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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми. Однією з ключових економічних проблем України на сучасному етапі є структурні деформації, викликані не стільки зовнішніми фінансовими потрясіннями чи неякісним менеджментом державних фінансів, скільки низькою якістю техніко-технологічної бази, критичним зносом основних засобів реального сектору економіки та застарілими технологіями. Такі фактори гальмують розвиток економіки і не дозволяють досягнути бажаного рівня її конкурентоспроможності. Нейтралізація негативного впливу зазначених факторів потребує радикальних змін не тільки у техніко-технологічній базі реального сектору економіки, але й розвитку інфраструктури, що в сукупності вимагає розробки відповідних інвестиційних проектів та їх реалізації з максимальною ефективністю.

Розробка та реалізація інвестиційних проектів завжди була пов’язана з розв’язанням двох основних проблем. Перша – це вибір найбільш ефективного інвестиційного проекту із декількох запропонованих, друга – забезпечення повноти та оптимальності обраних джерел фінансування інвестиційного проекту, включаючи виведення його на етап комерціалізації. Крім того, ігнорування другої проблеми може звести нанівець позитивний ефект, очікуваний від обраного за критерієм ефективності інвестиційного проекту. У таких умовах на вибір інвестиційних проектів та оптимізацію джерел їх фінансування покладається особлива відповідальність за ефективні механізми відтворення продуктивних сил, реалізацію програм соціально – економічного розвитку, задоволення соціальних потреб населення. 
Фундаментальні засади теорії реалізації інвестиційних проектів і джерел їх фінансування закладені у працях зарубіжних дослідників К. Агара, В. Барда, Р. Баррела, В. Беренса, Л. Гітмана, А. Дамодарана, М. Джонка, Б. Зідера, П. Комперса, Е. Салтарі, П. Хавранека, Ю. Херцбергера, У. Шарпа, В. Юнжонга, П. Ян Чула та ін. Проблемам оцінки ефективності інвестиційних проектів та оптимізації їх фінансування присвячені праці російських дослідників Ю. Аніскіна, Л. Басовського, А. Васіної, В. Глазунова, Л. Ігоніної, В. Лівшиця, Л. Рунової та ін. На теренах вітчизняної фінансової науки ефективність реалізації та джерела фінансування інвестиційних проектів досліджували Л. Бакаєв, І. Бланк, Б. Буркінський, В. Гриньова, С. Захарін, Ю. Коваленко, В. Коюда, Я. Крупка, Т. Майорова, А. Музиченко, С. Онишко, Л. Нейкова, А. Пересада, В. Просяник, В. Федоренко та ін. Разом з тим, проблема оптимізації фінансового забезпечення реалізації інвестиційних проектів залишається актуальною на сьогодні. На практиці пошук джерел фінансування інвестиційного проекту здебільшого здійснюється за критеріями  доступності джерела фінансування та його повноти, але при цьому ігнорується його початкова вартість, зміна її у часі та відповідність очікуваному ефекту від реалізації такого проекту. Таке ігнорування створює суттєві загрози подальшому розвитку та результативності інвестиційних процесів в Україні. Необхідні нові наукові підходи, що будуть більш повно враховувати сучасні особливості реалізації інвестиційного розвитку та джерела його фінансування. Цим обумовлені вибір теми дослідження, його мета і завдання.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою наукових досліджень, що проводилися кафедрою фінансових ринків Національного університету державної податкової служби України за темою «Фінансовий механізм структурної перебудови економіки» (номер державної реєстрації 0107U011127). Особистий внесок автора полягає у розробці пропозицій з оптимізації джерел фінансування малобюджетних і великобюджетних інвестиційних проектів.

Мета і задачі дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в  обґрунтуванні теоретико-методичних засад і практичних рекомендацій, спрямованих на оптимізацію джерел фінансування інвестиційних проектів.

Реалізація поставленої мети обумовила наступні завдання дослідження:

· розкрити сутність і особливості інвестиційної діяльності як економічного явища;

· визначити джерела фінансування інвестиційних проектів у сучасних умовах;

· дослідити сутність оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів і визначити критерії їх оптимізації;

· оцінити практику фінансування інвестиційної діяльності в Україні;

· визначити характер та особливості фінансування малобюджетних інвестиційних проектів;

· оцінити стан формування фінансового забезпечення великобюджетних інвестиційних проектів;

· обґрунтувати напрями оптимізації фінансових рішень з позицій ініціатора проекту;

· визначити напрями оптимізації прийняття фінансових рішень інвестором.

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають між економічними агентами в процесі здійснення інвестиційної діяльності.

Предметом дослідження є оптимізація джерел фінансування інвестиційних проектів.

Методи дослідження. Дисертаційне дослідження базується на використанні сукупності загальнонаукових і спеціальних методів наукового пізнання. При обґрунтуванні сутності вихідних понять, дослідженні особливостей інвестиційної діяльності, джерел її фінансування, критеріїв оптимальності використано методи аналізу і синтезу, абстрактно-логічного аналізу, порівняльних характеристик, групувань. При аналізі та оцінці стану фінансування інвестиційної діяльності, обґрунтуванні напрямів оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів застосовано статистичні та економіко-математичні методи і моделі. Обробку даних здійснено за допомогою прикладного статистичного і математичного програмного забезпечення. Унаочнення отриманих результатів проведено шляхом їх табличного і графічного подання.

Інформаційною базою дослідження слугували законодавчі, нормативно-правові, підзаконні акти, наукові праці зарубіжних і вітчизняних учених, статистичні дані Міністерства фінансів України, Державної служби статистики України, оперативна інформація підприємств щодо стану фінансування та реалізації інвестиційних проектів, електронні ресурси світової мережі Інтернет.  
Наукова новизна одержаних результатів. Найбільш суттєві наукові результати дослідження, що містять елементи наукової новизни, полягають у наступному:

вперше:
· запропоновано в якості одного з критеріїв оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів використовувати коефіцієнт альтернативної вигоди, що розраховується як відношення рентабельності інвестованого капіталу до альтернативної норми прибутковості. Використання такого коефіцієнта дозволяє власнику інвестиційних ресурсів обирати найвигідніший інвестиційний проект з погляду альтернативного розміщення ресурсів;

удосконалено:
· понятійний апарат, зокрема, тлумачення сутності інвестиційної діяльності, інвестиційних ресурсів та інвестиційного проекту. На відміну від існуючих дефініцій, запропоновані визначення закладають основи змін до методичного базису оцінки фінансового забезпечення інвестиційних проектів з урахуванням фактора часу та з метою оптимізації фінансування; 

– методичні підходи до визначення зон безпеки та ризику реалізації інвестиційних проектів на основі застосування поліноміальних функцій. Отримана в результаті розрахунків модель є універсальною і може бути використана як для однакових, так і різних у часі обсягів грошових потоків. Уточнена методика дозволила з’ясувати, що неочікуване зменшення вхідних грошових потоків є більш небезпечним для реалізації інвестиційного проекту порівняно із збільшенням ставки дисконту, оскільки при зменшенні вхідних грошових потоків звуження зони безпеки відбувається швидшими темпами за рахунок зменшення фінансового базису проекту; 
набули подальшого розвитку:
· підходи до класифікації джерел фінансування шляхом урахування рівня ризику, а також їх поділу на внутрішні і зовнішні із визначенням переваг і недоліків застосування кожного, що дає можливість з більшою ймовірністю досягти оптимізації фінансування інвестиційних проектів;

– обґрунтування напрямів оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів на основі врахування обсягу їх бюджету. Для малобюджетних інвестиційних проектів це важливо, оскільки дозволяє обрати таку структуру джерел фінансування, яка забезпечує максимальну вигоду, враховує вартість інвестованого капіталу та рентабельність інвестиційного проекту. Для великобюджетних інвестиційних проектів враховується не лише вартість інвестиційних ресурсів, але й рівень ризику та можливі відхилення від цільової структури капіталу і цільового рівня рентабельності. Це сприятиме ефективності фінансування інвестиційних проектів; 
– методичні підходи до оцінки ефективності реалізації інвестиційних проектів на основі застосування комплексних показників корисності для ініціатора інвестиційного проекту і власника інвестиційних ресурсів. Запропоновані підходи дозволяють підвищити точність оцінки доцільності фінансування інвестиційного проекту, зважаючи на ненадійність показників очікуваного прибутку від інвестиційного проекту та чистої дисконтованої його вартості.

Практичне значення одержаних результатів полягає в обґрунтуванні рекомендацій щодо оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів з урахуванням обсягу бюджету інвестиційного проекту, фактора часу та повноти реалізації інвестиційних проектів.

Окремі положення дисертації знайшли практичне застосування. Так, пропозиції щодо удосконалення методики оцінки ефективності фінансування інвестиційних проектів були враховані у роботі Головного управління економіки та інвестицій Київської міської адміністрації (довідка № 049-07/1272-12 від 01.03.2012 р.). Крім того, обґрунтування напрямів оптимізації джерел державного фінансування інвестиційних проектів, враховуючи не тільки вартість інвестиційних ресурсів, але і рівень ризику та можливі відхилення від цільових структур капіталу і рентабельності, впроваджено у роботу Державного агентства з інвестицій та управління національними проектами України (довідка № 0785/12 від 14.03.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Основні наукові положення, висновки і пропозиції дисертаційного дослідження, які виносяться на захист, одержані автором самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та методичні положення роботи апробовані на п’яти науково-практичних конференціях, а саме: «Новини наукового прогресу» (м. Софія, 2010 р.); «Фінансова система держави: проблеми і перспективи розвитку» (м. Київ, березень 2011 р.); «Фінансова система держави: проблеми і перспективи розвитку» (м. Київ, листопад 2011 р.); «Стан і проблеми оподаткування в умовах мінливої економіки» (м. Донецьк, 2011 р.); «Актуальні питання сучасної економіки» (м. Умань, 2011 р.).

Публікації. Основні положення дисертації опубліковано у 12 одноосібних наукових працях загальним обсягом 2,88 д.а., у тому числі 7 – у наукових фахових виданнях.

Структура роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Повний обсяг дисертації займає 248 сторінок. Основний зміст дисертаційного дослідження викладено на 157 сторінках. Робота містить 47 таблиць, 13 з яких займає 16 окремих сторінок і 32 рисунки, 2 з яких займає 2 окремі сторінки, 4 додатки на 46 сторінках. Список використаних джерел складається із 276 найменувань, розміщених на 27 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, зв’язок роботи із науковими програмами, планами, темами; визначено мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження; охарактеризовано наукову новизну та вказано практичне значення одержаних результатів; відзначено особистий внесок здобувача.

У першому розділі роботи «Теоретичні засади оптимізації фінансування інвестиційних проектів» досліджено економічний зміст інвестиційної діяльності та її особливості у сучасних умовах, розкрито сутність інвестиційних проектів та уточнено їх класифікацію, систематизовано джерела фінансування інвестиційних проектів та окреслено напрями їх оптимізації.
Незадовільний стан техніко-технологічної бази реального сектору економіки сприяє активізації інвестиційної діяльності саме у цьому секторі економіки. На сучасному етапі розвитку економіки інвестиційна діяльність є складним явищем, яке передбачає реалізацію комплексу практичних заходів держави, юридичних і фізичних осіб, спрямованих на оптимальне розміщення інвестиційних ресурсів з метою отримання очікуваного корисного ефекту. Управління інвестиційною діяльністю в Україні передбачає активізацію роботи по двох основних напрямах: збільшення кількості реалізованих інвестиційних проектів у реальному секторі економіки та обсягів доступних інвестиційних ресурсів для забезпечення реалізації інвестиційних проектів. 

Обмеженість обсягів власних фінансових ресурсів спонукає підприємства до пошуку зовнішніх ресурсів, які на сьогодні можна отримати або у банках, або від інвестора. Ресурси банків є дорогими, а тому інвестора складно зацікавити у вкладанні коштів, якщо майбутні прибутки не можна визначити через економічну нестабільність і несприятливий інвестиційний клімат. Така ситуація накладає свій відбиток на визначення сутності інвестиційних ресурсів і вимагає вироблення особливих підходів до їх залучення в Україні. Інвестиційні ресурси в роботі визначені як економічні (фінансові, матеріальні, інтелектуальні, трудові), які вкладаються у розробку і реалізацію інвестиційних проектів з метою отримання корисного ефекту через певний проміжок часу.

Ураховуючи значну кількість підходів до визначення поняття «інвестиційний проект», було уточнено його економічний зміст, як комплексу заходів, що у сукупності складаються із генерації ідеї, документального оформлення намірів, заходів, спрямованих на його здійснення, завершальним етапом яких є реалізація початкового задуму інвестора.

Джерела фінансування інвестиційних проектів досліджувало багато науковців, застосовуючи для цього різні підходи. У роботі за основу було взято поділ джерел фінансування на ті, які генеруються в межах підприємства, і ті, які генеруються поза його межами. Зазначено, що пошук джерел фінансування інвестиційного проекту завжди передбачає оцінку різних альтернатив фінансування та прийняття рішень на користь певного або кількох джерел фінансування, що відповідатимуть цільовій структурі фінансування. Доведено на прикладі, що у такій діяльності підприємство-ініціатор інвестиційного проекту може керуватися різними критеріями, які залежать від наявності початкового капіталу та цілей інвестування. У процесі формування джерел фінансування кожного інвестиційного проекту підприємство вирішує локальні задачі оптимізації фінансування.

У загальному випадку оптимізація джерел фінансування інвестиційних проектів полягає в узгодженні фінансових інтересів власників проекту і власників інвестиційних ресурсів на засадах мінімізації ризиків та повноти і своєчасності фінансування інвестиційних проектів.
У другому розділі «Практика фінансування інвестиційної діяльності та інвестиційних проектів в Україні» виявлено тенденції фінансування інвестиційної діяльності в Україні, обґрунтовано напрями і критерії оптимізації мало- та великобюджетних інвестиційних проектів.
Зазначено, що передумови фінансування інвестиційних проектів в Україні на сьогодні не можна вважати сприятливими, що зумовлено глибокою структурною кризою в економіці, яка спричинила дефіцит довгострокових фінансових ресурсів і високу вартість зовнішніх джерел фінансування. Унаслідок цього більша частина інвестиційних проектів фінансується за рахунок внутрішніх коштів підприємств та організацій, які через обмежені їхні обсяги не можуть забезпечити повне покриття потреби в інвестиційних ресурсах. За допомогою здійсненого кореляційно-регресійного аналізу тенденцій фінансування інвестиційної діяльності у контексті змін макроекономічної ситуації за останні вісім років виявлено загрози погіршення ситуації із обсягами та джерелами фінансування інвестиційних проектів, що вимагає вироблення більш обґрунтованих підходів до їх оптимізації.
Оптимальність джерел фінансування інвестиційних проектів було визначено з використанням інформації по 46 інвестиційних проектах. Вибірка складається з проектів, які реалізовувались у сфері сільського господарства, будівництва, переробної промисловості, сфери обслуговування, готельного господарства тощо. Аналіз джерел фінансування інвестиційних проектів та обґрунтування напрямів їх оптимізації проводився з урахуванням критерію бюджетності. Оцінка структури джерел фінансування малобюджетних інвестиційних проектів здійснювалася за критеріями фінансової рентабельності з урахуванням ефекту фінансового левериджа. Визначено, що отриманих результатів недостатньо для того, щоб прийняти рішення щодо оптимізації структури джерел фінансування, тому було запропоновано використовувати додаткові критерії оптимізації, а саме: реальну ставку за користування кредитом, коефіцієнт альтернативної вигоди, вартість інвестованого капіталу та рентабельність проекту. Обґрунтовано, що прийняти рішення про оптимізацію джерел фінансування малобюджетних інвестиційних проектів можна на основі вирішення багатокритеріальної оптимізаційної задачі (1):

ір  →min

                                          kавиг ≥ 1                                       (1)
Wik<Rпр,,
де ір – реальна ставка за користування кредитом; kавиг – коефіцієнт альтернативної вигоди; Wik – вартість інвестованого капіталу; Rпр – рентабельність проекту.

Уточнено методичні підходи до оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів за рахунок багатокритеріальності дозволяють обрати таку структуру джерел фінансування, яка забезпечує максимальну вигоду, враховує вартість інвестованого капіталу та рентабельність інвестиційного проекту. Цей підхід оптимальний для малобюджетних інвестиційних проектів, однак перелік критеріїв, які враховує така структура, є недостатнім для оцінки оптимальності джерел фінансування великобюджетних інвестиційних проектів. У роботі обґрунтовано критерії оптимізації джерел фінансування великобюджетних інвестиційних проектів і запропоновано багатокритеріальна задача оптимізації джерел фінансування, що дозволяє обрати таку структуру джерел фінансування, яка забезпечує очікувану прибутковість за критеріями обсягу фінансових ресурсів, часу залучення позикових коштів, вартості інвестиційного капіталу, цільової рентабельності проекту та структури капіталу, коефіцієнта ризику. У даному випадку завдання оптимізації полягало в необхідності обрати із множини допустимих альтернатив таку комбінацію джерел фінансування, яка найбільше відповідає меті фінансування підприємства. Вирішення цього завдання можна представити у вигляді багатокритеріальної оптимізаційної задачі (2):

                                   Vfin→max

                                     t→min

                                    Wik→min

                                     σk→min                                                       (2)
                                    σR→min

                                     kr→ krочік
                                                          Wik≤ Rпр,

де Vfin – обсяг фінансових ресурсів для реалізації проекту; t – час, необхідний для залучення позикових коштів; Wik – вартість інвестованого капіталу; Rпр – рентабельність проекту; σk – середньоквадратичне відхилення цільової структури капіталу; σR – середньоквадратичне відхилення рентабельності проектів при залученні позикових коштів від різних кредиторів, kr – коефіцієнт ризику (відношення позикових коштів до власних); krочік – коефіцієнт ризику очікуваний (до початку фінансування).

Розв’язання оптимізаційної задачі дозволило із загальної кількості оцінюваних проектів залишити ті, які відповідають критеріям оптимальності, тобто фінансування яких доцільно здійснювати. Крім того, для обґрунтування оптимальної структури джерел фінансування відбір банків здійснювався за критерієм найнижчої реальної ставки кредитування (табл. 1).
Таблиця 1
Результати розрахунків критеріїв оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів**
	Проект

Рентабельність проекту (очікувана), %
	Приватбанк
	Укрсоцбанк (Unicreditbank)
	Правексбанк

	
	t*
	Wik
	σk
	σR
	Rпр,
	t*
	Wik
	σk
	σR
	Rпр,
	t*
	Wik
	σk
	σR
	Rпр,

	3
	13,5
	15
	10,2
	3,1
	0,6
	14,1
	14
	11,2
	1,0
	0,9
	14,4
	21
	13,8
	3,6
	0,2
	13,3

	4
	30
	21
	21,1
	2,3
	4,9
	25,1
	24
	21,4
	0,3
	0,5
	29,5
	21
	23,3
	2,2
	1,3
	28,7

	5
	22
	15
	21,1
	1,1
	0,3
	22,3
	14
	21,5
	0,4
	0,2
	21,8
	21
	23,3
	2,2
	0,9
	21,1

	6
	21
	15
	13,8
	0,3
	1,2
	22,2
	14
	14,2
	0,4
	1,1
	22,1
	21
	14,2
	0,4
	1,8
	19,2

	7
	30
	15
	24,3
	2,1
	11,8
	18,2
	14
	24,6
	0,3
	1,3
	28,7
	21
	26,4
	2,1
	5,5
	24,5

	9
	15,1
	15
	14,1
	1,5
	0,9
	14,2
	14
	14,3
	0,2
	0,1
	15,2
	21
	14,8
	0,7
	1,0
	14,1

	18
	16
	21
	13,2
	0,1
	2,7
	13,3
	24
	13,6
	0,4
	1,2
	14,8
	21
	13,9
	0,7
	0,6
	15,4

	20
	14
	21
	13,1
	0,1
	0,7
	13,3
	24
	13,4
	0,3
	0,4
	13,6
	21
	13,8
	0,7
	0,9
	13,1

	23
	24
	21
	14,8
	0,4
	2,9
	21,1
	24
	15,2
	0,4
	1,2
	22,8
	21
	15,7
	0,9
	2,9
	21,1

	24
	32,4
	21
	18,8
	0,3
	8,0
	24,4
	24
	19,3
	0,5
	1,1
	31,3
	21
	19,4
	0,6
	3,5
	28,9

	26
	28
	21
	13,3
	0,8
	9,4
	18,6
	24
	13,8
	0,5
	1,1
	26,9
	21
	13,9
	0,6
	1,3
	26,7

	29
	20
	21
	16,7
	0,1
	6,7
	13,3
	24
	17,1
	0,4
	2,1
	22,1
	21
	17,4
	0,7
	0,7
	19,3

	30
	36
	21
	22,2
	0,1
	13,8
	22,2
	24
	22,6
	0,4
	2,7
	33,3
	21
	23,9
	1,7
	2,7
	33,3

	31
	16,8
	21
	14,7
	0,4
	2,2
	14,6
	24
	15,4
	0,7
	0,4
	17,2
	21
	15,8
	1,1
	1,3
	15,5


* період часу виражено в днях.

** Джерело: розраховано автором

З даних, поданих у таблиці 1, видно, що фінансування проектів 4, 24, 31 за заданого співвідношення позикового і власного капіталу оптимізувати не можна. Досягти оптимізації джерел фінансування можна завдяки зменшенню вартості позикового капіталу (на сьогодні на кредитному ринку України дешевші кредити відсутні) або залученню інвесторів на умовах участі у прибутках, а отже, якщо зменшити частку позикового капіталу у загальному обсязі джерел фінансування і вартість сукупного інвестиційного капіталу.

У третьому розділі «Напрями оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів» виявлено недоліки застосування методик оцінки ефективності інвестиційних проектів, заснованих на дисконтуванні грошових потоків і пов’язаних з ними ризиків. Обґрунтовано необхідність враховувати при оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів, як додатковий критерій корисності проекту, яка для ініціатора повинна бути максимальною, а для інвестора – компромісною.
Розробку оптимізаційних рішень щодо фінансування інвестиційних проектів необхідно здійснювати з урахуванням не тільки його бюджету, але й з інтересів суб’єктів інвестиційної діяльності, тобто ініціатора та інвестора. Відправною точкою прийняття рішення про оптимізацію джерел фінансування інвестиційних проектів є оцінка ефективності його реалізації. Використання традиційних методик, заснованих на дисконтуванні грошових потоків є джерелом ризику неточності оцінки ефективності проекту внаслідок умовності розрахунку ставки дисконту. Зважаючи на варіативність ставки дисконту при оцінці ефективності інвестиційних проектів, обґрунтовано доцільність використання такого інструментарію, як визначення зони безпеки значень ставок дисконту з урахуванням зміни як цих ставок, так і обсягів вхідних грошових потоків. У роботі проведено оцінку зміни зон безпеки при зміні ставки дисконту на 1 % (від 10 до 12 %) при незмінних грошових потоках, а також при зміні (збільшенні/зменшенні) величини грошових потоків при незмінній ставці дисконту. Результати розрахунку для одного з проектів подано у табл. 2. 
Таблиця 2
Зміна зони безпеки при зміні ставки дисконту і величини грошового потоку для проекту № 7*
	Зміна зони безпеки при зміні ставки дисконту
	Зміна зони безпеки при збільшенні обсягу грошових потоків 
	Зміна зони безпеки при зменшенні обсягу грошових потоків

	– 0,5649
	0,5450
	– 0,5549

	– 0,5329
	0,5533
	– 0,5889

	– 0,5253
	0,5577
	– 0,6743


*Джерело: розраховано автором

Доведено, що при збільшенні обсягів грошових потоків відбувається зростання зони безпеки у другому та третьому роках за умови незмінності ставки дисконту. Зростання ставки дисконту за умови незмінності грошових потоків і збереження їх рівномірності супроводжується звуженням зони безпеки у другому і третьому році. Зменшення обсягу грошових потоків супроводжується зменшенням зони безпеки, воно є більш небезпечним порівняно із збільшенням ставки дисконту, оскільки при зменшенні обсягів грошових потоків звуження зони безпеки відбувається швидшими темпами, ніж при збільшенні ставки дисконту.

З метою зменшення рівня ризику для оцінки ефективності реалізації інвестиційних проектів доцільно застосовувати модифіковану методику оцінки ефективності, що заснована на використанні альтернативної ставки дохідності та повільному зростанні дисконтного фактора, що дозволить точніше визначити темп знецінення вхідних грошових потоків. Уповільнене зростання дисконтного фактора досягається завдяки некратному зростанню дисконтного фактора, а визначення ставки дисконту наступного періоду за формулою 1:

                                     [image: image1.png]1+ =1 +r) X (1+x,_,)"



,                                  (1)
де r – альтернативна ставка; r1 – альтернативна ставка у першому періоді дисконтування (якщо за основну ставку дисконту прийнято альтернативну норму дохідності з поправкою на ризик); х2-n – ставка дисконтування з другого періоду і до кінця реалізації проекту; n – кількість років у періоді.

Розраховані дисконтні фактори п’ятирічного проекту за існуючою та модифікованою методиками подано у табл. 3. За основу було взято альтернативну ставку дохідності 8,2 % як середньозважену за доларовими депозитами.

Таблиця 3
Результати розрахунку дисконтних факторів*
	Період
	Існуюча методика
	Модифікована методика без урахування поправки на ризик
	Модифікована методика з урахуванням поправки на ризик

	1
	1,082
	1,082
	1,090

	2
	1,171
	1,082
	1,101

	3
	1,267
	1,085
	1,126

	4
	1,371
	1,097
	1,137

	5
	1,483
	1,103
	1,141


*Джерело: розраховано автором

Як свідчать наведені дані, зростання дисконтного фактора навіть з урахуванням поправки на ризик, відбувається повільніше, ніж в умовах існуючої методики. Обґрунтовано, що запропоновані зміни до розрахунку дисконтного фактора дозволять отримати більш реальні результати очікуваної ефективності інвестиційного проекту для періоду, який перевищує 3 роки, та знизити ризик неоптимального фінансування інвестиційних проектів. Це підтверджують результати розрахунків для одного з досліджуваних інвестиційних проектів, що відображено в табл. 4. 

Таблиця 4
Формування чистого дисконтованого доходу при використанні різних варіантів дисконтування для проекту № 8*
	Період
	1
	2
	3
	4
	5
	Всього
	ЧДД

	Традиційна методика
	Ставка дисконту
	1,082
	1,171
	1,267
	1,371
	1,483
	х
	–

	
	Інвестиції
	–
	–
	–
	–
	–
	2 525
	–

	
	Дисконтовані грошові надходження
	552,68
	510,67
	471,98
	436,18
	403,24
	2 374,75
	-150,25

	Модифікована без поправки на ризик
	Ставка дисконту
	1,082
	1,082
	1,085
	1,097
	1,103
	х
	–

	
	Інвестиції
	–
	–
	–
	–
	–
	2 525
	–

	
	Дисконтовані грошові надходження
	552,68
	552,68
	551,15
	545,12
	542,16
	2 743,79
	218,79

	Модифікована з поправкою на ризик
	Ставка дисконту
	1,090
	1,101
	1,126
	1,137
	1,141
	х
	–

	
	Інвестиції
	–
	–
	–
	–
	–
	2 525
	–

	
	Дисконтовані грошові надходження
	548,62
	543,14
	531,08
	525,95
	524,1
	2 672,89
	147,89


*Джерело: розраховано автором.

Так, традиційна методика визначення ставки дисконту та розрахунку чистого дисконтованого доходу вказує на недоцільність вкладання коштів у даний проект. Однак використання модифікованих методик (навіть з поправкою на ризик, в яку було закладено темп приросту інфляції) свідчить, що представлений інвестиційний проект є економічно ефективним і в нього доцільно вкладати інвестиційні ресурси. Нелогічність першого результату підтверджує також і те, що цей проект, згідно з даними паспорта, готовий на 80 % і більша частина його фінансується за рахунок власних коштів ініціатора проекту. 
У роботі обґрунтовано доцільність використовувати, як додатковий критерій показник корисності інвестиційного проекту. Корисність необхідно оцінювати окремо з позицій ініціатора інвестиційного проекту та власника інвестиційних ресурсів. На основі узагальнення різних підходів до оцінки корисності продукту на рівні мікроекономіки, зроблено висновок, що інтегральну величину корисності для ініціатора інвестиційного проекту можна виразити через функцію корисності, яка матиме вигляд 2:

                                         [image: image2.png]U= f(X{,X5,X3,X4,Xc)



,                                     (2)

де Х1 – корисність від задоволення потреб клієнтів; Х2 – корисність від задоволення комерційних інтересів; Х3 – корисність від задоволення соціальних інтересів; Х4 – корисність від задоволення екологічних інтересів; Х5 – корисність від задоволення науково-технічних інтересів.
Як і для ініціатора інвестиційного проекту, для власника інвестиційних ресурсів вагомим є не лише фінансовий результат від реалізації інвестиційного проекту, але й інші результати, що є корисними для інвестора. У загальному вигляді функцію корисності інвестора можна зобразити так 3:

                                           [image: image3.png]UM = f(xdm, xi?, xi, i)



,                                          (3)
де Uin – сукупна корисність інвестора; x1in – корисність від задоволення власних потреб; x2in – корисність від задоволення комерційних інтересів; x3in – корисність від задоволення соціальних інтересів; x4in – корисність від задоволення екологічних інтересів.

Оцінювання корисності інвестиційного проекту для інвестора, на відміну від корисності ініціатора, вимагає визначення не максимальної, а компромісної корисності, що враховує інтереси як інвестора та ініціатора проекту, так і суспільства, яке буде відчувати на собі наслідки реалізації інвестиційного проекту. Досягнення компромісної корисності (врахування інтересів ініціатора інвестиційного проекту, інвестора та населення території, яке відчує ефект від реалізації інвестиційного проекту) відбувається завдяки дотриманню критеріїв максимізації соціальної та екологічної корисності.
Зазначено, що практичний розв’язок оптимізаційної задачі не передбачає вироблення єдиної методики для визначення оптимального обсягу та структури джерел фінансування інвестиційного проекту; він є індивідуальним і залежить від ряду чинників. Серед цих чинників, запропоновано виділяти насамперед характеристику інвестиційного проекту (великобюджетний чи малобюджетний), цілі ініціатора проекту (сукупну корисність ініціатора), цілі інвестора (сукупну корисність інвестора), а також компромісну корисність (урахування інтересів суспільства). 

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та вирішення актуального наукового завдання, що полягає в обгрунтуванні теоретико-методичних засад і практичних рекомендацій, спрямованих на оптимізацію джерел фінансування інвестиційних проектів. На основі проведеного дослідження зроблено такі висновки.
1. При тлумаченні сутності інвестиційної діяльності акцент необхідно робити на ефективному розміщенні інвестиційних ресурсів та отриманні очікуваного ефекту. При цьому очікуваний ефект не повинний зводитися до отримання позитивного фінансового результату, а враховувати й загальну користь від реалізації проекту для всіх учасників інвестиційної діяльності та населення. Основою інвестиційної діяльності є інвестиційні ресурси, що в загальному розумінні становлять усі види грошових та інших активів, залучених для здійснення вкладень в об’єкти інвестування. Особливостями інвестиційної діяльності на сучасному етапі розвитку економіки України є складність залучення недорогих довгострокових інвестиційних ресурсів для фінансування інвестиційних проектів реального сектору економіки.

2. Узагальнення наявних у літературі підходів до класифікації інвестиційних проектів дозволило її систематизувати та розширити класифікацію за ознакою бюджетності проекту. За цією ознакою та з використанням критеріїв обсяг фінансування і питома вага згенерованих проектом чистих фінансових потоків, які можуть бути використані для фінансування наступних стадій реалізацій проекту, інвестиційні проекти можна поділити на мало- та великобюджетні. 

Наявні підходи до класифікації джерел фінансування інвестиційних проектів характеризуються різноманітністю і багатокритеріальністю. Кожний із проаналізованих підходів має певні недоліки, пов’язані насамперед із включенням до джерел не реальних, а віртуальних джерел формування інвестиційних ресурсів. Зважаючи на те, що в ринкових умовах господарювання з правового та економічного погляду спірним є розмежування залучених і власних ресурсів, поширеним є застосування змішаного фінансування, доцільно всі джерела фінансування інвестиційних проектів розподілити на внутрішні, які генеруються в межах підприємства, і зовнішні, які генеруються поза його межами.

3. Прийняття рішення про фінансування інвестиційних проектів завжди пов’язане з проблемами вибору проекту та співвідношенням джерел фінансування. У процесі формування джерел фінансування кожного інвестиційного проекту як ініціатор проекту, так і інвестор вирішують локальні задачі оптимізації фінансування. У загальному випадку оптимізація джерел фінансування інвестиційних проектів полягає в узгодженні фінансових інтересів власників проекту і власників інвестиційних ресурсів на засадах мінімізації ризиків та повноти і своєчасності фінансування. Крім того, у кожному конкретному випадку додатковими критеріями оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів виступатимуть ті, які є актуальними з позицій підприємства-ініціатора, виходячи із наявності початкового капіталу та вартості залучення зовнішніх джерел фінансування.

4. Несприятлива макроекономічна ситуація в Україні спричинила дефіцит довгострокових фінансових ресурсів і високу вартість зовнішніх джерел фінансування. Унаслідок цього більшість інвестиційних проектів фінансується за рахунок власних коштів підприємств та організацій, які, через обмеженість їхніх обсягів не можуть забезпечити повне покриття потреби в інвестиційних ресурсах. Збереження таких тенденцій поглибить негативні процеси в економіці країни.
5. Оцінка структури джерел фінансування малобюджетних інвестиційних проектів здійснювалася за критеріями фінансової рентабельності з урахуванням ефекту фінансового левериджу. Результати виявилися недостатніми для прийняття рішення щодо оптимізації структури джерел фінансування. Зазначене стало підґрунтям для застосування додаткових критеріїв оптимізації, якими було визначено реальну ставку за користування кредитом, коефіцієнт альтернативної вигоди, вартість інвестованого капіталу та рентабельність проекту.

6. Під час дослідження були обґрунтовані критерії оптимізації джерел фінансування великобюджетних інвестиційних проектів і запропонована багатокритеріальна задача оптимізації джерел фінансування. Вона дозволяє обрати таку структуру джерел фінансування, яка забезпечує очікувану прибутковість за критеріями обсягу фінансових ресурсів, часу залучення позикових коштів, вартості інвестиційного капіталу, цільової рентабельності проекту та структури капіталу, коефіцієнта ризику.

7. Розробка оптимізаційних рішень щодо фінансування інвестиційних проектів повинна здійснюватися з урахуванням інтересів ініціатора інвестиційного проекту та інвестора. У роботі запропоновано враховувати інтереси ініціатора  та інвестора з погляду корисності, яку забезпечить їм реалізація проекту. У цілях оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів запропоновано використовувати зону безпеки та рівень ризику. Оскільки практично всі можливі ризики призводять до зниження очікуваного фінансового результату  проекту, визначення шляхів зменшення ризиків важливо здійснювати за двома основними напрямами зменшення ризику: недосягнення очікуваного рівня цін і недосягнення очікуваного рівня продажу інвестиційного продукту.

8. Оцінка ефективності інвестиційного проекту для інвестора пов’язана не тільки з ризиком недоотримання прибутку, але й з ризиком вибору не найкращого проекту та ризиком визначення неоптимальної суми вкладання інвестиційних ресурсів. З метою зменшення рівня ризику для оцінки ефективності реалізації інвестиційних проектів доцільно застосовувати модифіковану методику оцінки ефективності, засновану на використанні альтернативної ставки дохідності та повільному зростанні дисконтного фактора, що дозволить точніше визначити темп знецінення вхідних грошових потоків.
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Анотація
Стефанович Є. А. Джерела фінансування інвестиційних проектів та їх оптимізація. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. – Національний університет ДПС України, Ірпінь, 2012.

У роботі визначено особливості інвестиційної діяльності в Україні, уточнено тлумачення сутності інвестиційних проектів та інвестиційних ресурсів. Розроблено класифікацію джерел фінансування інвестиційних проектів, обґрунтовано напрями їх оптимізації.

Проведено розрахунки щодо оптимізації джерел фінансування мало- та великобюджетних інвестиційних проектів. Обґрунтовано додаткові критерії оптимізації джерел фінансування для мало- та великобюджених інвестиційних проектів.

Доведено, що додатковим критерієм оптимізації джерел фінансування інвестиційних проектів повинна виступати корисність інвестиційного проекту. Визначено функції корисності для ініціатора інвестиційного проекту та інвестора та доведено, що оптимізація джерел фінансування інвестиційних проектів досягається за умови еквівалентної корисності ініціатора та інвестора.

Ключові слова: інвестиційна діяльність, інвестиційний проект, інвестиційні ресурси, ставка дисконту, джерела фінансування, оптимізація фінансування, критерії оптимізації, корисність інвестиційного проекту.
АННОТАЦИЯ
Стефанович Е. А. Источники финансирования инвестиционных проектов и их оптимизация. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Национальный университет ГНС Украины, Ирпень, 2012.
В работе определены особенности инвестиционной деятельности в Украине в течение последних двадцати лет, очерчены факторы, которые являются угрозами дальнейшего развития инвестиционной деятельности в стране. На основе систематизации теоретических наработок отечественных и зарубежных ученых уточнено толкование сущности инвестиционных проектов и разработана их классификация. Дано определение понятия «инвестиционные ресурсы». Разработана классификация источников финансирования инвестиционных проектов и определены их особенности для Украины.
Обоснованы особенности оптимизации источников финансирования инвестиционных проектов, которые заключаются в необходимости согласования финансово-экономических интересов инициатора инвестиционного проекта и инвестора при условии минимизации рисков, полного и своевременного финансирования проекта. Доказано, что в каждом конкретном случае в качестве дополнительных источников оптимизации финансирования инвестиционных проектов будут выступать те критерии, которые являются актуальными с позиций предприятия-инициатора, исходя из наличия начального капитала и стоимости привлечения внешних источников финансирования.
С помощью методов корреляционно-регрессионного анализа оценена структура источников финансирования инвестиционной деятельности и ее влияние на результативность инвестиционных процессов в Украине.
Проведены расчеты относительно оптимизации источников финансирования мало- и крупнобюджетных инвестиционных проектов и обоснована недостаточность использования традиционных критериев оптимизации структуры источников финансирования проекта. Для малобюджетных инвестиционных проектов предложено дополнительно использовать такие критерии, как эффективная ставка за пользование кредитом, коэффициент альтернативной выгоды, стоимость инвестированного капитала и рентабельность проекта. Для принятия оптимального решения относительно структуры источников финансирования инвестиционных проектов построена многокритериальная оптимизационная задача.
В работе обоснованы критерии оптимизации источников финансирования крупнобюджетных инвестиционных проектов и построена многокритериальная задача оптимизации источников финансирования, позволяющая избрать такую структуру источников финансирования, которая обеспечивает ожидаемую прибыльность по критериям объема финансовых ресурсов, времени привлечения ссудных средств, стоимости инвестиционного капитала, целевой структуры капитала и рентабельности проекта, коэффициента риска. Задание оптимизации заключается в выборе такой комбинации источников финансирования из множества допустимых альтернатив, которая наиболее всего отвечает политике финансирования предприятия.
Доказано, что в качестве дополнительного критерия оптимизации источников финансирования инвестиционных проектов должна выступать полезность инвестиционного проекта, которая для инициатора проекта должна быть максимальной, а для инвестора – компромиссной, то есть учитывать интересы территории, на которой осуществляется реализация инвестиционного проекта. Описаны функции полезности для инициатора инвестиционного проекта и инвестора, доказано, что оптимизация источников финансирования инвестиционных проектов достигается при условии эквивалентной полезности для инициатора и инвестора.
Исходя из того, что отправной точкой принятия решения относительно финансирования инвестиционного проекта является оценка его эффективности, обосновано, что точность определения конечного результата должна быть максимальной. В работе доказано, что традиционные методики, основанные на дисконтировании денежных потоков такую точность не обеспечивают, потому предложена альтернативная (модифицированная) методика оценки эффективности инвестиционных проектов, в основе которой лежит применение альтернативной нормы доходности и более медленное обесценивание входных денежных потоков во времени.
Ключевые слова: инвестиционная деятельность, инвестиционный проект, инвестиционные ресурсы, ставка дисконта, источники финансирования, оптимизация финансирования, критерии оптимизации, полезность инвестиционного проекта.
ANNOTATION
Stefanоvich E. А. is «Sourcings of investment projects and their optimization». – Manuscript.
Dissertation on the receipt of scientific degree of Ph.D of economics after speciality 08.00.03 – an economy and management a national economy. – The National university of Tax service of Ukraine, Irpin, 2012.
The features of investment activity are in-process certain in Ukraine, interpretation of essence of investment projects and investment resources are specified. Classification of sourcings of investment projects and reasonably directions of their optimization are worked out.
Calculations were conducted it is not enough in relation to optimization of sourcings bigbudgeting of investment projects. The additional criteria of optimization of sourcings are reasonable for small- and bigbudgeting investment projects.
It is well-proven that the utility of investment project must come forward as an additional criterion of optimization of sourcings of investment projects. Described functions of utility for the initiator of investment project and investor, it is well-proven that optimization of sourcings of investment projects is arrived at on condition of equivalent utility of initiator and investor.
Keywords: investment activity, investment project, investment resources, rate of discount, sources of financing, optimization of financing, criteria of optimization, utility of investment project.
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