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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми дослідження. Розвиток національної економіки й підвищення її конкурентоспроможності в сучасних умовах неможливі без розробки, реалізації та впровадження великомасштабних, соціально-значимих інвестиційних проектів. Інвестиційний розвиток на всіх рівнях господарської діяльності – від окремого господарюючого суб’єкта до держави загалом потребує формування й функціонування дієвої системи фінансового забезпечення на всіх етапах інвестиційного процесу, яка дасть змогу забезпечити фінансовими ресурсами найбільш пріоритетні й інвестиційно-привабливі сектори економіки та вийти на новий рівень економічного розвитку України. Проте, в умовах обмеженості інвестиційних ресурсів, постає необхідність оптимізації раціонального та ефективного використання потенційних джерел фінансових інвестицій.

Розв’язання проблем інвестиційного розвитку – складний і тривалий процес, їх подолання потребує негайних заходів щодо залучення фінансових ресурсів, що зумовлює актуальність дослідження проблем фінансування інвестиційного процесу в межах реалізації проектів соціально-економічного розвитку. 

Проблема дослідження теоретичних засад фінансового забезпечення інвестиційної діяльності знайшла своє відображення у працях вітчизняних і зарубіжних вчених, зокрема: П. Ю. Буряка, К. В. Васьківської, Г. В. Возняк, В. М. Гейця, М. Я. Дем’яненка, С. В. Захаріна, Б. А. Карпінського, А. Я. Кузнєцової, С. О. Кропельницької, М. І. Крупки, Т. В. Майорової, С. В. Онишко, А. А. Пересади, Г. І. Румянцевої, О. О. Терещенка, І. Г. Ткачук, Р. І. Тринька, В. М. Опаріна, І. Ф. Радіонової, В. Г. Федоренка, Г. Александера, І. А. Бланка, Л. Д. Гітмана, Д. Брейлі, С. Л. Брю, М. Д. Джонка, К. Р. Макконнелла, У. Шарпа.
Однак, незважаючи на велику кількість публікацій і значні досягнення в теорії та практиці фінансування інвестиційного розвитку регіону, є низка питань, які потребують додаткового дослідження. Необхідне ґрунтовне дослідження альтернативних джерел фінансових ресурсів, а також обґрунтування підходів щодо оптимізації структури фінансування нульових інвестиційних проектів. Актуальність зазначених проблем, їхнє теоретичне та практичне значення у вітчизняній фінансовій науці зумовили вибір теми дисертаційного дослідження, визначили його мету та завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою частиною науково-дослідної роботи кафедри фінансів економічного факультету Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника в межах держбюджетних тем “Фінансово-економічні проблеми сталого розвитку регіону” (номер державної реєстрації № 010U001368) та “Інноваційно-інвестиційні моделі забезпечення соціально-економічного розвитку регіону” (номер державної реєстрації № 0110U000473).
Внесок здобувача полягає у розробці науково-методологічних засад і практичних пропозицій щодо вдосконалення фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування теоретичних і методологічних положень фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону та розробка практичних рекомендацій, спрямованих на його вдосконалення. Для досягнення зазначеної мети були поставлені такі завдання:

–
конкретизувати економічний зміст понять “інвестиції”, “інвестиційний потенціал”, “інвестиційний процес”, “інвестиційний розвиток”, “фінансове забезпечення інвестиційного розвитку”, уточнити їх місце та роль, як взаємопов’язаних категорій інвестиційного розвитку економіки регіону;

–
обґрунтувати теоретико-методологічні засади створення інвестиційно-промислових зон;

–
проаналізувати джерела фінансування інвестиційних процесів в Карпатському регіоні, виявити чинники, які впливають на його економічний розвиток;

–
дати оцінку фінансового забезпечення інвестиційної діяльності в регіоні, визначити потенційні джерела його покращення;

–
проаналізувати й оцінити ефективність державного регулювання інвестиційних процесів;

–
розробити методичні засади механізму фінансування інвестиційних проектів на основі державно-приватного партнерства;

–
проаналізувати міжнародний досвід використання проектного фінансування, внести пропозиції щодо його розвитку в Україні;

–
провести моніторинг грошових надходжень мігрантів, запропонувати підходи щодо їх залучення в економіку регіону;

–
обґрунтувати можливості активізації інвестиційної діяльності через механізм створення інвестиційних банків розвитку в регіонах;

–
побудувати оптимізаційну модель структури фінансування нульового інвестиційного проекту за участю суб’єктів господарювання різноманітних організаційних форм.

Об’єктом дослідження є процес формування та використання фінансових ресурсів для фінансування інвестиційних проектів.

Предметом дослідження виступає комплекс теоретико-методологічних і практичних засад фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіонів.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною базою дисертаційної роботи є фундаментальні положення економічної теорії, теорії фінансів і теорії інвестування, а також праці вітчизняних і зарубіжних учених, присвячені проблемам інвестиційного розвитку та його фінансового забезпечення.

Для розв’язання поставлених в дисертаційній роботі завдань використано загальнонаукові та спеціальні методи: логічного узагальнення та синтезу (для дослідження теоретико-методологічних засад фінансового забезпечення інвестиційного розвитку); наукового пізнання, діалектичного аналізу (для розробки методичного підходу до інвестиційних проектів на основі державно-приватного партнерства); графічний та економіко-статистичні методи (для виявлення тенденцій фінансового забезпечення інвестиційного розвитку); експертних оцінок (при розробці інтегрального показника оцінки фінансового забезпечення інвестицій в основний капітал); причинно-наслідкового зв'язку, прогнозування та системного підходу (при розробці пропозицій та шляхів удосконалення фінансування інвестиційних проектів); економіко-математичного моделювання (для розробки оптимізаційної моделі структури фінансування нульового інвестиційного проекту).
Інформаційною базою дослідження є законодавчі акти, нормативні документи Верховної Ради України, постанови Кабінету Міністрів України, монографії, публікації у фахових вітчизняних та зарубіжних періодичних виданнях, матеріали наукових конференцій, дані Державної служби статистики України, Національного банку України, інформація Головних управлінь статистики в Закарпатській, Івано-Франківській, Львівській та Чернівецькій областях.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в обґрунтуванні теоретичних і методичних засад та розробці практичних рекомендацій щодо вдосконалення системи фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіонів з метою оптимізації структури фінансування інвестиційних проектів. Наукову новизну роботи визначають такі положення:
вперше:

– обґрунтовано підхід до фінансового забезпечення інвестиційного розвитку регіону, що базується на розробці та впровадженні нульових інвестиційних проектів, які не забезпечені активами, шляхом залучення наявного інвестиційного потенціалу території, створення інвестиційно-промислових зон для відтворення та розвитку суб’єктів економічної діяльності. Це дозволило дисертантові запропонувати модель оптимізації структури розподілу фінансових ресурсів для інвестиційних проектів за джерелами фінансування на кожному етапі інвестиційного циклу; 

удосконалено:

– понятійно-категоріальний апарат, зокрема поняття “фінансове забезпечення інвестиційного розвитку”, що, на відміну від існуючих, розкриває логіку виникнення економічних відносин з приводу формування, використання та оптимізації джерел фінансових ресурсів і визначення форм фінансування інвестиційних проектів (розподіл і перерозподіл), які спрямовані на активізацію інвестиційної діяльності й досягнення як економічного (зростання ВВП, доходів населення, зменшення безробіття), так і соціального (поліпшення якості життя, надання послуг, випуск інвестиційних продуктів, розвиток соціальної інфраструктури, збереження природного середовища) ефектів певного регіону й країни загалом;

– модель створення та функціонування інвестиційно-промислових зон у регіонах, в основі яких лежить механізм розробки та реалізації інвестиційних проектів, згрупованих у систему інвестиційних програм, розроблених у рамках стратегії соціально-економічного розвитку регіонів за рахунок фінансової бази їх реалізації й удосконалення системи регулювання інвестиційної діяльності, що дасть змогу стимулювати розвиток пріоритетних видів економічної діяльності;

– інституційне забезпечення розробки та реалізації інвестиційних проектів через запровадження механізмів державно-приватного партнерства, що, на відміну від існуючих, передбачають участь науково-аналітичних центрів, що представляють собою громадські організації, які об’єднують науковців та фахівців-практиків, з метою впровадження інвестиційних ідей, спрямованих на проведення структурних змін в економіці регіону та зміцнення його самоврядності. Це дасть змогу підвищити ефективність реалізації інвестиційних проектів на основі поєднання: 1) фінансових ресурсів та управлінського досвіду з боку приватних інвесторів; 2) державних гарантій, різноманітних пільг, субсидій з боку держави;  3) інтелектуального капіталу з боку науково-аналітичних центрів;
отримали подальшого розвитку:

– елементи категоріального апарату, а саме поняття “інвестиційний потенціал”, що на відміну від існуючих базується на можливостях, перевагах (природно-ресурсних, економічних, трудових, інтелектуальних, природно-кліматичних, фінансових, інфраструктурних, споживчих, виробничих, інноваційних та інституційних), що є на певній території, і які дозволяють поліпшити якісні та кількісні характеристики діяльності на основі використання власних і залучених інвестиційних ресурсів, що забезпечують інвестиційну привабливість економіки (і виражають здатність до інвестування) та можуть бути задіяні в процесі інвестиційної діяльності задля досягнення вищого рівня соціально-економічного розвитку; 

– методичний підхід до оцінки фінансового забезпечення інвестицій в економіку регіону на основі використання інтегрального показника, що передбачає визначення впливу зміни динаміки й частки кожного джерела інвестиційних ресурсів на загальний результат фінансування інвестицій в основний капітал.

Практичне значення одержаних результатів. Висновки та пропозиції дисертаційної роботи можуть бути використані у роботі органів місцевого самоврядування, суб’єктами господарювання для активізації інвестиційної діяльності.

Висновки і рекомендації щодо вдосконалення системи фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки знайшли своє застосування у діяльності Департаменту економіки Івано-Франківської обласної державної адміністрації (довідка № 02/12-1485 від 07.12.2012 р.), Головного управління з питань туризму, євроінтеграції, зовнішніх зв’язків та інвестицій Івано-Франківської обласної державної адміністрації (довідка № 911/ 07-36/42 від 07.12.2012 р.) та Прикарпатського науково-аналітичного центру (довідка № 59 від 03.12.2012 р.).

Наукові результати дисертації використовуються в навчальному процесі Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника (довідка № 01-08/03/1654 від 11.12.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом самостійних наукових досліджень автора. Теоретичні розробки, обґрунтування, висновки і пропозиції, що містяться в роботі, отримані автором самостійно на основі всебічного вивчення, аналізу й узагальнення теоретичних і практичних досліджень. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, використані ті ідеї та положення, що отримані автором в результаті індивідуальних досліджень.

Апробація результатів дисертації. Основні науково-практичні положення дисертаційного дослідження доповідались і обговорювались на наукових конференціях: Всеукраїнській науково-практичній конференції “Управління фінансами в умовах вступу до СОТ” (м. Харків, 2009 р.); VI Mezinarodni vedecko-praktica conference “Nastoleni moderni vedy – 2010” (Praha, 2010); ІІ Всеукраїнській науково-практичній конференції “Сучасні проблеми фінансового моніторингу” (м. Харків, 2011 р.); ІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансово-кредитний механізм в соціально-економічному розвитку країни” (м. Макіївка, 2012 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції “Перспективи розвитку фінансової системи України” (м. Тернопіль, 2012 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Актуальні проблеми розвитку економіки в умовах глобалізації” (м. Тернопіль – Чортків, 2012 р.); IV Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених “Розвиток аграрного підприємництва: тенденції та перспективи” (м. Київ, 2012 р.), наукових семінарах кафедри фінансів Прикарпатського національного університету імені Василя Стефаника.
Публікації. Основні положення дисертації викладено у 14 публікаціях, з яких 12 написані дисертантом одноосібно. Загальний обсяг публікацій – 
4,61 д. а. (у тому числі особисто автору належить 4,26 д. а.). З вказаних праць 7 – публікації у наукових фахових виданнях (обсяг – 3,54 д. а., у тому числі авторський внесок – 3,19 д. а.), 7 – публікації за матеріалами конференцій (обсяг – 1,07 д. а.).

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, переліку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг дисертаційної роботи становить 219 сторінок, основний зміст роботи викладено на 170 сторінках. Дисертація містить 21 таблицю, 36 рисунків, 12 додатків розміщених на 23 сторінках. Список використаних джерел налічує 195 найменувань і розміщений на 22 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, висвітлено ступінь наукового розроблення проблеми та її зв’язок з науковими програмами (планами, темами), сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет і методи дослідження, наведено дані про основні положення наукової новизни та практичної значущості одержаних результатів, а також про їхню апробацію. 

У першому розділі “Теоретико-методологічні засади фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону” досліджено економічну сутність категорій “інвестиційний розвиток” та “фінансове забезпечення інвестиційного розвитку”, систематизовано джерела фінансового забезпечення реалізації нульових інвестиційних проектів, визначено особливості здійснення регіональної інвестиційної політики через створення інвестиційно-промислових зон, як підґрунтя інвестиційного розвитку.

У дисертаційній роботі, з врахуванням здобутків вітчизняних та зарубіжних економістів, застосовано комплексний підхід до визначення сутності категорій “інвестиції”, “інвестиційний потенціал” та “інвестиційний процес” з метою обґрунтування сутності поняття “інвестиційний розвиток”, як багатовимірного і багатоаспектного процесу на основі здійснення інвестицій, використання інвестиційних можливостей території (регіону) за рахунок активізації і здійснення інвестиційного процесу, у результаті чого відбувається перехід від нижчого до вищого якісного рівня економічного розвитку й досягнення як економічного, так і соціального, екологічного, науково-технічного ефектів у регіоні й державі загалом.
Проведене дослідження сутності інвестиційного розвитку дає можливість стверджувати, що він, як результат, досягається на основі використання наявного інвестиційного потенціалу в результаті здійснення інвестиційного процесу, в межах якого розробляються та впроваджуються інвестиційні проекти. У роботі доведено, що необхідною умовою інвестиційного розвитку є фінансове забезпечення. Відтак, запропоновано авторське визначення поняття “фінансове забезпечення інвестиційного розвитку” як сукупності економічних відносин з приводу формування, використання та оптимізації джерел фінансових ресурсів і визначення форм фінансування інвестиційних проектів, що спрямовані на активізацію інвестиційної діяльності й досягнення поставлених результатів.

Основною метою фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону є визначення, забезпечення й формування необхідного обсягу фінансових ресурсів для реалізації інвестиційних проектів на певній території і, як наслідок, сприяння економічному розвитку економіки регіонів України.

У результаті дослідження доведено, що основними складовими елементами системи фінансового забезпечення інвестиційного розвитку є: методи, джерела фінансування, важелі, стимули, санкції з наступним їх збалансуванням з метою забезпечення потреб у фінансових ресурсах для активізації інвестиційної діяльності.  
З метою створення замкнутого циклу виробництва та забезпечення економічного розвитку регіону у дисертаційній роботі запропоновано здійснювати розробку та реалізацію нульових інвестиційних проектів, що, на відміну від традиційних, не забезпечені активами, а їхніми ініціаторами виступають науковці та фахівці, які об’єднані в науково-аналітичні центри.
На основі дослідження джерел фінансування інвестиційних проектів, запропоновано алгоритм формування моделі фінансового забезпечення нульових інвестиційних проектів за циклами, який представлений на рис. 1. Дана модель відображає можливості залучення потенційних інвестиційних ресурсів та досягнення максимальної ефективності їх використання. 

[image: image1]
Рис. 1. Алгоритм формування моделі фінансування нульового інвестиційного проекту*

*Джерело: власна розробка автора 

Проведене у дисертаційній роботі дослідження дає можливість стверджувати, що важливою складовою ефективної реалізації інвестиційної політики в регіонах є створення та функціонування інвестиційно-промислових зон. Під інвестиційно-промисловою зоною пропонується розуміти певну територію для відтворення і розвитку суб’єктів економічної діяльності регіону за рахунок ринкових, соціально-економічних, організаційно-правових, фінансових і інших наявних ресурсів, що залучаються у процесі інвестиційної діяльності і забезпечують умови для економічного розвитку регіону і держави загалом.

Обґрунтовано, що формування інвестиційно-промислових зон в Україні дасть змогу збільшити надходження інвестицій з різних джерел фінансування, створити нові робочі місця, створити сучасну виробничу, транспортну, соціальну та ринкову інфраструктуру, підвищити ефективність використання природних ресурсів, а відтак досягти високої конкурентоспроможності регіонів України.

У другому розділі “Дослідження та аналіз джерел фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону” проаналізовано  та здійснено комплексну оцінку фінансового забезпечення інвестиційної діяльності в Карпатському регіоні; проведено оцінку державного регулювання інвестиційної діяльності на регіональному рівні; досліджено перспективи й особливості використання державно-приватного партнерства в інвестиційному процесі.
Дослідження показників інвестиційного розвитку областей Карпатського регіону показало, що обсяг інвестицій в основний капітал зріс з 8236 млн. грн. в 2005 році до 20132 млн. грн. у 2011 році, тобто майже в 2,5 рази. На основі кореляційно-регресійного аналізу доведено, що інвестиції позитивно впливають на основний індикатор розвитку економіки регіону, а саме – валового регіонального продукту.

Також в процесі дослідження встановлено, що основним джерелом фінансування інвестицій в основний капітал як в Україні, так і в Карпатському регіоні, зокрема в Івано-Франківській області, протягом 2005-2011 років залишаються власні кошти підприємств та організацій. 
Для того, щоб отримати загальну характеристику показників інвестування в основний капітал за джерелами фінансування, в роботі удосконалено інтегральний показник оцінки фінансового забезпечення інвестицій:
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де It – інтегральний показник оцінки фінансового забезпечення інвестицій в економіку досліджуваного об’єкта в t -й період; 
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– вагові коефіцієнти; pit – інвестиції в основний капітал за i – тим видом джерела фінансування інвестиційних ресурсів в t -й період (млн. грн.); pt – загальний обсяг фінансових ресурсів інвестування економіки досліджуваного об’єкта за t -й період (млн. грн.).
Вагові коефіцієнти, на основі узагальнення експертних даних розподілено таким чином:
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 = 0,160 – для видів джерел фінансування з високим (від 1 до 3) рейтингом інвестування в основний капітал;
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 = 0,140 – для видів джерел фінансування із середнім (від 4 до 5) рейтингом інвестування в основний капітал;
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 = 0,120 – для видів джерел фінансування з низьким (від 6 до 7) рейтингом інвестування в основний капітал.
Слід зазначити, що сума вагових коефіцієнтів дорівнює одиниці. Отримані значення інтегрального показника наведено на рис. 2.
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Рис. 2. Динаміка інтегрального показника оцінки фінансового 
забезпечення інвестицій*
*Джерело: розраховано автором

Запропонований інтегральний показник дає змогу комплексно оцінити стан фінансування інвестиційного розвитку регіону, урахувавши при цьому взаємозв’язок джерел фінансових ресурсів. А це, на думку автора, свідчить про системність й адекватність оцінки фінансування інвестицій в економіку регіону, що дозволяє вчасно виявити “вузькі місця” і ухвалити оперативні фінансово-інвестиційні рішення щодо їх усунення.

Доведено, що державне регулювання інвестиційного розвитку повинно передусім бути спрямоване на створення сприятливого інвестиційного клімату, захисту прав власності інвесторів, формування та залучення достатнього обсягу інвестиційних ресурсів для фінансування інвестиційних проектів. При цьому, участь держави в процесі фінансового забезпечення інвестиційного розвитку передбачає пряме бюджетне фінансування, надання пільг, гарантій і пільгових кредитів.
Сьогодні гостро стоїть проблема недофінансування інвестиційних проектів як на державному, так і на регіональному рівні, і невирішеним залишається питання пошуку джерел фінансування. В сучасних умовах розвитку економіки вважається, що реальним інструментом вирішення проблем, що накопичилися, є розвиток державно-приватного партнерства в інвестиційній сфері. Тому в роботі запропоновано здійснювати реалізацію та фінансування інвестиційних проектів на основі державно-приватного партнерства за посередництва науково-аналітичних центрів (рис. 3). Це дасть змогу підвищити ефективність реалізації інвестиційних проектів на основі поєднання: 1) фінансових ресурсів та управлінського досвіду з боку приватних інвесторів; 2) державних гарантій, різноманітних пільг, субсидій з боку держави; 3) інтелектуального капіталу з боку науково-аналітичних центрів.

Під науково-аналітичними центрами в дисертації запропоновано розуміти громадські організації, які об’єднують науковців і фахівців-практиків з метою розробки й реалізації інвестиційних проектів, які спрямовані на проведення структурних змін в економіці регіону та зміцнення його самоврядності.

[image: image8]
Рис. 3. Структура фінансового забезпечення державно-приватного партнерства в інвестиційній сфері*

*Джерело: власна розробка автора

У роботі обґрунтовано, що саме використання державно-приватного партнерства дасть позитивний ефект економіці, оскільки поєднання ресурсів приватного бізнесу, досвіду й знань науково-аналітичних центрів та регулюючих функцій держави дозволяє не тільки забезпечити просте і розширене відтворення на підприємствах – об’єктах партнерства, а й досягти синергетичного ефекту, забезпечити внесок у вирішення перспективних завдань підвищення конкурентоспроможності регіонів і держави загалом.

У третьому розділі “Оптимізація вибору джерел фінансового забезпечення інвестиційного розвитку” окреслено напрями оптимізації джерел фінансового забезпечення інвестиційного розвитку на основі застосування проектного фінансування нульових інвестиційних проектів і пошуку альтернативних джерел фінансових ресурсів; розроблена економіко-математична модель оптимізації структури фінансування нульового інвестиційного проекту.

Доведено, що проблему вдосконалення фінансування нульових інвестиційних проектів можна вирішити, розвиваючи проектного фінансування. У дисертаційній роботі на основі вивчення зарубіжного досвіду, пропонується здійснювати проектне фінансування та реалізацію великомасштабних, нульових інвестиційних проектів шляхом об’єднання зусиль держави, банків та інших фінансово-кредитних установ у рамках інвестиційного консорціуму (рис. 4).


[image: image9]
Рис. 4. Проектне фінансування нульових інвестиційних проектів у рамках інвестиційного консорціуму*

*Джерело: власна розробка автора

Суть інвестиційного консорціуму полягає в добровільному об’єднанні банків, приватних інвесторів, ініціатора проекту та держави шляхом створення проектної компанії з метою досягнення поставлених цілей.

Обґрунтовано, що розвиток національної економіки інвестиційного типу, вимагає пошуку нових, потенційних джерел фінансування інвестиційних проектів, активної державної участі, яка може проявлятись як у стимулюванні трансформації міграційного капіталу (капітал, який ввезений громадянами України, що працюють за кордоном) в інвестиційні ресурси, так і у створенні нової фінансово-кредитної структури – державного інвестиційного банку розвитку з філіями в кожному регіоні.

На основі вивчення зарубіжного досвіду аргументовано необхідність розробки державної політики трансформації міграційного капіталу (грошових переказів мігрантів, які працюють за кордоном) в інвестиційні ресурси через випуск спеціальних державних міграційних облігацій та традиційних інструментів фінансового ринку. Дієва та ефективна державна політика у сфері трансформації міграційного капіталу в інвестиційні ресурси дасть змогу банкам та небанківським фінансово-кредитним установам отримати додаткові фінансові джерела для майбутнього фінансування інвестиційних проектів.

З огляду на сучасний стан розвитку інвестиційного кредитування в  Україні, визнано нагальною необхідність створення державного інвестиційного банку розвитку та запропоновано алгоритм його функціонування. Створення інвестиційного банку розвитку забезпечить виконання державної інвестиційної політики щодо фінансування та кредитування інвестиційних проектів, у т. ч. нульових. Крім того, це сприятиме розвитку конкурентоспроможної національної економіки.
Фінансування інвестиційного проекту є складним і багатогранним процесом, який потребує дослідження великої кількості факторів, що впливають на вибір об’єкта інвестування, а також на ефективність інвестиційного процесу в цілому. Тому зручніше, коли є комплексний інструментарій, який допомагає обґрунтувати цей вибір. Вважається, що таким інструментарієм може стати система моделювання інвестиційного проекту й оптимізація вибору джерел його фінансування, оскільки саме за допомогою таких моделей забезпечується системне вирішення поставлених завдань. Автором розроблено економіко-математичну модель структури фінансування нульового інвестиційного проекту, яка враховує ефективність кожного конкретного джерела фінансування за інвестиційними циклами та спрямована на мінімізацію недофінансування проекту. 

Оптимізаційна модель структури фінансування нульового інвестиційного проекту має вигляд:
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де 
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 – наявні (власні) ресурси для фінансування інвестиційного проекту;
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Cij – ефективність i-го джерела фінансування в j-му інвестиційному циклі;

n – кількість джерел фінансування (n = 9);

m – кількість інвестиційних циклів проекту (m = 5).

З метою доведення адекватності дослідженої економіко-математичної моделі оптимізації структури фінансування нульового інвестиційного проекту зроблено експериментальні розрахунки на базі даних реального інвестиційного проекту “Виробництво дитячого харчування на основі екологічно чистого коров’ячого молока в Рогатинському районі”. Це дозволило визначити оптимальну структуру фінансування проекту, яка передбачає поетапне фінансове забезпечення в розрізі визначених джерел на кожному інвестиційному циклі (табл. 1).

Таблиця 1
Структура розподілу фінансування нульового інвестиційного проекту “Виробництво дитячого харчування на основі екологічно чистого коров’ячого молока в Рогатинському районі”*
	Джерела фінансування
	Інвестиційні цикли
	Наявні ресурси

	
	Формування (ідентифіка​ція) проекту
	Розробка (підготовка) проекту
	Експертиза проекту
	Здійснення проекту
	Оцінка результатів проекту
	

	
	тис. грн.
	%
	тис. грн.
	%
	тис. грн.
	%
	тис.

грн.
	%
	тис.

грн.
	%
	тис.

грн.

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	1. Кошти замовників
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	28 000,0
	12,7
	-
	-
	28 000,0

	2. Бюджетні 
кошти
	99,0
	100,0
	29,5
	100,0
	-
	-
	17 871,5
	8,1
	-
	-
	18 000,0

	3. Чистий прибуток
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	25 000,0
	41,7
	25 000,0

	4.Амортизаційні відрахування
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	6 200,0
	10,3
	6 200,0

	5. Кошти вітчизняних інвесторів
	-
	-
	-
	-
	39,5
	100,0
	41 960,5
	19,1
	-
	-
	42 000,0

	6. Кошти іноземних інвесторів
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	38 168,0
	17,4
	2 832,0
	4,7
	41 000,0


Продовження табл.1

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	7. Кредити банків та інших кредитних інститутів
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	62 000,0
	28,2
	-
	-
	62 000,0

	8. Інвестиційний лізинг
	-
	-
	-
	
	-
	-
	17 000,0
	7,7
	-
	-
	17 000,0

	9.Випуск державних облігацій під інвестиційний проект
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	15 000,0
	6,8
	-
	-
	15 000,0

	10. Фіктивний інвестор
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	26 000,0
	43,3
	26 000,0

	Необхідні ресурси
	99,0
	100,0
	29,5
	100,0
	39,5
	100,0
	220 000,0
	100,0
	60 032,0
	100,0
	280 200,0


*Джерело: розрахунки автора

Зазначена оптимізаційна модель структури фінансування може бути апробована на будь-якому реальному інвестиційному проекті, що дасть змогу більш ефективно розподіляти фінансові ресурси, необхідні для реалізації проекту. Подальше використання запропонованої моделі сприятиме реалізації ефективної інвестиційної діяльності через побудову оптимальної структури джерел фінансування та визначення достатнього обсягу коштів для реалізації, насамперед, нульового інвестиційного проекту.

ВИСНОВКИ

У роботі досліджено теоретико-методологічні аспекти та організаційні засади фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіонів та розроблено практичні рекомендації спрямовані на вдосконалення механізмів його забезпечення. Виходячи з даного дослідження, зроблено такі висновки:

1. У ході дослідження процесу фінансового забезпечення інвестиційного розвитку конкретизовано зміст таких понять: “інвестиції”, “інвестиційний потенціал”, “інвестиційний процес”, “інвестиційний розвиток”. Доведено, що досягнення інвестиційного розвитку (як результату) економіки неможливе без здійснення інвестиційного процесу (дії) на основі наявного інвестиційного потенціалу (можливостей, переваг). При цьому формою вираження інвестиційного розвитку є конкретний інвестиційний проект, організаційним забезпеченням – діяльність конкретних економічних суб’єктів, а фінансовим забезпеченням – наявність і можливість залучення інвестиційних ресурсів.

2. У дисертаційній роботі запропоновано здійснювати розробку та реалізацію нульових інвестиційних проектів, які, на відміну від традиційних, не забезпечені активами, та ініціаторами яких виступають науковці та фахівці, об’єднані в науково-аналітичні центри. На основі дослідження класифікації джерел фінансування інвестиційної діяльності, в роботі конкретизовано джерела фінансового забезпечення нульових інвестиційних проектів з метою розробки ефективного механізму їх реалізації.

3. Встановлено, що ефективність реалізації інвестиційних проектів залежить від державної та регіональної інвестиційної політики. Обґрунтовано, що інвестиційна політика повинна бути спрямована на створення інвестиційно-промислових зон в регіонах, як територій для відтворення та розвитку суб’єктів економічної діяльності на основі наявного фінансово-інвестиційного потенціалу. В результаті чого автором розроблено й запропоновано організаційну модель формування і функціонування інвестиційно-промислової зони та стратегію інвестиційного розвитку регіону з визначенням факторів, які впливають на даний розвиток.

4. Проведений аналіз показав, що вирішення стратегічних завдань економічного розвитку регіонів України можливе за умов розвитку інвестиційних процесів. Проте, на даний час обсяги фінансування  інвестиційного розвитку залишаються незначними через постійний дефіцит фінансових ресурсів. Джерелами фінансування інвестиційної діяльності в Україні, і зокрема в Карпатському регіоні, які складають найбільшу частку в їх загальній структурі, є власні кошти суб’єктів господарювання, кошти населення, а також кредити банків. Це дозволило констатувати, що основним механізмом фінансування інвестиційних процесів є самофінансування. З метою забезпечення ефективності фінансування інвестицій автором запропоновано здійснювати розрахунок інтегрального показника оцінки фінансового забезпечення інвестицій в основний капітал.

5. Досліджено, що ефективність фінансування інвестиційних процесів залежить від системи державного регулювання, яке, передусім повинно бути спрямоване на вдосконалення нормативно-правової бази, покращення інвестиційного клімату, стимулювання залучення іноземних інвестицій у регіони, які на даний час є незначними, а також захист як іноземних, так і вітчизняних інвесторів і розвиток фінансової та інвестиційної інфраструктури.

6. В умовах дефіциту фінансових ресурсів та недофінансування інвестиційних проектів запропоновано використовувати систему державно-приватного партнерства для реалізації великомасштабних, соціально-значимих нульових проектів, оскільки раціональне поєднання державного й приватного секторів для фінансування інвестиційного процесу дозволяє об’єднати в єдине ціле фінансові й інтелектуальні ресурси, тобто досягти значного|із||дуже| синергетичного ефекту від співпраці. Розроблено рекомендації щодо використання державно-приватного партнерства за посередництва науково-аналітичних центрів, які повинні бути ініціаторами і посередниками при розробці та реалізації інвестиційних проектів.
7. З метою вдосконалення процесу фінансування інвестицій, на основі вивчення зарубіжного досвіду запропоновано використовувати проектне фінансування інвестиційних проектів у рамках інвестиційного консорціуму.
8. На базі проведеного аналізу запропоновано використовувати альтернативні джерела фінансування інвестиційного процесу, а саме: розроблено механізм трансформації міграційного капіталу (грошові перекази мігрантів, які працюють за кордоном) в інвестиційні ресурси; рекомендовано створити державний інвестиційний банк розвитку, головною метою якого будуть фінансування та кредитування інвестиційних проектів у регіонах.

9. На основі побудованої оптимізаційної моделі структури фінансування інвестиційних проектів, яка базується на задачі транспортного типу математичного програмування, змодельовано оптимальну структуру джерел фінансового забезпечення проекту “Виробництво дитячого харчування на основі екологічно чистого коров’ячого молока в Рогатинському районі”, що дало змогу більш ефективно розподіляти й залучати фінансові ресурси для реалізації нульових інвестиційних проектів.
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Щур Р. І. Фінансове забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Львівська державна фінансова академія, Львів, 2013.

У дисертаційній роботі систематизовано та поглиблено теоретичні і методологічні положення фінансового забезпечення інвестиційного розвитку економіки регіону. Розроблені практичні рекомендації спрямовані на вдосконалення фінансування нульового інвестиційного проекту.

На основі дослідження класифікації джерел фінансового забезпечення інвестиційної діяльності запропоновано алгоритм формування моделі фінансування нульового інвестиційного проекту. Доведено необхідність створення інвестиційно-промислових зон, з метою стимулювання соціально-економічного розвитку економіки регіонів України. 

Сформульовано методичні підходи до розробки та реалізації інвестиційних проектів на основі державно-приватного партнерства. 
Окреслено основні потенційні джерела фінансового забезпечення інвестиційного розвитку на основі аналізу світового досвіду і вітчизняної практики. Розроблено оптимізаційну економіко-математичну модель структури фінансування нульового інвестиційного проекту за інвестиційними циклами.
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АННОТАЦИЯ

Щур Р. И. Финансовое обеспечение инвестиционного развития экономики региона. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Львовская государственная финансовая академія, Львов, 2013.

В диссертационной работе систематизированы и углубленно теоретические и методологические положения финансового обеспечения инвестиционного развития экономики региона. Разработаны практические рекомендации, которые направлены на совершенствование финансирования нулевого инвестиционного проекта.

На основе обобщений ряда экономических категорий дано авторское определение понятия “финансовое обеспечение инвестиционного развития” как совокупности экономических отношений по поводу формирования, использования и оптимизации источников финансовых ресурсов и определение форм финансирования инвестиционных проектов, направленных на активизацию инвестиционной деятельности и достижения экономического и социального эффектов. 

В диссертационной работе предложено осуществлять разработку и реализацию нулевых инвестиционных проектов, которые, в отличие от традиционных не обеспечены активами. В результате исследований предложен алгоритм формирования модели финансирования нулевого инвестиционного проекта. Доказано необходимость создания инвестиционно-промышленных зон с целью стимулирования социально-экономического развития экономики регионов Украины.

Проведен анализ источников финансирования инвестиционных процессов в Карпатском регионе. Выявлены основные факторы, влияющие на инвестиционное развитие, и предложены рекомендации по совершенствованию государственного регулирования финансового обеспечения инвестиционного процесса. На основе корреляционно-регрессионного анализа доказано, что инвестиции положительно влияют на основной индикатор развития экономики региона, а именно – валовой региональный продукт. 

Установлено, что одной из главных задач государственных и местных органов власти является улучшение инвестиционного климата, использования инструментов стимулирующего характера, формирования соответствующей нормативно-правовой базы для привлечения иностранных инвесторов для финансирования приоритетных инвестиционных проектов.

Сформулированы методические подходы к разработке и реализации инвестиционных проектов на основе государственно-частного партнерства при участии научно-аналитических центров.

В диссертационной работе на основе изучения зарубежного опыта обоснована эффективность проектного финансирования нулевых инвестиционных проектов в рамках инвестиционного консорциума. Проведен мониторинг денежных поступлений мигрантов и предложен механизм их привлечения в экономику региона. В диссертации обосновано объективную необходимость создания государственного инвестиционного банка развития с целью активизации инвестиционной деятельности.

Разработана оптимизационная экономико-математическая модель структуры финансирования нулевого инвестиционного проекта по инвестиционным циклами. Это позволит более эффективно распределять и привлекать финансовые ресурсы.

Ключевые слова: финансовое обеспечение, инвестиционное развитие, нулевой инвестиционный проект, инвестиционный процесс, государственно-частное партнерство, проектное финансирование, финансовые ресурсы.

SUMMARY
Shchur R. I. Financial provision for investment development of regional economy. - Manuscript.

Thesis for Candidate of Economic Sciences degree in specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Lviv State Academy of Finance, Lviv, 2013.

In the thesis theoretical and methodological principles of financial provision for the investment development of the regional economy are systematized and deepened. Practical recommendations aimed at improving the financing of zero investment project are elaborate.

On the bases of investigation of the financial sources classification of the investment activity financial provision, the algorithm of forming the models of zero investment project financing is suggested. The necessity of creation the investment and industrial zones in order to stimulate socio-economic development of the regions of Ukraine is proved. The methodological approaches to the investment projects development and implementation on the basis of public-private partnerships are formulated.

The main potential sources of financial provision for investment development are outlined based on the analysis of foreign experience and home practice. The optimization economical and mathematical model of the zero investment projects financing structure according to the investment cycles is worked out.

Key words: financial provision, investment development, investment process, zero investment projects, public-private partnerships, project financing, financial resources.
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