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ВСТУП
Актуальність дослідження. Фінансування відтворення основних засобів є однією з головних умов успішного розвитку підприємств, від якого залежить  стан засобів виробництва   промислових  підприємств та підвищення конкурентоспроможності їх готової продукції. Масштаби інвестиційної діяльності та обсяги фінансово-інвестиційних ресурсів підприємств безпосередньо залежать від їх можливостей залучати та ефективно використовувати ці ресурси. В умовах економічної кризи у промисловому секторі економіки відбулося різке скорочення всіх джерел фінансування інвестицій в основний капітал.

Зважаючи на брак коштів для відтворення основних засобів у промисловості з внутрішніх джерел фінансування, для підвищення ефективної діяльності підприємств галузі та активізації інноваційно-інвестиційних процесів  особливо актуальним стає використання ринкових методів залучення інвестиційних ресурсів. В сучасних умовах такими методами стали: акціонування шляхом випуску і продажу акцій, лізинг, кредитування відтворення основних засобів на основі емісії корпоративних облігацій, залучення прямих іноземних інвестицій.
Дослідженню методичних і методологічних основ та практики залучення джерел з використанням різних методів фінансування відтворення основних засобів приділили увагу вітчизняні вчені-економісти О.Ф. Балацький, І.А. Бланк, М.І. Бондар, Л.М. Борщ, Л.Д. Буряк,  О.Д. Вовчак, М.П. Денисенко, Д.О Єндовицький, М.М. Забаштанський, А.Г. Загородній, Л.О. Коваленко, Т.В. Майорова, Л.І. Нейкова, С.В. Онишко, М.О. Соколов, О.М. Теліженко, Т.В. Паєнтко, А.А. Пересада, А.М. Поддєрьогін, В.П. Савчук, Ю.І. Стадницький, В.Г. Федоренко,  Д.М. Черваньов та зарубіжні В.В. Бочаров, З. Боді, А. Кейн, Л. Крушвіц, А.Дж. Маркус, В.П. Попков, В.П. Семенов.
 Проте на сучасному етапі у роботах вітчизняних і зарубіжних  науковців недостатньо досліджений комплексний підхід щодо використання альтернативних джерел відтворення засобів виробництва та методики визначення ефективності інвестиційних проектів при використанні декількох джерел. Більшість досліджень джерел фінансування відтворення основних засобів ґрунтується на класичному наборі таких джерел та не  враховують нові форми і методи, які виникли у реаліях ринкової економіки. Практично відсутні напрацювання, за допомогою яких можна було б вирішити питання оптимізації фінансування інвестиційних проектів у основні засоби. Вище вказане свідчить про актуальність теми дослідження та обумовило її вибір, визначило мету та завдання дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт фінансово-економічного факультету Чернігівського державного інституту економіки і управління «Підвищення ефективності формування та використання фінансових ресурсів в умовах трансформаційних змін в економіці України» (номер державної реєстрації   0105U002133), де дисертантом як співвиконавцем було підготовлено підрозділ «Оптимізація джерел фінансування капіталовкладень промислових підприємств», де запропоновані моделі оптимізаційного підходу при формуванні портфеля інвестиційних джерел у відтворення основних засобів; «Фінансовий ринок України: особливості розвитку в умовах євроінтеграційних процесів» (номер державної реєстрації   0108U000731), де автором як співвиконавцем було підготовлено підрозділ «Залучення фінансових ресурсів у капіталовкладеннях підприємств промисловості», де удосконалено класифікацію джерел фінансування відтворення основних фондів та досліджено і проаналізовано використання нових ринкових форм і методів залучення коштів до інвестиційного процесу промисловими підприємствами та науково-дослідної роботи «Фінансово-економічна стратегія сталого розвитку економіки України» (номер державної реєстрації   0109U002271), де дисертантом були запропоновані шляхи удосконалення  фінансового забезпечення відтворення основних засобів промислових підприємств із зазначенням напрямків нарощення джерел фінансування та підготовлено розділ «Управління структурою джерел фінансування інвестиційних проектів у корпоративному секторі». 

Мета і задачі дослідження.  Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних і методичних положень, а також розробка практичних рекомендацій щодо вдосконалення фінансового забезпечення відтворення основних засобів промислових підприємств на основі диверсифікації фінансових джерел. 

Відповідно до поставленої мети у роботі визначено і розв’язано такі задачі:

· дослідити теоретичні підходи сутності, методів і джерел відтворення основних засобів;

· визначити особливості фінансового забезпечення відтворення основних засобів підприємств промисловості в інших країнах;

·  оцінити сучасний стан та структуру джерел фінансування відтворення основних засобів в економіці та у промисловості України;

· визначити пріоритетні напрями диверсифікації фінансування відтворення основних засобів промисловими підприємствами;

· розробити методику оцінки фінансової забезпеченості відтворення основних засобів підприємствами промисловості та методику багатокритеріального вибору більш ефективного інвестиційного проекту;

· обґрунтувати основні напрямки удосконалення регуляторного впливу держави на  забезпечення фінансування відтворення основних засобів промислових підприємств.
Об’єкт дослідження. Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають в процесі фінансового забезпечення відтворення основних засобів.

Предмет дослідження − процес фінансового забезпечення відтворення основних засобів підприємств промисловості. 
Методи дослідження. В роботі було використано фундаментальні положення сучасної економічної теорії щодо залучення джерел фінансування відтворення основних засобів промислових підприємств. При цьому були застосовані наступні методи: діалектичний – при дослідженні сутності понять «основні засоби», «інвестиції», «капіталовкладення»; аналізу та синтезу – при визначенні місця та ролі кожного окремого джерела та їх сукупності у фінансуванні інвестицій в основний капітал; системно-структурного аналізу – при дослідженні вітчизняного досвіду становлення та розвитку ринкових джерел інвестиційних ресурсів; економіко-математичний  − при висвітленні сучасного стану використання наявних джерел фінансування  інвестицій в основний капітал; алгоритмічні −  при розробці стратегії фінансування відтворення основних засобів промислових підприємств та вибору альтернативних джерел. В процесі дослідження використовувались такі традиційні методи, як індукція, дедукція, спостереження, порівняння, аналогія, абстрагування, узагальнення та сучасні методи  формалізації, моделювання, ідеалізації.

Інформаційною базою наукового дослідження стали законодавчі і нормативні  акти, що визначають умови інвестиційного процесу, позикової та емісійної діяльності промислових підприємств, статистичні матеріали Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг, Національного банку України. У роботі широко використовувались наукові праці вітчизняних і зарубіжних економістів, матеріали науково-практичних конференцій та круглих столів, присвячених проблемам активізації інвестиційних процесів в Україні.

Наукова новизна  одержаних результатів полягає у поглибленні автором теоретичних та методичних підходів щодо використання у ринкових умовах різних методів залучення джерел фінансування відтворення основних засобів промислових підприємств. 

До найбільш вагомих результатів роботи, що визначають наукову новизну дослідження, полягають у наступному:

вперше:

· розроблено багатоваріантну модель оцінки фінансової забезпеченості відтворення основних засобів промислових підприємств, що дозволило на основі прорахунку різних комбінацій співвідношення коефіцієнтів відтворення та приросту основних засобів визначити типи фінансового забезпечення  та розробити алгоритм оптимізації структури фінансового забезпечення відтворення основних засобів  промислового підприємства в якості необхідного підґрунтя вироблення стратегії подальшого розвитку їх фінансування;
удосконалено:

· методичні підходи щодо проведення амортизаційної політики промисловими підприємствами на основі визначення кожним підприємством оптимального терміну нарахування амортизації, застосування різних методів з врахуванням особливостей експлуатації окремих об’єктів і груп основних засобів з метою максимальної компенсації морального і фізичного зносу, а також накопичення, концентрації і контролю цільового використання амортизаційних коштів для реалізації цілей технологічної та технічної модернізації;
· методичні підходи до побудови інноваційно-орієнтованої стратегії фінансування відтворення основних засобів промислових підприємств, що включають: реалізацію принципів багатоканальності фінансування та орієнтації на інноваційний розвиток; обґрунтування необхідності виділення стадій фінансового забезпечення та передбачення на кожній з них відповідних механізмів акумуляції коштів; розмежування джерел при створенні та в процесі функціонування підприємств;

· методичні підходи до характеристики форм відтворення (поточний і капітальний ремонт, технічне переозброєння, розширення діючих підприємств, нове будівництво, реконструкція, модернізація), що дозволило визначити відповідні методи фінансового забезпечення відносно різних форм відтворення основних засобів;

набуло подальшого розвитку:

· обґрунтування напрямків удосконалення регуляторного впливу держави на розвиток інвестиційної діяльності промислових підприємств на основі узагальнення позитивного досвіду зарубіжних країн щодо методів фінансування відтворення основних засобів, а саме: стратегії активного втручання, децентралізованого регулювання та змішаної стратегії із застосуванням активних і пасивних методів державного впливу на активність відтворення та інвестиційних процесів в реальному секторі економіки;

·  використання експертного методу попарних порівнянь Сааті на основі матриці для обчислення вагових коефіцієнтів ефективності інвестиційних проектів, що дозволить враховувати пріоритетні показники їх оцінки для кожного окремого проекту.

Практичне значення отриманих результатів.  Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки і рекомендації, які формують підґрунтя для дослідження і практичного розв’язання питань  удосконалення фінансового забезпечення відтворення основних засобів підприємств промисловості та можуть бути використані місцевими та державними органами влади, а також у практичній діяльності господарюючих суб’єктів у промисловості, які інвестують кошти в основний капітал. Реалізація рекомендацій, що містяться в роботі, сприятиме підвищенню ефективності інвестиційної діяльності на підприємствах промисловості та інших галузей.

Пропозиції щодо створення спеціального державного лізингового фонду, орієнтованого на підтримку розвитку лізингу у промисловому секторі економіки, та використання методики оцінки інвестиційних проектів на основі визначення пріоритетності  показників їх ефективності для інвестора прийняті до впровадження Міністерством економічного розвитку і торгівлі України (довідка № 3012-25/106 від 06.12.2011 р.). Пропозиції щодо оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів та орієнтованості вкладених коштів на інноваційний розвиток при управлінні відтворенням основних засобів рекомендовані до застосування фінансовим службам підприємств Головним управлінням агропромислового розвитку Чернігівської області (довідка №19-04/3007 від 26.10.2011 р.). Обґрунтована у дисертації стратегія державного регулювання інвестиційної діяльності промислових підприємств набула практичного застосування при прийнятті рішень стосовно промислового потенціалу Чернігівською обласною радою (довідка №01-05/1075 від 31.10.2011р.). Рекомендації  щодо оптимізації інвестиційної стратегії промислових підприємств застосовуються у діяльності ПАТ «Прилуцький завод «Білкозин» (довідка №3183 від 14.10.2011 р.).

Теоретичні результати дослідження використовуються в навчальному процесі Чернігівського державного інституту економіки і управління 
при викладанні навчальних дисциплін «Фінанси підприємств», «Фінансова діяльність суб’єктів підприємництва», «,Фінансовий менеджмент», «Інвестиційний менеджмент» (довідка №601-03/419 від 14.06.2012 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею. Основні ідеї, здійснені методичні розробки належать здобувачу і відображають особисте бачення підходів до розв’язання зазначених завдань.  Наукові положення, висновки і рекомендації, які виносяться на захист, отримані автором особисто та викладені в опублікованих працях.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретико-методологічні положення і практичні результати дисертації оприлюднені  та обговорювались на засіданнях кафедри фінансів підприємств фінансово-економічного факультету Чернігівського державного інституту економіки і управління, а також на науково-практичних конференціях і семінарах:  ІІ Міжнародна науково-практична конференція «Імперативи розвитку  України в умовах глобалізації» (Чернігів, 12-13 жовтня 2009 р.); Міжнародна науково-практична інтернет-конференція «Економіка і управління в умовах глобалізації»  (Донецьк, 1-7 грудня 2010 р.); ІІІ Міжнародна науково-практична конференція «Імперативи розвитку  України в умовах глобалізації» (Чернігів, 13-14 травня 2011 р.); Міжнародна наукова конференція «Современный мир: проблемы и перспективы» (Чернігів,  20-21 травня 2011 р.); Міжнародна науково-практична конференція «Ресурсне забезпечення діяльності підприємств: персонал, основні засоби, оборотні, нематеріальні та фінансові активи» (Дніпропетровськ,               25-27 квітня 2012 р.) . 

Публікації.  Основні результати дисертаційної роботи відображено в опублікованих автором 22 наукових працях загальним обсягом 6,17 друк. арк. (у тому числі, 1 розділ у колективній монографії обсягом 1,22 друк. арк., 9 статей у наукових фахових виданнях обсягом 2,8 друк. арк. та 12 робіт в інших наукових виданнях та збірниках обсягом 2,15 друк. арк.). Особисто автору належить 5,77 друк. арк.  

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації становить 270 сторінок друкованого комп’ютерного тексту. Робота містить 59 таблиць (у тому числі, 10 займають окремі сторінки), 47 рисунків (у тому числі, 6 займають окремі сторінки). Список використаних джерел з 229 найменувань займає 21 сторінку і 16 додатків розміщені на 35 сторінках.

ВИСНОВКИ

Дослідження фінансового забезпечення основних засобів промислових підприємств дозволило зробити теоретичні узагальнення й надати практичні рекомендації щодо вдосконалення фінансового забезпечення відтворення основних засобів підприємств на основі комплексного використання фінансових джерел в умовах ринкової економіки:

1. Форми відтворення основних засобів являють собою комплекс робіт з відтворення, поліпшення і розширення основних засобів, які виконуються за рахунок капіталовкладень. В умовах ринкової економіки відтворення основних засобів повинно відбуватися тільки на основі  інноваційно-орієнтованої стратегії та реалізації принципів багатоканальності фінансування та орієнтації на інноваційний розвиток. Важливим аспектом є диверсифікація.  
2. Наявність великої частки зношених основних засобів підприємств промисловості (більше 60,0% в Україні та 70,0% у Чернігівській області) призводить до втрати важливих функціональних якостей засобів виробництва. Значна нестача інвестиційних ресурсів у вітчизняній промисловості не дозволяє досягти позитивних зрушень поліпшення стану основних засобів. При цьому темпи зростання інвестицій в основний капітал промислових підприємств нижчі за середній рівень індексів інвестицій всіх галузей економіки України. Вітчизняна практика фінансового забезпечення відтворення основних засобів суб’єктів господарювання свідчить про переважне використання власних коштів підприємств. Це пояснюється: високою вартістю та складністю отримання довгострокових кредитів; низькою ліквідністю на фінансовому ринку цінних паперів промислових підприємств, у зв’язку з чим втрачає сенс їх емісія; обмеженим лізинговим фінансуванням, пов’язаним з недостатньою кількістю лізингових компаній, які спеціалізуються на промисловому обладнанні. Вирішення вказаних проблем можливе шляхом активізації інвестиційних процесів на інноваційній основі на макро- та мікрорівні за участі держави.

3. Більшість промислових підприємств України  недостатньо ефективно використовує прибуток та амортизаційні відрахування. У джерелах самофінансування підприємств промисловості частка прибутку, яка направляється на фінансування відтворення основного капіталу є незначною. При збитковій фінансово-господарській діяльності підприємства використовують на відтворення основних засобів амортизаційні відрахування, але значна їх частина має нецільове використання. З метою підвищення ефективності самофінансування відтворення основних засобів промислових підприємств необхідно реалізувати стратегію управління прибутком в якості важливого інвестиційного джерела, в основі якої лежить визначення та використання зростаючої суми прибутку на фінансування інвестиційних проектів. З метою підвищення ролі амортизаційних відрахувань у самофінансуванні відтворення основних засобів на промислових підприємствах пропонується створення амортизаційного фонду, що забезпечить акумуляцію коштів та їх цільове використання. 

4. Для розширення використання банківського кредиту на фінансування відтворення основного капіталу підприємств необхідна державна підтримка шляхом створення спеціального фонду для часткової компенсації позичальникам процентів за отриманими кредитами. Для розвитку ринку лізингових послуг для промислових підприємств в оновленні основних засобів, з боку держави має здійснюватись наступна підтримка: зниження податків на операції, де об’єктом лізингу є інноваційне виробниче обладнання; створення спеціального державного лізингового фонду, орієнтованого на підтримку розвитку лізингу у промисловому секторі економіки. Це дозволить перенести акценти лізингових компаній з операцій з автотранспортом, які до останнього часу займали 60,0% від вартості всіх діючих лізингових угод, на операції з технічного переоснащення промислових підприємств. Активізація залучення інвестиційних ресурсів шляхом випуску і продажу акцій і облігацій промисловими підприємствами можлива за умови встановлення на території України єдиної рейтингової системи оцінки привабливості цінних паперів та створення спеціального гарантійного резервного фонду у кожного емітента з метою захисту інтересів інвесторів.

5. Держава виконує провідну роль у регулюванні та підтримці інвестиційної активності промислових підприємств. Державна стратегія підтримки інвестиційної діяльності підприємств може будуватись на основі активного втручання, децентралізованого регулювання та поєднанні обох стратегій з використанням активних і пасивних методів державного впливу. Доцільним є застосування переважно децентралізованого регулювання інвестиційної діяльності з деякими елементами активного втручання, які стосуються, в першу чергу, стимулювання реалізації інноваційних перетворень у виробництві: спільне фінансування експортно-замінюючих інвестиційних проектів, використання механізму державних замовлень на конкурсній основі, оптимізації структури прямих державних інвестицій та їх концентрації у колі пріоритетних програм.

6. Стратегія фінансового забезпечення відтворення основних засобів повинна ґрунтуватись на комплексній оцінці фінансової забезпеченості, що дозволить своєчасно реагувати на нестачу інвестиційних ресурсів та мобілізувати і диверсифікувати ці джерела.  В управлінні структурою джерел фінансування інвестиційних проектів відсутні єдині критерії структури капіталовкладень, що пов’язано з особливостями кожного проекту та індивідуальним підходом при його фінансуванні. Розроблена модель оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів за основним критерієм оптимальності − показником ефективності фінансування дозволить приймати рішення на підприємствах щодо комбінування джерел фінансування відтворення основних засобів. Складовою стратегії фінансування має бути система підтримки прийняття рішень щодо впровадження інвестиційних проектів із багатокритеріальним вибором показників ефективності вкладених коштів на основі теорії нечітких множин. 
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