інженерна, 5, смт. Дослідницьке,  Васильківський район, Київська область, 08654)

	Форма власності
	державна

	Основна продукція підприємства (перелік товарів і послуг)
	Результати наукової експертизи техніки та технологій в АПК

	Статутний фонд підприємства

(тис. дол. США)
	Вартість основних засобів 

3780

	Кількість працюючих осіб
	306

	Оборот підприємства з основного виробництва, (тис. дол. США)
	4000

	Суть інвестиційного проекту:


	Створення модельної ферми для проведення наукової експертизи інноваційних техніко- технологічних рішень у свинарстві, навчання, демонстраційні покази та пропаганда

	Рівень готовності інвестиційного проекту
	25%

	Загальний обсяг інвестицій, (тис. дол. США), у тому числі:

- інвестовано власних коштів

- потреба в інвестиційних коштах
	282

82

200

	Спосіб залучення інвестицій
	Спільний проект

	Термін окупності проекту (років)
	2,7

	Показник рентабельності підприємства, %
	Безприбуткова наукова діяльність


Додаток З [73, с.55]

2. Назва інвестиційного проекту – створення сучасного високотехнологічного підприємства з виробництва молока.

Анкета інвестиційного проекту №2

	Назва підприємства (організації)


	ТОВ «Агрофірма Поділля»
(вул. Леніна 56, с. Поділля, Баришівський район, Київська обл., 07561) 



	Форма власності


	Приватна

	Основна продукція підприємства

(перелік товарів, послуг)
	Зернові культури, цукровий буряк.

	Статутний фонд підприємства

(тис. дол. США)
	1,5

	Кількість працюючих (осіб)


	91

	Оборот підприємства з основного виробництва (тис. дол. США)
	1900,0

	Суть інвестиційного проекту:
	Створення сучасного високотехнологічного підприємства з виробництва молока

	Рівень готовності інвестиційного проекту
	Орендовано 3729 га землі, термін оренди – 5 років.

Реалізовано продукції за 2007 рік на 1300,0 тис. дол. США 

	Загальний обсяг інвестицій (тис. дол. США),

у тому числі:

- власні кошти

- потреба в інвестиційних коштах
	9255,0



	Спосіб залучення інвестицій:


	100% інвестицій 

	Термін окупності проекту (років)


	2


Додаток К [73, с.56]

3. Назва інвестиційного проекту – виробництво біопалива в Україні.

Анкета інвестиційного проекту №3

	Назва підприємства (організації) 


	Національний науковий центр

«Інститут механізації та електрифікації сільського господарства»
(вул. Вокзальна, 11, смт. Глеваха – 1 , Васильківський р-н, Київська обл., Україна, 08631)

	Форма власності 

Організаційно-правова форма 

Частка державної власності (%)
	Державна

бюджетна установа

	Основна продукція підприємства 

(перелік товарів, послуг)
	Сільськогосподарська техніка, технології виробництва с.-г. продукції, технологічні процеси



	Статутний фонд підприємства 

(тис. грн.)
	370,0

	Суть інвестиційного проекту: 
	Зменшення потреб (у подальшому повне забезпечення) в рідкому пальному для дизельних двигунів сільськогосподарської техніки, будівництво експериментального заводу з виробництва біодизеля потужністю 10 тис. т палива на рік

	Рівень готовності інвестиційного проекту
	100%

	Загальний обсяг інвестицій, (тис. дол. США), в тому числі:

інвестовано власних коштів

потреба в інвестиційних коштах
	750

750

	Термін окупності (років)
	1,5

	Показники рентабельності, %
	10


Додаток Л [73, с.57]

4. Назва інвестиційного проекту – розвиток молочного скотарства.

Анкета інвестиційного проекту №4

	Назва підприємства (організації) 
	СТОВ ім. Леся Сердюка (с. Взів, вул. Леніна 24, Баришівський район, Київська обл., 07527)

	Форма власності 
	Приватна

	Основна продукція підприємства 

(перелік товарів, послуг)
	Виробництво зернових культур у поєднанні з тваринництвом 

- 541 гол. ВРХ. Отримано зерна – 4856т, молока – 1157 т.

	Статутний фонд підприємства 

(тис. грн.)
	14,0

	Кількість працюючих (осіб)
	17

	Оборот підприємства за основним виробництвом ( тис. грн.)
	2398,0

	Суть інвестиційного проекту: 
	Вирощування та утримання ВРХ

	Рівень готовності інвестиційного проекту
	-

	Спосіб залучення інвестицій:  


	Оренда землі с/г призначення 343,62 га, термін оренди – 5 років

	Показники рентабельності, %


	30


Додаток М [73, с.58]

5. Назва інвестиційного проекту – тваринницький комплекс на 1000 дійних корів.

Анкета інвестиційного проекту №5

	Назва підприємства (організації) 
	ФГ «Журавушка» (вул. Рибальська, 2а, с. Пухівка, Броварський р-н, Київська обл., 07413)

	Форма власності 

Організаційно-правова форма 

Частка державної власності, % 
	Приватна



	Основна продукція підприємства 

(перелік товарів, послуг)
	Картопля, овочі, зерно, молоко, м’ясо, ковбасні вироби

	Статутний фонд підприємства 

(тис. дол. США)
	2277,0

	Кількість працюючих (осіб)
	148

	Оборот підприємства за основним виробництвом (тис. дол. США)
	3758,0

	Суть інвестиційного проекту: 
	Виробництво молока

	Рівень готовності інвестиційного проекту
	Стадія проектування 

	Загальний обсяг інвестицій

(тис. дол. США),

у тому числі: 

- власні кошти

- потреба в інвестиційних коштах
	200,0

3000,0

	Спосіб залучення інвестицій:  
	Прямі інвестиції

	Термін окупності проекту (років) 
	6


Інвестори 





Населення





Соціальна сфера





Виробнича сфера





Напрямки освоєння інвестицій





Інвестиції 





Іноземні інвестиції





Товарний кредит





Кредити банків





Держбюджет





Надходження від реалізації























� EMBED Excel.Chart.8 \s ���





Продовження таблиці 1.2
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Кредити всього

Довгострокові кредити

Середня процентна ставка комерційних банків за надані кредити підприємствам АПК

млдр. грн.

%
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		Столбец1		Кредити всього		Довгострокові кредити		Середня процентна ставка комерційних банків за надані кредити підприємствам АПК

		2000		0.8		0.07		56

		2005		8.3		3		18

		2008		16.6		4.7		24

		2009		6.5		1.7		27
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		2011		14.9		3.8		19






_1429603711.unknown

_1429603862.unknown

_1429599332.unknown

_1335877533.unknown

_1335877545.unknown

_1336300885.unknown

_1423651303.ppt


Ранжування регіонів України за рівнем інвестиційної привабливості сільського господарства в 2010 році
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