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ВСТУП

Актуальність теми. Трансформація економічних відносин та активна

інтеграція вітчизняної економіки у європейський і світовий простір

актуалізують проблему підвищення ефективності державної регіональної

політики. Важливість даної проблеми зумовлена також наявністю значних

територіальних диспропорцій у соціально-економічному розвитку регіонів

України та необхідністю пошуку ефективних економічних механізмів їх

подолання.

Одним із засобів забезпечення регіонального розвитку є залучення в

економіку регіонів додаткових інвестицій приватного сектору. У зв’язку з

цим постає ціла низка питань  ефективності інвестиційної діяльності

суб'єктів господарювання, що локалізовані в регіонах держави. Насамперед

це стосується регіонів, котрі в процесі трансформації господарського

комплексу України зіштовхнулися з проблемами припинення діяльності

важливих  виробництв та безробіттям. У вітчизняній практиці управління

розвитком таких регіонів застосовано важелі спеціального (преференційного)

режиму інвестиційної діяльності з виділенням  спеціальних територіально-

економічних утворень у формі  територій пріоритетного розвитку (ТПР).

Наукові дослідження ефективності інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання територій пріоритетного розвитку, зважаючи на

вищесказане, є важливими та актуальними з огляду на пошук дієвих

механізмів подолання  диспропорцій  у розвитку економіки держави,

розв’язання  проблем територій, на яких склалися несприятливі соціально-

економічні умови.

Питанням формування та функціонування територій зі спеціальним

режимом інвестиційної діяльності присвячено праці зарубіжних вчених:

Н.Жек'є (Швейцарія), Я.Монкевич (Польща), Ж.Дюшен (Франція), Е.Лоувен

(Німеччина), Р.Болін, М.Фразьє, Р.Рей (США), К.Міягіва, С.Наїто (Японія) та

ін. Зарубіжними вченими розроблені основні моделі функціонування

спеціальних  економічних зон, запропоновано класифікацію відповідних



зональних утворень, охарактеризовано принципи та механізми їхньої

взаємодії з регіональною, національною та світовою економікою. Значні

наукові здобутки з даної проблематики викладені у працях російських вчених

В.Бутова, Т. Данько, Б. Замятіна, В.Ігнатова, З. Окрут, В. Симчери та ін., у

яких аргументовано необхідність та доцільність запровадження

преференційного інвестиційного режиму на окремих територіях в умовах

активного і докорінного реформування господарства.

Проблематиці інвестиційної діяльності та функціонування спеціальних

економічних зон і територій пріоритетного розвитку присвячені наукові

праці українських вчених О.Анісімової, П.Бєлєнького, І.Бобух, Є.Бойка,

І.Бланка, В. Василенка, Б.Данилишина, В.Дергачова, В.Загороднього, С.Іщук,

І.Лукінова, Ю.Макогона, О.Маричевої, Н.Мікули, В.Пили, В.Письмака,

А.Поддєрьогіна, О.Сиволап, О.Терещенка, В.Федоренка, О.Чмир та ін. Ними

доведено роль спеціальних територіально-економічних утворень у активізації

чинників регіонального розвитку, розглянуто особливості процесу

управління інвестиційною діяльністю підприємств в умовах спеціальних

економічних зон і територій пріоритетного розвитку, досліджено питання

законодавчого, митного та фіскального регулювання. Однак, поки-що

залишається недостатньо висвітленою проблематика оцінювання та пошуку

шляхів підвищення ефективності інвестиційної діяльності підприємств –

суб'єктів територій пріоритетного розвитку. Необхідність оптимізації

системи їх взаємовідносин з державою,  з’ясування результативності

реалізації інвестиційних проектів цільовим завданням створення ТПР,

визначення характеру та ступеню залежності прибутковості інвестиційних

проектів від  фіскальних та інших стимулів на територіях пріоритетного

розвитку, зумовили важливість поставленої проблеми і визначили вибір теми

дисертаційної роботи.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.

Дисертацію виконано відповідно до тематики науково-дослідної роботи

кафедри фінансів Тернопільського національного економічного університету



Міністерства освіти і науки України: комплексних програм КС-87 03

«Оптимізація теоретичних і практичних аспектів фінансового забезпечення

економічного зростання в Україні» (номер державної реєстрації

0103U007682) і С-20-05 «К» «Фінансова політика в стратегії соціально-

економічного розвитку України» (номер державної реєстрації 0105U000861).

В рамках названих тем здобувачем розроблено методичні підходи до оцінки

економічної ефективності інвестиційних проектів суб’єктів господарювання

в умовах ТПР та їх цільової ефективності відповідно до мети, цілей і завдань

запровадження спеціального режиму інвестиційної діяльності на територіях

пріоритетного розвитку; на прикладі ТПР у Волинській області

запропоновано шляхи вдосконалення управління інвестиційною діяльністю.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційного дослідження

полягає у поглибленні методологічних засад та обґрунтуванні практичних

прийомів аналізу і оцінки ефективності інвестиційної діяльності на

територіях пріоритетного розвитку та визначенні напрямів підвищення її

ефективності. Досягнення поставленої мети обумовило вирішення наступних

завдань:

- сформулювати науково-концептуальні положення про території

пріоритетного розвитку як особливу форму територіально-економічних

утворень регіону;

- здійснити аналіз існуючих методологічних підходів до визначення

економічної суті інвестицій та інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання в регіоні;

- поглибити методичні підходи до оцінки ефективності

інвестиційних проектів суб’єктів господарювання територій пріоритетного

розвитку та запропонувати методи їх оцінювання;

- провести аналіз інвестиційної діяльності та оцінити ефективність

інвестиційних проектів, що впроваджуються суб’єктами господарювання

на прикладі  території пріоритетного розвитку у Волинській області;



- виявити соціально-економічні результати запровадження

спеціального режиму інвестиційної діяльності на території пріоритетного

розвитку;

- надати рекомендації з удосконалення інституційного забезпечення

інвестиційних процесів на територіях пріоритетного розвитку.

Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність на територіях

пріоритетного розвитку.

Предметом дослідження є теоретико-методичні положення

оцінювання ефективності інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання

в умовах територій пріоритетного розвитку та проблеми її підвищення.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою

дисертаційного дослідження є фундаментальні положення сучасної

економічної теорії та теорії фінансів, в яких знайшли своє відображення

питання інвестицій та інвестиційної діяльності. У процесі дослідження

застосовувалися загальнонаукові та спеціальні методи, зокрема:

узагальнення, системного аналізу, наукової абстракції (під час дослідження

основних засад здійснення інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР);

статистичного групування, динамічних порівнянь, графічного зображення

(при оцінці ресурсних джерел забезпечення інвестиційної діяльності

підприємств – суб’єктів ТПР у Волинській області, їх динаміки та структури,

факторів змін); синтезу, економіко-математичного моделювання (при

розробці моделі оцінювання економічної  ефективності інвестиційних

проектів в умовах спеціального режиму інвестиційної діяльності); логічного

аналізу і системного підходу (при розробці заходів щодо вдосконалення

інституційного забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР).

Інформаційною базою дослідження є законодавчі акти України,

аналітичні матеріали органів управління територіями пріоритетного

розвитку, інформація  статистичних органів, монографії та наукові публікації

зарубіжних і вітчизняних вчених-економістів.



Наукова новизна одержаних результатів. Внаслідок проведеного

автором дослідження отримані результати, що з наукової точки зору є

новими або містять елементи новизни. Зокрема:

вперше:

- запропоновано методику оцінювання цільової ефективності

інвестиційних проектів виходячи з мети запровадження спеціального

режиму інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку.

Методика дає можливість вибору найефективніших інвестиційних проектів

для реалізації в умовах преференційного режиму, а також визначення

цільової ефективності таких проектів на різних етапах їх реалізації;

удосконалено:

- сутність формулювання дефініції “територія пріоритетного

розвитку”, яку запропоновано розглядати як певний специфічний різновид

спеціальних (вільних) економічних зон; як територію в межах міста, району,

на якій склалися несприятливі соціально-економічні умови, незадовільний

стан зайнятості населення і встановлюється спеціальний (преференційний)

режим інвестиційної діяльності, стимулювання підприємництва,

економічного зростання з метою забезпечення високого рівня зайнятості

населення та подолання економічної депресивності регіону. На відміну від

існуючої дефініції, яка висвітлює розв’язання лише соціальної проблеми –

зайнятості, запропонована дефініція вказує на більш широкі цільові функції

ТПР;

- методичні підходи до оцінки економічної ефективності

інвестиційних проектів в умовах територій пріоритетного розвитку через

використання принципу компаудингу та коефіцієнта податкових пільг;

дістали подальшого розвитку:

- наукові підходи до визначення структури інвестицій шляхом

виділення преференційних джерел  інвестицій, що формуються у результаті



використання суб’єктами ТПР пільг, передбачених спеціальним режимом

інвестиційної діяльності;

- обґрунтування напрямів підвищення дієвості органів управління

територій пріоритетного розвитку шляхом розподілу управлінських функцій

між органами місцевого самоврядування та спеціально створеними органами

управління ТПР, налагодження безперервного процесу супроводження

інвестиційних проектів та співпраці з інвесторами, активізації рекламно-

інформаційної діяльності, формування інфраструктури ТПР.

Практичне значення одержаних результатів. Отримані дисертантом

наукові результати можуть бути використані для удосконалення нормативно-

правової бази з питань організації та функціонування спеціальних

територіально-економічних утворень, оцінювання ефективності

інвестиційних проектів в умовах ТПР, вдосконалення управління

територіями пріоритетного розвитку, а також при підготовці кадрів

економічного спрямування та здійснення науково-дослідних робіт у даній

галузі.

Наведені в дисертації пропозиції і рекомендації стосовно

вдосконалення інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного

розвитку використовуються:

Державною податковою адміністрацією України при підготовці

нормативно-правових актів, що спрямовані на вдосконалення управління та

регламентують діяльність територій пріоритетного розвитку в Україні

(довідка № 624/24 – 0218 від 12.05.2010 р.);

Виконавчим комітетом Нововолинської міської Ради Волинської

області при впровадженні системи заходів з метою оптимізації

організаційного забезпечення інвестиційної діяльності, розширення функцій

органів управління ТПР, удосконалення методів залучення інвестицій,

бюджетної політики та формування доходів і видатків місцевого бюджету

(довідка № 02-50/66 від 16.01.2009 р.);



Академією фінансового управління Міністерства фінансів України в

частині вдосконалення механізмів стимулювання інвестиційної діяльності з

урахуванням пріоритетів державної соціально-економічної політики при

підготовці пропозицій для Міністерства фінансів України з питань

удосконалення системи оподаткування та державного регулювання

регіонального розвитку (довідка № 77000-020-3/4 від 09.01.2009р.);

ТзОВ «Скай» при оцінюванні інвестиційних проектів на основі

запропонованої дисертантом методики та  оптимізації фінансового

забезпечення інвестиційної діяльності й прибутковості підприємства (довідка

№ 7 від 14.01.2009р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною, одноосібно

виконаною науковою працею, де поглиблено науково-теоретичні основи

інвестиційної діяльності в умовах територій пріоритетного розвитку,

проаналізовано її практику і проблематику, що дало можливість виокремити

шляхи підвищення ефективності інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання територій з преференційним режимом. З наукових праць,

опублікованих у співавторстві, в дисертації використані лише ті ідеї та

положення, які є результатом особистих досліджень здобувача.

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати

дисертаційної роботи доповідались на: II Міжнародній науково-практичній

конференції «Освіта та наука без кордонів – 2005» (м.Дніпропетровськ, 19-27

грудня 2005 р.); Першій Всеукраїнській науково-практичній інтернет-

конференції «Україна наукова» (м.Київ, 28-30 грудня 2005 р.); Міжнародній

науково-практичній конференції «Економіка підприємства: теорія та

практика» (м. Київ 23-26 березня 2006 р.); Міжнародній науково-практичній

конференції «Теорія і практика економічного аналізу: сучасний стан,

актуальні проблеми та перспективи розвитку» (м.Тернопіль, 10-12 жовтня

2006 р.); Науковій конференції професорсько-викладацького складу

«Економічні, правові, інформаційні та гуманітарні проблеми розвитку

України в постстабілізаційний період» ( м. Тернопіль, 18 квітня 2007р); 3-ій



Міжнародній науково-практичній конференції «Наука та освіта без кордонів

– 2007» (м.Софія, 16-27 грудня 2007 р.); VII Всеукраїнській науково-

практичній конференції ”Актуальні проблеми фінансової системи України”

(м.Черкаси, 23 квітня 2010 р.).

Наукові публікації. Основні положення дисертаційної роботи

опубліковано в 17 наукових працях загальним обсягом 23,75 друкованих

аркушів, у тому числі 2 – у співавторстві (особисто автору належить 22,62

д.а.), серед них – 10 праць у фахових виданнях (21,24 д. а.) та 7 публікацій за

матеріалами науково-практичних конференцій (2,51 д. а.).

Структура і обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, 3

розділів, висновків, списку використаних джерел (182 позиції), додатків (14)

та містить 17 таблиць і 19 рисунків. Основний текст дисертаційного

дослідження викладено на 162 сторінках.

РОЗДІЛ 1. НАУКОВО-ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ  ДОСЛІДЖЕННЯ

ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УМОВАХ ТЕРИТОРІЙ

ПРІОРИТЕТНОГО РОЗВИТКУ



1.1. Території пріоритетного розвитку як особлива форма

територіально-економічних утворень

Залучення додаткових інвестицій та нарощування

конкурентоспроможності національної економіки й економіки регіонів –

пріоритетне завдання економічної політики кожного уряду будь-якої

сучасної держави. Одним із ефективних методів, спрямованих на досягнення

цієї мети, є запровадження преференційних інвестиційних режимів,

використання яких дозволяє отримати додаткові можливості інвестування.

Преференції можуть надаватися всім господарюючим суб’єктам. Однак, у

такому випадку держава несе надвисокі фінансові (як правило, фіскальні)

втрати. Спрямування ж вкладень у конкретні місця  за умови введення

преференцій для окремих територій дозволяє прискорити їх соціально-

економічний розвиток та вирішити ті чи інші територіальні проблеми.

Такими є території пріоритетного розвитку та спеціальні (вільні)

економічні зони, котрі надалі будемо іменувати як  спеціальні територіально-

економічні утворення, оскільки вони володіють притаманними лише їм

особливостями – преференційним режимом господарювання. Досвід їх

функціонування у різних державах показує, що завдяки створенню таких

спеціальних територіально-економічних утворень досягається подвійна мета:

- активізація зовнішньоекономічної діяльності і включення країн та

регіонів у процес міжнародної інтеграції та у міжнародний поділ праці в

умовах глобалізації економіки;

- вирішення соціально-економічних проблем депресивних регіонів та

вирівнювання рівня розвитку окремих територій, подолання їх відсталості і

бідності, або надання можливостей для більш повної реалізації

господарського, науково-технічного, інноваційного потенціалу окремих

регіонів.

Необхідно відзначити, що системна криза української економіки гостро

поставила питання виживання вітчизняних підприємств. Крім того



поглиблення диспропорцій соціально-економічного розвитку територій та

наявність депресивних регіонів з територією, більшою в окремих випадках

деяких європейських країн, зумовлює необхідність використання в Україні

спеціальних територіально-економічних утворень з преференційним

режимом господарювання, ефективність котрих показує світова практика.

В умовах спаду виробництва, різкого падіння життєвого рівня

населення, скорочення обсягів капітальних вкладень при критичному рівні

фізичного та морального зносу основних фондів, створення вільних

економічних зон та територій пріоритетного розвитку є одним із можливих

шляхів пом’якшення та розв’язання наболілих господарських проблем. Крім

того, на момент започаткування формування в Україні територій

пріоритетного розвитку, давалася взнаки відсутність «власної регіональної

політики, надмірна концентрація управлінської діяльності в центрі, надто

слабка для саморегуляції регіонального життя фінансово-економічна база»

[177, с.4]. Територіально-економічні утворення зі спеціальним режимом

господарювання різних форм були, до певної міри, інструментом

нівелювання і цієї проблеми, яка, до речі, на сьогодні лишається  розв’язаною

далеко не у повній мірі.

Україна вдалася до започаткування спеціальних територіально-

економічних утворень на етапі трансформації господарства та модернізації

системи влади і управління з метою прискорення процесів реформування

економіки. Значна увага при цьому акцентувалася на посиленні їх впливу на

соціально-економічний розвиток регіонів, подоланні соціальних проблем,

особливо проблеми безробіття.

Перед тим, як аналізувати досвід та оцінювати наслідки

функціонування спеціальних територіально-економічних утворень,

необхідно з’ясувати сутність їх організаційно-правових форм, від яких

значною мірою залежать умови, особливості та ефективність діяльності. Таке

дослідження не лише дає змогу вести мову про розроблення практичних

рекомендацій щодо оптимізації економічно-фінансового забезпечення



інвестиційної діяльності суб’єктів спеціальних територіально-економічних

утворень, а й дозволило б виявити спільні та відмінні риси їх організації,

конститутивні принципи функціонування, що слугувало б формуванню

методологічних засад регулювання економіки регіону.

Отже, як уже зазначалося, світовою та вітчизняною практикою

сформовано дві основних форми інвестиційно орієнтованих територіально-

економічних утворень – спеціальні (вільні) економічні зони (СЕЗ або ВЕЗ) та

території пріоритетного розвитку (ТПР).

У країнах заходу ВЕЗ стали предметом наукових досліджень

приблизно у середині 70-х років XX століття, коли спостерігався бум їх

бурхливого зростання та прояву наслідків діяльності у країнах «третього

світу». Питання формування та функціонування територіальних зон зі

спеціальним режимом інвестування у своїх працях розглядали зарубіжні

економісти, серед яких Н.Жек’є (Швейцарія), Я.Монкевич (Польща),

Ж.Дюшен (Франція), Е.Лоувен (Німеччина), Р.Болін (США), К.Міягіва та

С.Наїто (Японія). Зарубіжними вченими розроблені основні моделі їх

функціонування, запропоновано класифікацію зональних утворень,

охарактеризовано принципи та механізми їхньої взаємодії з регіональною,

національною та світовою економікою. В Україні питання теорії та практики

розбудови ВЕЗ почали розроблятися приблизно на 20 років пізніше.

Проблематиці функціонування спеціальних економічних зон присвячені

наукові праці О.Анісімової, П.Бєлєнького, І.Бобух, Є.Бойка, І.Бланка, В.

Василенка, Б.Данилишина, В.Дергачова, В.Загороднього, С.Іщук, І.Лукінова,

Ю.Макогона, О.Маричевої, Н.Мікули, В.Пили, В.Письмака, А.Поддєрьогіна,

О.Сиволап, О.Терещенка, В.Федоренка, О.Чмир та ін. Ними доведено роль

спеціальних територіально-економічних утворень у активізації чинників

регіонального розвитку, розглянуто особливості процесу управління

інвестиційною діяльністю підприємств в умовах спеціальних економічних

зон і територій пріоритетного розвитку, досліджено питання законодавчого,

митного та фіскального регулювання.



Значний науковий інтерес з даної проблематики становлять праці

російських вчених: В.Бутова,Т. Данько, Б. Замятіна, В.Ігнатова, З. Окрут, В.

Симчери та інших. У наукових працях дослідників пострадянського простору

аргументовано необхідність та доцільність запровадження ВЕЗ в умовах

активного і докорінного реформування господарства, окреслено шляхи

адаптації світових параметрів їх розвитку  для економіки перехідного

періоду.

Найбільш дослідженою у науково-теоретичному плані особливою

формою просторової організації економіки регіону зі спеціальним режимом

господарювання є вільна економічна зона. Зважуючи сутнісну близькість

категорій ВЕЗ та ТПР, а також практично тотожне  їх трактування за

рубежем, розглянемо теоретичні засади виникнення та функціонування ВЕЗ

більш детально.

Досліджуючи походження вільних економічних зон з допомогою

методу ретроспективного аналізу, відзначимо, що є підстави датувати

початок світової практики їх створення часами фінікійців, зокрема, 166

роком до н.е., коли країни, зацікавлені в розширенні міжнародної торгівлі,

стали виділяти території, вільні від традиційних податків і мита.

Американські економісти М. Франзьє і Р. Рей розрізняють три основні стадії

генезису вільних економічних зон, яким відповідали конкретні зональні

форми: складські і транзитні зони; промислово вільні (експортно-виробничі)

зони; комплексні зони вільного підприємництва (вільні порти, спеціальні

економічні зони і зони обробки інформації) [35]. Проте, погляди щодо даного

питання розходяться. Як показує аналіз економічної літератури [10; 71; 73;

77; 79; 99; 116], вітчизняна економічна думка виділяє чотири форми вільних

економічних зон, сформованих під впливом політичних, господарських та

соціальних чинників:

- зони вільної торгівлі;

- експортно-виробничі зони;

- технопарки, технополіси і офшорні зони та центри;



- еколого-економічні регіони і вузькоспеціалізовані зони.

На практиці в «чистому вигляді» вказані форми вільних економічних

зон зустрічаються рідко. Звичайно, для кожної з них характерним є

поєднання кількох ознак ВЕЗ. Наприклад, малоймовірно, щоб парки

технологічного розвитку не надавали таких послуг, як банківські операції,

страхування, торгівля .

Поняття «спеціальна економічна зона» з’явилося у вітчизняній

економічній науці з середини 80-х років XX століття, з часів перебудови в

колишньому СРСР. Ідея створення спеціальних економічних зон якнайкраще

відповідала радянській концепції реформування планово-директивної

економіки без змін підвалин її устрою. На прикладі Китаю та деяких

соціалістичних країн Східної Європи доводилася практична можливість

своєрідного «симбіозу» двох протилежних систем господарювання. Як

відомо, політика поверхневих змін радянської економіки була невдалою, і

згодом поняття «спеціальна економічна зона » набуває інших суттєвих

характеристик. Мало не кожен район в Україні та Росії, а подекуди навіть

цілі області намагалися проголосити себе спеціальними (вільними)

економічними зонами.

Трактування сутності та економічної природи СЕЗ (ВЕЗ) неодноразово

ставало предметом дискусій у наукових колах. В даний час не існує єдиного

усталеного підходу до формування дефініції «вільна економічна зона».

Суб’єктивно це зумовлено тим, що в кожній національній економіці, де

засновувалось таке утворення, цьому явищу надавалась власна назва і

визначалося власне правове поле та економічне тлумачення цього терміну,

які, зазвичай, відображали особливості спеціалізації зон.

Одним із початкових, що визначали суть вільної зони, був термін

«вільна гавань» (porto franco) [35; 71; 73; 77; 131]. Понятійний ряд терміну

розширювався під впливом мовних особливостей держав-засновниць,

розвитку модифікацій зон, їх цільової функціональної спрямованості та

механізмів функціонування. В результаті, явище, що має внутрішню



цілісність, отримало значну кількість понять та визначень.

Офіційно визнаною є дефініція вільної зони (або зони «порто-франко»),

котру наведено у VIII розділі Кіотської конвенції, прийнятої у 1973 році. У

ній під зоною «порто-франко» розуміють частину території країни, на якій

товари розглядаються як об’єкти, що перебувають поза межами впливу

національної митної системи, а тому не підлягають обов’язковому митному

контролю та оподаткуванню [10; 71; 158].

Також у числі найбільш розповсюджених серед існуючої групи

споріднених дефініцій є поняття «вільна економічна зона» (ВЕЗ) та

експортно-виробнича зона (ЕВЗ). У першому акцентується увага на тому, що

вільна економічна зона – це економічне утворення з вільним режимом

підприємницької діяльності. Друге визначення (ЕВЗ) характеризує утворення

не виключно економічного характеру (хоча економічні цілі і тут є

визначальними), а скоріше соціально-економічного. Відповідна дефініція

офіційно використовується міжнародними організаціями (в тому числі

Міжнародною Організацією Праці, Центром ООН з Транснаціональних

Корпорацій, Всесвітньою Асоціацією ВЕЗ), у зв’язку з чим досить широко

популяризована економічною наукою. Вона найбільш активно

застосовується в практиці країн, що розвиваються [35; 73; 77; 158; 179].

Значного поширення за кордоном також набуло трактування ВЕЗ як

територій, на яких завдяки введенню безмитного режиму, а також за

допомогою інших економічних та організаційних регуляторів, стимулюється

зовнішньоекономічна діяльність із залучення іноземних інвестицій [35; 73;

77; 99; 179].

Серед науковців пострадянського простору спостерігається ще більша

гама варіантів трактування терміну «вільна економічна зона». Так,

наприклад, російські науковці Т. Данько, З. Окрут під ВЕЗ розуміють

суверенну територію держави (держав), яка є складовою частиною

господарського комплексу держави (держав), що забезпечує виробництво та

розподіл суспільного продукту для досягнення визначеної конкретної



загальнонаціональної інтегрованої корпоративної мети з використанням

спеціальних механізмів регулювання суспільно-економічних відносин

виробництва та розподілу, здатних до дифузного розширення і поширення її

меж [131, с.9]. Слід зазначити, що ми в цілому погоджуємося з тією

частиною даного визначення, якою стверджується, що ВЕЗ є територією

держави, складовою частиною її господарського комплексу. Однак, не можна

при цьому говорити, що під ВЕЗ розуміють «суверенну територію держав,

яка є складовою частиною господарського комплексу держав». Таке

тлумачення поняття вільної економічної зони може бути прийнятним в разі

трансформації зон вільної торгівлі у митні союзи, спільні ринки і, зрештою,

повні економічні союзи країн. До такого вільного економічного союзу може

бути віднесений хіба-що Бенілюкс [7, с.21].

Як свідчить світовий досвід, ключовим принципом організації ВЕЗ є те,

що вільна економічна зона являє собою невід’ємну частину території країни

та залишається під повною юрисдикцією держави, функціонує згідно з

Конституцією держави та її чинним законодавством. Інакше кажучи, її

створення не тягне за собою ніякого права на автаркію від системи

загальнодержавної та регіональної влади [7; 35; 77; 1739; 180]. Тому, на нашу

думку, доцільніше ВЕЗ розглядати як невід’ємну частину території держави,

яка є складовою частиною її господарського комплексу.

Золотарьовим В. Г. визначається поняття «вільна економічна зона» так:

«це обмежена територія для національних та іноземних підприємців за

пільгових економічних умов. Створюється для вирішення економічних,

соціальних, науково-технічних та інших завдань» [60, с.6]. На нашу думку,

таке трактування сутності поняття неповною мірою відображає систему

економічних та організаційних засобів досягнення мети у процесі

функціонування даного територіально-економічного утворення; не

зазначено, якою саме «обмеженою територією» є ВЕЗ. Доцільніше було б

визначити «обмежену територію» як частину національної території країни.

Вітчизняними фахівцями В.І.Пилою та О.Е. Лиховид дане поняття



трактується із врахування правового аспекту та конкретизації напрямків руху

капіталу: «Вільна економічна зона – це частина національної території

держави, на якій запроваджується спеціальний правовий режим економічної

діяльності та порядок застосування законодавства держави, орієнтований на

зміцнення зовнішньоекономічних зв’язків, в першу чергу за рахунок

залучення іноземного капіталу» [100, с.11]. Аналогічний підхід щодо

висвітлення сутності поняття вільних економічних зон застосовано

українськими науковцями В. Мандибурою та В. Опанасюком [77, с.94].

Підходи вказаних вище дослідників передбачають створення та

функціонування ВЕЗ насамперед із врахуванням зовнішньоекономічного

аспекту. Ми вважаємо, що серед основних задач, вирішення яких можливе за

допомогою ВЕЗ, в першу чергу необхідно виділити удосконалення галузевої

структури виробництва і прискорення соціально-економічного розвитку

територій, на яких розташовані вільні економічні зони. В цілому ж створення

та функціонування вільних економічних зон передусім передбачає

досягнення таких результатів:

- розширення обсягів залучення інвестицій (насамперед іноземних) на

визначених територіях;

- організація експортних виробництв без обмеження

вже існуючих місцевих підприємств, які діють на внутрішньому ринку;

- стимулювання структурних перетворень в економіці;

- збільшення обсягів постачання на внутрішній ринок високоякісної

продукції та послуг;

- активізація науково-технічного обміну, залучення і впровадження

нових перспективних технологій;

- запозичення передового, організаційного та управлінського досвіду

ринкових методів господарювання;

- створення сучасної ринкової інфраструктури, поліпшення

використання природних і трудових ресурсів;

- підвищення рівня зайнятості як безпосередньо в економічній зоні, так



і поза її межами;

- прискорення соціально-економічного розвитку окремих регіонів та

підвищення життєвого рівня населення.

На наш погляд, більш ємним та чіткішим у порівнянні з вище

наведеними є наступне визначення сутності поняття вільної економічної

зони, що також враховує правові та територіальні аспекти: «ВЕЗ – обмежена

частина території держави, на якій встановлюється особливий митний,

податковий, фінансовий, організаційно-правовий режим діяльності суб’єктів

підприємництва для активізації економіки та інтеграції у світове

господарство» [99, с.11].

Узагальнення різноманітних підходів щодо з’ясування сутності поняття

«вільна економічна зона» (з урахуванням висловлених вище зауважень) надає

можливість сформувати власну дефініцію (шляхом уточнення та

конкретизації існуючих). Отже, пропонуємо розглядати ВЕЗ як обмежену

частину території держави, на якій встановлюється особливий митний,

податковий, фінансовий, організаційно-правовий режим діяльності суб’єктів

підприємництва, метою якого є стимулювання економічного розвитку

регіону й держави, інтеграція у світове господарство та розв’язання

соціальних, фінансових і екологічних проблем територій.

Світова практика організації та функціонування спеціальних (вільних)

економічних зон свідчить, що, по-перше, головною метою створення ВЕЗ є

залучення іноземних інвестицій, прискорене і глибше включення країн у

процес розвитку міжнародного поділу праці, збільшення випуску

конкурентоспроможної продукції на експорт і забезпечення в такий спосіб

зростання валютних надходжень. Це необхідно у випадку, якщо країна у силу

певних об’єктивних та суб’єктивних причин не може забезпечити широку

відкритість економіки для іноземного підприємницького капіталу або

вдатися до стимулювання експортної експансії. Тоді уряд робить це в рамках

не всієї країни, а в рамках ВЕЗ, створюючи більш сприятливий інвестиційний

клімат для іноземних вкладників. Наприклад, у Китаї 5 вільних економічних



зон, що охоплюють 0,36% території країни (в них проживає 0,9% населення

країни), залучили 30 млрд. дол., або 27% усіх іноземних інвестицій [174,

с.143]. Тільки на території США функціонує близько 300 ВЕЗ різної

орієнтації (у Нью-Йорку, Чикаго, Сан-Франциско, Бостоні та багатьох інших

містах). Для всіх них характерною рисою є надання пільг підприємцям у

вигляді зменшення податків або їх повного скасування [2; 71; 99]. У багатьох

районах Франції та Англії свого часу саме завдяки створенню ВЕЗ і

залученню через них інвестицій вдалося стабілізувати економічну ситуацію і

вивести деякі регіони з кризового стану [7; 35].

По-друге, ВЕЗ потрібні також для насичення внутрішнього ринку

зацікавленої країни високоякісною продукцією, у першу чергу

імпортнозамінюючими товарами. Для досягнення цієї мети на анклавній

території за допомогою іноземного капіталу організується імпортозамінююче

виробництво. Так, досвід створення експортно-виробничої зони в Шенноні

(Ірландія) свідчить, про те, що на територіальному анклаві можна зацікавити

зарубіжні фірми виробляти для внутрішнього ринку та для вивезення за

кордон промислові товари, запропонувавши спеціальні стимули і привілеї,

що дають можливість отримувати додатковий прибуток [7; 10; 11].

По-третє, організація ВЕЗ передбачає більш глибоке включення в

міжнародний поділ праці не тільки виробничої сфери, а й сфери туризму,

культури, рекреації, що також веде до збільшення валютних надходжень.

Прикладом організації такого типу ВЕЗ є «Дубай» (Об’єднані Арабські

Емірати), «Курортополіс Трускавець» (Україна) [7; 10; 52].

По-четверте, ВЕЗ покликані забезпечити прискорене впровадження у

виробництво вітчизняних та іноземних науково-технічних розробок із

подальшим використанням їхніх результатів у всій національній економіці

країни. Прикладом таких утворень є науково-технічна ВЕЗ «Силіконова

долина» (США), де зосереджено 20% світових обсягів виробництва

комп’ютерів та іншої обчислювальної техніки [10]. В Україні створення 8

технопарків [42] розглядається як один із засобів державної підтримки



інноваційної діяльності.

По-п’яте, однією з цілей створення ВЕЗ для країн, що розвиваються, є

навчання і підготовка кваліфікованих робітників, інженерів, господарських і

управлінських кадрів. Наприклад, у ВЕЗ Китаю  [179].

По-шосте, важлива мета організації ВЕЗ – стимулювання внутрішніх

сил розвитку певної території або конкретної галузі виробництва. Наприклад,

у Великобританії створювалися ВЕЗ на початку 80-х років XX століття для

пожвавлення дрібного і середнього бізнесу в депресивних регіонах. На даних

територіях підприємцям надавалися свобода господарської діяльності й

помірні фінансові пільги. Такі програми стимулювання не мали спеціальної

орієнтації на залучення іноземного капіталу [7].

По-сьоме, в окремих країнах ВЕЗ розглядається як експериментальний

метод модернізації економіки в умовах її переходу до ринку.  У цій країні

різкий перехід до ринку визнаний неприйнятним в силу можливого

виникнення непрогнозованих потрясінь для народу й економіки в цілому.

Ось чому тут ефективність ринкової економіки перевіряється на прикладі

територіально обмежених ВЕЗ[169].

Виходячи з вище викладеного, підкреслимо, що в економічній

літературі кожна конкретна вільна економічна розглядається як така, що

характеризується індивідуальною цільовою спрямованістю, або ж може

поєднувати одночасно досягнення декількох цілей. Поглиблене дослідження

специфіки їх функціонування вимагає розгляду запроваджених наборів пільг

і стимулів та класифікації ВЕЗ.

Вітчизняна наукова думка [6; 114] та досвід створення ВЕЗ свідчать,

що кожному її типу відповідає певний набір пільг і стимулів, які фахівцями

виділені у чотири основні групи:

а) зовнішньоторговельні, що передбачають запровадження спрощеного

порядку здійснення зовнішньоторговельних операцій і зниження або

скасування експортно-імпортних мит;

б) фінансові пільги у вигляді встановлення низьких цін на комунальні



послуги, зниження орендної плати за користування землею та виробничими

приміщеннями, а також надання різноманітних форм субсидій за рахунок

бюджетних коштів та преференційних державних кредитів;

в) фіскальні пільги, що пов’язані з податковим стимулюванням певних

видів підприємницької діяльності. Ці пільги можуть торкатись податку на

прибуток, податку на майно, рівня податкових ставок інших податків,

постійного або тимчасового звільнення від оподаткування;

г) адміністративні пільги, що надаються адміністрацією даної ВЕЗ для

спрощення режиму в’їзду й виїзду іноземних громадян, процедур реєстрації

підприємств, а також надання різноманітних послуг.

Усі наведені пільги можуть застосовуватись в різноманітних

комбінаціях. Проте весь їхній набір повинен служити інструментом реалізації

порівняльних переваг даної території, а не засобом відшкодування відсутніх

тут чинників розвитку.

У світовій практиці вирізняють велику кількість різновидів ВЕЗ, серед

яких тільки основних нараховується більше 20 [77]. Функціональні типи

вільних економічних зон, передбачені законодавством України, наведено у

таблиці 1.1.

Крім зазначених у таблиці 1.1. можуть бути створені ВЕЗ інших

функціональних типів, а також комплексні спеціальні (вільні) економічні

зони, які поєднують у собі риси та елементи зон різних типів.

Порівняльна схема мотивів і важелів створення ВЕЗ в Україні та за

кордоном представлена на рис. 1.1.

Таблиця 1.1

Функціональні типи ВЕЗ  України*

Типи вільної економічної

зони
Мета Характеристика

1 2 3



Зовнішньо-торговельна
зона

Збільшення
товарообороту країни і, у

певній мірі, зростання
експортного виробництва

Відміна або
зниження митних
витрат, експортно-

імпортного
контролю

Експортно-промислова
зона Зростання експортного

виробництва

Безмитна торгівля;
надання іноземним

інвесторам
податкових та

фінансових пільг
Комплексна виробнича

зона

Стимулювання
підприємництва,

розширення
зовнішньоекономічних

зв’язків

Запровадження
спеціального режиму

економічної
діяльності

(податкового,
митного, валютно-

фінансового)
Науково-технічна зона Стимулювання нових

технологій та розробок
Запровадження
спеціального

правового режиму
Туристично-рекреаційна

зона
Ефективний розвиток

туристично-рекреаційного
бізнесу

Залучення
іноземного капіталу

Банківсько-страхова зона

Підвищення
конкурентноздатності
вітчизняних банків та
страхових організацій

Пільговий режим
для банківських та
страхових операцій

*Примітка: складено за джерелом [88]

В цілому, створення в Україні ВЕЗ має здійснюватися при узгодженні

загальнодержавних економічних програм і залежатиме від ефективної

взаємодії органів державного управління, місцевих структур та підприємств,

а також від розширення самостійності територій у питаннях управління їх

соціально-економічним розвитком. Досягнення поставлених цілей шляхом

створення і функціонування ВЕЗ можливе лише за умови, коли в країні є

необхідна законодавча і нормативна база.



Рис. 1.1. Мотиви і важелі створення ВЕЗ в Україні та за кордоном [52].

Правове поле, в якому функціонують вільні економічні зони в Україні,

охоплює значну кількість законодавчих і нормативних актів, прийнятих,

починаючи з 1992 року. Питання статусу і порядку діяльності ВЕЗ на

території України визначені Законом «Про загальні принципи створення і



функціонування спеціальних (вільних) економічних зон» (1992), Концепцією

створення спеціальних (вільних) економічних зон в Україні (затверджена

Кабінетом міністрів у 1994) і Програмою розвитку в Україні вільних

економічних зон і територій зі спеціальним режимом інвестиційної

діяльності на період до 2010 року.

Названою Програмою визначені завдання, згідно з якими

функціонування існуючих ВЕЗ повинне мати своїми наслідками

забезпечення роботою більш ніж 86 тис. чол., збільшення обсягів

виробництва продукції на суму 3,9 млрд. грн., додаткове інвестування понад

3,4 млрд. дол. США. Проте, вказаний акт не визначає порядку створення

конкретної економічної зони. Створення вільної економічної зони

ініціюється прийняттям Верховною Радою України окремого закону для

кожної вільної економічної зони. При цьому закон про створення конкретної

зони не може суперечити базовому закону [107].

Українське законодавство використовує два основні поняття для

оперування дефініцією ВЕЗ та її похідними: вільна економічна зона і

територія пріоритетного розвитку.

Відтак, виникає питання про сутність поняття «територія пріоритетного

розвитку» та про наявність відмінностей між вільною економічною зоною і

територією пріоритетного розвитку.

У загальному слід зазначити, що під територією пріоритетного

розвитку слід розуміти територію, на якій склалися несприятливі соціально-

економічні  умови, незадовільний стан зайнятості населення і на якій

запроваджено спеціальний режим інвестиційної діяльності задля створення

нових робочих місць та подолання несприятливих умов.

Законом України «Про загальні засади створення і функціонування

спеціальних (вільних) економічних зон» (1992) не надається визначення

«території пріоритетного розвитку». Лише законом України «Про зайнятість

населення» (1998) вперше запроваджено згадане поняття. «Територія

пріоритетного розвитку» визначається, як «територія, де розвиток робочих



місць заохочується державою. Такі території (насамперед трудонадлишкові,

із високим рівнем безробіття, сільські та гірські райони) на певний період

набувають статусу території пріоритетного розвитку» [108, с.86].

Як бачимо, таке трактування висвітлює окремі проблеми регіону (з

наявних) без визначання конкретних методів державного втручання у їх

вирішення.

Законом України «Про спеціальний режим інвестиційної діяльності на

території пріоритетного розвитку у Волинській області» (2001) поняття

«територія пріоритетного розвитку» вживається в такій редакції: «територія,

на якій склалися несприятливі соціально-економічні та екологічні умови,

незадовільний стан зайнятості населення і на якій запроваджується

спеціальний режим інвестиційної діяльності для створення нових робочих

місць» [110, с.3]. Згідно поданого, територія пріоритетного розвитку

запроваджується з метою вирішення лише соціальної проблеми – проблеми

зайнятості, а розв’язання економічних та екологічних проблем залишено поза

увагою. Слід також уточнити, що фактично даний закон містить визначення

ТПР як окремого типу ВЕЗ.

В системі законодавства, що регулює діяльність ВЕЗ та ТПР, наразі не

виявлено уніфікованих понять. Більше того, дані законодавчі акти не

узгоджені з чинним Господарським Кодексом, ст. 415 котрого ТПР визначає

як територію, на якій склалися несприятливі соціально-економічні умови і на

якій на підставах та в порядку, передбачених законом, вводиться спеціальний

режим інвестиційної діяльності з метою створення нових робочих місць.

Відповідно до Закону України «Про стимулювання розвитку регіонів»

(2005) ТПР може бути запроваджена виключно на територіях, що визнані

депресивними або слаборозвиненими відповідно до цього закону. Даним

законом ТПР визначаються як особливий інструмент подолання

депресивності та слаборозвиненості територій.

У сучасній зарубіжній літературі дефініція «територія пріоритетного

розвитку» відсутня, хоча до спроб сприяти соціально-економічному розвитку



депресивних територій шляхом запровадження стимулюючого режиму

вдаються і розвинуті крани, і країни, що розвиваються. Зокрема в Південній

Кореї, на Тайвані, в Малайзії, Індонезії, Таїланді, на Філіппінах створені зони

підприємництва, де використовують спеціальний економічний режим в цілях

регіонального розвитку [73, с.З7-38]. Слід відзначити, що серед моделей

забезпечення соціально-економічного зростання регіонів та подолання

основних територіальних диспропорцій, які використовуються в різних

державах світу, поряд із територіями зі спеціальним режимом

підприємництва розглядають зони підприємництва та партнерства, різні

планові регіональні програми [99; 101].

Однак, є слушною точка зору відомих вітчизняних фахівців з питань

вільних економічних зон – В. І. Пили та О. С. Чмир, які доводять, що зони

підприємництва відрізняються від вільних економічних зон. Зони

підприємництва, на нашу думку, доцільно розглядати як зони економічного

сприяння, а не в статусі ТПР чи ВЕЗ. Як свідчить світовий досвід, всього в

Азіатському регіоні існує більш як 300 зон економічного сприяння, які разом

із ВЕЗ упродовж останніх 15 років концентрують понад 50% нових

промислових підприємств Азії та 10 млн. робочих місць [71].

В Україні науковцями [72, с.20] цей термін часто ототожнюється з

терміном «вільна економічна зона» і розглядається як різновид комплексної

вільної економічної зони.

Найчастіше вчені-економісти визначають ТПР як «проблемні» або

депресивні райони, що характеризуються моноспеціалізацією або стоять

перед перспективою примусового згортання регіоноутворюючих

виробництв; є трудонадлишковими, з недостатнім розвитком сфери

прикладання праці, високим (порівняно із середнім по державі чи області)

рівнем безробіття та низьким (порівняно із середнім по державі чи області)

рівнем доходів населення; зазнали впливу екологічної, природної чи

техногенної катастрофи; містять у своїй структурі наукомісткі галузі та

історично сформований науково-технічний потенціал, а також



перспективний (з огляду на поточну кон’юнктуру) виробничий і ресурсний

потенціал [164, с.517].

Поряд із зазначеним, більшість фахівців вважають, що назви ТПР та

ВЕЗ є досить умовні, – в тому розумінні, що неможливо чітко розрізнити

спільні риси і відмінності [71, с.32]. На нашу думку, це може

обґрунтовуватися тим, що досягнення мети створення і ТПР, і ВЕЗ

здійснюється через використання відмінних від практикованих у країні

режимів інвестицій. Принагідно слід означити, що використовувані при

цьому «спеціальні режими інвестицій – це відрегульовані системою

законодавчих актів держави виробничі відносини між суб’єктами

господарської діяльності, що інвестують свої капітали у розвиток

підприємств, та державою, на території якої дані капітали почали

функціонувати»[102, с. 6].

Теоретичне узагальнення різних точок зору щодо з’ясування сутності

території пріоритетного розвитку дає можливість розглядати ТПР як певний

специфічний різновид спеціальних (вільних) економічних зон; як територію в

межах міста, району, на якій склалися несприятливі соціально-економічні

умови, незадовільний стан зайнятості населення і встановлюється

спеціальний (преференційний) режим інвестиційної діяльності,

стимулювання підприємництва, економічного зростання депресивного

регіону з метою забезпечення високого рівня зайнятості населення та

подолання репресивності.

Відзначимо, що загальноприйнятих принципів організації та

функціонування ТПР у сучасній економічній літературі не сформульовано.

Базуючись на теоретичних висновках та узагальненнях вітчизняної науки,

результатах аналізу досвіду організації ТПР, можна запропонувати

характеристику основних підвалин, на яких ґрунтується механізм їх

функціонування. Серед них особливого змісту і значення набувають такі:

1. ТПР, як і ВЕЗ, є невід’ємною частиною країни, залишається під

повною юрисдикцією держави.



2. Встановлення особливого режиму інвестиційної діяльності на ТПР

не звільняє її (як і ВЕЗ) від участі у формуванні фінансових та бюджетних

ресурсів держави, регіону та місцевих органів влади.

3. Створення та функціонування ТПР забезпечується обов’язковим

запровадженням преференційного режиму, який передбачає застосування

податкових та митних пільг [52; 79; 95; 97] (поряд з цим, як було зазначено

вище, створення ВЕЗ передбачає застосування більш широкого спектру пільг

та стимулів, зокрема зовнішньоторговельних, фінансових, фіскальних,

адміністративних).

4. Функціонування конкретної ТПР забезпечується шляхом

законодавчого визначення особливих умов, за яких інвестори отримують

пільги на даній ТПР (наприклад, особливі умови, за яких інвестори

отримують пільги на ТПР у Волинській області: реалізація (на підставі

договору, укладеного з Нововолинською міською радою) зареєстрованими

суб’єктами підприємницької діяльності інвестиційних проектів кошторисною

вартістю не менше як 250 тис. дол. США [110]. До особливих умов, за яких

інвестори отримують пільги на ТПР у Донецькій області віднесено:

реалізацію на новостворених та діючих підприємствах інвестиційних

проектів у пріоритетних видах економічної діяльності, якщо інвестиції

еквівалентні не менш як 1 млн. дол. США [95, с.10]).

5. Умовою функціонування ТПР є законодавче закріплення

конкретного переліку пріоритетних видів економічної діяльності, здійснення

яких дозволено суб’єктам господарювання на ТПР і стимулюється в її межах.

Так, для ТПР у Волинській області такий перелік включає:

- видобувну промисловість;

- харчову та переробну промисловість;

- текстильну та легку промисловість;

- оброблення деревини та виробництво виробів з деревини;

- хімічну промисловість;

- машинобудування;



- виробництво електроенергії, газу та води;

- будівництво;

- зв’язок [95;110].

При дотриманні визначених принципів забезпечуватиметься

формування оптимального механізму організації та функціонування ТПР.

Зауважимо, що вказані принципи функціонують не автономно і

проявляються на різних етапах функціонування спеціального режиму

інвестиційної діяльності на ТПР. Таким чином, запропонований автором

перелік принципів організації та функціонування ТПР одночасно є

комплексом практичних заходів, що сприятимуть підвищенню ефективності

процесу функціонування ТПР.

Отже, проведений аналіз підтверджує, що і в теоретичному, і в

практичному аспектах, ВЕЗ і ТПР мають багато спільного. Однак, ВЕЗ

(особливо зарубіжні) оперують більш широким набором пільг і стимулів [6]

та в різних країнах світу виконують більш різноманітні функції внаслідок

залежності від проявів загальнодержавних і регіональних інтересів, ступеня

досконалості чинного законодавства та інтеграції в світову економічну

систему [77].

Для України обидва різновиди спеціальних територіально-економічних

утворень мають велике значення у питанні закріплення ринкових умов

господарювання, залучення додаткових інвестицій та стимулювання

розвитку депресивних регіонів. При цьому детальнішого розкриття

потребують організаційні засади та фінансово-економічні механізми

забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання територій

пріоритетного розвитку, що є об’єктом дослідження у підрозділі 1.3.

Формулювання теоретико-методологічних положень щодо формування та

функціонування названих механізмів передбачає, передусім, з’ясування

економічної сутності поняття інвестицій та інвестиційної діяльності, чому

присвячений наступний підрозділ.



1.2. Економічна сутність інвестицій та інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання

Умовою та способом забезпечення зростання економіки країни в

цілому та її регіонів є залучення додаткових інвестицій. На їх основі можливе

підвищення конкурентоспроможності виробників, збільшення кількості

робочих місць, нарощування обсягів виробництва продукції (робіт, послуг).

У зв’язку з цим першочерговим завданням виступає з’ясування економічної

сутності і концептуальних засад інвестицій та інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання.

Питання визначення сутності інвестицій розглядалися в працях

багатьох відомих економістів. Ними були отримані результати як

теоретичного, так і прикладного характеру, що мають вагоме значення для

розвитку економічної науки та практики провадження господарської

діяльності.

Термін інвестиція походить від латинського слова «investіre» (одягати,

наділяти, вкладати). Розмаїття його трактувань свідчить не лише про різні

підходи до розкриття змісту інвестицій, але і про теоретико-методологічну

незавершеність дослідження цієї проблеми.

В економічній теорії інвестиції трактуються як видатки на створення,

розширення, реконструкцію та технічне переозброєння основного капіталу, а

також непов’язані з цим зміни оборотного капіталу, оскільки зміни у

товарно-матеріальних запасах здебільшого залежать від руху видатків на

основний капітал [64]. З макроекономічного погляду під ними розуміють

частку ВВП, яка не споживається в поточному періоді і забезпечує приріст

капіталу в економіці.  В розширеному трактуванні вони розглядаються як

довгострокові вкладення капіталу у власній країні або за кордоном в

підприємства різних галузей, підприємницькі проекти, соціально-економічні

програми, інноваційні проекти [64]. В кінцевому рахунку зазначені

вкладення представляють динамічний процес зміни форм капіталу,

послідовне перетворення первісних ресурсів і цінностей на інвестиційні



витрати і перетворення вкладених коштів на приріст капітальної вартості в

формі доходу або соціального ефекту [70].

В мікроекономіці інвестиції трактуються як процес створення нового

капіталу (засобів виробництва і людського капіталу), довгострокові

вкладення у будь-яке підприємство з метою отримання прибутку [2].

Окремі представники  економічної науки розуміють інвестиції як

спосіб розміщення капіталу, за допомогою якого забезпечується його

збереження або зростання [46]. Одним з найбільш розповсюджених, і

одночасно спрощених, можна вважати трактування інвестицій як вкладення

капіталу з метою подальшого його збільшення.

Розглядаючи ж фінансові аспекти інвестиційної проблематики, слід

звернути увагу на те, що з точки зору фінансової теорії під інвестиціями

розуміють придбання реальних і фінансових активів з метою отримання

майбутніх прибутків. Іншими словами, інвестиції становлять обмін

теперішньої вартості на майбутню вартість.

У більш прагматичному сприйнятті інвестицій визначають як суму

коштів, вкладену інвестором у розвиток конкретного виробництва, що

надасть йому можливість стати одним з власників підприємства та

розраховувати на отримання певної частини доходу; як усі види майнових та

інтелектуальних цінностей, що вкладаються інвестором в об’єкти

підприємницької діяльності з метою отримання прибутку [13, с.93].

Аналогічно, в інвестиційному менеджменті інвестиції визначаються як

вкладення капіталу в грошовій, матеріальній та нематеріальній формах в

об’єкти підприємницької діяльності з метою отримання поточного доходу

або забезпечення зростання його вартості в майбутньому періоді [24].

Представлені варіанти дефініцій в більшій чи в меншій мірі

характеризують сутність інвестицій як економічної категорії. Остання ж

визначає їхню роль та значення на макро-, мезо- та мікрорівні. Виходячи з

наведеного, можна дійти висновку, що на макрорівні інвестиції є основою

для розвитку національної економіки, так і економіки регіонів, адже



ефективність суспільного виробництва зростає за рахунок:

- оновлення основних виробничих фондів підприємств та невиробничої

сфери;

- збалансованого розвитку всіх галузей економіки;

- прискорення науково-технічного прогресу;

- забезпечення конкурентноздатності вітчизняної продукції;

- створення необхідної сировинної бази;

- нарощування економічного потенціалу країни та регіонів;

- зниження витрат виробництва та обігу;

- розширення та покращення структури експорту;

- розв’язання соціальних проблем;

- забезпечення структурних змін в економічній сфері.

Отже, інвестиції розглядаються і як можливість збільшення капіталу, і

як джерело досягнення цілей соціального розвитку суспільства.

Інвестиції з мікрорівневих позицій необхідні для забезпечення

стабільного фінансового стану підприємства, належного його

функціонування в майбутньому на умовах отримання максимального

прибутку. Вони надають можливості щодо досягнення таких цілей:

- збільшення та розширення сфери діяльності;

- покращення якості продукції;

- зниження собівартості виробництва та реалізації продукції;

- модернізації та підвищення технічного рівня виробництва;

- підвищення екологічної безпеки;

- забезпечення конкурентоспроможності підприємства;

- придбання цінних паперів та вкладання коштів у активи інших

підприємств.

Проведений нами під час даного дослідження термінологічний аналіз

також показує, що в сучасній літературі термін «інвестиції» інколи

трактується помилково (або занадто звужено) у зв’язку з його ототожненням

з терміном «капітальні вкладення» і, відповідно, визначенням як сукупності



витрат довгострокових вкладень капіталу в народне господарство.

Однак, ми переконані, що економічна категорія «інвестиції» має більш

широкий зміст у порівнянні з категорією «капітальні вкладення».

Традиційно, капітальні вкладення визначаються як затрати на створення

нових та розширення, реконструкцію діючих основних фондів виробничого

та невиробничого призначення [167, с.282]. Капітальні вкладення в основні

фонди здійснюються у формі нового будівництва, придбання, монтажу,

наладки машин та обладнання; модернізації; реконструкції. Отже, категорія

„капітальні вкладення” є більш вузьким поняттям та може бути розглянута як

одна з форм інвестицій.

Також одним з неповних та недостатньо точних є визначення

інвестицій як вкладень у формі лише грошових коштів. Адже інвестиції

можуть здійснюватись у формі рухомого і нерухомого майна, цінних паперів,

нематеріальних активів, інтелектуальних цінностей. Переважна частина

авторів розуміють під інвестиціями витрати, що сприяють збільшенню

загальної величини капіталу в економічній системі.

Поряд з наведеним слід зазначити, що й не всі вкладення коштів та не

всі витрати приводять до зростання капіталу чи отримання доходу. Так,

«споживчі витрати» не можуть належати до інвестицій за своїм економічним

змістом, оскільки вони не збільшують загальну величину запасів капітальних

благ в економічній системі або сумарну величину товарних запасів.

Критичного переосмислення потребує трактування інвестицій з точки

зору прибічників австрійської школи «граничної корисності». У їхньому

баченні інвестиції – це фактично обмін задоволення потреб сьогодні на

задоволення їх у майбутньому [40, с.161]. Таке подання спричинене

специфічністю методологічних принципів дослідження економіки

представниками цього наукового відгалуження, до яких відносилися,

зокрема, Карл Менгер, Євген Бем-Баверк, Фрідріх фон Візер. Дані принципи

дали змогу пояснити низку економічних явищ і процесів, однак, на нашу

думку, є дещо суперечливими у застосуванні до інвестицій.



Так, досліджуючи проблеми граничної корисності інвестицій та

кінцевої інтенсивності, розглядаючи питання нагромадження капіталу К.

Менгер доводив, що:

- гранична вартість  факторів виробництва відображається процентом;

- коливання процента залежить від періоду відтворення капіталу та

співвідношення його частин.

Використовуючи граничний метод, Є. Бем-Баверком обґрунтовано

інвестиційну теорію, суть котрої полягає в розкритті впливу окремих

чинників на ціну інвестиційного проекту. Зокрема, кожному «виробничому

благу» (інвестиції) – землі, праці і капіталу – «приписана» відповідна частина

«споживчих благ», вироблених за сприяння цих факторів. За Бем-Баверком,

процент (прибуток) виникає як наслідок впливу фактора часу на вартість благ

і виводиться з різниці оцінок майбутніх і теперішніх господарських благ.

Іншим авторитетним представником австрійської школи Візером

сформульовано теорію інвестиційних, виробничих благ, за якою інвестиційні

витрати є не просто капіталовкладеннями, а – суспільними витратами, які

вирішують певні проблеми, передусім проблему зайнятості [40, с.162].

Висловлена Візером думка, що маржинальна корисність інвестиційних

благ може змінюватись під впливом уряду, а правильно вирішені проблеми

«робінзонівського» (індивідуального) господарства спроможні розв’язати

економічні проблеми суспільства в цілому, є не зовсім переконливою.

У своїй же сукупності тверджень, теорія «маржинальної корисності»

інвестицій передбачає точну рівність  граничних витрат в кожному окремому

випадку і граничного доходу, чи перевершування його. Іншими словами,

вкладення інвестиційних ресурсів варто нарощувати доти, поки ефект від

вкладення останньої одиниці ресурсу не зрівняється з віддачею від даних

інвестицій, нарощувати ж їх далі означає забезпечити собі збитки і втрати.

Інвестиції повинні здійснюватися так, щоб граничний ефект був

однаковий для всіх проектів. Якщо всі суб’єкти, що приймають рішення в

народному господарстві,  будуть враховувати це правило, то обсяг



виробництва і сукупна корисність будуть максимальними.

Отже, підсумовуючи розгляд маржинальної теорії інвестицій, слід

відмітити, що такий підхід позбавляє можливості розглядати інвестиційні

процеси як загальний чинник суспільного прогресу. Економічний аналіз

інвестиційної діяльності у такій інтерпретації деякою мірою зводиться до

трактування соціально-психологічного сприйняття подій і рішень, що

спричинює внутрішньо суперечливі висновки.

На сучасному етапі високий ступінь актуалізації проблеми інвестицій

призвів до її трансформації з науково-теоретичної та бізнесово-прикладної до

законодавчо-нормативної. Так, в ряді країн, зокрема і в Україні, поняття

«інвестиції» знайшло своє відображення в державному законодавстві. В

нашій державі це Закон від 18.09.1991р. «Про інвестиційну діяльність» та

Закон від 22.05.1997р. «Про внесення змін до Закону України «Про

оподаткування прибутку підприємств»». Проте, необхідно зазначити, що в

цих законах у визначення „інвестиція" вкладається різний зміст.

Так у Законі «Про інвестиційну діяльність» стверджується, що

«...інвестиціями є усі види майнових та інтелектуальних цінностей, що

вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності, у результаті якої

створюється прибуток або досягається соціальний ефект. Такими цінностями

можуть бути:

- грошові кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні

папери;

- рухоме та нерухоме майно;

- майнові права, що випливають з авторського права, досвід та інші

інтелектуальні цінності;

- сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань,

оформлених у вигляді технічної інформації, навичок та виробничого досвіду,

необхідних для організації того чи іншого виробництва;

- права користування землею та інші цінності» [111, с.З7].

Таке визначення відображає синтетичний характер означуваної



категорії: по-перше, в ньому враховано динамізм інвестицій (тобто,

розкривається процес перетворення інвестиційних ресурсів у вкладення,

витрати); по-друге, надана широка класифікація інвестицій.

У Законі України «Про внесення змін до Закону України «Про

оподаткування прибутку підприємств» визначено: «Інвестиція – це

господарська операція,  яка передбачає придбання основних фондів,

нематеріальних активів, корпоративних прав та цінних паперів в обмін на

кошти або майно. Інвестиції поділяють на капітальні, фінансові та

реінвестиції» [74, с.11].

Переконані, що з таким визначенням із загальнонаукової точки зору

погодитися неможливо, оскільки тут має місце спрощене трактування

інвестицій як господарської операції. Воно спричинене призначенням

законодавчого акту – лише для використання у сфері відносин

оподаткування. Однак, із загальноекономічного погляду інвестиції не можна,

по-перше, зводити до обміну активів на кошти або майно (бо вони є

вкладенням коштів у фінансові, матеріальні та нематеріальні активи), по-

друге, уподібнювати лише господарській операції (бо вони являють капітал,

кошти, які вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності). Крім того,  у

наведеному  визначенні не вказано мети (заради чого здійснюється

інвестування), що частково позбавляє його економічного змісту.

Таким чином, вивчення теоретичних поглядів на сутність інвестиції

дозволяє зробити висновок, що інвестиції – це складне та змістовне поняття,

що інтегрує в собі різні економічні процеси, які впливають на суспільне

виробництво, розподіл, обмін, споживання. Вони є фундаментальною

основою розширеного суспільного відтворення. Множинність трактувань

суті інвестицій свідчить про різні підходи до розкриття їх змісту та

пояснюється широтою сутнісних сторін цієї складної економічної категорії.

Поряд з цим, проведений теоретичний аналіз дозволяє узагальнити

різні підходи до трактування сутності інвестицій з огляду на мету даного

дослідження та з урахуванням практики господарювання. Ми погоджуємося з



тим, що інвестиції є вкладеннями коштів, майна тощо, придбанням активів.

Однак, їх основна мета – отримання прибутку та досягнення соціального

ефекту – на етапі реального проведення витрат є лише планованою і не

завжди реально досяжною (взагалі, чи принаймні в очікуваних обсягах),

зважаючи на мінливість ринкової ситуації. Тому найбільш прийнятною для

забезпечення подальшого дослідження проблеми (у визначеній нами площині

завдань) є така дефініція: інвестиція – це вкладання коштів, майна та

інтелектуальних цінностей в об’єкти підприємницької діяльності, придбання

господарюючим суб’єктом реальних і фінансових активів, в результаті яких

відкривається можливість отримання прибутку (доходу) або досягнення

соціального ефекту.

З метою поглиблення розуміння економічного змісту  інвестицій

необхідно також дослідити їх класифікацію. В сучасній економічній

літературі існує декілька підходів до класифікації інвестицій [13; 20; 24; 30;

98; 167].

Основна увага акцентується на групуванні інвестицій за джерелами

інвестування – власні, позичені, залучені; за формами власності

інвестиційних ресурсів – державні, приватні, іноземні, спільні; за термінами

освоєння та періодами інвестування – короткострокові, середньострокові та

довгострокові.

Проте,  поглиблене вивчення літературних джерел дозволяє встановити

існування й інших підходів до класифікації інвестицій, що розширюють її

шляхом використання додаткових ознак групування, зокрема: рівня

інвестиційного ризику, характеру участі в інвестуванні, об’єкту вкладання

коштів (майна) [30; 167].

Рівень інвестиційного ризику може бути покладений в основу

класифікації інвестицій, внаслідок чого можна виокремити: безризикові

(неризикові) інвестиції, що характеризуються вкладеннями коштів у об’єкти

інвестування, в яких відсутній реальний ризик втрати очікуваного доходу або

капіталу та практично гарантоване отримання прибутку; інвестиції, що



мають низький рівень ризику; середньоризикові інвестиції; високоризикові

інвестиції; спекулятивні інвестиції, що виражають вкладання капіталу в

найбільш ризикові активи (наприклад, в акції новостворених компаній), де

передбачається отримання максимального прибутку, однак упевненість у

позитивному результаті та гарантії збереження капіталу найнижчі.

Для сутнісної характеристики інвестицій важливе теоретичне і

практичне значення має їх функціонально-елементний склад (див. рис. 1.2).

Значущою з точки зору стратегії залучення інвестицій є їх класифікація

за формами власності або за приналежністю інвестора з урахуванням джерел

надходження коштів, яка (за найбільш узагальненим підходом) включає

державні, приватні та іноземні інвестиції. Державні інвестиції здійснюються

державними підприємствами та установами за рахунок коштів бюджетів,

позабюджетних фондів та запозичених коштів, а також за рахунок власних та

запозичених коштів державних підприємств. Приватні або недержавні

інвестиції – це вкладення коштів за рахунок приватних, корпоративних

підприємств та організацій, громадян, включаючи їхні власні та залучені

кошти. Іноземні інвестиції – це цінності, що вкладаються іноземними

інвесторами в об’єкти інвестиційної діяльності у відповідності з державним

законодавством з метою отримання прибутку або досягнення соціального

ефекту.



Рис. 1.2. Функціонально-елементний склад інвестицій (подано за [167])

У контексті даного дослідження доцільно також розглянути теоретичні

основи інвестиційного процесу та інвестиційної діяльності. Ці два поняття

настільки тісно взаємопов’язані, що багатьма авторами ототожнюються.

Так, В.Г. Федоренко розглядає зміст інвестиційного процесу «як

послідовну сутність практичних дій громадян, юридичних осіб та держав

щодо здійснення інвестицій, метою котрих є отримання доходів або

прибутку, розв’язання  екологічних, соціальних та інших питань. Сукупність

даних дій здійснюється в усіх сферах економіки незалежно від форм

власності» [167, с. 40]. Можна погодитись з таким трактуванням поняття

«інвестиційний процес», оскільки головною метою інвестиційного процесу є

вкладання капіталу в найбільш привабливі об’єкти з метою отримання

максимального прибутку або досягнення корисного ефекту.



В.В. Бочаров розглядає інвестиційний процес та інвестиційну

діяльність підприємств через призму перетворень (метаморфоз), що

зводяться до трансформації ресурсів у капітальні вкладення [31, с.8]. А. А.

Пересада, характеризуючи сутність інвестиційного процесу, виділяє такі його

основні стадії і складові, як мотивацію і прогнозування інвестиційної

діяльності, обґрунтування доцільності, планування, страхування інвестицій,

державне регулювання і фінансування, проектування, забезпечення

матеріально – технічними ресурсами, освоєння інвестицій, передачу об’єкта в

експлуатацію [97, с.13].

Поряд з відзначеним, окремі науковці трактування поняття

«інвестиційна діяльність» зводять лише до операцій, пов’язаних з

використанням коштів (виплатою грошей) [33, с.141]. З такою точкою зору

неможна погодитися, тому що, по-перше, не всі грошові виплати можна

назвати інвестиціями. По-друге, крім операцій, пов’язаних з рухом коштів,

інвестиційна діяльність охоплює значну кількість інших господарських

операцій.

Існує і думка, подана О.М. Анісімовою, за якою під інвестиційною

діяльністю пропонується сприймати «…дії, пов’язані з придбанням та

реалізацією оборотних активів у процесі управління інвестиційним

портфелем підприємства» [6, с.7]. Однак, за такого трактування інвестиційної

діяльності не враховано вкладення у основні фонди та цільової

спрямованості всієї сукупності дій. Останнє із наведеного також не враховує

у авторських дефініціях і науковець Л.А. Сиволап, розглядаючи питання

організації, планування та управління інвестиційною діяльністю.

У фінансовій практиці також спостерігається неоднозначність подання

поняття «інвестиційна діяльність». Відповідно до Закону України «Про

інвестиційну діяльність»  під  такою розуміють практичну сукупність дій

громадян , юридичних осіб і держави щодо реалізації інвестицій [111, с.37 ].

Таке тлумачення надто узагальнює сприйняття об’єкта та не розкриває у

повній мірі його визначальні риси, сутнісні відмінності та особливості



практичного функціонування.

На нашу думку, одне з найбільш всеохоплюючих і точних визначень

надав І.О. Бланк, який розглядає інвестиційну діяльність як

«…цілеспрямований процес пошуку необхідних інвестиційних ресурсів,

вибору ефективних об’єктів  (інструментів) інвестування, формування

збалансованої за обраними параметрами інвестиційної програми

(інвестиційного портфеля) та забезпечення її реалізації»[20, с.19].

Узагальнюючи різноманітні думки і підходи щодо формування поняття

«інвестиційна діяльність», можна запропонувати об’єднуючу (на нашу

думку) дефініцію, зміст якої зводиться до наступного:  інвестиційна

діяльність є цілісним процесом, що інтегрує в собі стадії планування та

реалізації інвестицій з метою вирішення інвестиційних завдань (отримання

доходу або прибутку, розв’язання певних економічних, соціальних та інших

проблем).

Розглядаючи дії, спрямовані на вкладення з метою отримання

прибутку, ми характеризуємо переважно фінансову сторону інвестиційного

процесу та інвестиційної діяльності. Проте, необхідно врахувати, що дана

сторона є лише частиною проблеми. Очікувані результуючі ефекти

досягаються шляхом забезпечення організаційних, технологічних,

економічних та інших взаємозв’язків.   Організація інвестиційного процесу

на різних етапах освоєння інвестицій передбачає необхідність реалізації

значної кількості послідовних господарських взаємин з іншими учасниками

відносин, що ґрунтуються на договірних засадах. Така реалізація означених

взаємин спричинює внутрішню взаємопов’язаність понять «інвестиції»,

«інвестиційна діяльність» та діяльністю суб’єктів господарювання, яка

полягає у залученні інвестицій, їх вкладанні, сукупності практичних дій щодо

реалізації основних виробничих завдань.

Схематично інвестиційна діяльність підприємства може бути подана

так, як наведено на рис. 1.3.

Реалізація інвестиційної діяльності тісно пов’язана та передбачає в



якості необхідних елементів формування інвестиційних ресурсів та

визначення джерел інвестицій.

З народногосподарського погляду в цілому до джерел інвестиційних

вкладень можна віднести амортизаційні відрахування та накопичення,

здійснені населенням і суб’єктами господарювання. У результаті

інвестування цих коштів в економіку спостерігається збільшення обсягів

виробництва, зростання валового внутрішнього продукту, розвиток галузей,

підприємств. Отриманий приріст валового внутрішнього продукту частково

знову накопичується, відбувається подальше нарощування обсягів

виробництва. В цілому даний процес повторюється безупинно.

Таким чином, інвестиції, що утворюються в результаті розподілу

валового внутрішнього продукту, самі обумовлюють його зростання та

створюють підґрунтя для розширеного відтворення в загальносуспільних

масштабах. При цьому чим ефективніші інвестиції, тим більший ріст

валового внутрішнього продукту, тим більш значущі абсолютні розміри

нагромадження (за даною його часткою), що можуть бути вкладені у

виробництво. За досить високої ефективності інвестицій приріст валового

внутрішнього продукту може забезпечити підвищення частки нагромадження

навіть за абсолютного росту споживання. Проте, є некоректною думка щодо

безпосереднього зв’язку росту валового внутрішнього продукту тільки з

виробничими інвестиціями (навіть за очевидного забезпечення за їх рахунок

приросту виробничих потужностей і, як наслідок, збільшення випуску

продукції). На дане зростання значною мірою, хоча й опосередковано,

впливають також інвестиції в сферу нематеріального виробництва. До того ж,

за загальносвітовою тенденцією, надалі зростає їх значення в нарощуванні

економічного потенціалу.



Джерела фінансування інвестицій
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Рис. 1.3. Інвестиційна діяльність підприємства (складено автором)

З мікрорівневих позицій інвестиційна діяльність суб’єктів

господарювання здійснюється за рахунок власних коштів (прибуток,



амортизація, грошові накопичення та заощадження), позичених грошових

коштів (облігаційні позики, банківські та бюджетні кредити), залучених

фінансових ресурсів (коштів, що одержують від продажу акцій, пайових та

інших внесків громадян і юридичних осіб), а також бюджетних

інвестиційних асигнувань [167, с.74]. Існують також додаткові преференційні

джерела надходження інвестицій на окремі підприємства, до яких слід

віднести фонди, що формуються в результаті використання преференційних

режимів – певного набору пільг і стимулів  (податкових та митних) для

інвесторів, наданих державою. Забігаючи наперед, слід відзначити, що такі

режими зокрема можуть функціонувати в рамках територій пріоритетного

розвитку, вільних економічних зон тощо.

Принагідно слід зазначити, що окремі науковці класифікують джерела

надходження інвестицій на підприємства тільки на дві групи: внутрішні та

зовнішні [6, с.4]. Однак, така класифікація, на нашу думку, є надто

узагальненою та не висвітлює всіх потенційних джерел формування

інвестиційних ресурсів. Проведені дослідження свідчать, що у цілому

джерела інвестиційних ресурсів визначаються рівнем розвитку економіки, її

ефективністю і віддачею використовуваних вкладень.

Джерела інвестицій на мікрорівні можуть бути згруповані за різними

ознаками (крім уже охарактеризованих). Так, окремі науковці [112],

пропонують розрізняти джерела інвестицій за ступенем мобільності:

первинні та вторинні. Ступінь мобільності в значній мірі залежить від умов

розвитку економічних відносин. Зокрема, за існуючих умов господарювання

в Україні амортизаційні відрахування, пайові внески засновників

підприємства на поповнення статутного фонду, бюджетні асигнування,

кредити слід відносити до первинних джерел інвестицій, а кошти, отримані

від продажу частини активів, цінних паперів, – до вторинних. Такий поділ, на

нашу думку, цілком обґрунтований тим, що наприклад, залучення коштів від

продажу цінних паперів вимагає попереднього здійснення серії операцій із

проведення емісії, розміщення, тощо (перш ніж отримані ресурси будуть



використані для створення або збільшення капіталу). Для випуску та

організації обігу цінних паперів однозначно необхідно витратити частину

наявних коштів суб’єкта господарювання, тобто використовується спочатку

певне первинне джерело. На відміну від цього, амортизаційні відрахування

відразу можуть бути спрямовані на фінансове забезпечення інвестиційної

діяльності.

Ще однією з часто використовуваних ознак поділу джерел інвестицій є

форма представлення. Інвестування капіталу може здійснюватися не тільки в

грошовій формі, а і в інших формах – рухомого і нерухомого майна, різних

фінансових інструментів, нематеріальних активів тощо. У зв’язку з цим

розрізняють фінансові, матеріальні, нематеріальні і трудові [167, с.35]

інвестиційні ресурси та їх джерела.

Під фінансовими інвестиційними ресурсами розуміють грошові кошти,

цінні папери, інші фінансові інструменти. Матеріальні інвестиційні ресурси

охоплюють основні та оборотні фонди. До нематеріальних інвестиційних

ресурсів включають інновації, програми, права користування, патенти,

ліцензії, товарні знаки, інші інтелектуальні цінності. Трудові інвестиційні

ресурси складають такі види ресурсів: ресурси відповідно до штатного

розпису; ресурси за тимчасовими угодами.

Таким чином, проведене у цьому підрозділі дослідження економічної

сутності інвестицій та теоретичних засад інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання регіону дозволило визначити базові поняття і дефініції, що

використовуватимуться в даній роботі. Крім того, важливим є виявлення

можливих джерел інвестицій, в котрих серед традиційних нами виділені

додаткові преференційні джерела. До них відносяться фонди, що

формуються в результаті використання запроваджених державою

преференційних режимів функціонування господарюючих суб’єктів. Згадані

режими функціонують у межах спеціальних територіально-економічих

утворень регіону, до яких відносяться і території пріоритетного розвитку. З

метою використання можливих джерел інвестицій  слід сформулювати



організаційні засади та розробити дієві фінансово-економічні механізми їх

залучення, що розглядатиметься у наступному підрозділі.

1.3. Фінансово-економічні механізми забезпечення інвестиційної

діяльності суб’єктів господарювання територій пріоритетного розвитку

Основною функцією механізму забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів спеціальних територіально-економічних утворень є визначення

потреб цих суб’єктів у фінансових ресурсах, пошук ефективних, стабільних

джерел їх фінансування з метою вирішення завдань відповідно до цільового

призначення ТПР.

Розглянемо зміст фінансової діяльності суб’єкта господарювання

(підприємства), що дасть змогу сформулювати її поняття, виявити потенційні

джерела та методи фінансування господарюючих суб’єктів, розкрити

специфіку регулювання та стимулювання інвестиційної діяльності в умовах

територій пріоритетного розвитку.

До господарської діяльності підприємства прийнято включати

операційну, інвестиційну та фінансову складові. Операційна є основою

виробничо-комерційної діяльності підприємства, через яку реалізується мета

його створення. Інвестиційна діяльність пов’язана з придбанням, реалізацією

необігових активів, а також здійсненням фінансових інвестицій. Успішна

інвестиційна та операційна підприємницька діяльність можлива лише за

наявності надійного фінансового фундаменту, тобто достатнього обсягу

капіталу.

З огляду на це, варто загострити увагу на теоретичних і практичних

обґрунтуваннях змісту фінансової діяльності. Так, наприклад, окремі

зарубіжні науковці характеризують її як мобілізацію підприємством

необхідних фінансових ресурсів для виконання поставлених перед ним

планових завдань і називають цю діяльність «фінансуванням» [178, с.28]. У

трактуванні українського вченого А. М. Поддєрьогіна «фінансова діяльність

підприємства – це система використання різних форм і методів для



фінансового забезпечення функціонування підприємств та досягнення ними

поставлених цілей» [103, c.14].

На нашу думку, наведені тлумачення поняття фінансової діяльності

мають під собою підґрунтя, але разом з тим характеризується вузьким

розумінням змісту такої діяльності, оскільки остання охоплює широкий

спектр функціональних завдань крім вибору оптимальних форм і методів

фінансування. При функціонуванні підприємства відбувається безперервний

кругообіг коштів, який здійснюється у вигляді витрат ресурсів і одержання

доходів, їх розподілу й використання. При цьому визначаються джерела

коштів, напрями та форми фінансування, оптимізується структура капіталу,

проводяться розрахунки з постачальниками матеріально-технічних ресурсів,

покупцями продукції, державними органами (сплата податків), персоналом

підприємства тощо. Усі ці грошові відносини становлять зміст фінансової

діяльності підприємства, в основу якої покладено належне забезпечення

фінансування суб’єктів підприємницької діяльності.

Згідно з Положенням (стандартом) бухгалтерського обліку П(С)БО4

«фінансова діяльність, що приводить до зміни розміру і складу власного і

позикового капіталу підприємства, конкретно – це лише операції, пов’язані з

надходженням власного капіталу й позик, а також з виплатою дивідендів»

[93]. Таке звужене розуміння фінансової діяльності підприємства, на думку

автора, є прикладом не зовсім вдалого вживання узвичаєної термінології в

державних нормативних актах: адже воно залишає за межами поняття

«фінансова діяльність» такі явища, як формування фінансових ресурсів

підприємств, одержання й використання прибутку (в тому числі у вигляді

дивідендів), розміщення капіталу в активи, зокрема фінансування

капітальних вкладень, амортизаційну політику, сплату податків. Тому,

використовуючи в разі потреби термін «фінансова діяльність» у вузькому

розумінні слова (згідно з його законодавчим трактуванням), слід

враховувати, що воно має і більш широке значення.



Поряд з викладеним, вітчизняна фінансова наука [9; 142; 144;] та

окремі представники бізнесових кіл досить часто зміст фінансової діяльності

трактують ширше, ніж фінансування. У широкому значенні під фінансовою

діяльністю розуміють усі заходи, пов’язані з мобілізацією капіталу, його

використанням, примноженням (збільшенням вартості) та поверненням.

«Інакше кажучи, фінансова діяльність (у широкому розумінні) включає весь

комплекс функціональних завдань, здійснюваних фінансовими службами

підприємства і пов’язаних з фінансуванням, інвестиційною діяльністю та

фінансовим забезпеченням (обслуговуванням) операційної діяльності

суб’єкта господарювання» [144, С. 16]. Прихильниками такого трактування

поняття, наданого О.О.Терещенком, є і ми. Та при цьому варто також

зазначити, що одночасне існування практики двоякого подання цього

поняття (у вузькому та широкому значенні) слід вважати коректним,

зважаючи на умови та цільове його використання.

Основне завдання фінансової діяльності підприємства полягає в

мобілізації ресурсів для фінансування операційної та інвестиційної

діяльності. Термін «фінансування» характеризує всі заходи, спрямовані на

покриття потреби підприємства в ресурсах, які включають мобілізацію

фінансових ресурсів (грошових коштів, їх еквівалентів та інших активів), їх

повернення, а також відносини між підприємством та капіталовкладниками,

які з цього випливають.

Залежно від джерел коштів розрізняють внутрішнє та зовнішнє

фінансування. Внутрішнє фінансування здійснюється за рахунок коштів,

одержаних від діяльності самого підприємства: прибуток, амортизаційні

відрахування, виручка від продажу чи здавання в оренду майна. Зовнішнє

фінансування передбачає використання коштів, не пов’язаних з діяльністю

підприємства: внески власників у статутний капітал (безпосередньо або у

формі купівлі акцій), кредит, зобов’язання боржників, державні субсидії

тощо.



Перехід до ринкових умов господарювання, запровадження

комерційних засад у діяльності підприємств, приватизація державних

підприємств спричинили свого часу оновлення підходів до формування

фінансових ресурсів. Так, нині важливе місце в джерелах фінансових

ресурсів належить пайовим та іншим внескам фізичних та юридичних осіб,

членів трудового колективу. Водночас значно скорочуються обсяги

фінансових ресурсів, які надходять від галузевих структур, обсяги

бюджетних субсидій від органів державної влади. Зростає значення

прибутку, амортизаційних відрахувань та позикових коштів у формуванні

фінансових ресурсів підприємств.

Виходячи з означених понять фінансової діяльності та фінансування,

можна розкрити зміст фінансового забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання (і зокрема – суб’єктів територій пріоритетного

розвитку). Для цього необхідно визначити склад джерел і методів

фінансування та дослідити специфіку регулювання і стимулювання

інвестиційної діяльності.

Як зазначалося, суб’єкти господарювання можуть здійснювати

фінансове забезпечення інвестиційної діяльності за рахунок джерел, серед

яких основними є: прибуток; амортизаційні відрахування; позики (кредити);

надходження від оренди майна; кошти бюджету; кошти акціонерів.

Прибуток є традиційним джерелом фінансового забезпечення всього

відтворювального процесу.

Загальний показник, що характеризує фінансовий результат від

діяльності підприємства за будь-який період, – прибуток від звичайної

діяльності, тобто прибутком є частина чистого доходу, що обраховується як

різниця між чистим доходом, отриманим від продажу продукції (активів),

обчисленої за відпускними цінами виробника без податку на додану вартість

і акцизного збору, та витратами на її виробництво і реалізацію (залишковою

вартістю активів).

Прибуток від звичайної діяльності містить прибутки, одержані від



основної (операційної) діяльності, фінансові прибутки і прибуток, отриманий

методом участі в капіталі, прибутки від інших операцій.

Прибуток від продажу товарної продукції, а також від інших видів

діяльності підприємства, які не є інвестиційними чи фінансовими

(операційний прибуток), визначають методом прямого рахунку.

Послідовність визначення прибутку від операційної діяльності така:

1) чистий дохід визначають шляхом зменшення доходу від обсягу

проданої продукції за відпускними цінами виробника на суми вирахування

наданих знижок, повернення проданих товарів та непрямих податків

(податку на додану вартість, акцизного збору тощо);

2) валовий прибуток одержують у вигляді різниці між чистим доходом

і обсягом проданої продукції за її виробничою собівартістю, збільшеною на

суми нерозподілених постійних загальновиробничих витрат, не списаних на

виробничу собівартість продукції і понаднормативних виробничих витрат;

3) операційний прибуток визначають шляхом зменшення валового

прибутку на суми адміністративних витрат (загальногосподарські витрати,

пов’язані з управлінням та обслуговуванням суб’єкта підприємництва) і

витрат на збут і рекламу (витрати, пов’язані з реалізацією продукції;

утриманням підрозділів, що займаються збутом продукції, рекламою,

доставкою продукції споживачам тощо).

Фінансові прибутки містять суми одержаних дивідендів, відсотки та

інші доходи, одержані від фінансових інвестицій (крім доходів, які

обліковуються за методом участі в капіталі), зменшені на суми витрат на

виплату відсотків та інших витрат суб’єкта підприємництва, пов’язаних із

залученням позикового капіталу.

Прибуток, одержаний методом участі в капіталі, визначають як

різницю між доходом, одержаним від інвестицій в асоційовані, дочірні або

спільні підприємства, облік яких ведеться методом участі в капіталі, і

збитком, спричиненим інвестиціями у згадані підприємства.

Інші прибутки визначають як різницю між доходом від реалізації



фінансових інвестицій, необоротних активів і майнових комплексів,

неопераційних курсових різниць й інших доходів, які виникають у процесі

звичайної діяльності, але не пов’язані з операційною діяльністю

підприємства, і їх собівартістю.

Алгебраїчну суму прибутку (збитку) від операційної діяльності,

фінансових та інших доходів (прибутків), фінансових та інших витрат

(збитків) визнають прибутком (збитком) від звичайної діяльності до

оподаткування.

Прибуток від звичайної діяльності визначають як різницю між

прибутком від звичайної діяльності до оподаткування та сумою податку на

прибуток за встановленою законодавцем ставкою у розмірі 25 %.

Надзвичайний прибуток – різниця між надзвичайними доходами (суми

страхового відшкодування та покриття втрат від надзвичайних ситуацій за

рахунок інших джерел; доходи від інших подій та операцій) і надзвичайними

витратами (невідшкодовані втрати від надзвичайних подій: стихійного лиха,

пожеж, техногенних аварій тощо, включаючи затрати на запобігання виник-

ненню втрат від стихійного лиха та техногенних аварій і втрати від інших

подій та операцій).

Розмір податку на надзвичайний прибуток визначають за

встановленою законодавцем базовою ставкою у розмірі 25 %.

Чистий прибуток (збиток) розраховують як алгебраїчну суму прибутку

(збитку) від звичайної діяльності і надзвичайного прибутку, надзвичайного

збитку та податків з надзвичайного прибутку.

Розподіл і використання чистого прибутку суб’єктів підприємництва

відрізняються залежно від набутої ними організаційно-правової форми і

форми власності.

Чистий прибуток приватного підприємства зазвичай спрямовують на

фінансування реальних і фінансових інвестицій, поповнення оборотного

капіталу, утримання соціальної інфраструктури, заохочення членів трудового

колективу, формування резервних фондів, проведення благодійних заходів



тощо. Державні комерційні і казенні підприємства, окрім перерахованих

напрямків використання прибутку, вносять до бюджету державні дивіденди,

які розраховують на державну частку в розмірі, встановленому

законодавством.

Розподіл і використання чистого прибутку в господарських

товариствах усіх форм власності (на відміну від приватних підприємств)

передбачає його розподіл на дві частини. Спочатку формують резерв на

виплату дивідендів, а решту суми прибутку використовують за напрямами,

згаданими вище. Господарські товариства з часткою держави у статутному

капіталі додатково вносять до бюджету державні дивіденди на державну

частку. Їх розмір законодавець встановлює у відсотках до чистого прибутку

без урахування виплат з фонду дивідендів.

Самофінансування відтворення основного та оборотного капіталу

підприємств може також здійснюватися за рахунок амортизаційних

відрахувань. Останні – найсуперечливіша й найцікавіша з усіх економічних

категорій. Проте, вченими-економістами не досягнуто єдності у поглядах

щодо сутності амортизації, її функцій як джерела нагромадження, визначення

норм амортизації та бази для їх розрахунку, термінів корисного використання

основних засобів.

В економічній літературі вирізнилися два основних тлумачення

поняття «амортизація»:

- амортизація (лат. amortisatio – погашення, від mortis – смерть) – це

поступове зношування фондів (устаткування, будівель, споруд) і перенесення

їхньої вартості на вироблену продукцію [18; 69], компенсація здійснених

витрат на основі фонди [28; 159].

- амортизацію слід розглядати не тільки з боку відтворення основного

капіталу (в частині відтворення основних засобів і нематеріальних активів), а

й з боку підтримання на належному рівні обігового капіталу, тому що

амортизація не є особливим фінансовим ресурсом, що має цільове

використання [66, c.87].



Узагальнення різноманітних підходів щодо з’ясування сутності

амортизації дозволяє сформулювати авторське бачення цієї категорії:

амортизація – це зменшення вартості основних засобів та нематеріальних

активів у результаті перенесення її на вироблену продукцію у міру

нарахування амортизаційних відрахувань (за встановленими нормами) з

метою забезпечення відтворення основного та підтримання на належному

рівні обігового капіталу. У багатьох країнах світу амортизація, як внутрішнє

джерело відтворення капіталу посідає одне з провідних місць, а

амортизаційній політиці приділяється значна увага[69, c.60].

Особливого значення у контексті цієї роботи набуває прискорена

амортизація. Вона являє собою метод нарахування амортизаційних

відрахувань за нормами, що перевищують загальноприйняті, стандартні, і

використовується з метою створення фінансових умов для прискореного

впровадження у виробництво нової техніки та технологій. Це – одна з

преференцій, що може передбачатися в тому числі податковим

законодавством держави. Прискорена амортизація надає можливість

господарюючим суб’єктам пришвидшити перенесення вартості певних

основних засобів на готовий продукт та за рахунок цього скоріше створити

необхідні фонди для фінансування придбання і впровадження у виробничий

процес новинок.

За рахунок амортизаційних відрахувань (чи то за стандартною, чи за

прискореною схемою) утворюються амортизаційний фонд, що являє собою

запас грошових ресурсів, призначений для відтворення основних фондів

підприємства. Залежно від чинної на той чи інший момент часу системи

бухгалтерського обліку, він може офіційно обліковуватися як певний резерв,

а може й не виокремлюватися формально. Однак, у будь-якому випадку

суб’єкт господарювання має можливість (формалізовану або ж ні) формувати

амортизаційний капітал як джерело фінансування інвестиційної діяльності.

Для задоволення потреби у фінансових ресурсах, крім прибутку та

амортизаційних відрахувань, використовуються кредитні ресурси. Кредит є



економічним стимулом ефективного господарювання, оскільки, відповідно

до об’єктивних законів ринку, він сприяє вільному переміщенню капіталів в

економіці, забезпечуючи таким чином розвиток підприємств та галузей

економіки [160, c.74]. Кредиторами підприємства можуть бути: банки та

спеціалізовані фінансово-кредитні інститути, підприємства, держава.

Відповідно до цього, а також з урахуванням специфіки організації та об’єктів

кредитування, до основних видів кредиту належать: банківський,

комерційний, державний, лізинговий.

Банківський кредит – це економічні відносини між кредитором і

позичальником з приводу надання коштів банком підприємству на умовах

терміновості, платності, повернення, матеріального забезпечення. На жаль, в

Україні, за даними НБУ, частка інвестиційних кредитів є ще низькою.

Протягом 1998-2007рр. банки переважно (80-90%) надавали кредити у

поточну діяльність. Частка кредитів на інвестиційну діяльність за цей же

період перебувала на рівні 5-10% [41, c.197]. Таким чином, банківські

кредити можуть бути віднесені до реально значимих джерел фінансового

забезпечення інвестиційних потреб підприємств України, особливо з

урахуванням наслідків банківсько-фінансової кризи в Україні, що тягнеться з

2008 року.

Комерційний кредит – це економічні, кредитні відносини, які

виникають між окремими підприємствами. Як правило, цей вид кредиту

надається у товарній формі з участю векселя. Можливе його застосування у

трьох різновидах:

- кредит із фіксованим терміном погашення;

- кредит із погашенням після фактичної реалізації позичальником

одержаних товарів;

- кредитування за відкритим рахунком, коли постачання наступної партії

товарів на умовах кредиту здійснюється до моменту погашення попередньої

заборгованості.



Як один із специфічних різновидів комерційного кредиту може

розглядатися кредиторська заборгованість. Остання являє собою тимчасово

залучені господарюючим суб’єктом кошти, які підлягають сплаті іншим

юридичним та фізичним особам. Таке залучення може відбуватися як у

межах нормативних термінів оплати рахунків, так і шляхом протермінування

зобов’язань. Протермінована кредиторська заборгованість хоч і слугує

тимчасовим джерелом коштів (у тому числі для фінансування інвестиційної

діяльності), однак свідчить про невиконання договірних зобов’язань та

породжує негативний бізнесовий імідж суб’єкта. Крім того, у подальшому дії

по її утворенню можуть загрожувати судовими позовами та накладанням

штрафів, що у кінцевому рахунку призведе до фінансових втрат. Якщо ж

розглядати кредиторську заборгованість з макрорівневих позицій, то слід

визнати, що для контрагентів договірних відносин вона одночасно є

дебіторською. Тобто, слугуючи для одних джерелом коштів, для інших вона

стає вилученням оборотних активів. Таким чином, у загальносуспільному

вимірі проблеми формування джерел фінансування інвестиційної діяльності

не вирішуються, хоча для окремих суб’єктів заборгованість, що виникає

внаслідок господарських стосунків, може слугувати тимчасовим джерелом

коштів.

Державний кредит, як вид кредитних відносин між державою і

суб’єктом господарювання, в Україні є практично нереальним, оскільки

чинним законодавством не передбачено таких відносин з приватними

підприємствами.

Як зазначалося, суб’єкти господарювання можуть залучати капітал у

вигляді кредитів не тільки у грошовій, а й товарній формі. У даному випадку

товарний кредит надається за допомогою передачі підприємству

інвестиційних товарів, перш за все будівель і обладнання з наступною

оплатою їх використання і можливим викупом, тобто йдеться про оренду

нерухомості і оренду обладнання, що називається лізингом. Відповідно до

Закону України «Про лізинг» лізинг – це підприємницька діяльність, яка



спрямована на інвестування власних або залучених фінансових коштів, що

полягає у наданні лізингодавцем у виключне користування на визначений

строк лізингоотримувачу майна, яке є власністю лізингодавця або

придбається ним у власність за дорученням та згодою лізингоотримувача у

відповідного продавця майна, на умовах сплати лізингоотримувачем

періодичних лізингових платежів.

Слід відмітити, що ототожнення лізингу з орендою відбувається

найчастіше. Цю точку зору поділяє більшість дослідників. Лізинг дійсно має

багато спільного з процесом оренди. Лізингодавець та лізингоотримувач

оперують капіталом не у грошовій формі, а у натурально-виробничій, що є

підставою ототожнення лізинга також з інвестиційною діяльністю. Таким

чином, за умов гострого дефіциту інвестиційних ресурсів, для суб’єктів

господарювання лізинг стає досить перспективним, а в окремих випадках –

необхідним засобом прискореного оновлення й переоснащення виробництва.

Бюджетні асигнування можуть надаватися підприємствам (як правило,

державним) у таких формах:

- бюджетні інвестиції;

- державні дотації;

- державні субсидії.

Зважаючи на специфіку заснування суб’єктів територіально-

економічних утворень на недержавній формі власності (як правило, на

приватній, або колективній) розгляд бюджетних асигнування в якості

потенційного джерела фінансового забезпечення їх інвестиційних потреб є

безперспективним.

Інші названі вище джерела фінансового забезпечення інвестиційної

діяльності говорять самі за себе, тому, на нашу думку, немає потреби у

наведенні тут їх детальної характеристики.

Що ж до методів фінансування інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання, то насамперед необхідно звернути увагу на те, що під час

створення підприємств відбувається первісне формування фінансових



ресурсів. Домінуючим методом фінансування на даному етапі є інвестування

(рис. 1.4).

Етап І. Первісне формування фінансових ресурсів

метод фінансування - інвестування

Етап ІІ. Період реалізації інвестиційних проектів
метод змішаного фінансування

(з внутрішніх та зовнішніх джерел)

Етап ІІІ. Самофінансування
метод фінансування за рахунок власних
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Рис. 1.4. Етапи та методи фінансування
інвестиційної діяльності (складено автором)

Започаткувавши діяльність суб’єкта господарювання шляхом

вкладення фінансових ресурсів у його матеріально-технічну базу, інвестор

або інвестори отримують вигоду у вигляді фінансових результатів. Надалі

частина фінансового результату, зменшена на суму податків і вилучень на

користь засновників та акціонерів (дивіденди, проценти), спрямовуються

підприємством на формування власних фінансових ресурсів, які стають

одним з основних джерел подальшого здійснення відтворювальних процесів.

Оскільки в межах багатьох територіальних господарських утворень (зокрема,

ТПР у Волинській області) майже всі суб’єкти господарювання створено у

організаційно-правовій формі товариства з обмеженою відповідальністю, то

питання вилучення акціонерами дивідендів з фінансового результату

діяльності таких підприємств є неактуальним.

У процесі подальшої діяльності протягом періоду реалізації

інвестиційних проектів застосовується змішане фінансування інвестиційної

діяльності суб’єктів господарювання, що передбачає використання зовнішніх

та внутрішніх джерел. Після цього, як правило, в інвестиційній діяльності

суб’єктів господарювання настає етап самофінансування, який передбачає



фінансове забезпечення в основному за рахунок власних та прирівняних до

них джерел.

Таким чином, забезпечення інвестиційних потреб підприємств

передбачає використання трьох методів фінансування: внутрішнього,

зовнішнього та змішаного (в різних комбінаціях та пропорціях поєднання

залежно від етапу розвитку).

Поряд з використанням можливостей самих суб’єктів господарювання

та громадян, бажаючи прискорити економічне зростання та сприяти

підвищенню конкурентноздатності національної економіки, держава, як уже

зазначалося вище, може застосовувати заходи регулювання і стимулювання

інвестиційної діяльності. Світова практика демонструє різні їх форми.

Зокрема, стосовно іноземних інвестицій розрізняють три основні режими

регулювання:

- преференційний – активність іноземних інвесторів стимулюється

монетарними і фіскальними засобами, інфраструктурним сприянням,

гарантіями і захистом інвестиційних проектів з боку держави;

- рестриктивний – деякі сфери є закритими щодо іноземного капіталу, а

в інших сферах діяльність іноземних інвесторів обмежується регулятивними

заходами та певною державною політикою, наприклад, за допомогою

встановлення лімітів на частину іноземної участі в спільному підприємстві,

високими ставками оподаткування;

- національний (для іноземних підприємців державою встановлюється

інвестиційний режим, аналогічний умовам для вітчизняних інвесторів).

В Україні запроваджено два режими регулювання та стимулювання

інвестиційної діяльності – національний і преференційний. Як свідчить

досвід, за національного режиму основний обсяг інвестицій надходить до

регіонів з відносно розвиненою інфраструктурою, де місцева влада

забезпечує активну підтримку зарубіжним інвесторам у формі консультацій,

пошуку партнерів, розповсюдження інформації, розробки та реалізації

інвестиційних проектів.



Реалізація преференційного режиму забезпечується у вітчизняних

умовах через створення територіальних господарських утворень –

спеціальних (вільних) економічних зон (ВЕЗ) або територій пріоритетного

розвитку (ТПР). В Україні створено 11 спеціальних ( вільних) економічних

зон (ВЕЗ) і введений спеціальний режим інвестиційної діяльності на 66-и

територіях пріоритетного розвитку (ТПР) у 9 регіонах країни. Такі території

зокрема визначені у Волинській (м. Нововолинськ та м. Жовтневе),

Донецькій (22 міста і 5 регіонів), Житомирській (вся область), Луганській (6

міст і 3 регіони), Закарпатській (вся область), Сумській (м. Шостка),

Харківській (м. Харків), Чернігівській (7 районів) областях та в АР Крим (4

міста). В результаті площа, на яку поширюється режим ВЕЗ і ТПР становить

6350 тис. га, або 10,5 % території України (у тому числі ВЕЗ – 0,2 % ; ТПР –

10,3 %) [67].

Виділення територій пріоритетного розвитку в регіонах України

зумовлене необхідністю вирішення таких основних проблем:

- структурне безробіття у вугільних регіонах (закриттю підлягають 63

шахти у Донецькій, Луганській та Волинській областях з вивільненням

десятків тисяч  працівників);

- наявність зон екологічні лиха;

- закриття і необхідність реструктуризації підприємств ВПК, котрі у

багатьох випадках мали суттєву або визначальну місто утворюючу роль [118,

с.8 ].

В Україні стосовно спеціальних територіально-економічних утворень

сформовано правове поле, котре містить значну кількість правових актів з

питань функціонування ВЕЗ та ТПР. Однак стабільності задекларованого

ним преференційного режиму воно не гарантувало. Непослідовність політики

держави щодо зон і територій, яка неодноразово проявлялась у перегляді

норм та нормативних актів, наведено у додатку АА. Така непослідовність

економічної політики та недосконалість законодавства, на нашу думку, не

сприяє подоланню дезінтеграції національної економіки, ліквідації чи



зменшенню регіональних диспропорцій, усуненню соціальних проблем

регіонів.

Створення спеціальних територіально-економічних утворень перш за

все передбачає дію спеціальних умов інвестиційної діяльності, які мають

відмінності від звичайних. Перелік основних пільг, що надаються інвесторам

у таких випадках, та порядок їх застосування наведено у додатках АБ, АВ.

Розгляд діючого переліку пільг і особливостей їх застосування

стосовно ТПР дає змогу зазначити, що в Україні відсутня єдина уніфікована

схема надання пільг. ЇЇ уніфікація дала б можливість інвесторам прозоріше й

швидше оцінювати очікувану ефективність інвестиційних проектів, що

стимулювало б їх активність. Крім того, перешкодами на шляху до

збільшення обсягів притоку іноземного капіталу в Україну, на нашу думку, є

політична нестабільність, відсутність якісної інфраструктури, складність

адміністративних процедур. Водночас, за умов преференційного режиму

інвестиційної діяльності на ТПР поширюються всі державні гарантії захисту

іноземних інвестицій, зафіксовані у Законі України «Про захист іноземних

інвестицій». До основних із них належать:

- іноземні інвестиції не підлягають націоналізації;

- в разі зміни законодавства України про іноземні інвестиції упродовж

10-и років на вимогу іноземного інвестора можуть бути застосовані гарантії

захисту, передбачені чинним законом [109];

- за винятком форс-мажорних обставин, іноземні інвестиції не можуть

бути вилучені державою;

-  іноземні інвестори мають право на відшкодування збитків,

включаючи упущену вигоду і моральну шкоду, заподіяну в наслідок дії

державних органів. При цьому суми компенсації виплачуються у валюті

інвестицій або в іншій валюті за бажанням інвестора;

- у випадку припинення інвестиційної діяльності іноземний інвестор

має право на повернення своїх інвестицій не пізніше шести місяців;



- іноземним інвесторам гарантується переведення їх доходів за кордон

після сплати належних податків.

Проведений теоретичний аналіз джерел та методів фінансування,

специфіки регулювання і стимулювання інвестиційної діяльності  є

базисом для розкриття змісту фінансово-економічного забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання суб’єктів спеціальних

територіально-економічних утворень, зокрема,  територій пріоритетного

розвитку.

У вітчизняній науці перші спроби визначення змісту поняття

фінансово-економічне забезпечення інвестиційної діяльності суб’єкта

господарювання здійснені В.М. Просяником, який трактує його як

«послідовну сукупність практичних дій щодо забезпечення суб’єкта

інвестиційними ресурсами з метою вирішення певних інвестиційних

завдань» [114].

Адаптація наведеного визначення до особливостей територій

пріоритетного розвитку, та поглиблення ступеню розкриття змісту їхніх

інвестиційних завдань дає нам можливість стверджувати, що забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання ТПР доцільно розглядати

як сукупність форм організації фінансово-економічних відносин, методів,

способів та інструментів формування та використання матеріальних і

фінансових ресурсів господарюючими суб’єктами, що функціонують у межах

зазначених утворень, з метою розв’язання конкретизованих економічних,

соціальних та інших проблем.

Виходячи з викладеного, система фінансово-економічного

забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР включає такі елементи:

- обґрунтування доктрини фінансово-економічного забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР;

- методи забезпечення інвестиційної діяльності;

- джерела та форми фінансування інвестиційної діяльності;

- спеціальну систему важелів державного регулювання і стимулів;



- нормативно-правове забезпечення процесів;

-  методику оцінювання ефективності інвестиційних проектів, що

реалізуються.

Сукупність методів, регуляторів і стимулів, нормативно-правового

підґрунтя фінансово-економічного забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів ТПР, методик оцінювання ефективності інвестиційних проектів – і

є інструментарієм забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів територій

пріоритетного розвитку.

Застосування податкових і митних пільг у межах спеціальних

територіально-економічних утворень є важливим стимулом активізації

інвестиційної діяльності господарюючих суб’єктів. Їх наявність дає підставу

стверджувати про існування додаткових потенційних джерел фінансування,

використання яких сприятиме підвищенню рівня фінансового забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів територіальних господарських утворень у

порівнянні з іншими.

Таким чином з викладеного у цьому підрозділі слідує, що

трансформаційні перетворення, в господарстві країни супроводжуються

зростанням попиту на інвестиційні ресурси. Відставання у їх пропозиції

зумовлює необхідність запровадження преференційних режимів

інвестиційної діяльності. При цьому виникає потреба обґрунтування

відповідного фінансового механізму, що характеризується різноманітністю

форм і методів мобілізації фінансових ресурсів суб’єктами господарювання

та специфікою фінансових стимулів і важелів.

Запропоновані вище підходи, на нашу думку, сприятимуть

розширенню інформаційної бази для аналізу практики економічно-

фінансового забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів територіальних

господарських утворень, підвищенню ефективності вирішення практичних

питань.

ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 1



У першому розділі проведено узагальнення теоретичних поглядів та

методологічних положень з дослідження проблематики формування та

функціонування спеціальних територіально-економічних утворень регіону, у

формі ВЕЗ та ТПР, економічної сутності інвестицій та інвестиційної

діяльності та формування організаційно-економічних засад та механізмів

забезпечення ефективної інвестиційної діяльності в умовах функціонування

території пріоритетного розвитку, що дозволило сформулювати наступні

висновки:

1. Узагальнюючи різні підходи до трактування сутності інвестицій з

огляду на мету даного дослідження та з урахуванням практики

господарювання, слід підкреслити, що інвестиції є вкладеннями коштів,

майна тощо, придбанням активів. Однак, їх основна мета – отримання

прибутку та досягнення соціального ефекту – на етапі реального проведення

витрат є лише планованою і не завжди реально досяжною (взагалі, чи

принаймні в очікуваних обсягах), зважаючи на мінливість ринкової ситуації.

Тому, найбільш прийнятною є така дефініція: інвестиція – це вкладання

коштів, майна та інтелектуальних цінностей в об’єкти підприємницької

діяльності, придбання господарюючим суб’єктом реальних і фінансових

активів, в результаті яких відкривається можливість отримання прибутку

(доходу) або досягнення соціального ефекту;

2. Резюмуючи різноманітні думки щодо формування поняття

«інвестиційна діяльність», можна запропонувати об’єднуючу (на нашу

думку) дефініцію, зміст якої зводиться до наступного: інвестиційна

діяльність є цілісним процесом, що інтегрує в собі стадії планування та

реалізації інвестицій з метою вирішення інвестиційних завдань (отримання

доходу або прибутку, розв’язання певних економічних, соціальних та інших

проблем);

3. Серед можливих джерел інвестицій, існуючих у сучасних умовах,

особливе місце посідають додаткові власні джерела. До останніх відносяться

фонди, що формуються в результаті використання запроваджених державою



преференційних режимів функціонування господарюючих суб’єктів.

Найширше згадані режими функціонують у межах так званих спеціальних

територіально-економічних утворень (ВЕЗ і ТПР), створення яких, перш за

все, передбачає дію спеціальних умов інвестиційної діяльності;

4. ВЕЗ і ТПР мають спільні та відмінні риси, що проглядаються у

основних принципах їх функціонування.

5. Уточнення та конкретизація існуючих визначень поняття «вільна

економічна зона» надають можливість запропонувати наступну дефініцію:

ВЕЗ – обмежену частину території держави, на якій встановлюється

особливий митний, податковий, фінансовий, організаційно-правовий режим

діяльності суб’єктів підприємництва, метою якого є стимулювання

економічного розвитку регіону й держави, інтеграція у світове господарство

та розв’язання соціальних, фінансових і екологічних проблем;

6. Базуючись на результатах аналізу світового та вітчизняного досвіду

організації та розвитку ВЕЗ, можна сформулювати такі основні принципи їх

функціонування:

- як невід’ємна частина території країни ВЕЗ залишається під повною

юрисдикцією держави;

- встановлення особливого економічного режиму функціонування ВЕЗ

не звільняє її від участі у формуванні фінансових та бюджетних ресурсів

держави, регіону та місцевих органів влади;

- ВЕЗ має всіляко сприяти не лише інтересам свого регіону, а й

держави в цілому, виходу на зарубіжні ринки, розширенню експортно-

імпортних можливостей і створення конкурентноспроможного експортного

капіталу;

- шляхом ініціювання розробки, прийняття та введення в дію

відповідних законодавчих актів і виконавчих рішень ВЕЗ створює найбільш

сприятливі взаємовигідні умови для вільного зовнішнього товарообігу,

переміщення капіталів, новітніх технологій, наукових технічних розробок,

широкої інвестиційної та інноваційної діяльності, розвитку виробничої та



ринкової інфраструктури, системи комунікацій;

- передбачені законодавством пільгові умови податкової, митної,

фінансової, інвестиційної і цінової політики в межах ВЕЗ мають

компенсовуватися за рахунок внутрішніх джерел доходів, нагромаджень від

податкового стимулювання товаровиробників і товарообігу, підвищення

ефективності зовнішньоекономічної діяльності. Для виділення бюджетних

дотацій на зазначені цілі немає ґрунтовних підстав, бо цей чинник є першою

характерною ознакою і критерієм низької ефективності функціонування ВЕЗ.

Державна казна, навпаки, повинна очікувати збільшення надходжень до

бюджету від ВЕЗ;

- ефективне функціонування ВЕЗ неможливе без ефективного

використання банківської системи, функціонування на її території змішаних

та іноземних банків, які б стимулювали залучення в зону іноземних капіталів

та інвесторів;

- мотивація підприємницької діяльності та продуктивності праці, рівень

та умови життя населення складатиметься в економічній зоні, як і в будь-

яких інших регіонах країни, відповідно до кінцевих результатів праці та її

ефективності, обсягів державних доходів, співвідношення фондів

нагромадження і споживання в кожній господарській структурі та в межах

всієї зони;

7. Кожному з існуючих типів ВЕЗ відповідає певний набір пільг і

стимулів, які можна об’єднати у такі групи: зовнішньоторговельні, фінансові,

фіскальні, адміністративні пільги. Усі пільги можуть застосовуватись в

різноманітних комбінаціях. Проте весь їхній набір повинен служити

інструментом реалізації порівняльних переваг даної території, а не засобом

відшкодування відсутніх тут чинників розвитку;

8. Теоретичне узагальнення різних точок зору щодо з’ясування

сутності території пріоритетного розвитку дає можливість розглядати ТПР як

певний специфічний різновид (а не тотожність) комплексної виробничої

зони; як територію в межах міста, району, на якій склалися несприятливі



соціально-економічні умови і встановлюється спеціальний (преференційний)

режим інвестиційної діяльності, стимулювання підприємництва,

економічного зростання депресивного регіону з метою створення нових

робочих місць, забезпечення високого рівня зайнятості населення,

розв’язання територіальних соціально-економічних проблем;

9. Основними принципами функціонування ТПР є наступні:

- ТПР, як і ВЕЗ, є невід’ємною частиною країни, залишається під

повною юрисдикцією держави;

- встановлення особливого режиму інвестиційної діяльності на ТПР не

звільняє її (як і ВЕЗ) від участі у формуванні фінансових та бюджетних

ресурсів держави, регіону та місцевих органів влади;

- створення та функціонування ТПР забезпечується обов’язковим

запровадженням преференційного режиму, який передбачає застосування

податкових та митних пільг ( на відміну від ВЕЗ, де спектр пільг та стимулів

є ширшим – див. вище);

- функціонування конкретної ТПР забезпечується шляхом

законодавчого визначення особливих умов, за яких інвестори отримують

пільги на даній ТПР;

- умовою функціонування ТПР є законодавче закріплення конкретного

переліку пріоритетних видів економічної діяльності, здійснення яких

дозволено суб’єктам господарювання на ТПР і стимулюється в її межах;

10. Економічно-фінансове забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів територіальних господарських утворень доцільно розглядати як

сукупність форм, методів, способів та інструментів формування та

використання інвестиційних економічно-фінансових ресурсів у грошовій та

не грошовій формі господарюючими суб’єктами, що функціонують у межах

зазначених утворень, з метою розв’язання конкретизованих економічних,

соціальних та інших проблем;



11. Механізм економічно-фінансового забезпечення інвестиційної

діяльності суб’єктів територіально-економічних утворень включає такі

елементи:

- обґрунтування доктрини економічно-фінансового забезпечення

інвестиційної діяльності;

- методи забезпечення інвестиційної діяльності;

- джерела та форми здійснення інвестиційної діяльності;

- спеціальну систему важелів державного регулювання і стимулів;

- нормативно-правове забезпечення процесів;

- методику оцінювання ефективності інвестиційних проектів, що

реалізуються;

12.Сукупність методів, регуляторів і стимулів, нормативно-правового

підґрунтя економічно-фінансового забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів спеціальних територіально-економічних утворень, методик

оцінювання ефективності інвестиційних проектів являє собою

інструментарій забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів

територіальних господарських утворень. Аналіз інструментарію економічно-

фінансового забезпечення інвестиційної діяльності суб’єктів територіальних

господарських утворень показав, що в Україні відсутня єдина уніфікована

схема надання пільг, порушуються задекларовані умови пільг при

інвестуванні. Перешкодами на шляху до збільшення обсягів притоку

іноземного капіталу в Україну, також є політична нестабільність, відсутність

якісної інфраструктури, складність адміністративних процедур.

Основі результати першого розділу опубліковані в наукових працях

автора: [119; 123; 127; 129].



РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ СУБ’ЄКТІВ

ГОСПОДАРЮВАННЯ ТЕРИТОРІЙ ПРІОРИТЕТНОГО  РОЗВИТКУ

2.1. Методичні підходи до оцінки ефективності інвестиційних

проектів суб’єктів господарювання територій пріоритетного розвитку

Інвестиційна діяльність суб’єктів господарювання в умовах територій

пріоритетного розвитку має свою специфіку, зумовлену поширенням

преференційного режиму  виключно на час реалізації ними інвестиційних

проектів, затверджених у встановленому законом порядку. У зв’язку з  цим

особливо важливе значення має надаватися оцінюванню інвестиційних

проектів та вибору методики оцінювання, встановлення її адекватності

сучасним умовам, методам та інструментам інвестування. У зв’язку з

викладеним, представимо спробу аналізу практичного застосування

методичних прийомів визначення ефективності інвестиційних проектів, що

реалізуються суб’єктами господарювання ТПР.

Принагідно зауважимо, що у практиці вітчизняних підприємств немає

усталеної методики оцінки економічної ефективності інвестиційних

проектів. Найбільш відомі і розповсюджені дві методики: так звана

«традиційна» і дисконтна.

Традиційна методика передбачає використання характеристик

первинних (недисконтованих) грошових потоків. Її використання включає

розрахунок таких показників:

- прибуток від проекту (ПП), що обчислювався як проста сума

прибутків за всі роки функціонування проекту ;

- рентабельність проекту (РП), яка являє собою відношення

середньорічного прибутку до загального обсягу капітальних вкладень у

проект;

- період окупності (ПО), що розраховувався як відношення  обсягу

капітальних вкладень у проект до середньорічних надходжень від нього.

Починаючи з 90-х років минулого століття певного поширення набула



нова методика, яка отримала назву дисконтної. Проведені дослідження серед

великих західних компаній показали, що 99% з них, оцінюючи ефективність

інвестицій, використовують показник внутрішньої норми рентабельності

(IRR),  і 85% – додатково показник чистої приведеної вартості (NPV). Згідно

з іншими даними, 69% нафтових компаній США основним показником

ефективності інвестицій вважають показник внутрішньої норми

рентабельності (IRR), а 32% – показник поточної вартості [19, c. 42].

Відповідно до дисконтної методики, ефективність інвестиційних

проектів оцінюється на базі дисконтування, тобто приведення усіх грошових

потоків до теперішньої вартості [32, с.12]. Ця методика спирається на часову

теорію грошей, згідно з якою одна й та сама сума грошей на даний момент

коштує більше, ніж у будь-який наступний момент часу (якщо до наступного

моменту не відбувалося ніякого її руху): адже вона може бути інвестована і в

майбутньому принести доход, тобто збільшитися. Тому розрізняють

теперішню і майбутню вартість грошей. Перша характеризує вартість суми

грошей в даний момент часу, друга – це вартість тієї самої суми через певний

проміжок часу, якщо її інвестувати у якийсь об’єкт або, наприклад, вкласти в

банк. Майбутня вартість грошей, таким чином перевищує поточну на

величину доходу, який принесе дана сума на певний момент.

Майбутня вартість грошей може бути розрахована шляхом

нарощування поточної її вартості за ставкою можливої доходності

інвестицій. І навпаки, поточна вартість може бути розрахована шляхом

дисконтування відомої майбутньої вартості грошей за тією самою ставкою.

Отже, за дисконтною методикою, по-перше, всі грошові потоки за

проектом приводяться до теперішньої вартості. По-друге, ця методика

враховує концепцію альтернативності ресурсів, згідно з якою витрати на

використання ресурсів дорівнюють вартості останніх у разі альтернативного

їх вжитку.  По-третє, зазначена методика використовує також концепцію

прогнозування грошових потоків на підставі оцінки місткості ринків,

майбутніх цін, ставок на фінансових ринках тощо; ці прогнози



ускладнюються із застосуванням різноманітних методів технічного і

фундаментального аналізу (метод трендів, регресійний та ін.). По-четверте,

враховується період життя проекту, і нарешті, по-п’яте, – інфляція у процесі

порівняння грошових потоків.

Дисконтна методика оцінки ефективності інвестиційних проектів

включає розрахунок показників чистої приведеної вартості проекту (NPV),

індексу доходності (PI), внутрішньої норми доходності (IRR) та періоду

окупності (PB). Розрахунки, що базуються на дисконтуванні грошових

потоків, досить повно представлені в економічній літературі [17; 19; 20;  26;

32; 38; 44; 49; 81; 141; 168]. Однак при цьому спостерігається різниця

трактувань цих показників та використання формул однакових за сутністю,

але різних за формою подання.

Чиста приведена вартість проекту визначається за формулою [47, с.81]
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де: Pt – прибуток підприємства у t-му році;

Dt – амортизаційні надходження t-го року;

С – сумарні інвестиції;

і – ставка дисконтування;

n – кількість років функціонування проекту.

Індекс доходності підприємства розраховується за формулою
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Внутрішня норма доходності IRR визначається з рівняння
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Період окупності інвестиційного проекту розраховується за формулою
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Щоб з’ясувати розповсюдженість застосування методики у вітчизняних

умовах, проаналізуємо  практику оцінювання економічної ефективності

інвестиційних проектів на території пріоритетного розвитку  у Волинській

області. Дані таблиці  2.1 свідчать, що в процесі розроблення бізнес-планів

застосовано переважно дисконтну методику. У 14 із 15 обстежених проектів,

котрі перебувають у інвестиційній фазі життєвого циклу (ЖЦІП), економічну

ефективність визначено шляхом розрахунку і аналізу показників NPV, IRR,

PB. І лише за одним проектом використано традиційну методику оцінювання

економічної ефективності.

Розглянемо приклад практичного застосування  традиційної методики,

за допомогою якої оцінювалася економічна ефективність проекту «Дослідне

виробництво з випуску косметичної продукції» ТзОВ «Скай». Економічна

ефективність зазначеного інвестиційного проекту визначена шляхом

обчислення двох показників, а саме: період окупності та рентабельність

проекту з використанням значень обсягу капітальних вкладень,

середньорічних надходжень та середньорічного прибутку (табл.. 2.1.).

Дослідження методики оцінювання дало змогу виявити наступне:

- в розрахунках показників періоду окупності та рентабельності

проекту до уваги взяті первинні (недисконтні)  грошові потоки капітальних

вкладень, середньорічних надходжень і середньорічного прибутку;

- ігноруються доходи від реінвестиції прибутку та амортизаційних



відрахувань;

- не враховується фактор інфляції та ризиків, пов’язаних з реалізаці-

єю проекту (зокрема, зміна ставок податків, нестабільність законодавства

щодо функціонування ВЕЗ та ТПР);

- фактор часу враховано частково, оскільки  в розрахунках використано

недисконтований прибуток.

Таблиця 2.1.

Показники реалізації  інвестиційного проекту

«Дослідне виробництво з випуску косметичної продукції» у ТзОВ

«Скай» за період 2002 – 2006 рр.

Одиниця
виміру

За інвест-
проектом Фактично Відхилен-

ня
Обсяг капітальних

вкладень ( інвестиції) тис. грн. 1909,0 4112,9 2203,9

Середньорічні
надходження тис. грн. 453,8 4376,1 3922,3

Середньорічний прибуток тис. грн 359,2 578,9 183,7
Період  окупності роки 4,2 0,9 -3,3

Рентабельність проекту % 20,7 14,1 -6,6
Джерело: розраховано за даними інвестиційного проекту та статистичною

звітністю ТзОВ «Скай».

Поряд із зазначеним, дані таблиці 2.1. ілюструють значне відхилення

величин економічної ефективності, передбачених проектом, від фактичних

значень. Так, плановий період окупності інвестиційного проекту  складав 4,2

роки (тобто до лютого 2006 року)  проти 0,9 року – фактично (окупність

інвестиційного проекту досягнута у грудні 2002 року). Простежується

зниження фактичного рівня рентабельності проекту проти планового на

6,6%. Останнє пояснюється значним приростом обсягу інвестицій – на 2203,9

тис. грн., або на 115%,  що спричинено зміною умов господарювання з

ініціативи інвестора, котрі передбачали додаткові вкладення.

Не заглиблюючись у безпосередньо господарські питання, наведене

дозволяє сформулювати такий висновок: при використанні традиційної



методики ефективність проекту визначалася у найбільш загальному вигляді

без забезпечення зв’язку з конкретними умовами його реалізації. Зважаючи

на таке, виникають сумніви стосовно раціональності застосування зазначеної

методики оцінювання та достовірності отримуваних результатів.

Таким чином, використання традиційної методики оцінки економічної

ефективності інвестиційних проектів, на нашу думку, є недоцільним та

неадекватним  умовам спеціальних територіально-економічних утворень,

оскільки вона не враховує зміни вартості грошей у часі, доходів від

можливого реінвестування капіталу, фактору інфляції, змін податкових пільг

та правову нестабільність.

Розглянемо практику оцінювання економічної ефективності

інвестиційних проектів за дисконтною методикою.

Показовим прикладом використання такої методики є процес

розроблення та реалізації інвестиційного проекту «Організація виробництва

м’яких маргаринів» на Нововолинському  олійно-жировому   комбінаті.

Проведене  нами дослідження бізнес-плану зазначеного інвестиційного

проекту показало, що економічну ефективність визначено шляхом

обчислення показників чистої приведеної вартості  (NPV), внутрішньої

норми доходності (IRR) та періоду окупності інвестиційного проекту (РВ) з

використанням формул, наведених вище.

Проведений аналіз здійснених розрахунків та наявних даних дав змогу

виявити наступне :

- високу ефективність інвестиційного проекту визначено на підставі

значень показників чистої приведеної вартості (NPV), внутрішньої норми

доходності (IRR) та періоду окупності (РВ) за умов, що  показник NPV є

основним у характеристиці загального абсолютного результату від реалізації

інвестиційного проекту;

- позитивним аспектом реалізації проекту можна вважати високе

значення показника NPV, що за весь період перевищує нульовий рівень і

становить на кінець аналізованого періоду 9,611 млн. дол. США;



- розрахункове значення показника IRR становить 78% за умов, що

показник NPV дорівнює 0, тобто сумі приведених витрат;

- ставку дисконтування прийнято орієнтовно на рівні 28% і визначено

на основі середньої відсоткової ставки  за короткостроковими позиками у

національній валюті (що складала орієнтовно 18%) з урахуванням

підприємницького ризику (10%);

- значення ступеня ризику обрано суб’єктивно;

- розрахункове значення ступеня окупності (РВ)  свідчить, що

окупність проекту мала відбутися у 2005 році, тобто термін окупності

досліджуваного інвестиційного проекту – близько двох років.

Приклад розрахунку показника чистої приведеної вартості (NPV)

наведено у таблиці 2.2.

Дані звітності виконавчої дирекції з питань ТПР у Волинській області

ілюструють значне відхилення фактичних результатів реалізації проекту від

планових. Так, станом на 01.01.2006 року виявлено такі результати реалізації

проекту:

- загальна сума прибутку становить 6785,0 тис. грн.;

- загальний обсяг залучених інвестицій – 3554,8тис. грн.

За умов, що ставка дисконтування дорівнює 28%, загальний приведений

прибуток складає 2513,0 тис. грн. Перевищення загального обсягу інвестицій

над загальним приведеним прибутком становить 1645,9 тис. грн. Дане

перевищення означає, що у 2005 році не досягнуто окупності інвестиційного

проекту.

Також виявлено, що дисконтна методика оцінювання ефективності, як і

традиційна, реалізується без урахування ризиків, зумовлених змінами  умов

оподаткування суб’єктів  та нестабільністю законодавства щодо їх

функціонування.

                    Таблиця 2.2.

Оцінка ефективності проекту «Організація виробництва м’яких

маргаринів» на Нововолинському олійно-жировому комбінаті



Рік

реалізації

проекту

Витрати за

проектом

тис. дол.

США

Грошові

надходження

за проектом,

тис. дол. США

Сальдо між

надходження

ми і

витратами,

тис. дол.

США

Дисконтний

множник при

ставці 28%

Значення

NPV, тис.

дол. США

2003, 4 кв. 1435,27 420,60 -1014,67 0,935 -948,72

2004 1013,13 1790,42 777,28 0,610 474,14

2005 984,99 3936,49 2951,50 0,477 1407,87

2006 919,32 5943,38 5024,05 0,373 1873,97

2007 0,00 7501,28 7501,28 0,291 2182,87

2008 0,00 7517,56 7517,56 0,227 1706,49

2009 0,00 7301,60 7301,60 0,178 1299,68

2010 0,00 6525,80 6525,80 0,139 907,09

2011 0,00 6552,77 6552,77 0,108 707,70

Разом 4352,71 47489,90 43137,17 х 9611,09

Джерело: розраховано за даними інвестиційних проектів

Викликає сумнів передусім  основний принцип, на якому ґрунтується

дисконтна методика – принцип приведення (шляхом дисконтування) усіх

грошових потоків за проектом до теперішнього часу. Розраховані у такий

спосіб показники ефективності проекту не відповідають реальним

фінансовим результатам. Це пояснюється неможливістю передбачити всі

зміни витрат і надходжень, зокрема попиту на продукцію, конкуренції, цін на

сировину, енергоносії, готову продукцію, ставок дисконтування, ставок

податків, податкових пільг, норм амортизації тощо.

Погоджуючись з думкою окремих науковців [115, с. 112] можна

стверджувати, що показник чистої приведеної вартості (NPV) характеризує

не фінансовий результат від експлуатації інвестиційного проекту, а

фінансовий результат від його негайного продажу. Отже, цей показник може

використовуватися  для оцінки ефективності спекулятивних операцій купівлі

певних об’єктів (підприємств) із метою їх негайного продажу (наприклад, у

грі з цінними паперами на фондовому ринку, при здійсненні спекулятивних



портфельних інвестицій), але не для оцінки ефективності інвестиційних

проектів у процесі інвестиційної діяльності підприємства чи для оцінки

прямих реальних інвестицій. Те ж саме стосується й інших показників

дисконтної методики оцінки економічної ефективності інвестиційних

проектів, які ґрунтуються на принципі приведення (шляхом дисконтування)

усіх грошових потоків до теперішнього часу: PI, IRR, РВ.

Отже, на нашу думку, розглянута дисконтна методика, так само як і

традиційна, не є цілком адекватною реальним обставинам здійснення і

фінансовим показникам інвестиційних проектів, що реалізуються.

Враховуючи результати порівняння та той факт, що абсолютно

досконалих аналітичних та оціночних методик не існує в принципі,

дисконтна методика оцінки ефективності інвестиційних проектів,

безперечно, має перевагу перед традиційною, однак  також не є цілком

адекватною реальним результатам. Разом з тим,  у практичному застосуванні

вона демонструє значні переваги над традиційною. Питання ж її подальшого

удосконалення відкрите для дослідників.

Слід зазначити, що згадані вище методики є інструментом оцінювання

інвестиційних проектів з огляду на їх ефективність насамперед для

інвесторів. Виходячи з інтересів власне територій пріоритетного розвитку та

державних інтересів, важливо також оцінювати цільову ефективність

інвестиційних проектів в контексті реалізації мети запровадження

спеціального режиму інвестиційної діяльності для територій пріоритетного

розвитку. У відношенні ТПР у Волинській області метою  створення є:

- створення нових робочих місць та працевлаштування працівників, які

вивільняються у зв’язку із закриттям, реструктуризацією та

перепрофілюванням гірничовидобувних та інших підприємств;

-   впровадження новітніх технологій;

-   розвиток зовнішньоекономічних зв’язків;

-   збільшення обсягів виробництва високоякісних товарів та послуг;

- створення сучасної виробничої, транспортної та ринкової



інфраструктури;

- ефективне використання природних ресурсів.

При погодженні чи конкурсному відборі інвестиційних проектів

важливо оцінювати відповідність проектів цільовій меті створення ТПР.

Постає питання щодо методичних підходів до такого оцінювання. Нижче

розкриємо наше бачення методів оцінювання цільової ефективності

інвестиційних проектів, що пропонуються для реалізації в межах територій

пріоритетного розвитку.

Оскільки завдання, зумовлені метою запровадження спеціального

режиму інвестиційної діяльності у ТПР, різновимірні і оцінюються у різних

показниках, можливості інтегрованого оцінювання можуть бути реалізовані

шляхом бальної оцінки. При цьому важливо диференціювати вагу оціночних

показників виходячи з пріоритетів у меті створення ТПР. Відповідна матриця

оцінювання цільової ефективності інвестиційних проектів для території

пріоритетного розвитку у Волинській області може мати наступний вигляд

(табл.2.3.).

Запропонована вище матриця оцінювання розроблена автором на основі

експертного підходу. При цьому у якості експертів виступили фахівці органів

управління ТПР у Волинській області та виконавчого комітету

Нововолинської міської Ради. Матриця відображає потенційно бажані ефекти

запровадження спеціального інвестиційного режиму виходячи з умов

конкретної території пріоритетного розвитку. Такий підхід вважаємо

актуальнішим у  контексті оцінки  ефективності конкретних інвестиційних

проектів від  підходів, на котрих базується затверджений постановою

Кабінету Міністрів України від 28.02.2001 р. № 184 ”Порядок проведення

аналізу результатів функціонування спеціальних (вільних) економічних зон і

територій із спеціальним режимом інвестиційної діяльності”, і які націлені на

аналіз результатів  СЕЗ і ТПР в цілому.

                                                                           Таблиця 2.3.

Матриця оцінювання цільової ефективності інвестиційних проектів



території пріоритетного розвитку Волинської області*

Оціночний
показник

Одиниця
вимірювання

Шкала бальної
оцінки

Коефіцієнт
ваги
показника

Створення
нових робочих
місць

Кількість Більше 300 – 100
200 – 299 - 80
100 – 199 - 60
50 – 99 - 40
10 – 49 - 20
1 – 9 - 10

0,3

Збереження
робочих місць

Кількість Більше 300 – 100
200 – 299 - 80
100 – 199 - 60
50 – 99 - 40
10 – 49 - 20
1 – 9 - 10

0,1

Впровадження
новітніх
технологій

Кількість  3 і більше -  100
2 - 70
1 - 40

0,1

Експорт
продукції

Млн.дол.США/рік Більше 5 - 100
1 – 5 - 80
0,5 – 1 - 60
0,2 – 0,5 - 40
До 0,2 - 20

0,1

Обсяг
виробництва

Млн. грн./рік Більше 100 - 100
50 – 100 - 80
25 – 50 - 60
5 – 25 - 40
До 5 - 20

0,2

Створення
об’єктів
інфраструктури

Кількість 3 і більше - 100
2 - 70
1 - 40

0,1

Ефективне
використання
природних
ресурсів та
екологічна
безпека

Кількість
територіальних
екологічних
проблем, що
вирішуються при
реалізації проекту

3 і більше - 100
2 - 70
1 - 40

0,1

*Примітка: розроблено автором із застосуванням методу експертних оцінок

Застосування пропонованого методу оцінювання дає можливість

здійснювати порівняльну оцінку відповідності інвестиційних проектів меті та

завданням, що ставляться при створенні ТПР. Виникає також можливість



загальної оцінки проектів відповідно до даного критерію за категоріями.

Зокрема, пропонується їх наступна категоризація: пріоритетні (сумарна

зважена оцінка понад 80 балів), високоефективні (60 – 79 балів),  ефективні

(40 - 59 балів), середньої ефективності (20 – 39 балів), інші.

2.2. Аналіз інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання територій

пріоритетного розвитку на прикладі Волинської області

Питання ефективності інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання територій пріоритетного розвитку викликають чимало

дискусій. На нашу думку,  проведення відповідного аналізу за умов

конкретних територій пріоритетного розвитку та на прикладах їх суб’єктів

господарювання, дасть відповіді на цілий ряд дискусійних питань.

Об’єктом аналізу у своєму дослідженні ми обрали суб’єктів території

пріоритетного розвитку у  Волинській області. Висновки, що будуть

отримані, можна екстраполювати, на нашу думку, на інші ТПР України, а

також на переважну частину ВЕЗ (у всякому разі на ті з них, які

характеризуються схожими  проблемами функціонування).

Об’єктом для аналізу взято період 2001-2006 років, тобто період

стимулювання  інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР (до 2005 року) та

перші два роки після пільгового періоду, котрі фактично були  перехідними

до стадії безпільгового функціонування ТПР.

При цьому було проведено детальний аналіз інвестиційної діяльності

усіх підприємств, що здійснювали затверджені інвестиційні проекти. Серед

них за специфікою та структурою інвестиційних вкладень виділяється дві

групи підприємств: ті, що зареєстрували та практично реалізували у повному

обсязі інвестиційні  проекти  за період дії спеціального преференційного

режиму, та ті, що реалізовували інвестиційні проекти як за дії спеціального

режиму інвестиційної діяльності, так і після його призупинення.



До першої групи підприємств відносяться ТзОВ «Скай», ТзОВ

«Класік», Нововолинський олійно-жировий комбінат, ТзОВ «СМП», ТзОВ

«Новоплит», ТзОВ «Аркус-Ромет».

Проведемо детальніший аналіз інвестиційної діяльності даної групи

підприємств на прикладі  ТзОВ «Скай» з інвестиційним проектом «Дослідне

виробництво з випуску косметичної продукції», який зареєстровано

18.10.2001 р.

Як свідчать дані, подані у додатку АГ та відображені на рисунку 2.1.,

динаміка загального обсягу капіталу вищезазначеного підприємства

характеризувалася стрибкоподібними темпами приросту (тут і далі

економічні показники за інвестиційними проектами подано за даними

підприємств). Так, загальний обсяг його капіталу у 2002 році становив 4509,4

тис. грн. Упродовж 2003-2006 років його величина зменшилася до 4357,6 тис.

грн. (тобто на 3,4%). Найбільше скорочення загального обсягу капіталу (-

23,1%) сталося у 2003 році. Після цього, у 2004 році проти 2003 року приріст

склав 14,1%, у 2005 році проти 2004 року – 25%, у 2006 році проти 2005 року

знову скорочення 11,9%.

Дані зміни пояснюються, зокрема, скороченням нерозподіленого

прибутку. Так, у 2006 році він складав 58,3% від рівня 2002 року.  Крім того,

найбільші коливання за часом співпадають з урядовими ініціативами щодо

перегляду складу податкових пільг. Імовірно саме цим і можна пояснити

рівень інвестицій у 2006 році – 22,6% від показника 2002 року.

Поряд з наведеним,  у 2006 році відбулося зростання внутрішніх

джерел фінансування до 104,7%, що свідчить про загальне покращення

фінансового забезпечення інвестиційної діяльності вищезазначеного суб’єкта

господарювання. Це зумовлено високими темпами росту реінвестицій

(102,4%) та амортизаційних відрахувань (563,3%).
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Рис 2.1. Динаміка загального обсягу капіталу ТзОВ «Скай», тис. грн.

Більш детальний аналіз структури джерел фінансового забезпечення

інвестиційної діяльності ТзОВ «Скай» (додаток АД та рис.2.2) свідчить, що

протягом аналізованого періоду вона постійно перебувала у динаміці. Так,

частка внутрішніх джерел у структурі фінансування щорічно була

домінуючою, крім 2005 року. Зокрема їх питому вагу з 2002 до 2006 року

можна подати так: у 2002 році – 51,2%; у 2003 році – 79,5%; у 2004 році –

72,5%;  у 2005 році – 45,3%; у 2006 році – 55,5%.

Подані дані додатку АД ілюструють очевидну тенденцію, згідно з якою, у

2002 році найбільшу питому вагу у структурі джерел фінансування займав

статутний капітал (45,7%) та інвестиції (42,3%). Отже, вони були

визначальними чинниками формування зазначеної структури при створенні

підприємства. У наступні роки найбільші частки посідали  інші джерела.

Зокрема, у 2003 і 2004 роках – статутний капітал (відповідно: 59,4% і 52,1%)

та нерозподілений прибуток (16,8% і 13,9%). У 2004році – статутний капітал

(41,7%) та інвестиції (28,9%), а у 2006 році – статутний капітал (47,3%) та

кредиторська заборгованість (16,8%). Таким чином, джерела, що займали

найбільші частки, стали визначальними чинниками формування структури

джерел фінансування. Найменшу питому вагу мали амортизаційні

відрахування.
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Рис 2.2. Структура джерел фінансування інвестиційної діяльності

ТзОВ «Скай»

Розглянувши структуру джерел фінансування ТзОВ «Скай», зазначимо

наступне:

- величина частки початкової інвестиції суттєво  впливає на фінансове

забезпечення інвестиційної діяльності суб’єкта господарювання на стадії

його створення;

- позитивна динаміка внутрішніх джерел фінансування свідчить про

активізацію самофінансування та зростання рівня фінансової незалежності

підприємства.

Встановлюючи можливості самофінансування зазначеного вище

підприємства, можна звернути увагу на те, що протягом аналізованого

періоду, крім 2005 року, високі значення величини чистого грошового потоку

від операційної діяльності, показника самофінансування інвестицій,

коефіцієнта самофінансування засвідчують високий рівень самофінансування

(див. додаток АЕ). Виняток складає 2005 рік, що зумовлено  наявністю

чистого збитку (6,6 тис. грн.) та незначними обсягами амортизаційних

відрахувань (69,8 тис. грн.). Разом з тим, упродовж  2002 – 2006 років для

підприємства характерною була висока фінансова стійкість, що



підтверджується значеннями коефіцієнта  співвідношення позиченого і

власного капіталів (у 2002 році – 0,34; у 2003 році – 0,2; у 2004 році – 0,32; у

2005 році – 0,43; у 2006 році – 0,5).

Розгляд показників пропорційності між коефіцієнтом фінансової

рентабельності капіталу та коефіцієнтом співвідношення позиченого і

власного  капіталів дав змогу виявити наступне:

- найменш ефективна пропорційність зазначених коефіцієнтів (-0,05)

мала місце у 2005 році (за такої структури частки джерел фінансування

розподілялися: внутрішні  джерела – 45,3%; зовнішні – 54,7%);

- найбільш ефективну  пропорційність (1.0) досягнуто  у 2003 році (за

такої структури частки джерел  фінансування склалися так: внутрішні

джерела – 72,5 % , зовнішні – 27,5 %).

Динаміку і структуру інвестицій, внесених у розвиток досліджуваного

суб’єкта господарювання ТПР, характеризують показники додатку АЖ. Як

свідчать наведені дані, загальний обсяг інвестицій у 2002 році становив

1909,0 тис. грн. У 2006 році його величина зросла до 4112,9 тис. грн. (на

115,4 %). Розгляд структури інвестицій показав, що на даному підприємстві з

2002 року до 2006 року переважно відбувалися вкладення виключно у

капітальні активи, що підтверджується питомою вагою капітальних

інвестицій (100%). Внутрішня структура цих вкладень щорічно змінювалася.

Найбільшу питому вагу складали інвестиції, спрямовані у капітальне

будівництво:  у 2002 році – 67,3%,  у 2003 році – 70,4%,  у 2004 році – 100,0

%,  у 2005 році – 95,6 %. Питому вагу інвестицій, спрямованих на придбання

основних засобів, характеризували такі дані: у 2002 році – 32,7 % , у 2003

році – 28,7 %, у 2004 році – 0,0% , у 2005 році – 4,4 %, у 2006 році – 100,0 %.

Це пояснюється специфікою інвестиційних завдань, передбачених

інвестиційним планом проекту.

Розглянемо також специфіку інвестиційної діяльності ще одного

підприємства цієї групи - ДП «Нововолинський олійно-жировий комбінат».

Перший інвестиційний проект «Впровадження технологій виробництва



м’яких маргаринів» зареєстровано 25.12.2001 року. Проекти «Організація

виробництва м’яких маргаринів» та «Організація виробництва білих соусів та

рафінованої  олії»  реалізуються  з 22.08.2003 р. і з 26.12.2003 р.

Як свідчать дані, подані у додатку АЗ та відображені на рисунку 2.3,

загальний обсяг капіталу зазначеного підприємства у 2001 році становив

6680,3 тис. грн. Упродовж 2001-2006 років його величина зросла до 51461,5

тис. грн. Це пояснюється зростанням власного і позиченого капіталу, зокрема

нерозподіленого прибутку, додатково вкладеного капіталу. Проте, у 2006

році  спостерігалося зниження обсягу капіталу на 51,7%, що пояснюється

зменшенням темпів приросту  нерозподіленого прибутку ( див. додаток АИ).

Дані додатку АИ та рис 2.3. свідчать , що протягом аналізовано періоду

структура джерел фінансування була нестабільною. Так, у 2003 році питома

вага внутрішніх джерел була домінуючою і склала 54,8 %. Це зумовлено

значною часткою реінвестицій (51,7%) у структурі джерел. У 2001-2002 та

2004-2006 роках, домінуючими були частки зовнішніх джерел фінансування,

що, відповідно склали: у 2001 році – 51,8%, у 2002 – 65,3 % , у 2004 – 59,6% ,

у 2005 – 84,6 % , у 2006 – 58,5%.

Дані додатку АЗ показують, що у 2001 році найбільшу питому вагу у

структурі джерел фінансування займали інвестиції та статутний капітал.

Упродовж 2002-2006 років найбільші частки належали статутному капіталу,

інвестиціям, короткостроковим кредитам банків. Найменшу питому вагу

займали амортизаційні  відрахування та довгострокові кредити банків. Поряд

з цим, в 2006 році значну питому вагу (12,2%) у структурі джерел

фінансування зайняв додатково вкладений капітал засновником – ВАТ

ТзОВ «Луцьк Фудз» у обсязі 6288 тис. грн., що зумовило зростання частки

внутрішніх джерел.

Рівень і можливості самофінансування вищезазначеного підприємства

характеризуються тим, що у 2003-2005 роках спостерігалися значні розміри

чистого грошового потоку від операційної діяльності, які означають високий



рівень самофінансування суб’єкта господарювання (додаток АК).
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2.3. Динаміка загального обсягу капіталу ДП «Нововолинський олійно

жировий комбінат»(тис.грн.)
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Рис 2.4. Структура джерел фінансування інвестиційної діяльності
ДП «Нововолинський олійно-жировий комбінат»



Зокрема, у 2003 році цей показник склав 2,6; у 2004 році – 6,1, у 2005

році – 7,6.

У 2002 році і 2006 році значення коефіцієнта самофінансування були

від’ємні. Це пояснюється наявністю чистих збитків, що склали у 2002 році –

2,3 тис. грн., у 2006 році – 1356,0 тис. грн..

Значення показника самофінансування інвестицій протягом

аналізованого періоду демонстрували тенденцію до спадання, хоч рівень

самофінансування був досить високий. Так, у 2002 році цей показник склав

100%, у 2003 році – 144,3%, у 2004 – 79,0 %, у 2005 році - 26,0%, у 2006 році

- 22,0%. Упродовж аналізованого періоду, крім 2001 року, для підприємства

характерна висока фінансова залежність від зовнішніх джерел фінансування,

що підкреслено значеннями коефіцієнта співвідношення позичених і власних

коштів. Зокрема, у 2002 році цей показник склав 1,98, у 2003 році – 0,58, у

2004 році – 1,76, у 2005 році – 1,53, у 2006 році – 1,28.

Аналіз динаміки пропорційності між коефіцієнтом фінансової

рентабельності капіталу і коефіцієнтом співвідношення позиченого і

власного капіталів дав змогу виявити наступне:

- динаміка даної пропорційності є нестійкою (див. додаток АИ ) ;

- найменш ефективної пропорційності (-0,0003) досягнуто у 2002 році.

За таких умов частки джерел фінансування подано наступним чином:

внутрішні джерела – 34,7 %, зовнішні – 65,3 %;

- найбільш ефективну пропорційність зазначених коефіцієнтів (0,66)

відстежено у 2003 році. За таких умов частки джерел фінансування склалися

так: внутрішні джерела – 54,8 %, зовнішні - 45,2% (див. додаток АЗ, АК).

Що ж до динаміки і структури інвестицій, внесених у розвиток

досліджуваного суб’єкта господарювання, то, як свідчать дані, подані у

додатку АЛ, загальний їх обсяг у 2001 році становив 3147,2 тис. грн.

Упродовж 2001-2006 років його величина зросла до 26705,7 тис. грн. (тобто,



на 748,6%). На даному підприємстві протягом аналізованого періоду

вносилися капітальні інвестиції, що зумовлено специфікою інвестиційних

завдань, передбачених інвестиційним планом проекту. Так, за 2001-2006 роки

найбільшу питому вагу (87,7%) займають інвестиції, внесені у придбання

основних засобів. Частки інших інвестицій можна подати так: інвестиції у

капітальне будівництво складають 12,2 %, у придбання інших необоротних

активів – 0,02%. Внутрішня структура капітальних інвестицій змінювалася

практично щорічно.

Загалом для підприємств цієї групи було характерним:

- зростання прибутковості до 2005 року та її зниження у ряду

 підприємств (за даними офіційної звітності) у 2005 – 2006 рр;

- зниження рефінансування інвестицій після 2005 року;

- ріст самофінансування за рахунок амортизаційних відрахувань;

- зростання частки внутрішніх джерел інвестування в процесі

діяльності підприємств.

На прикладі ТзОВ «НОК» та ТзОВ «БРВ-Україна» розглянемо

особливості інвестиційної діяльності підприємств другої групи, котрі

реалізовували свої інвестиційні проекти уже фактично після призупинення

преференційного режиму ТПР.

 ТзОВ «HMK» реалізовує інвестиційний проект «Виробництво

напівфабрикатів із м’яса птиці», зареєстрований 11.12.2004 року.

Як свідчать дані, подані у додатку АМ та відображені на рис. 2.5.,

загальний обсяг капіталу зазначеного підприємства у 2005 становив 18578,6

тис. грн.. Упродовж  2006 року його величина знизилась до 10924,5 тис. грн.

(тобто, на 41,2%). Це пояснюється скороченням внутрішніх і зовнішніх

джерел фінансування.

Дані додатку АН та рис. 2.6. показують, що протягом досліджуваного

періоду структура джерел фінансування була нестабільною. Так, у 2005 році

домінуючою у ній була частка зовнішніх джерел – 65,8%  проти  34,2%

внутрішніх. Однак, у 2006 році частка зовнішніх джерел знизилася до 43,4%.
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Рис 2.5. Динаміка загального обсягу капіталу ТзОВ «НМК»  (тис.грн.)

Подані дані додатку АН демонструють, що у 2005 році найбільшу

питому вагу у структурі джерел фінансування у розрізі видів джерел займали

інвестиції та статутний капітал. У 2006 році найбільші частки склали

статутний капітал і кредиторська заборгованість.

Упродовж 2005-2006 років величина чистого грошового потоку від

операційної діяльності, значення коефіцієнта самофінансування та показника

самофінансування інвестицій характеризують низький рівень

самофінансування суб’єкта господарювання (додаток АО).

Зауважимо, що протягом аналізованого періоду значення коефіцієнта

співвідношення позиченого і власного капіталів демонструють середній

рівень фінансової залежності підприємства від зовнішніх джерел

фінансування. Так, у 2005 році цей показник склав 0,84, у 2006 році – 0,82.

Як  свідчать дані, подані у додатку АП, загальний обсяг інвестицій у

2005 році становив 7079,1 тис. грн. У 2006 році його величина залишилася

незмінною. Частки інвестицій, спрямовані у капітальне будівництво і на

придбання основних засобів відповідно склали: 43,5 % і 49,4%. Найменшу

питому вагу займають інвестиції, внесені  у придбання оборотних активів

(7,1%).



ТзОВ «БРВ-Україна», створеного для реалізації інвестиційного проекту

«Створення фабрики з виробництва меблів», зареєстрованого 27.11.2004

року. Як свідчать дані, відображені на рис. 2.6., загальний обсяг капіталу

зазначеного підприємства у 2005 році становив 75344,9 тис. грн. Упродовж

2006 року його величина зросла до 259037,7 тис. грн. (тобто, на 243,8%). Це

пояснюється зростанням внутрішніх і зовнішніх джерел фінансування.

Зокрема у 2006 році темпи зростання внутрішніх джерел склало 220,9%, а

зовнішніх – 433,0%. Зростання спричинено високими темпами приросту

статутного капіталу, амортизаційних відрахувань, короткострокових кредитів

банків та кредиторської заборгованості. Зауважимо, що у 2005-2006 роках

підприємство було прибутковим.
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      Рис 2.6. Динаміка загального обсягу капіталу ТзОВ «БРВ-Україна» (грн.)

Дані додатку АС та рис. 2.7. свідчать, що протягом аналізованого

періоду структура джерел фінансування була нестабільною, однак у ній

питома вага зовнішніх джерел домінувала і відповідно складала: 58% і 73%.
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Рис. 2.7. Структура джерел фінансування інвестиційної діяльності

ТзОВ «БРВ-Україна»

Найбільшу питому вагу серед окремих видів джерел фінансування у

2005 році займали інвестиції (46,5%) та нерозподілений прибуток (20,75%),

найменшу – амортизаційні відрахування (0,6%) та резервний капітал (0,7%).

У 2006 році найбільші частки складали статутний капітал (21,2%) та

інвестиції (47,9%); найменші – амортизаційні відрахування (0,7%) та

резервний капітал (0,3%).

Упродовж  2005-2006 років величина чистого грошового потоку від

операційної діяльності, значення коефіцієнтів самофінансування та

показника самофінансування інвестицій характеризували високий рівень

самофінансування (додаток АТ). Разом з тим, зріс рівень фінансової

залежності підприємства від зовнішніх джерел фінансування, що

підтверджують значення коефіцієнта співвідношення позиченого та власного

капіталів.

Загальний обсяг інвестицій у 2005 році становив 35038,3 тис. грн. У

2006 році його величина зросла до 159014,4 тис.грн. (тобто на 353,8%).

Розгляд структури інвестицій показав, що у 2005 році їх внесення відбулося у

різних формах (капітальних та фінансових). Найбільшу питому вагу у 2005

році (74,4 %) займають інвестиції, спрямовані у капітальне будівництво.

Частки інвестицій, внесених на придбання основних засобів та інших



необоротних матеріальних активів відповідно склали: 12,0 %  і  0,3 %. У 2006

році інвестиції у капітальне будівництво склали 47,8 %, на придбання

основних засобів – 49,2 %, придбання інших необоротних матеріальних

активів – 3,0 %.

Загалом для цієї групи підприємств притаманна тенденція до

зменшення обсягів інвестицій, що можна пояснити кардинальною зміною

політики  держави щодо питань преференційного режиму інвестиційної

діяльності у ТПР, зниження обсягів реінвестицій. Разом з цим, значна

частина інвестиційних проектів, зареєстрованих у 2004 – 2005 рр., продовжує

реалізовуватися.

Проведений аналіз дозволяє виявити певні тенденції в інвестиційній

діяльності суб’єктів господарювання ТПР. У цьому контексті необхідно

зазначити наступне:

- внесення інвестицій за пільгових умов в момент створення таких

суб`єктів стала визначальним чинником активізації самофінансування

інвестиційних проектів;

- основними джерелами фінансування суб`єктів господарювання у ТПР

є інвестиції в статутний капітал, тезаврований прибуток та амортизаційні

відрахування;

- практично не використовуються можливості фондового ринку;

- найбільше зростання загальних обсягів капіталу спостерігалося на

підприємствах, які мали можливість повною мірою користуватися

зовнішніми джерелами фінансування;

- досить обмеженим є використання банківських кредитних ресурсів у

якості джерела фінансування (з 12 суб’єктів, що реалізують інвестиційні

проекти, не користується кредитами 1; використовує тільки довгострокові

банківські кредити – 2; тільки короткострокові кредити – 3; поєднує

використання довго- та короткострокових кредитів –5 суб`єктів); не

застосовується лізингова форма кредиту;



- відчутний вплив на інвестиційну активність суб’єктів ТПР справили

дії уряду стосовно перегляду складу податкових пільг, що підтверджується

погіршенням основних показників інвестиційної діяльності на ряді

підприємств саме у 2005-2006рр.;

- для ефективного фінансування інвестиційної діяльності суб`єктів

господарювання ТПР необхідною є оптимізація структури залученого

капіталу. На досліджуваних підприємствах відбувається її стихійне

формування. Практично не провадиться аналіз ефективності використання та

співвідношень власного та позикового капіталу, що знижує можливості

розвитку суб’єктів ТПР. Виникає необхідність вироблення підприємствами

власної фінансової стратегії, що перш за все передбачала б механізм

формування оптимального співвідношення власного і позикового капіталу та

нарощування можливостей самофінансування.

          Нами проведено також аналіз цільової ефективності зареєстрованих

інвестиційних проектів ТПР Волинської області. У табл. 2.5. наведено

оціночні дані  щодо ефективності проектів виходячи з мети запровадження

спеціального інвестиційного режиму на території пріоритетного розвитку у

Волинській області, отримані на основі методики, запропонованої у

попередньому підрозділі роботи.

          Як показує проведений аналіз, більшість з інвестиційних проектів (7 з

14 реалізованих) відноситься до числа ефективних. Високоефективними для

території пріоритетного розвитку у Волинській області є 4 реалізовані

інвестиційні проекти. Всього частка ефективних та високоефективних

проектів складає 78%, що свідчить про вдалий в цілому вибір проектів для

погодження. Можна також відзначити як відсутність проектів пріоритетного

характеру, так і проектів, що характеризувалися б низькою ефективністю.



Таблиця 2.5.

Оцінка цільової ефективності інвестиційних проектів ТПР у Волинській

області*

Цільова ефективність проектів за оціночними
показниками**, балів

Підприємства,
що реалізу-
ють проекти     1     2      3     4      5    6     7 Всього

ТзОВ «Ново-
плит»

   12    0      7     0     4    0    10    33

ТзОВ
«Волинська
фабрика гоф-
ротари»

   18     0    10     18     8    0    10    64

ТзОВ
«Алюглас»

   12     0      7     0    20    0     10    49

ТзОВ «Аркус-
Ромет»

   12     0      7     0    20    0      7    46

Нововолинсь-
кий олійно-
жировий ком-
бінат

   12     0    10    10    20    0     10     62

ТзОВ «СМП»    30  0    10     6    20    0     10     76
ТзОВ «НМК»     6     0    10     0    16    0       8     40
ТзОВ «Ока»    12     0      4     6     4     0     4     30
ТзОВ «Євро-
продукт»

   12     0      4     6     4     0     7     33

ТзОВ «Пол-
трекс»

  18     0     10     0    20     0     7     55

ТзОВ «Класік»    12     0     10     0    12     0    10     44

ТзОВ «БРВ-
Україна»

   30     0     10     0    20     0    10     70

ТзОВ «Скай»    18     0      0    6     8     0    10     42

ТзОВ
«Промлит»

   12     0    10    6    20     0     10     58

Примітки:
*складено автором на підставі матеріалів Виконавчої дирекції   Ради  з питань ТПР

у Волинській області



**оціночні показники: 1 – створення нових робочих місць; 2 – збереження робочих
місць; 3 – впровадження новітніх технологій; 4 – експорт продукції; 5 – обсяг
виробництва; 6 – створення об’єктів інфраструктури; 7 – ефективне використання
природних ресурсів та екологічна безпека

З числа цільових оціночних показників у найбільшій мірі

реалізованими суб’єктами ТПР є створення нових робочих місць,

нарощування обсягів виробництва та експорт продукції, впровадження

новітніх технологій та вирішення питань ефективного використання

природних ресурсів й екологічної безпеки.

При цьому не реалізовувалися питання збереження робочих місць (усі

господарюючі суб’єкти, котрі реалізовували інвестиційні проекти, були

новостворюваними) та створення загальнотериторіальних об’єктів

інфраструктури. Останнє слід розглядати як негативне у інвестиційній

діяльності суб’єктів ТПР та врахувати у процесах вдосконалення управління

інвестиційною діяльністю на територіях пріоритетного розвитку. Разом з

тим, найголовніші завдання, які випливають з мети запровадження

спеціального інвестиційного режиму на території пріоритетного розвитку у

Волинській області – створення нових  робочих місць в районі ”затухання”

вуглевидобутку з відповідним вирішенням соціально-економічних проблем

та подоланні депресивності, вирішувалися успішно.

2.3. Соціально-економічні результати інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання територій пріоритетного розвитку Волинської

області

Проведені вище аналіз проблем та оцінка ефективності інвестиційної

діяльності суб’єктів спеціальних територіально-економічних утворень є

важливими в оцінюванні діяльності суб’єктів ТПР та безпосередньо пов’язані

з найважливішим етапом такої оцінки – визначенням кінцевих соціально-

економічних результатів інвестиційної діяльності.

Ефективність інвестиційної діяльності спеціальних територіально-

економічних утворень, і, зокрема,  ТПР, можна розглядати з різних точок



зору, використовуючи різні підходи щодо дослідження даної проблеми. Нами

зроблено спробу здійснити  оцінку, що базується на дослідженні впливу

пільгового режиму інвестиційної діяльності на функціонування підприємств

– суб’єктів ТПР,  розвиток регіону, показники макрорівня.

Як ми вже зазначали вище, запровадження преференційного режиму

зумовлює розширення можливостей для суб’єктів господарювання щодо

покращення фінансового забезпечення їх інвестиційної діяльності.

Проаналізуємо вплив пільгового режиму інвестиційної діяльності на

функціонування підприємств – суб’єктів ТПР у Волинській області.

Таблиця 2.6.

Динаміка обсягів промислової продукції у Волинській області

Обсяг промислової продукції, млн. грн.

Частка обсягів промислової
продукції, виробленої

суб’єктами ТПРРоки
ТПР у

Волинській
області

Місто
Нововолинськ Регіон Міста

(%) Регіону (%)

2000 4.7 97.2 967,5 4.8 0.5

2001 74.4 150.7 1176,1 49.4 6.3

2002 89.9 174.9 1434,8 51.4 6.3

2003 169.0 216.3 1935.1 78.1 8.7

2004 262.0 356.5 2722.0 73.6 9.6

2005 299.0 434.5 3580.1 69.0 8.4

2006 360.2 554.2 4916.6 65.0 11.3
2007 323.1 796.2 6988.3 65.7 10.9

2008 609.7 882.3 8231.4 69.1 7.5

2009 556.6 795.1 5702.4 70.0 9.8
Джерело: складено автором за даними Виконавчої дирекції Ради з питань ТПР у

Волинській області та Головного управління економіки Волинської облдержадміністрації
Як свідчать дані, подані у таблиці 2.6, загальний обсяг промислової

продукції, виготовленої зазначеними суб’єктами у 2000 році, становив 4,7



млн. грн. Упродовж 2001-2009 років він зріс до 556,6 млн. грн. Також у

період 2000-2009 рр. виросла частка промислової продукції, виробленої

суб’єктами ТПР, що реалізували інвестиційні проекти, в загальному обсязі

промислової продукції міста з 4,8% до 70,0%.

Слід зазначити, що інвестиційні вкладення в господарство м.

Нововолинська завдяки функціонуванню території пріоритетного розвитку

забезпечують економічну стабільність і у кризовий період. Так, у порівнянні

з докризовим періодом, обсяг реалізованої продукції промисловості у

Волинській області в 2009 р. у розрахунку на одного жителя зменшився на

28,2%, а у Нововолинську зріс на 2,8%. За цим показником місто значно

випередило обласний центр (табл. 2.7)

Таблиця 2.7.

Порівняльна динаміка економічного розвитку м. Нововолинська та регіону

Обсяг реалізованої продукції промисловості на

одного жителя, грн.

2007 р. 2008 р. 2009 р.

Волинська область 7656 8495 5503

м. Луцьк 23535 20486 6543

м. Вол.-Волинський 7084 11292 7027

м. Ковель 2881 3401 3205

м. Нововолиськ 18519 20577 19044
Джерело: складено автором за даними Нововолинської міської Ради

Відмітимо, що  пільгові умови сприяли самофінансуванню розвитку

виробничої діяльності  підприємств – суб’єктів ТПР. За період дії

преференційного режиму (до 2006 року)  ними отримано податкових  пільг

на 193,6 млн. грн. Усі з них були спрямовані на інвестиційні потреби та

розвиток виробництва  (табл. 2.8), трансформувавшись, таким чином, у якість

додаткових інвестиційних ресурсів, котрі ми називаємо преференційними.

Таблиця 2.8



Напрямки використання отриманих податкових пільг суб’єктами

ТПР у Волинській області

Тис. грн.
Напрямки використання коштів, отриманих
внаслідок дії преференційного режиму ТПР

Період (з початку діяльності
наростаючим підсумком)

Використано, усього 193626,0
у тому числі:
- на закупівлю устаткування

81213,7

- на придбання комплектуючих 33626,3
- на розвиток виробництва 78786,0
- інші 0,0

Джерело: складено за даними Виконавчої дирекції Ради з питань ТПР у
Волинській області

          Зазначимо, що частка додаткових (преференційних) інвестицій у їх

загальному обсязі в цілому по ТПР у Волинській області за період 2001 –

2006 рр. при цьому склала 41%. Це свідчить про значний потенціал

саморозвитку спеціальних територіально-економічних утворень за наявності

спеціального режиму інвестиційної діяльності.

Всього упродовж 2000-2009 років обсяг залучених зовнішніх

інвестицій, без урахування скасованих інвестиційних проектів, досяг

величини 61,9 млн. дол. США. Динаміка надходження інвестицій в економіку

регіону має стабільний характер, простежується формування тенденції до

збільшення їхніх обсягів. У 2009 році обсяг інвестицій, залучених у ТПР

Волинської області, зріс порівняно з 2008 роком на 22,0 млн. дол. США (рис.

2.8).

Інвестиційні ресурси характеризуються різноманітністю форм.

Структуру внесених інвестицій можна подати так: грошові внески – 62,2%, з

них кредитні ресурси – 18%; матеріальні цінності – 11,2%; нематеріальні

активи – 0,1%; реінвестиції – 25,7%; інші – 0,2% [137 ].
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Рис. 2.8. Динаміка загального обсягу залучення зовнішніх інвестицій ТПР у

Волинській області (тис. дол. США) [51, 137]

Функціонування ТПР у Волинській області сприяло появі інноваційної

складової у діяльності місцевих підприємств. За 9 місяців 2009 року обсяг

реалізованої інноваційної продукції становив 10,8 млн.грн., що не

спостерігалось до запровадження режиму ТПР. З’явився також експортний

вектор діяльності ТПР, хоча світова фінансова криза обмежила її експортні

можливості.

Починаючи з 2001р. у ТПР Волинської області реалізовано 15

інвестиційних проектів загальною початковою кошторисною вартістю 36,7

млн. дол. США, з яких 14 пов’язані з іноземними інвесторами. Найбільш

потужними суб’єктами території пріоритетного розвитку є: ТзОВ«БРВ-

Україна», що спеціалізується на виробництві меблів; ТзОВ«Нововолинський

олійно-жировий комбінат» (м’які маргарини, соуси, олія); ТзОВ«Волинська

фабрика гофротари» (виробництво гофротари).

Активізація інвестиційної діяльності в ТПР має своїм наслідком і

соціально-економічні ефекти, зокрема зростання доходів зайнятих

працівників. Упродовж 2000-2009рр. заробітна плата зросла з 190,7 грн. до

1845 грн. і є на 235 грн. вищою середньої зарплати по області (табл. 2.9.). За

цей же період на 62% зменшилося число зареєстрованих безробітних. Варто



зазначити, що зниження безробіття досягнуто переважно завдяки створенню

нових робочих місць внаслідок реалізації інвестиційних проектів території

пріоритетного розвитку, оскільки створення робочих місць не суб’єктами

ТПР супроводжувалося одночасною ліквідацією робочих місць, котра

досягала 75% від створених.

Таблиця 2.9.

Зайнятість та рівень заробітної плати у м. Нововолинську
РокиОдиниця

виміру 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Кількість

безробітних
осіб 2587,0 2256,0 1850,0 1703,0 1510,0 1290,0 769,0 539,0 730 992

Створення нових
робочих місць,

одиниць 252,0 1023,0 642,0 1307,0 869,0 1952,0 2243,0 2410,0 1351 1263

усього: у тому
числі на ТПР

125 272,0 503,0 542,0 304,0 222,0 191,0 ~ 28 31

Середньомісячна
зарплата одного

штатного
працівника

грн. 190,7 235,04 315,36 377,54 517,2 749,83 865,0 1420,0 1767 1845

Заборгованість із
заробітної плати

тис.грн. 8386,4 6987,1 7399,6 1077,6 2555,0 136,6 139,3 2077,9 1858,0

Джерело: складено автором за  даними Управління економіки та державної
реєстрації Виконавчого комітету Нововолинської міської Ради.

В контексті впливу пільгового режиму інвестиційної діяльності на

регіональний розвиток слід зазначити, що функціонування ТПР спричинило

прискорене економічне зростання регіону, котрий мав виражені ознаки

депресивності. Це підтверджується позитивною динамікою обсягів

промислової продукції у м. Нововолинську, який зріс з 97,2 млн.грн. у 2000

році до 795,1 млн.грн. у 2009 році (у вісім разів). Інвестиційна діяльність

протягом 2000-2009рр. при цьому сприяла зміні структури економіки міста.

Так, до 2000 року серед її галузей провідне місце посідала добувна (вугільна)

промисловість, на яку припадало 40,7% обсягу реалізації продукції

промисловості. Створення в умовах ТПР нових виробництв, зокрема

деревообробної, хімічної, машинобудівної, харчової та целюлозно-паперової

промисловості, виробництва гумових та пластмасових виробів, замістило

закриття шахт, запобігло виникненню гострої соціальної напруженості,



пов’язаної з безробіттям вивільнених шахтарів. Сьогодні домінуючі позиції

посідають обробна промисловість (47,5%), виробництво транспортного

устаткування (11,5%), целюлозно-паперова промисловість (9,73%).

Зазначимо також, що саме завдяки вкладеним інвестиціям, в місті

вдалося зберегти інфраструктуру будівельної, транспортної галузей, сфери

обслуговування.

Досягнуті результати є наслідком залучення переважно іноземних

інвестицій. Дані рис. 2.9. ілюструють випереджаючі темпи приросту прямих

іноземних інвестицій на одиницю населення м. Нововолинська проти

показників темпів приросту по області.
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Прямі іноземні інвестиції на душу населення по Волинській області
Прямі іноземні інвестиції на душу населення міста Нововолинська

Рис. 2.9. Динаміка прямих іноземних інвестицій на одиницю населення
(дол. США) [130, 177]

Представлена на рисунку тенденція пояснюється активною динамікою

загального обсягу інвестицій, залучених у ТПР за час дії  пільгового режиму

інвестиційної діяльності у 2002-2005 рр., та залученням інвестицій на

реалізацію інвестиційних програм органів місцевого самоврядування,

спрямованих на реконструкцію житлово-комунального господарства міста,

що також є безпосереднім наслідком результатів функціонування ТПР.



Таким чином, позитивний вплив ТПР на концентрацію капіталу в місті

є очевидним.

Важливим у даному дослідженні є вивчення соціально-економічних

ефектів від створення та функціонування ТПР, що полягають у створенні

нових та збереженні існуючих робочих місць, підвищенні добробуту

населення.

Упродовж 2000-2009 років в межах створеної у Волинській області

території пріоритетного розвитку, було створено 2218 нових робочих місць, в

тому числі для працевлаштування шахтарів – 520. Завдяки створенню нових

та збереженню існуючих робочих місць вдалося досягти зниження кількості

безробітних з 2587 осіб у 2000 році до 992 особи у 2009 році. Рівень

безробіття по місту Нововолинську знизився з 9,6% у 2000 році до 4,0% у

2009 році. Для порівняння, у 2000 році по області цей показник склав 6,95%,

а у 2009 році – 4,3%. Безробіття в місті зменшилося до рівня, нижчого ніж в

середньому по області.

Заслуговує на увагу той факт, що завдяки вкладеним інвестиціям

вдалося покращити соціально-психологічний клімат в місті, зокрема

відбулося скорочення трудової міграції до країн СНД та Європи. За

статистичними даними у 2009 році міграційний рух населення відбувся з

позитивним сальдо. Так, до міста прибула 771 особа,  виїхало за її межі 508

осіб. Поряд з цим спостерігається покращення демографічної ситуації. У

січні-грудні 2009 року народилось 711 дітей, що на 67 осіб (10,4%) більше,

ніж у 2008 році. Порівняно з відповідним періодом 2008 року показник

народжуваності зріс з 11,2 до 12,4 новонароджених на 1000 мешканців.

Таким чином, зважаючи на складові соціально-економічного ефекту від

створення та функціонування ТПР Волинської області, слід стверджувати,

що розвиток ТПР має позитивний вплив на розв’язання комплексу проблем,

пов’язаних зі створенням і збереженням робочих місць, проведенням

структурної реформи та подоланням депресивності "затухаючих" вугільних

басейнів, збереженням належного рівня життя населення. Завдяки



запровадженюю режиму ТПР в регіоні м. Нововолинська практично було

вирішено проблему безробіття.

Наслідки функціонування ТПР позитивно впливають також на

макрорівневі процеси, зокрема через вливання у бюджетні фінансові потоки.

Узагальнюючим показником ефективності інвестиційної діяльності за умов

ТПР можуть бути обсяги податкових надходжень до місцевих та державного

бюджету, що упродовж 2000-2009 років сягнули 167,6 млн.грн.

Суб’єкти господарювання, що реалізують інвестиції на ТПР у

Волинській області, сплачували низку податків, користуючись у деякі

періоди пільгами (див. додаток АУ). Розгляд певних аспектів оподаткування

таких суб’єктів дав змогу виявити наступне:

- податкові пільги, встановлені державою, на місцеві податки і збори

не поширювалися;

- суб’єкти ТПР не отримали можливості сплати єдиного податку, що

формує доходи міського бюджету, оскільки вони не є суб’єктами малого

підприємства;

- усі суб’єкти ТПР, згідно з чинним законодавством, основні податкові

зобов’язання (з податку на прибуток та податку на додану вартість) мали

перед державним бюджетом;

- суми податку з доходів фізичних осіб перераховувалися суб’єктами

ТПР таким чином:

- 75% – до бюджету міста;

- 25% – до бюджету області.

В оцінюванні ефективності інвестиційної діяльності стосовно

територій пріоритетного розвитку чи не найважливіше оцінити міру

досягнення мети запровадження у них спеціального режиму інвестиційної

діяльності.  Законом України «Про спеціальний режим інвестиційної

діяльності на території пріоритетного розвитку у Волинській області», ст. 1,

основною метою запровадження спеціального режиму інвестиційної

діяльності зазначено створення нових робочих місць. Ст. 2 цього закону



метою запровадження відповідного преференційного режиму додатково

визначено впровадження новітніх технологій, розвиток

зовнішньоекономічних зв’язків, збільшення обсягів високоякісних товарів та

послуг, створення сучасної виробничої, транспортної, та ринкової

інфраструктури, ефективне використання природних ресурсів.

На час прийняття вказаного вище закону у місті Нововолинську та

селищі Жовтневому, на територію котрих поширено дія преференційного

режиму, було зареєстровано 2587 безробітних. За період 2000-2009 рр.

підприємствами, що реалізували інвестиційні проекти було створено 2218

нових робочих місць. Таким чином, більш як на 85 %  новоствореними

робочими місцями у ТПР було забезпечено вирішення проблеми зайнятості

безробітного населення у межах території пріоритетного розвитку. Рівень

безробіття на ній при цьому знизився у 3,1 рази. За цей же час рівень

безробіття у Волинській області зменшився тільки в 1,6 рази і перевищує

показник м.Нововолинська в 1,4 рази.

Впровадження новітніх технологій підприємствами Нововолинська

здійснювалося тільки через інвестиційні проекти ТПР. Реалізовано 3

інноваційні проекти. Їх частка у загальному числі реалізованих проектів

склала не більше 20%. Хоча варто зазначити, що практично усі виробництва,

засновані на базі інвестиційних проектів, відповідають рівню найновіших

технологій.

Експорт продукції підприємств Нововолинська у 2001-2009 рр. зріс у

12 разів й у річному обчисленні перевищив 20 млн. дол. США [65].

Випуск промислової продукції у м. Нововолинськ  з 2000 р. по 2009 р.

зріс на 697,9 млн. грн. (у 8 разів), в т.ч. за рахунок підприємств, що

реалізували інвестиційні об’єкти на території пріоритетного розвитку, на

551,9 млн.грн. (79% загального приросту).

Прискорення економічного розвитку дозволило практично

збалансувати бюджет території. У 2009 р. до бюджетів усіх рівнів надійшло

доходів 75 млн.грн. при видатковій частині бюджету  77,3 млн.грн. [65]



(розрив склав 3%, при тому, що у 2001 р. він перевищував 50%). Це дало

можливість, зокрема, зберегти та розвинути інженерну та соціальну

інфраструктуру міста.

В рамках погоджених інвестиційних проектів на ТПР у Волинській

області розв’язувалися також питання раціонального використання

природних ресурсів, зокрема, повноти переробки лісосировини

(інвестиційний проект “Створення підприємства з оброблення деревини та

виробництво виробів з деревини» ТзОВ «Європродукт»), переробки відходів

(інвестиційний проект «Організація підприємства з виробництва гофротари»

ТзОВ «Волинська фабрика гофротари»).

Виходячи з викладеного вище, запровадження спеціального режиму

інвестиційної діяльності за моделлю ТПР у Волинській області має достатні

підстави розглядатися у позитивному плані. Головними позитивними

чинниками при цьому вважаємо:

- створення нових робочих місць та вирішення проблем безробіття;

- покращення інвестиційного клімату;

- активізацію інвестиційної діяльності;

- розвиток підприємницького середовища;

- збільшення надходжень до бюджетів різних рівнів;

- зростання виробничого потенціалу;

- економічний розвиток депресивних територій;

- структурну перебудову галузей економіки регіону;

- покращення фінансового забезпечення виробничого розвитку

суб’єктів господарювання шляхом використання інвестиційних ресурсів;

- запровадження інноваційних технологій;

- розширення ринків збуту продукції;

- розширення зовнішньоекономічної діяльності;

- скорочення трудової міграції.

Сьогодні суб’єкти ТПР діють не зважаючи на призупинення пільгового

режиму їх функціонування і на прикладі Волинської ТПР показують



ефективність запровадження спеціального режиму інвестиційної діяльності.

Недоліки, пов’язані з функціонуванням ряду СЕЗ та ТПР в Україні, очевидно

були наслідком не системної проблемності цих спеціальних територіально-

економічних утворень, а слабкості державного регулювання та контролю їх

діяльності.

Проведене дослідження дає можливість зробити висновок, що

територія пріоритетного розвитку – це особлива модель розвитку економіки

регіону, спроможна за рахунок преференційного режиму інвестиційної

діяльності розв’язати проблеми структурної перебудови економіки, служить

прискореному соціально-економічному розвитку територій, котрим в силу

різних причин притаманна економічна відсталість, або втрата попереднього

потенціалу росту.

Враховуючи, що закономірно виникаючі в період трансформування

економіки України диспропорції територіального розвитку потребують

управлінських й законодавчих дій, спрямованих на їх подолання, на основі

проведеного дослідження вважаємо за правильне повернутися до практики

створення територій пріоритетного розвитку. Надання відповідного статусу

найбільш вразливим до економічних проблем територіям, а це малі міста, що

прив’язані до містоутворюючих підприємств, котрі припиняють

функціонування, визначені відповідно до законодавства України депресивні

території, гірські населені пункти тощо, сприятиме ефективному вирішенню

проблем регіонального та місцевого розвитку.

ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 2

Результати дослідження, проведеного у цьому розділі, дозволяють

зробити такі висновки:

1. Застосовувані у вітчизняній практиці методики визначення

економічної ефективності інвестиційних проектів в умовах спеціальних

територіально-економічних утворень мають суттєві вади і потребують



вдосконалення.

2. Аналіз структури та динаміки інвестиційної діяльності підприємств

– суб’єктів ТПР у Волинській області дозволяє виокремити деякі тенденції у

забезпеченні інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання ТПР. У

цьому контексті необхідно зазначити наступне:

- внесення інвестицій за пільгових умов в момент створення таких

суб`єктів стала визначальним чинником активізації самофінансування

інвестицій;

- основними джерелами фінансування суб`єктів господарювання на

ТПР є інвестиції у статутний капітал, тезаврований прибуток та

амортизаційні відрахування; практично не використовуються можливості

фондового ринку;

- найбільше зростання загальних обсягів капіталу спостерігалося на

підприємствах, які мали можливість повною мірою користуватися

зовнішніми джерелами фінансування;

- досить обмежено використовується у якості джерела фінансування

інвестицій банківське кредитування; не застосовується лізингова форма

кредиту;

- відчутний вплив на інвестиційну активність суб’єктів ТПР

справляють та дії уряду стосовно перегляду складу податкових пільг, що

підтверджується погіршенням основних показників інвестиційної діяльності

на ряді підприємств саме у 2005-2006р.р.;

- для ефективного фінансування інвестиційної діяльності суб`єктів

господарювання ТПР необхідним є формування оптимальної структури

капіталу. Однак, на досліджуваних підприємствах відбувається стихійне її

формування, не провадиться аналіз співвідношень власного та позикового

капіталу, чим зумовлюється зниження ефективності  фінансування. Виникає

необхідність вироблення підприємствами власної фінансової стратегії, що

перш за все передбачала б механізм формування оптимального



співвідношення власного і позикового капіталу та нарощування можливостей

самофінансування.

        3. Якщо для оцінювання економічної ефективності інвестиційних

проектів можна використовувати апробовані наукою та практикою методики,

зокрема дисконтну, то комплексне оцінювання цільової ефективності

інвестиційної діяльності виходячи з мети запровадження преференційного

режиму на  територіях пріоритетного розвитку потребує розробки окремих

методичних прийомів для кожної з ТПР. В дисертаційній роботі

запропоновано використання з цією метою методичних підходів, що

базуються на інтегрованій бальній оцінці основних цільових показників, і

розроблено методичні прийоми оцінки цільової ефективності інвестиційних

проектів ТПР у Волинській області. .

        4. Проведений аналіз дозволив виявити позитивний вплив

преференційного режиму інвестиційної діяльності у межах територій

пріоритетного розвитку на соціально-економічний  розвиток  регіону,

макрорівневі процеси та розвиток суб’єктів господарювання. Основними

його складовими є:

- працевлаштування населення (за період з 2000 р. підприємствами,

що реалізують інвестиційні проекти на території пріоритетного розвитку у

Волинській області створено 2218 нових робочих місць, число

зареєстрованих безробітних зменшено з   2580 до 992);

- покращення інвестиційного клімату та активізація інвестиційної

діяльності (залучено іноземних інвестицій на суму 61,9 млн. дол. США);

- зростання виробничого потенціалу та економічний розвиток

депресивних територій (обсяг продукції промисловості у м. Нововолинську за

2000 – 2009 рр. зріс у 8,2 рази);

- структурна перебудова  економіки регіону (у 2000 р. на  провідну -

вугледобувну галузь припадало  40,7% обсягу реалізації продукції

промисловості; у 2008 р. провідне місце посіли обробна промисловість (47,5%),



виробництво транспортного устаткування (11,5%), целюлозно-паперова

промисловість (9,8%));

- розширення міжнародної співпраці, активізація

зовнішньоекономічної діяльності (обсяг експорту виріс у 12 разів й

перевищив 20 млн. дол. США за рік);

- зростання доходів населення (середньомісячна зарплата виросла з

190,7 грн. у 2000 р. до 1845 грн. у 2009 р. й перевищила середній показник по

області);

- скорочення трудової міграції (досягнуто позитивного сальдо

міграції; у 2009 р. до міста прибуло 770 осіб, виїхало 590 осіб.

            5.Враховуючи результати здійсненого аналізу, можна запропонувати

розглядати ТПР як особливу модель розвитку регіональної економіки,

спроможну за рахунок преференційного режиму інвестиційної діяльності

розв’язати проблеми фінансового забезпечення функціонування суб’єктів

господарювання та соціально-економічного розвитку регіонів.

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях автора

[123;127;128;129].



РОЗДІЛ 3. ШЛЯХИ ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ

ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ В

УМОВАХ ТЕРИТОРІЙ ПРІОРИТЕТНОГО РОЗВИТКУ

3.1. Використання економетричної моделі оцінки економічної

ефективності інвестиційних проектів

Одним із засобів для удосконалення  інвестиційної діяльності суб’єктів

спеціальних територіально-економічних утворень, зокрема ТПР, вбачаємо

використання ними адекватних методик економічної  оцінки інвестиційних

проектів, що є вихідною умовою забезпечення вибору найефективніших у

фінансово-економічному відношенні проектів та успішної їх реалізації.

Проаналізувавши наявні в даний час підходи до оцінки інвестиційних

проектів (розділ 2 цієї роботи), ми дійшли висновку, що існуючі методики

оцінки є недостатньо ефективні та прийнятні за умов спеціальних

територіально-економічних утворень. Складність розрахунку ефективності

зумовлюється тим, що в умовах ВЕЗ і ТПР діють спеціальні умови

інвестиційної діяльності, які  відмінні від звичайних умов. При цьому

цікавою у даному контексті є методика,  запропонована Анісімовою О.М. [4;

5; 6]. Вона враховує ризик, пов’язаний із зміною законодавства щодо

функціонування територій пріоритетного розвитку (ТПР) та спеціальних

(вільних) економічних зон (ВЕЗ), а тому для інвестора є більш прийнятною.

Проте, дана методика характеризується значною трудомісткістю розрахунків

та вимогою високого рівня професійної підготовки розробника інвестиційних

проектів. З огляду на це, для інвесторів нами пропонується спрощена

методика оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів з

врахуванням особливостей спеціального режиму інвестиційної діяльності за

умов територій пріоритетного розвитку. Стосовно оцінювання ефективності

проектів виходячи з мети запровадження спеціального правового режиму

інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку, наші

пропозиції висвітлені у попередньому розділі цієї роботи.



З огляду на те, що дисконтна методика оцінки економічної

ефективності інвестиційних проектів не є повністю адекватною реаліям та

умовам спеціального режиму інвестиційної діяльності, автором пропонується

методологічний підхід до оцінки ефективності інвестиційних проектів, що

ґрунтується не на дисконтуванні грошових потоків, а на їх нарощуванні

(компаудингу), тобто приведенні усіх грошових потоків за проектом до

майбутньої вартості.

Оцінка ефективності інвестиційних проектів на основі компаудингу

базується на таких принципах:

- оцінка повернення інвестованого капіталу на підставі показників

чистого прибутку та амортизаційних відрахувань у процесі експлуатації

інвестиційного проекту;

- використання модифікованої концепції вартості грошей у часі:

приведення усіх грошових потоків за проектом не до теперішнього, а до

майбутнього часу;

- використання концепції платності ресурсів, враховуючи власні,

котрі інвестуються в проект, що необхідно враховувати при порівнянні

грошових потоків, розподілених у часі (цей принцип реалізується шляхом

приведення усіх капітальних вкладень до майбутнього часу);

- урахування доходів від можливого реінвестування капіталу (цей

принцип реалізується у приведенні усіх доходів від проекту до майбутнього

часу);

- урахування співвідношення ефекту від проекту та обсягу

інвестованого капіталу;

- урахування періоду життя проекту.

Виходячи з принципу нарощування грошових потоків (компаудингу),

[115] пропонуються оціночні показники інвестиційного проекту,

характеристика та методика обрахунку яких наведені нижче.

Фінансовий результат (FFE), який є різницею між  приведеними до



майбутньої вартості шляхом компаудингу грошовими потоками доходів та

витрат за інвестиційним проектом,  розраховується за формулою:
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де С- інвестиції у проект у t-му році;

j- ставка нарощування витрат (середньозважена вартість капіталу або

норма позичкового процента);

     P- прибуток підприємства у t-му році;

     D- амортизаційні надходження у t-му році;

     i- ставка дисконтування;

    n- кількість років функціонування проекту.

Індекс доходності (PPA) визначається наступним чином:

C
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Середньорічна норма доходності  ERR  розраховується із рівності
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де ERR - розрахункова дохідність.

Період окупності

CFFE
nCRP



  . (3.4)

Нами пропонується ввести до формули (3.1) розрахунку кінцевого

фінансового результату за інвестиційним проектом коефіцієнт податкових

пільг (k), котрий враховує вплив зміни податкових пільг на прибутковість

інвестиційного проекту за умов ТПР.

Тоді, фінансовий результат за інвестиційним проектом



визначатиметься за формулою:
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або, синтезуючи формулу 3.5, отримаємо:
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Водночас враховано, що амортизаційні відрахування не залежать від

зміни інших податкових пільг.

Практична апробація базових економіко-математичних моделей для

виявлення і аналізу кореляційного взаємозв’язку між факторами

«прибутковість» (у) та «податкові пільги» (х) засвідчив, що між  ними існує

поліномінальна залежність степеня 2.

Загальний вигляд залежності:

2
210 xaxacy  .      (3.7)

Конкретний числовий матеріал, аналіз якого дозволив сформулювати

залежності, подано в табл. 3.1.

В процесі дослідження нами був проведений числовий аналіз впливу

параметра «податкові пільги» на прибутковість інвестиційного проекту. У

результаті були виявлені характерні тенденції, загальні закономірності

процесів зміни прибутковості проектів.

В процесі дослідження нами був проведений числовий аналіз впливу

параметра «податкові пільги» на прибутковість інвестиційного проекту. У

результаті були виявлені характерні тенденції, загальні закономірності

процесів зміни прибутковості проектів.



Таблиця 3.1
Результати реалізації інвестиційних проектів на ТПР у Волинській області

за І півріччя 2005 року

Пільги,
млн.грн

Прибуток,
(збиток),
млн.грн

Надхо-
дження

до
бюджету,
млн.грн

Назва суб’єкта ТПР та назва
інвестиційного

Проекту

план факт план факт факт
1 2 3 4 5 6

ТзОВ “Нововплит”, “Організація
виробництва дерев’яних панелей” 2,032 0,052 7,655 -0,028 0,0056

ТзОВ “Волинська фабрика гофротари”,
“Організація підприємства з виробництва

гофротари”
0,855 0,28 0,253 - 0,4226

ТзОВ “Алюглас”, “Створення сучасного
комплексного віконного  виробництва” 1,792 0,252 2,494 -0,107 0,0885

ТзОВ ”Ока”, “Створення підприємства з
виробництва рукавичок” 2,758 - 1,431 -0,111 -0,1152

Нововолинський олійно-жировий
комбінат, “Організація виробництва

білих соусів”
1848,4 - 7,394 - -

ТзОВ “Аркус-Ромет”, “Організація
виробництва та випуску велосипедів” 2,94 0,0979 2,573 0,274 7,6665

Нововолинський олійно-жировий
комбінат, “Впровадження технологій

виробництва м’яких маргаринів”
0,124 0,046 0,517 0,515 0,2817

ТзОВ “СМП”, “Розвиток м’ясного
виробництва” 75,319 19,437 1,4 2,403 5,8042

ТзОВ “НМК” “Виробництво
напівфабрикатів із м’яса птиці” 0,199 - -0,908 -0,223 0,0098

ТзОВ “Скай”, “Дослідне виробництво
для випуску косметичної продукції” 2,457 0,147 0,806 0,106 0,2267

ТзОВ “Європродукт”, Створення
підприємства по обробленню деревини

та виробництва виробів із деревини
0,334 - 1,107 -0,12 0,0071

ТзОВ “Полтрекс”, “Створення
виробництва по забою птиці” 0,328 - 1,094 0,525 0,2962

ТзОВ “Класік”, “Виробництво меблів,
плит, фурнітури та столярних виробів” 6,635 0,0895 2,493 -0,195 0,3347

ТзОВ “БРВ-Україна”, “Створення
фабрики з виробництва меблів” 41,681 1,505 47,354 7,247 0,6351

Джерело: складено автором за даними Виконавчої дирекції з питань ТПР у

Волинській області



Для визначення оцінок параметрів а0, а1, а2 використовуємо метод

найменших квадратів (МНК).

Система нормальних рівнянь МНК має вигляд :
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(3.8)

Інформація про обсяги чистого прибутку, податкових пільг та інші

параметри за десятьма реальними інвестиційними проектами наведена у

розрахунковій табл. 3.2.

Таблиця 3.2

Розрахункові параметри
(за даними інвестиційних проектів, що реалізуються на ТПР у Волинській

області)
ПАРАМЕТРИ

Інвест

проект

Прибу

ток (уі)

Пільги

(хі)
хі

2 хі
4 хі

3 уі хі уі хі
2

1 0,274 0,098 0,009604 9,22368Е-05 0,000941 0,026852 0,002631

2 0,515 0,046 0,002116 4,47746Е-06 9,73Е-05 0,02369 0,00109

3 2,403 19,436 377,758096 142701,1791 7342,106 46,70471 907,7527

4 -0,223 0 0 0 0 0 0

5 0,106 0,147 0,021609 0,00046949 0,003177 0,015562 0,002291

6 -0,119 0 0 0 0 0 0

7 0,525 0 0 0 0 0 0

8 -0,195 0,09 0,0081 0,00006561 0,000729 -0,01755 -0,00158

9 7,247 1,505 2,265025 5,1300338251 3,408863 10,90674 16,41464

10 -0,107 0,252 0,063504 0,00432758 0,016003 -0,026964 -0,006795

Разом 10,426 21,574 380,128054 142706,3141 7345,536 57,63305 924,165



Система нормальних рівнянь в числах має такий вигляд:


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
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

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165,9243141,1427065362,73451281,380
;633,57536,73451281,380574,21

;426,101281,380574,2110

210

210

210

ааа
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Для розв’язання  системи використано матричний спосіб.

Для матриці:

















314,1427065362,7345128054,380
53616,734512805,380574,21

128054,380574,2110
;

обернена матриця буде мати вигляд:






















00164398,000164398,0006887347,0
03215899,06320795,0141194955,0

00688735,0141195,0142806631,0
.

Множимо цю обернену матрицю на вектор










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63305,57
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;

і отримаємо вектор оцінок
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.

Отже, рівняння залежності має вигляд:

ŷ=-0,2836+5,2364х-0,2623х2                      (3.9)

Аналітична модель залежності прибутковості інвестиційних проектів

від зміни податкових пільг за умови ТПР має вигляд:

ŷ=-0,2836+5,2364х-0,2623х2

Для визначення ступеня зв’язку знаходимо дисперсії. Розрахунки

оформимо у табл. 3.3; 3.4.



 Визначаємо загальну дисперсію:

 
8164,4

10
1638,482

2
. 


 

n
ху

заг .

Тоді пояснена (факторна) дисперсія складатиме:

   
5552,4

10
5522,452

22
. 


 

п
уух

упояс  .

Таблиця 3.3
Розрахункові параметри за інвестиційними проектами,

що реалізуються на ТПР у Волинській області

ПАРАМЕТРИІнвест

проект
у х Х2 ŷх y ŷх- y (ŷх- y )2

1 0,274 0,098 0,009604 0,227094 1,0426 -0,815506 0,665049

2 0,515 0,046 0,002116 -0,043232 1,0426 -1,085832 1,179032

3 2,403 19,436 377,758096 2,404248 1,0426 1,361648 1,854085

4 -0,223 0 0 -0,28355 1,0426 -1,32615 1,758674

5 0,106 0,147 0,021609 0,480527 1,0426 -0,562073 0,315926

6 -0,119 0 0 -0,28355 1,0426 -1,32615 1,758674

7 0,525 0 0 -0,28355 1,0426 -1,32615 1,758674

8 -0,195 0,09 0,0081 0,185598 1,0426 -0,857002 0,734452

9 7,247 1,505 2,265025 7,003058 1,0426 5,960458 35,52706

10 -0,107 0,252 0,063504 1,019356 1,0426 -0,023244 0,00054

Разом 10,426 21,574 380,128054 10,426 10,426 7,69Е-13 45,55216

Непояснена (залишкова) дисперсія дорівнює:

   
26116,0

10
6116,22

22
. 


 

п
уу х

енеп  .

Коефіцієнт кореляції можна подати так:

2
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Таблиця 3.4
Значення розрахункових параметрів за інвестиційними проектами,

що реалізуються у Волинській області
ПАРАМЕТРИ

Інвестпроект ŷ- y (y- y )2 y-ŷх (y-ŷх)2

1 2 3 4 5
1 -0,7686 0,590746 0,046906 0,0022

2 -0,5276 0,278362 0,558232 0,311623

3 1,3604 1,850688 -0,001248 1,56Е-06

4 -1,2656 1,601743 0,06055 0,003666

5 -0,9366 0,87722 -0,374527 0,140271

6 -1,1616 1,349315 0,16455 0,027077

7 -0,51776 0,26791 0,80855 0,653753

8 -1,2376 1,531654 -0,380598 0,144855

9 6,2044 38,49458 0,243942 0,059508

10 -1,1496 1,32158 -1,126356 1,268678

Разом 0 48,1638 -7,72Е-13 2,611633

Високе значення обчисленого коефіцієнта кореляції вказує тісну

кореляційну залежність прибутковості інвестиційних проектів від зміни

податкових пільг за умов ТПР.

Для побудови графічної моделі залежності прибутковості

інвестиційних проектів від зміни податкових пільг за умов ТПР

проаналізуємо знайдену залежність:

у=-0,2623х2 +5,2364х –0,2835

і виявимо, що це – парабола вітками вниз з вершиною у точці (9,98; 25,85011)

виходячи з розрахунків:

02364,55246,0  хy ; 98,9х ;

  8011,252835,098,92364,598,92623,098,9 2 у .

Графічну модель залежності прибутковості інвестиційних проектів від



зміни податкових пільг за умов ТПР подано на рис. 3.1.

Рис. 3.1. Графічна модель залежності прибутковості інвестиційних
проектів від зміни податкових пільг (розроблено автором)

В процесі дослідження графічної моделі встановлено зростання

прибутковості інвестиційних проектів при значеннях податкових пільг в

інтервалі від 0 до 9,98, а при значеннях – від 9,98 до ∞ - спад прибутковості

за інвестиційними проектами, що реалізуються  на ТПР за умов

нестабільності законодавства.

Шляхом аналізу отриманих співвідношень для таких показників, як

прибутковість та податкові пільги,  сформовано висновок про наявність

тісної залежності між ними за умов ТПР. При цьому формулу для обчислення

даного показника запропоновано у такому вигляді:

tP
Sk                                                   (3.11)

де k - коефіцієнт податкових пільг, наданих суб’єктом

господарювання за умов ТПР;

S - обсяг податкових пільг;

tP - прибуток підприємства у t-му році.

Тоді обсяг податкових пільг можна виразити такою рівністю:

SHPP Бзагt  . ,                                   (3.12)
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де .загP - прибуток підприємства до оподаткування;

БH - надходження (податки) до бюджету.

Звідси:

SPP чисзаг  .. ,           (3.13)

де .чисP - чистий прибуток підприємства.

На підставі даних табл. 3.1 розрахункові значення k оформляємо в

таблицю 3.5.

Таблиця 3.5

Коефіцієнт податкових пільг за інвестиційними проектами,
що реалізуються на ТПР у Волинській області

Назва інвестиційного проекту Значення коефіцієнта k
Організація виробництва дерев’яних панелей -0,01343

Впровадження технологій виробництва м’яких маргаринів 0,164697
Розвиток м’ясного виробництва 1,212114

Виробництво напівфабрикатів із м’яса птиці 0
Дослідне виробництво для випуску косметичної продукції 0

Створення підприємства з виробництва рукавичок 0
Створення підприємства по обробленню деревини та

вироблення виробів з деревини

0
Виробництво меблів, плит, фурнітури та столярних

виробів

-0,20469
Створення фабрики з виробництва меблів 0,185416

Організація виробництва дерев’яних панелей 1,229878
Сума 3,5000

На підставі аналізу статистичних даних визначимо математичне

сподівання:

      35000,0
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Звідси дисперсія:

    2001,01225,03226,0))(( 22  kMkMkD .

Тоді середнє квадратичне відхилення становитиме:

  447325,02001,0  kD .

Мета дослідження потребує визначення меж, в котрих з імовірністю

р=0,9 може знаходитьсь істинне значення коефіцієнта податкових пільг (k).

Для цього визначено імовірнісний коефіцієнт:

  9,02  pt ;

  45,0 pt .

Тоді значення імовірнісного коефіцієнта за таблицею функції Лапласа
становитиме:

65,1pt ,

а гранична похибка:
738087,0447325,065,1  pt .

Звідси аналітична модель довірчого інтервалу коефіцієнта податкових

пільг:

738087,035,0738087,035,0  k ;

088087,138809,0  k .

Графічна модель довірчого інтервалу коефіцієнта (k) податкових пільг,

котрий враховує вплив зміни податкових пільг на прибутковість

інвестиційного проекту за умов ТПР,  представлена на рис. 3.2.

Отже, враховуючи наявність тісної залежності параметрів, зокрема,

наданих податкових пільг і прибутковості, нами пропонується використання

для оцінки ефективності результату від реалізації інвестиційного проекту

методики, котра включає розрахунок ряду показників:

а) фінансовий результат за інвестиційним проектом за умов ТПР, що



розраховується за формулою (3.5):
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б) індекс доходності (3.2):
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в) середньорічна норма доходності (3.3):
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Показник FFE  розраховується із рівняння:

0ERRFFE ,

г) період окупності (3.4):
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

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сподівання.

Приведення всіх грошових потоків за проектом до майбутньої вартості

дозволяє враховувати доходи від можливого реінвестування капіталу (через

приведення доходів до майбутньої вартості) та вартість використання

позикових коштів і власного капіталу (через приведення всіх капітальних

витрат до майбутньої вартості).

Принцип компаудингу, альтернативний принципу дисконтування, дає

змогу  повніше врахувати фінансово-економічні процеси, що відбуваються

під час реалізації інвестиційного проекту,  і включити в розгляд усі грошові

потоки.

Дана методика є адекватною для умов ТПР та інших територіальних

господарських утворень. З її допомогою можливе  розв’язання проблеми

неадекватності існуючих на сьогодні методик інвестиційного аналізу. Відтак,

вона може мати широке застосування на практиці за умов спеціального

режиму інвестиційної діяльності.

Запропонований вище варіант методики є спрощеним і більш

прийнятним для інвесторів із невеликим обсягом інвестиційних ресурсів. Він

характеризується незначною трудомісткістю розрахунків та не потребує

високого рівня професійної підготовки розробника інвестиційних проектів,

тобто відрізняється доступністю та простотою застосування для будь-якого

потенційного інвестора.

3.2. Удосконалення системи інформаційного забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання територій

пріоритетного  розвитку

Сьогодні інформація є четвертим рівноважним ресурсом суб’єкта

господарювання і невід’ємним фактором діяльності поряд із фінансовими,

матеріальними і трудовими ресурсами.

Під інформацією розуміють довільні відомості про будь-яку подію,



процес, об'єкт, які є предметом сприйняття, передавання, перетворення,

збереження чи використання [80, с. 188].

Формування системи інформаційного забезпечення для управління

інвестиційною діяльністю - це цілеспрямований підбір відповідних

інформативних показників для аналізу, планування й прийняття стратегічних

і оперативних управлінських рішень та створення засобів і каналів

інформаційних комунікацій, необхідних користувачам в процесі управління

інвестиційною діяльністю.

Серед напрямів діяльності системи інформаційного забезпечення

діяльності територій пріоритетного розвитку на регіональному рівні слід

назвати:

- співпрацю органів регіонального управління та місцевого

самоврядування, що координують діяльність ТПР із інформаційними

агенціями з метою поширення інформації про реалізацію інвестиційних

проектів;

- підготовка та випуск друкованих інформаційних та аналітичних

видань з проблематики функціонування територій зі спеціальним режимом

інвестиційної діяльності. Така діяльність відбувається спільно із засобами

масової інформації на різних організаційно-інформаційних засадах: від

простого надання інформації для випуску, і до дольової участі інституцій

управління та самоврядування, а також адміністрацій територій в

інформаційній діяльності засобів масової інформації;

- піар-діяльність прес-служб регіональних та місцевих органів

управління та самоврядування, а також прес-служб ТПР в напрямку

поширення інформації про підсумки й перспективи інноваційно-

інвестиційної діяльності територій на пресконфереціях, брифінгах в інтерв’ю

тощо;

- підготовка та випуск у світ прес- та пост- релізів, інформаційних

матеріалів, статей та повідомлень про інвестиційну діяльність ТПР із

розміщенням та актуалізацією матеріалів на веб-сайтах державних



адміністрацій регіонів, міст та районів;

- індивідуальне інформаційне обслуговування інвесторів, суть якого

полягає у наданні інституціями регіонального управління та уповноваженими

ними структурами оперативних відомостей «під замовлення», які здійснюють

інвестори, потенційні учасники інвестиційних проектів, а також аналітичні та

науково-дослідні інституції.

Базуючись на результатах дослідження, автором пропонується

застосування методичних підходів щодо формування інформаційного

забезпечення інвестиційного процесу.

Ми пропонуємо розглядати формування інформаційного потенціалу за

двома стадіями, а саме:

- формування інформаційної системи на стадії планування та ухвалення

інвестиційного проекту;

- формування інформаційної системи на стадії реалізації

інвестиційного проекту.

Формування інформаційної системи на стадії планування та ухвалення

інвестиційного проекту має передбачати створення певної вхідної інформації

для розроблення бізнес-плану інвестиційного проекту та його прийняття.

Ефективність вхідної інформації може бути підвищена шляхом її

систематизації та класифікації (табл. 3.6).

Як показало дослідження, на кожному підприємстві виробляють власні

методики систематизації та класифікації інформації за важливістю, способом

їх добору і сортування, а також ранжування. Для її пошуку використовують

енциклопедичні словники, статистичні збірники, реферативні журнали,

моніторинги по джерелах.

Ми вважаємо, що має застосовуватись єдиний підхід до методики

підбору джерел інформації для підготовки бізнес-планів інвестиційних

проектів територій пріоритетного розвитку в Україні.

Таблиця 3.6



Джерела вхідної інформації для складання бізнес-плану

інвестиційного проекту

Назва розділу бізнес-
плану Джерела вхідної інформації

Характеристика об’єкта
інвестування Статут підприємства, установчий договір

Оцінювання галузі

Щорічні зведення (довідники) техніко-економічних
показників підприємств галузі (підгалузі);
статистичні довідники, підготовлені органами
статистики

Характеристика
продукції Паспорт виробу

Аналіз ринку Дані досліджень ринку, включаючи інформацію,
одержану під час анкетування

Аналіз конкурентів

Щорічні зведення (довідники) техніко-економічних
показників підприємств галузей (підгалузей), до
яких входять конкуренти; статистичні довідники,
підготовлені органами статистики; газети, журнали
(галузеві)

Маркетинг Дані маркетингових досліджень

План і структура
виробництва

Схеми виробничих потоків; баланси виробничих
потужностей; відомості про технологічне
устаткування; укладені договори про постачання
матеріально-технічних ресурсів; кошторис витрат на
виробництво

Організаційний план і
управління

Організаційна схема управління підприємством;
план щодо роботи і заробітної плати; план
розстановки кадрів; листки обліку кадрів)

Юридичний план Статут підприємства; установчий договір

Оцінювання ризиків
Різні документи, де зафіксовані втрати (звіти,
пояснювальні записки, доповідні записки, акти,
протоколи нарад та ін.)

Фінансовий план і
стратегія фінансування
інвестиційного проекту

Розрахунок обсягу грошових потоків; баланс
підприємства; кошторис витрат на виробництво;
розрахунок собівартості; розрахунок прибутку та
його розподілу

Джерело: складено автором



Для розроблення фінансового плану та оцінки бюджетної ефективності

інвестиційного проекту доцільне використання фінансових нормативів, котрі

включають розрахунки підприємства з бюджетом, банками. Вони можуть

бути поділені на наступні види:

1. Взаємовідносини з бюджетом:

а) нормативи відрахувань до бюджету, що включаються в ціну

продукції, яка реалізується:

- податок на додану вартість;

- акцизний збір;

- мито і збори;

б) нормативи відрахування до бюджету, що нараховуються на фонд

заробітної плати:

- відрахування до Пенсійного фонду;

- відрахування у фонди соціального страхування;

в) нормативи відрахування до бюджету, що вираховуються з

виплаченої заробітної плати:

- податок з доходів фізичних осіб;

- відрахування до Пенсійного фонду та фондів соціального

страхування;

г) нормативи відрахувань у бюджет з прибутку:

- податок на прибуток;

д) місцеві податки і збори, що включаються в собівартість продукції.

2. Взаємовідносини з банками:

- процент за банківський кредит;

- процент на депозитний вклад у банк.

Ключовим інформаційним джерелом з питань пільгового

оподаткування для суб’єктів господарювання, що функціонують за умов

спеціального режиму інвестиційної діяльності, залишається законодавство

щодо кожної ВЕЗ або ТПР. На стадії планування інвестиційного проекту, на

нашу думку, досить доцільним, корисним та своєчасним є використання бази



даних інжинірингово-консалтингових фірм й центрів. Для потенційних

інвесторів з метою підвищення достовірності вхідної інформації про об’єкт

інвестування пропонується використання додаткової інформації через

послуги еккаутингових компаній. Ці фірми займаються збиранням,

обробкою, аналізом та формуванням різних видів бізнес-інформації:

відомостей про ринки, платоспроможність підприємства,

кредитоспроможність клієнта, фінансовий стан партнерів по бізнесу,

перспективи розвитку конкурентів тощо. Звичайно ці відомості надаються у

формі бізнес-довідок. Великими еккаутинговими фірмами розробляються

довідки бізнес-інформації та за бажанням замовника дають більш детальну

інформацію, отриману шляхом поглибленого аналізу.

З огляду на рівень значущості інформаційного джерела для

інвестиційного процесу, на наш погляд, варто віднести найголовніше

джерело – інвестиційне законодавство України, котре охоплює значну

кількість законів та підзаконних актів, котрі містять регламентовані та

регульовані показники, а також враховують пільгові умови оподаткування за

спеціального режиму інвестиційної діяльності. На стадії розроблення та

ухвалення інвестиційних проектів вхідна інформація може бути отримана

різними способами:

- на основі тендерних торгів;

- на базі аналізу аналогічних проектів;

- на основі каталогів, проспектів, прейскурантів;

- на основі фінансово-облікової інформації.

З метою піднесення цінності бізнес-плану у процесі формування

інформаційного поля особливу увагу варто звернути на якість базової

інформації. На нашу думку, одним з напрямів піднесення цінності бізнес-

плану є залучення до формування інформаційної системи на стадії

планування інвестиційного проекту висококваліфікованих фахівців

спеціалізованих проектних установ (фірм).

Водночас інформаційне поле бізнес-плану інвестиційного проекту не



може складатися тільки з фактичної інформації. Будь-яке передбачення

майбутнього, у тому числі й розроблення бізнес-плану, має

характеризуватися тим чи іншим ступенем невизначеності. Доцільно, щоб

бізнес-план ґрунтувався на певних припущеннях стосовно можливих обсягів

продажу та їх динаміки, можливих цін на продукцію бізнесу, частки та

місткості ринку тощо. Кожне з таких припущень має бути стисло, але чітко

охарактеризоване в бізнес-плані.

Формування інформаційної системи на стадії реалізації інвестиційного

проекту має певні особливості й пропонується розглядати його як процес, що

складається з двох складових елементів:

- формування інформаційної підсистеми для проведення фінансового

моніторингу і використання його в процесі реалізації інвестиційного проекту;

- формування інформаційної підсистеми в процесі, що стосується

техніки управління інвестиційним проектом (рис.3.3).
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Рис.3.3. Інформаційна система інвестиційного проекту
в умовах ТПР (складено автором)

До складу інформаційної підсистеми для проведення фінансового

моніторингу слід включити:



- інформаційні джерела (бухгалтерська та статистична звітність; річна

програма продовження (завершення) інвестиційного процесу; кредитні

договори; бізнес-план проекту та ін.);

- система інформаційних показників, що відбивають очікувані

результати ефективності інвестицій.

Фінансовий моніторинг на першому етапі освоєння інвестицій

(проектування та будівництво) доцільно проводити за такими показниками,

як загальний обсяг інвестицій за проектом, витрати на земельну ділянку,

витрати на проектно-дослідні роботи, вартість будівельно-монтажних робіт

(договірна ціна), контрактова вартість обладнання, інструментів та

реманенту; джерела фінансування проекту; власний капітал, акціонерний

капітал та інші залучені кошти, кредити банку та інші боргові зобов’язання;

лізинг та інші запозичені кошти; мобілізація внутрішніх ресурсів.

Пропонується здійснювати постійний нагляд річної програми завершення

(продовження) інвестиційного процесу, відстежувати місячні планові та

фактичні обсяги інвестицій, будівельно-монтажних робіт, витрати на

обладнання. Слід практикувати аналіз рівня використання власного капіталу,

залучених та запозичених коштів, з метою виявлення відхилень,

обґрунтування необхідності мобілізації внутрішніх ресурсів та використання

інших джерел фінансування. На цьому етапі в процесі фінансового

моніторингу фінансовим менеджерам доцільно робити оцінку поточних

показників ефективності інвестицій, розраховувати динамічну норму

ефективності і порівнювати її із внутрішньою, визначати можливий

очікуваний термін окупності інвестицій з урахуванням року експлуатації

підприємства, який підлягає фінансовому моніторингу.

У випадку, коли інвестиційний проект фінансується за рахунок

кредитів банків, особливу увагу варто приділити своєчасності погашення

боргу та сплати позичальником відсотків за користування інвестиційним

кредитом.

До того ж, враховуючи, що об’єктом нашого дослідження є



інвестиційна діяльність суб'єктів господарювання в умовах пільгового

режиму інвестування  в процесі фінансового моніторингу особливу увагу

слід приділити оцінці економічної та бюджетної ефективності інвестиційних

проектів.

Інформаційну підсистему для проведення фінансового моніторингу

можна представити у вигляді матриці контролю, в котрій зазначити системи

інформаційних показників, джерела інформації та періодичність контролю.

Пропонується в такій матриці по вертикалі представити: систему

інформаційних показників, по горизонталі – джерела інформації;

періодичність здійснення розрахунків (контролю); систему критеріальних

значень інформаційних показників; систему мінімально допустимих

відхилень у значеннях інформаційних показників; відхилення інформаційних

показників від планового та від критеріальних значень; причини відхилень

інформаційних показників.

Важливим процесом у плануванні проекту є процес формування

інформаційної підсистеми, що стосується техніки управління проектами.

Саме на цьому етапі визначити інформаційні та комунікаційні потреби

учасників проекту: кому і яка інформація потрібна, коли ця інформація

необхідна, яким чином буде надаватися ця інформація.

Інформація, необхідна для планування інформаційної підсистеми, що

стосується техніки управління проектом, включає:

- організаційну структуру та розподіл відповідальності за проектом;

- напрямки, підрозділи та спеціалістів, залучених до проекту;

- причини, через які конкретні індивідууми можуть бути залучені до

проекту, і місце їх знаходження;

- потребу у зовнішній інформації.

Структуру розподілу інформації слід розглядати як деталізацію того,

кому інформація (звіти, дані, розклад, технічна документація і та інші)

направляється і, які методи будуть використані для розповсюдження

інформації різних типів (звіти, засідання  та інші).



Ця структура повинна відповідати структурам розподілу

відповідальності та звітності, визначеним в організаційній структурі проекту.

До порядку надання інформації варто включити матрицю відповідальності, в

якій зазначити хто та з якою періодичністю отримує звіти. Як правило, в

такій матриці по горизонталі представлені звіти, по вертикалі – одержувачі та

періодичність.

З огляду на складність і трудомісткість процесу підготовки будь-якого

бізнес-плану інвестиційного проекту, необхідність використання значної

кількості інформаційних ресурсів (як внутрішніх так і зовнішніх), автор

вбачає, що на сучасних підприємствах реально існує потреба інтенсивного

використання інформаційно-комп’ютерних технологій.

Нові інформаційно-комп’ютерні технології – це добре відлагоджені та

формалізовані предметні технології (журнально-ордерні форми ведення

бухгалтерських розрахунків тощо) для роботи з інформаційними ресурсами,

посиленими опорними засобами (текстові редактори, система керування

базами даних). Структура інформаційно-комп’ютерних технологій наведена

на рис. 3.4.

До властивостей інформаційно-комп’ютерних технологій належать:

- розчленованість процесу на стадії (фази), котра відкриває нові

можливості для його реалізації;

- системна повнота (цілісність) процесу, спрямована на завершеність дії

для досягнення поставленої цілі, що досягається пропорційністю

співвідношення різноманітних ланок технологічного ланцюжка та у рівні їх

розвитку;

- регулярність процесу й однозначність його фаз допускає

стандартизацію й уніфікацію показників, їх характеристик, в результаті є

можливість обліку, планування, диспетчеризації інформаційних процесів;

- складність, неперервність і однорідність процесів регулювання

обумовлюються великою кількістю взаємопов’язаних взаємодіючих

внутрішніх елементів, а також місцем підприємства в економічній системі



країни.
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Рис. 3.4. Структура інформаційно-комп’ютерних технологій суб’єктів
господарювання ТПР [складено за: 79, с.202]

Забезпечення проведення інтелектуалізації, перехід до комплексного

розв’язання взаємопов’язаних завдань управління і безпаперового

документообігу є цілком реальним шляхом використанням інформаційно-

комп’ютерних технологій.

Отже, розроблення, контроль та коригування інвестиційного проекту з

урахуванням фактичних змін показників нами пропонується за допомогою

інформаційно-комп’ютерних технологій фінансового планування та

контролю за інвестиціями.

Інформаційно-комп’ютерна технологія PROJECT EXPERT дозволяє

розробляти стратегічний бізнес-план розвитку діючого підприємства або

бізнес-план інвестиційного проекту, незалежно від його галузевої

приналежності та з урахуванням специфіки економічних умов України. В

цьому комплексі програм зібрано все необхідне для ефективної автоматизації



процесів введення та обробки даних, проведення розрахунків, а також

ефективності проекту на основі загальноприйнятих фінансових показників, у

відповідності до міжнародних методик та стандартів.

На нашу думку, на сьогодні достатню увагу необхідно спрямувати на

розвиток інформаційних систем на підприємствах – суб’єктах ТПР із

створенням корпоративних інформаційних мереж (Intranet), котрі об’єднують

усі наявні комп’ютери підприємства, різноманітне програмне забезпечення і

бази даних в єдину систему. Ця система дасть можливість оптимізувати обіг

інформації. В основу її функціонування покладено Web-технологію. Intranet –

це своєрідна індивідуальна система Internet, яка використовує

інфраструктуру і стандарти Internet Word Wide Web, але є захищеною від

несанкціонованого доступу із відкритої мережі Internet [79, с. 263].

З метою підвищення рівня інформаційного забезпечення суб’єктів

господарювання – учасників інвестиційного процесу та відповідних

територіальних управлінських структур, для територій пріоритетного

розвитку на сьогодні є  актуальним створення інформаційного порталу ТПР

та організація на його основі єдиного інформаційного простору, в рамках

якого будуть залучені інформаційні ресурси з питань функціонування та

розвитку ТПР.

Створення інформаційного порталу території пріоритетного розвитку

надасть всім учасникам інвестиційного процесу  можливість організації

оперативного інформаційного забезпечення своєї виробничої й управлінської

діяльності.

З огляду на те, що інформація по окремих ТПР в Internet представлена

фрагментарно, що ускладнює формування цілісного уявлення про реалізацію

інвестиційних проектів у цих утвореннях, необхідно сформувати Web-

русурси, які б всесторонньо представляли діяльність ТПР у всіх регіонах

України, де вони функціонують. Зокрема, необхідним є такий ресурс для

ТПР у Волинській області. Це дозволить оперативно поновлювати

інформаційні ресурси щодо реалізації інвестиційних проектів.



Орієнтовна структура Web-рерурсу території пріоритетного розвитку

представлена на рис. 3.5.
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Рис. 3.5. Структура інформаційного ресурсу
території пріоритетного розвитку в мережі Internet
(складено автором)

З огляду на потребу розвитку в Україні системи регіональної

статистики і враховуючи досвід функціонування територій пріоритетного

розвитку в державі слід зазначити, що необхідно запровадити ефективно

діючу систему надання інформації у спеціальних територіально-економічних

утвореннях. З цією метою слід в умови договору (контракту) між суб’єктами



підприємницької діяльності, котрі ініціюють інвестиційні проекти, та

органами, котрі уповноважені укладати такі договори, включити

зобов’язання щодо  обов’язкового надання ними статистичної та іншої

необхідної інформації до них та до органів регіональної статистики, яка б

віддзеркалювала обсяги залучення інвестицій та ефективність реалізації

інвестиційних проектів, їх відповідність умовам та меті створення ТПР.

Узагальнюючи, для удосконалення інформаційного забезпечення

інвестиційної діяльності суб’єктів господарювання на територіях

пріоритетного розвитку ми пропонуємо наступне:

1. Практикувати формування інформаційного капіталу суб’єктів ТПР за

двома стадіями:

- формування інформаційної системи на стадії планування та ухвалення

інвестиційного проекту;

- формування інформаційної системи на стадії реалізації

інвестиційного проекту.

2. Забезпечити покращення інформаційного забезпечення на стадії

планування інвестиційних проектів шляхом створення та використання

інвестиційної карти регіону, що містить комплексну характеристику

території із зазначенням конкретних напрямів можливої реалізації проектів з

їхнім відповідним описом та уможливлює прискорення прийняття

стратегічних інвестиційних рішень, активізацію інвестиційної діяльності,

скорочення стадії планування інвестиційних проектів.

3. Застосувати систематизацію та класифікацію вхідної інформації для

складання бізнес-планів інвестиційних проектів, що сприяє ефективності

інформаційного забезпечення.

4. Забезпечити високу якість бізнес-планів інвестиційних проектів

шляхом залучення до його складання висококваліфікованих фахівців зі

спеціалізованих установ (фірм).

5. Підвищити ефективність вхідної інформації шляхом використання

бази даних інжинірингово-консалтингових та еккаутингових компаній.



6. Покращити інформаційне забезпечення на стадіях планування,

ухвалення та контролю реалізації інвестиційних проектів на ТПР шляхом

законодавчого або договірного оформлення зобов’язань суб’єктів ТПР щодо

подання необхідної для моніторингу інвестиційних проектів інформації.

7. Практикувати проведення фінансового моніторингу і використання

його в процесі реалізації проектів з використанням матриці контролю.

8. Забезпечити ефективність техніки управління проектами шляхом

використання матриці відповідальності.

9. Оптимізувати інформаційне забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання через використання інформаційно-комп’ютерних

технологій (типу PROJECT EXPERT), що забезпечують розроблення бізнес-

планів інвестиційних проектів з урахуванням специфіки економічних умов

України взагалі та зокрема на ТПР.

10. Поширити практику створення корпоративних інформаційних

мереж (Internet) на підприємствах-суб’єктах ТПР, що уможливлює швидкий

пошук необхідної інформації в процесі реалізації інвестиційних проектів.

11. Покращити оперативне інформаційне забезпечення інвестиційної

діяльності суб’єктів господарювання, усіх учасників інвестиційного процесу,

пов’язуючи його зі створенням інформаційних порталів для кожній ТПР.

12. Поліпшити інформаційне забезпечення інвестиційної діяльності

суб’єктів господарювання на існуючих ТПР шляхом повнішого використання

можливостей мережі Інтернет для надання максимально повної та

оперативної інформації про можливості інвестування в регіони.

3.3. Розвиток інституційного забезпечення інвестиційних процесів

в умовах територій пріоритетного розвитку

Одним із найважливіших напрямків у досягненні ефективності



інвестиційної діяльності суб’єктів спеціальних територіально-економічних

утворень є удосконалення та розвиток системи інституційного забезпечення

інвестиційного процесу.

Інституційне забезпечення інвестиційної діяльності ТПР вбачається

нами як комплекс необхідних правових, економічних та організаційних

механізмів та інструментів, націлених на ефективність інвестиційних

процесів на територіях пріоритетного розвитку.

Практика показує, що кожна із зазначених складових інституційного

забезпечення інвестиційної діяльності стосовно ТПР потребує розвитку і

вдосконалення. Напрямки і шляхи вирішення цього питання, котрі ми

вбачаємо, спробуємо висвітлити нижче.

Заходи з вдосконалення інституційного забезпечення інвестиційної

діяльності на територіях пріоритетного розвитку можна систематизувати

відповідно до ієрархічного рівня системи управління господарством країни.

А саме: заходи, що реалізують органи центральної влади та заходи, що

реалізують органи регіональної влади й місцевого самоврядування, а також

управлінські структури, що займаються ТПР безпосередньо (у даному

випадку  це Рада з питань території пріоритетного розвитку та її Виконавча

дирекція).

Діяльність центральних органів управління передбачає, передусім,

інституційно-правове забезпечення діяльності ТПР, зокрема прийняття

відповідних законів про діяльність території пріоритетного розвитку,

нормативних документів з регламентації діяльності спеціальних

територіально-економічних утворень, в тому числі затвердження переліку

пріоритетних видів економічної діяльності ТПР (додаток АФ).

Як видно з додатку, стосовно кожної з діючих  ТПР Верховною Радою

України прийнято окремий закон, а Кабінет Міністрів України відповідними

розпорядженнями затвердив перелік пріоритетних видів економічної

діяльності  відповідно до Класифікатора видів економічної діяльності

(КВЕД),  на які поширюється особливий режим інвестиційної діяльності.



Така регуляторна практика центральних органів влади цілком виправдала

себе, оскільки дозволила ввести процес формування ТПР у кероване русло.

Крім представлених у додатку, законодавче поле функціонування ТПР

в Україні формують ряд законів, що унормовують практику проведення

інвестиційно-господарської діяльності в державі, зокрема: Закони України

«Про режим іноземного інвестування»,  «Про інвестиційну діяльність», «Про

внесення змін до деяких законів України з метою стимулювання

інвестиційної діяльності» та ряд інших.

У зв’язку із скасуванням пільгового режиму оподаткування

інвестиційної діяльності на ТПР України відповідно до Закону України від

25.03.2005 № 2505-ІV «Про внесення змін до Закону України «Про

Державний бюджет України на 2005 рік» та деяких інших законодавчих актів

України» для більшості суб’єктів ТПР ускладнилося виконання

інвестиційних зобов’язань та програм фінансово-господарської діяльності.

Виробничі плани та інші показники їх фінансово-економічної діяльності,

намічені в затверджених бізнес-планах інвестиційних проектів, не можуть

бути виконані в повному обсязі. Моніторинг діяльності суб’єктів

господарювання ТПР за останні  роки свідчить, що після запровадження

мораторію на затвердження нових інвестиційних проектів, скасування

митних, податкових й інших пільг для суб’єктів ТПР спостерігається спад

інвестиційної діяльності на територіях пріоритетного розвитку в регіонах

України.

Через це, на сучасному етапі розвитку, з огляду на потреби

вирівнювання рівнів розвитку регіонів України, вирішення проблем

територій, де склалися несприятливі соціально-економічні умови,

проблематика удосконалення законодавчого регулювання ТПР набуває

особливої ваги. Розпорядженням Кабінету Міністрів України від 13.01.2010

р. №110-р було прийнято концептуальне рішення щодо підготовки

законодавчого акту, який би регулював розвиток територій пріоритетного,

або ж, як названо у відповідному розпорядженні, територій перспективного



розвитку. Дана концепція закону передбачає критерії, за якими територіям

надаватиметься особливий статус: наявність економічно активного

населення, високий рівень безробіття, висока дотованість місцевого бюджету

державним бюджетом, наявність вільних земельних ресурсів

несільськогосподарського призначення для створення митних зон та

виробничо-технічної інфраструктури.

Результати проведеного дослідження, на наш погляд, підтверджують

доцільність надання спеціального статусу та відповідного преференційного

режиму для таких територій. При цьому вбачаємо за необхідне у

відповідному законі врегулювати ряд проблем, котрі проявилися у процесі

діяльності існуючих ТПР.

По-перше, закон  має містити положення щодо  важелів зі збільшення

надходжень до місцевих бюджетів територій, де розташована ТПР, чи

механізмів участі суб’єктів ТПР у розвитку територіальної інфраструктури.

По-друге, при формуванні інституційно-правового забезпечення

діяльності спеціальних територіально-економічних утворень необхідно

передбачити наявність  науково та економічно обґрунтованих інноваційно-

інвестиційних програм для кожної території. Особливий акцент при

формування таких програм слід робити на тому, щоб на цих територіях

розвивалися в першу чергу високотехнологічні виробництва та виробничо-

наукові підприємства, інші інноваційні господарські структури.

По-третє, рішення про відновлення діяльності та формування нових

ТПР Верховна Рада повинна приймати разом із державним бюджетом, в

якому слід відобразити очікувані фінансові результати від їх діяльності.

По-четверте, при визначенні правових основ діяльності територій

пріоритетного розвитку слід враховувати необхідність адаптації спеціальних

режимів економічної діяльності в Україні до стандартів ЄС, що випливає із

міжнародних зобов’язань нашої держави. Зупинимося на цьому дещо

детальніше.

Згідно з практикою Європейського Союзу будь-яка державна допомога,



яка спотворює конкуренцію, є несумісною з існуванням спільного ринку.

Зокрема, забороненою є пряма підтримка експортної діяльності. Однак при

цьому чотири види державної допомоги можуть бути визнаними сумісними з

принципами спільного ринку. Це допомога:

- спрямована на розвиток територій, де рівень життя є надзвичайно

низьким або є характерним високий рівень безробіття;

- з метою реалізації проектів, важливих для спільних європейських

інтересів, або таких, що поліпшують становище країни-члена у період

значних економічних труднощів;

- спрямована на поліпшення розвитку окремих видів господарської

діяльності або окремих територій, за умови, що така допомога не

матиме негативного впливу на ведення торгівлі між державами-

членами;

- на популяризацію культури та охорони культурної спадщини, якщо

при цьому вона не впливає на умови ведення торгівлі й конкуренції

та не загрожує спільним інтересам [149, с. 381].

Ці вимоги і правила ЄС мають бути враховані .

        Поряд з вдосконаленням інституційно-правового забезпечення не менш

важливу роль слід відвести інститутам організаційно-управлінського

регулювання функціонування ТПР. На регіональному рівні регулювання

діяльності ТПР відбувається, в першу чергу, на основі прийняття цільових

програм соціально-економічного розвитку, а також виділення коштів,

передбачених у бюджетах регіонів, на фінансування цільових поточних

програм розвитку ТПР (у випадку нашого дослідження - це «Поточна

програма розвитку території пріоритетного розвитку у Волинській області».

Проте фінансування, а через це й реалізація даних програмних документів, є

вкрай незадовільними. Відсутніми були чіткі критерії для визначення

ефективності реалізації програм. Через це важко було дати однозначну

оцінку  рівня успішності реалізації програмного документу. У попередньому

розділі нами  запропонувано відповідні методичні інструменти розв’язання



даної проблеми.

Рівень «регіональної активності» у процесах формування

організаційно-управлінських заходів щодо діяльності ТПР залежить також

від кількості функціонуючих територій в кожному регіоні. Наприклад, на

сході України у Луганській та Донецькій областях ТПР створені у великій

кількості (міста Брянка,  Краснодон, Свердловськ, Первомайськ, Стаханов,

Красний Луч – на Луганщині; Артемівськ, Вугледар, Горлівка, Дзержинськ,

Димитров, Добропілля, Донецьк, Дружківка, Єнакієве, Жданівка, Зугрес,

Іловайськ, Кіровське, Костянтинівка, Краматорськ, Красноармійськ, Красний

Лиман, Макіївка, Маріуполь, Новоградівка, Селидове, Слов’янськ, Сніжне,

Торез, Харцизьк, Шахтарськ – на Донеччині). Відповідно,  регіональні органи

влади приділяють більшу увагу функціонуванню спеціальних територіально-

економічних утворень, а також активніше лоббіюють перед центральним

урядом щодо піднесення ролі підпорядкованих ТПР у структурі просторової

організації української економіки.

Розширення функцій органів управління територій пріоритетного

розвитку з урахуванням удосконалення методів залучення інвестицій,

налагодження безперервного процесу супроводження і співпраці з

інвесторами, активізації рекламно-інформаційної діяльності, створення

інфраструктури є значним приваблюючим фактором для власників та

розпорядників капіталу. Воно слугувало б створенню додаткових передумов

організації нових та поліпшення  діяльності діючих суб’єктів таких утворень,

а відтак сприяло б забезпеченню соціально-економічного розвитку регіону

фінансовими ресурсами.

Однак, для розширення управлінських функцій вагоме значення має

забезпечення необхідними ресурсами органів управління спеціальних

територіально-економічних утворень. Це зумовлює необхідність

вдосконалення існуючої системи,  розкриття джерел та методів їх

фінансування, що надасть змогу визначити напрями удосконалення

інвестиційної діяльності суб’єктів таких утворень.



Реалізації механізму інвестування у спеціальних територіально-

економічних утвореннях як правило забезпечується відповідними

державними органами господарського розвитку і управління та спеціально

створеними структурами. Будова системи управління у застосуванні до

території пріоритетного розвитку у Волинській області схематично подано на

рис. 3.6.

Рис. 3.6 Регіональна структура управління ТПР

Відповідно до Закону України від 05.04.2001р №2354-ІІІ «Про

спеціальний режим інвестиційної діяльності на території пріоритетного

розвитку у Волинській області» органами управління територією

пріоритетного розвитку є міська Рада та її виконавчий комітет, а також Рада з

питань пріоритетного розвитку. Міська Рада, як орган господарського

розвитку, здійснює адміністративне управління ТПР. До сфери повноважень

Нововолинської міської Ради та її виконавчого комітету також належать:

- внесення пропозицій про зміни в статусі території пріоритетного

розвитку у порядку, встановленому законодавством України;

- забезпечення необхідних умов функціонування державних органів,

Рада з питань ТПР

Виконавча
дирекція Ради з

питань ТПР
Міська рада

Суб’єкти
господарювання



розташованих на території пріоритетного розвитку;

- укладення договору (контракту) з суб’єктом підприємницької

діяльності щодо умов реалізації інвестиційного проекту в порядку,

встановленому Нововолинською міською Радою;

- регулювання залучення до роботи на території пріоритетного розвитку

іноземних працівників.

Нововолинська міська Рада проводить регуляторну діяльність щодо

суб’єктів господарювання ТПР, зокрема план проведення такої діяльності на

2010 рік наведений у таблиці 3.7.

Виконавчий комітет Нововолинської міської Ради готує нормативно-

правові акти для прийняття на сесіях Ради та проводить моніторинг

виконання вже прийнятих рішень щодо діяльності суб’єктів  ТПР.

Таблиця 3.7.

План діяльності з підготовки проектів регуляторних актів
у місті Нововолинську на 2010 рік

№
п\п

Назва регуляторного акта Виконавець Термін
виконання

1. Про внесення змін та доповнень до
рішення міської ради від 12.09.06р.
№6/4 «Про ставки єдиного та
фіксованого податків»

Відділ економіки
міськвиконкому

I півріччя

2. Про затвердження грошової оцінки
земель м. Нововолинська та сел.
Жовтневого

Відділ земельних
ресурсів

I півріччя

3. Про тарифи на водопостачання та
водовідведення

Відділ економіки
міськвиконкому

II квартал

4. Про тарифи на теплопостачання Відділ економіки
міськвиконкому

II квартал

5. Про структуру та вартість послуг,
періодичність та строки виконання
робіт з утримання будинків і споруд
та прибудинкових територій

Відділ економіки
міськвиконкому

II квартал

6. Про розміщення малих архітектурних
форм

Відділ
містобудування
та архітектури

міськвиконкому

I квартал

7. Про внесення змін та доповнень до Муніципальна II півріччя



рішення міської ради від 26.07.09 №
9/12 «Про затвердження Правил
благоустрою, забезпечення чистоти і
порядку, дотримання тиші в
громадських місцях на території м.
Нововолинська та сел. Жовтневого»

поліція

8. Про тарифи на послуги з вивезення
побутових відходів

Відділ економіки
міськвиконкому

I півріччя

9. Про затвердження Порядку взаємодії
адміністратора, місцевих дозвільних
органів, суб’єктів господарювання та
територіального органу спеціально
уповноваженого органу з питань
дозвільної системи  у сфері
господарської діяльності

Відділ державної
реєстрації та

підприємництва
міськвиконкому

I квартал

Джерело: офіційний сайт Нововолинської міської Ради: http://www.novovolynsk-
rada.gov.ua/download/reg-pol/plan2010.htm

Разом з тим, аналіз функціональних обов’язків структурних підрозділів

органів місцевого самоврядування показує, що питання розвитку ТПР у нах

безпосередньо не відображені. Це призводить до зниження ефективності

управління розвитком ТПР. Враховуючи важливість проблематики розвитку

ТПР та роль, яку вона відіграє  в економіці та соціальній сфері м.

Нововолинська,  необхідно, щоб одна з постійних комісій міськради

(планово-бюджетна; комісія з питань соціально-економічного розвитку,

підприємництва та впровадження нових форм господарювання або постійна

комісія з питань промисловості, транспорту, зв’язку, комунального

господарства та земельних відносин) мала цільові повноваження щодо

питань функціонування й розвитку ТПР та опиралася в своїй роботі на

спеціальний структурний підрозділ (окремо виділений або один з існуючих)

міськвиконкому, котрий займався б питаннями ТПР.

Фінансове забезпечення міської Ради здійснюється за рахунок коштів

міського бюджету шляхом фінансування за статтею 010116 «Органи

місцевого самоврядування». Складання кошторису доходів і видатків

покладено на виконавчий комітет міської Ради. Це  є запорукою забезпечення

мінімального рівня ефективності управління структурами ТПР. Незважаючи



на це, фінансування регуляторної діяльності місцевих органів

самоврядування по відношенню до території пріоритетного розвитку у

Волинській області є недостатнім. Відчувається гострий дефіцит фінансових

ресурсів і в реалізації програмних документів розвитку ТПР.

Відповідно до потреб соціально-економічного розвитку регіону, міська

Рада Нововолинська щорічно приймає поточну програму розвитку ТПР.

Інституцією, яка виступає ініціатором розроблення програми, є Виконавчий

комітет Нововолинської міської Ради, а розробником програми є Рада з

питань території пріоритетного розвитку у Волинській області. Виконавча

дирекція Ради з питань ТПР є відповідальним виконавцем програми.

Якщо проаналізувати  програму завершеного 2009 року, а нею є

«Поточна програма розвитку території пріоритетного розвитку у Волинській

області на 2009 рік», то ми побачимо, що обсяг фінансування  програми

закладений у розмірі 16 тис. грн., що безсумнівно недостатньо для  реалізації

подібних цільових програмних проектів. Ускладненим є при цьому залучення

до розроблення програм наукових установ Волинської області та Західного

регіону України,  що підвищувало б їх ефективність.

Враховуючи викладене вище, слід зазначити, що при підготовці та

реалізації подібного роду програмних документів слід прагматичніше

підходити до питань їх фінансового забезпечення, а також більш глибоко

координувати цільові програми розвитку ТПР із іншими цільовими

програмними документами міста та області: Програмою економічного і

соціального розвитку м. Нововолинська, Програмою сталого розвитку та

інвестиційної привабливості м. Нововолинська, Програмою розвитку малого

підприємництва у м. Нововолинську на 2009-2010 роки, Програмою

підтримки діяльності громадських організацій та об’єднань громадян на 2009

– 2013 роки та  іншими.

Успішність реалізації поточних програм розвитку територій

пріоритетного розвитку залежить, на нашу думку, також від рівня

конкретизації виконання програми. У документі необхідно прописувати



конкретні заходи, спрямовані на підвищення інвестиційної привабливості

території. В такому разі структура прикладного блоку програми виглядала би

орієнтовно так: пріоритетні завдання, заходи із їх реалізації, виконавці,

термін виконання, джерела фінансування, очікуваний результат. Серед

пріоритетних завдань, на вирішення яких буде спрямована програма, слід

зазначити:

- оптимізацію системи управління територією;

- покращання рекламно- інформаційного забезпечення діяльності ТПР;

- розвиток виробничої та технічної інфраструктури;

- підвищення соціальних результатів функціонування території

пріоритетного розвитку.

Необхідною у даній програмі є також інформація про результати

реалізації поточної програми за попередній рік. Тоді планування заходів

забезпечувало б послідовність програмування розвитку ТПР.

До спеціально уповноважених органів управління інвестиційною

діяльністю на території пріоритетного розвитку у Волинській області

належать (рис. 3.6):

- Рада з питань території пріоритетного розвитку;

- Виконавча дирекція Ради з питань ТПР.

До повноважень Ради з питань ТПР відноситься:

- розроблення та забезпечення стратегії розвитку ТПР;

- розроблення та реалізація поточних програм розвитку ТПР;

- розгляд і затвердження інвестиційних проектів;

- видача документів (свідоцтв) про затвердження інвестиційних

проектів;

- здійснення контролю за реалізацією інвестиційних проектів на ТПР;

- підготовка пропозицій щодо формування ставок орендної плати,

тарифів комунальних послуг та інших платежів, які справляються із суб’єктів

ТПР;

- організація підготовки та перепідготовки кадрів;



- прийняття рішень (у межах компетенції), обов’язкових для

виконання на ТПР при реалізації інвестиційних проектів;

- досудовий розгляд спорів щодо реалізації інвестиційних проектів;

- надання Міністерству фінансів України та Міністерству економіки

України інформації щодо наслідків запровадження спеціального режиму

інвестиційної діяльності.

До завдань та функцій Виконавчої дирекції віднесено:

- пошук інвесторів;

- реєстрація суб’єктів ТПР;

- рекламно-інформаційна діяльність;

- удосконалення нормативно-правової бази;

- організація та сприяння створенню інфраструктури ТПР за рахунок її

суб’єктів.

Щодо фінансових аспектів функціонування системи управління

досліджуваної території зазначимо, що Рада з питань ТПР у Волинській

області здійснює свою діяльність на громадських засадах. Фінансування ж

діяльності її Виконавчої дирекції здійснюється за статтею 180109 «Програми

стабілізації та соціально-економічного розвитку території» у формі

фінансової підтримки на основі щорічних Програм розвитку ТПР у

Волинській області, розроблених Виконавчою дирекцією Ради з питань ТПР

у Волинській області та частково на засадах самозабезпечення. Складається

окремий кошторис доходів і видатків, що затверджується Волинською

обласною Радою (за поданням Нововолинської міської Ради).

Аналіз фінансового забезпечення Виконавчої дирекції Ради з питань

ТПР показав використання обмеженого кола джерел фінансування (табл. 3.8).

Так, до джерел фінансування виконавчого органу управління ТПР

віднесено:

- надходження з міського бюджету;

- надходження від наданих послуг суб’єктам ТПР.



Таблиця 3.8

Структура доходів та видатків за кошторисом Виконавчої

дирекції з питань ТПР у Волинській області

% у
загальном
у обсязі

Доходи, усього
у тому числі: 100,0

надходження з міського бюджету 60,0
надходження від надання послуг суб’єктам ТПР
(реєстрація інвестиційних проектів) 40,0

Видатки, усього
у тому числі: 100,0

заробітна плата 40,0
нарахування на заробітну плату 8,5
утримання оргтехніки 0,5
обслуговування іноземних делегацій 10,0
рекламно-інформаційна діяльність 40,0
відрядження 0,4
канцелярські і господарські витрати 0,4
інші витрати 0,2
Джерело: Розраховано за даними кошторису доходів та видатків Виконавчої

дирекції з питань ТПР у Волинській області на 2007 рік.

Доходи від органів центральної та обласної влади не практикуються;

фінансування потреб розвитку за рахунок кредитів також не спостерігається.

Найбільшу частку у структурі доходів посідають бюджетні кошти

(60%);  надходження від надання послуг Виконавчою дирекцією суб’єктам

ТПР (реєстраційні внески) склали 40%.

Планування доходів і видатків здійснюється Виконавчою дирекцією

Ради з питань ТПР з урахуванням запланованих надходжень з міського

бюджету. Планування доходів у формі бюджетних асигнувань для

Виконавчої дирекції здійснюється Фінансовим  Виконавчого комітету Ново-



волинської міської Ради без використання нормативів. Контроль за цільовим

використанням бюджетних коштів Виконавчою дирекцією покладено на

міський фінансовий орган (Фінансове управління міськвиконкому), міську

Раду народних депутатів та Раду з питань ТПР у Волинській області.

Планування обсягів доходів від надання послуг суб’єктам

господарювання на ТПР (реєстраційні відрахування за реєстрацію

інвестиційних проектів) передбачає розрахунок цих доходів на підставі

розмірів відрахувань (від 0,15% до 0,25% від вартості інвестиційного

проекту, що видається недостатнім і потребує збільшення хоча б до 0,5%),

встановлених Радою з питань ТПР за погодженням з Міністерством фінансів

України.

Як видно з наведеного, обсяг фінансових ресурсів Виконавчої дирекції

Ради з питань ТПР є надзвичайно обмеженим і фактично не дозволяє

реалізовувати потенційні управлінські можливості даного органу, залучати

до роботи у ньому достатньо кваліфікованих менеджерів. Наявність

організаційних проблем залучення інвесторів призводить до згортання

потенційних можливостей інвестиційного забезпечення регіону та окремих

суб’єктів господарювання.

Головним елементом фінансової діяльності Виконавчої дирекції є

видатки, оскільки через них втілюються функції та завдання, що

покладаються на цей уповноважений орган управління. За економічним

призначенням вирізняються тільки видатки на поточну діяльність

зазначеного органу, або так звані поточні видатки. Видатки на розвиток

інфраструктури  ТПР не передбачаються.

Дані табл. 3.8. демонструють,  що на досліджуваній ТПР фінансувалися

видатки на оплату праці з нарахуваннями (48,5%) та витрати на створення

рекламно-інформаційної літератури для презентації ТПР (40%). Питома вага

інших видатків є незначною, а їх призначення не має стратегічного

спрямування на формування передумов соціально-економічного розвитку

території. Таке становище не сприяє реалізації потенційних можливостей



розвитку ТПР. Його можна змінити шляхом формування фонду розвитку

ТПР, у котрому акумулювалися б кошти від реєстраційних внесків суб’єктів

ТПР, плати за послуги органів управління ТПР,  спеціально виділені кошти

бюджету, внески суб’єктів господарювання ТПР, гранти тощо.

З метою вдосконалення організаційного забезпечення інвестиційної

діяльності на ТПР  пропонується ряд  заходів:

- більш активне включення органів місцевих Рад та їх виконавчих

комітетів в процеси управління територіями пріоритетного розвитку,

закріплення відповідних функцій за депутатськими комісіями Рад та

підрозділами виконавчих комітетів;

- чіткіший перерозподіл управлінських функцій між органами

місцевого самоврядування та Радою з питань території пріоритетного

розвитку і Виконавчою дирекцією ТПР в частині роботи з рекламно-

інформаційного забезпечення розвитку ТПР, залучення нових інвестиційних

проектів, координації питань участі суб’єктів ТПР у комплексному розвитку

території, створенні відповідної територіальної інфраструктури;

- розширення участі органів управління обласного рівня та обласного

бюджету у розвитку ТПР, в т.ч.  розвитку  інфраструктури ТПР, що є

значним приваблюючим фактором для інвесторів;

- створення спеціального фонду за рахунок внесків суб’єктів

господарювання, місцевого й обласного бюджету орієнтованого на

фінансування витрат за трьома напрямками: створення інфраструктури ТПР

(на умовах співучасті з державними інституціями); активізація рекламно-

інформаційної діяльності ТПР;  кадрового посилення Виконавчої дирекції;

- збільшення розмірів реєстраційних відрахувань (до 0,5% від вартості

інвестиційного проекту) для наповнення вище згаданого спеціального фонду;

- залучення підприємництва до формування ринкової інфраструктури

ТПР (рекламні, експертні, проектні, консалтингові послуги тощо).

ВИСНОВКИ ДО РОЗДІЛУ 3



Виконане у цьому розділі дослідження має своїми результатами такі

висновки і пропозиції:

1. Одним із напрямків удосконалення організації інвестиційної

діяльності суб’єктів територій пріоритетного розвитку є підвищення дієвості

та поліпшення координації роботи їхніх органів управління.

2. Підвищення дієвості органів управління територій пріоритетного

розвитку має передбачати розширення їх функцій з урахуванням

удосконалення методів залучення інвестицій, налагодження безперервного

процесу супроводження і співпраці з інвесторами, активізації рекламно-

інформаційної діяльності, створення інфраструктури, що є значним

приваблюючим фактором для власників та розпорядників капіталу.

3. Для підвищення ефективності управлінських функцій вагоме

значення має оптимізація використання наявних управлінських ресурсів

(органів місцевого самоврядування та спеціальних органів управління ТПР)

через чіткіше закріплення за ними конкретних функцій з організації

діяльності ТПР та її розвитку.

4. Обсяг фінансових ресурсів Виконавчої дирекції Ради з питань ТПР

Волинської області є надзвичайно обмеженим, що нівелює його  функції як

органу управління ТПР, має своїм наслідком низьку результативність

пошуку та залучення нових інвесторів для подальшого розвитку ТПР.

5. За відсутності державної підтримки у створенні інфраструктури

ТПР є необхідним змінити порядок участі інвесторів у комплексному

розвитку ТПР шляхом законодавчого вирішення питань збільшення

відрахувань коштів інвесторів на потреби територій пріоритетного розвитку.

6. З метою розширення фінансової бази вирішення загально

територіальних проблем в регіонах функціонування ТПР доцільним є:

- створення спеціального фонду за рахунок внесків суб’єктів

господарювання, місцевого й обласного бюджетів, інших джерел

орієнтованого на фінансування витрат за трьома напрямками: створення



інфраструктури ТПР; активізація рекламно-інформаційної діяльності ТПР;

кадрове посилення Виконавчої дирекції;

- збільшення розмірів реєстраційних відрахувань (до 0,5% від вартості

інвестиційного проекту) для наповнення вище згаданого спеціального фонду.

7. Поряд з вирішенням організаційно-управлінських питань, важливим

напрямком удосконалення  інвестиційної діяльності суб’єктів територій

пріоритетного розвитку є використання адекватних методик оцінювання

інвестиційних проектів, що є вихідною умовою забезпечення вибору

суб’єктами господарювання ТПР економічно найефективніших проектів та

успішної їх реалізації. Автором підтримується методологічний підхід до

оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів, який ґрунтується

не на дисконтуванні грошових потоків, а на їх нарощуванні (компаудингу,

тобто приведенні усіх грошових потоків за проектом до майбутньої вартості),

та базується на таких принципах:

- оцінка повернення інвестованого капіталу на підставі показників

чистого прибутку та амортизаційних відрахувань у процесі експлуатації

інвестиційного проекту;

- використання модифікованої концепції вартості грошей у часі:

приведення усіх грошових потоків за проектом не до теперішнього, а до

майбутнього часу;

- використання концепції платності ресурсів, враховуючи власні, що

інвестуються в проект (це необхідно враховувати при порівнянні грошових

потоків, розподілених у часі). Цей принцип реалізується шляхом приведення

усіх капітальних вкладень до майбутнього часу;

- урахування доходів від можливого реінвестування капіталу (цей

принцип реалізується у приведенні усіх доходів від проекту до майбутнього

часу);

- урахування співвідношення ефекту від проекту та обсягу

інвестованого капіталу;

- урахування періоду життя проекту;



8. Розроблення з урахуванням зазначених принципів аналітичної і

графічної моделі та визначення меж значення коефіцієнта податкових пільг

дало змогу виявити і обґрунтувати наявність тісної кореляційної залежності

прибутковості проектів від зміни податкових пільг та довести доцільність

врахування зазначеної залежності у комплексній методиці оцінювання

ефективності інвестиційних проектів в умовах  спеціальних територіально-

економічних утворень. Розроблена математична модель оцінки коефіцієнта

податкових пільг і  запропонована на її основі методика оцінки ефективності

інвестиційних проектів в умовах спеціального режиму інвестиційної

діяльності  надає можливість  вибору найефективніших проектів і передбачає

обчислення показників:

- фінансовий результат за інвестиційним проектом за умов ТПР;

- індекс доходності;

- середня норма доходності;

- період окупності.

9. Підвищення ефективності інвестиційної діяльності суб’єктів

господарювання в умовах ТПР пов’язано також із дієвістю контролю за

інвестиційними процесами як на рівні суб’єкта ТПР, так і на рівні

регіональних і державних управлінських структур, що вимагає відповідного

інформаційного забезпечення, а також з рекламно-інформаційною

діяльністю. В дослідженні запропоновано комплекс заходів з формування

системи інформаційного забезпечення інвестиційної діяльності. Він включає:

покращення інформаційного забезпечення на стадії планування

інвестиційних проектів шляхом створення та використання інвестиційної

карти регіону; чітку класифікацію інформації для складання бізнес-планів

інвестиційних проектів; залучення до їх розробки висококваліфікованих

фахівців зі спеціалізованих  наукових установ; законодавче чи договірне

закріплення зобов’язань суб’єктів ТПР щодо подання необхідної для

моніторингу інвестиційних проектів інформації; систематичний фінансовий

моніторинг інвестиційних проектів з використанням матриці контролю;



активізацію використання інформаційно-комп’ютерних технологій,

формування корпоративних мереж та використання мережі Internet.

Основні положення даного розділу відображені у наукових працях

автора [120;121;122;124;125].

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі наведено теоретико-методологічні засади та

обґрунтовано практичні прийоми аналізу і оцінки ефективності інвестиційної

діяльності на територіях пріоритетного розвитку та запропоновані напрями

підвищення їх ефективності. Проведене дослідження дало змогу сформувати

наступні висновки та узагальнення:

1. На основі проведених досліджень визначено, що для регіонів з

несприятливими соціально-економічними та екологічними умовами, котрі

спричинені втратою основних місто утворюючих виробництв і галузей,

характерним є запровадження спеціального режиму інвестиційної діяльності

та формування спеціальних територіально-економічних утворень зі статусом

територій пріоритетного розвитку. При цьому обґрунтовано, що



запровадження преференційних режимів відіграє важливу роль у вирішенні

територіальних проблем подолання економічної депресивності та безробіття.

2. У роботі узагальнено підходи щодо з’ясування сутності категорії

«територія пріоритетного розвитку» та запропоновано розглядати ТПР як

певний специфічний різновид спеціальних (вільних) економічних зон; як

територію в межах міста, району, на якій склалися несприятливі соціально-

економічні умови, незадовільний стан зайнятості населення і встановлюється

спеціальний (преференційний) режим інвестиційної діяльності,

стимулювання підприємництва, економічного зростання з метою

забезпечення високого рівня зайнятості населення та подолання

депресивності.

3. Аналіз інструментарію забезпечення спеціального режиму

інвестиційної діяльності суб’єктів ТПР показав, що в Україні відсутня єдина

уніфікована схема надання пільг та преференцій суб’єктам господарювання

ТПР, що ускладнює для них оцінку очікуваної ефективності інвестиційних

проектів та не стимулює їх  пропозицію. Крім того, перешкодами на шляху

до збільшення обсягів притоку інвестицій в Україні є політична та правова

нестабільність, відсутність якісної інфраструктури, складність

адміністративних процедур.

4. Реалізація, запровадженого спеціального (преференційного) режиму

інвестиційної діяльності на території пріоритетного розвитку, спрямована на

вирішення цільових завдань створення ТПР. У зв’язку з цим, запропоновано

оцінювати ефективність інвестиційної діяльність як у контексті фінансових

результатів вкладення інвестицій для господарюючих суб’єктів  ТПР, так і з

огляду на цільову результативність інвестиційних процесів, що ініціюються

суб’єктами територій пріоритетного розвитку, в досягненні мети

запровадження спеціального режиму інвестиційної діяльності.

5. У дисертації зроблено висновок про необхідність застосування

різних методичних підходів до оцінювання ефективності інвестиційної

діяльності суб’єктів господарювання ТПР шляхом оцінювання фінансово-



економічної ефективності інвестиційних проектів та цільової соціально-

економічної й екологічної ефективності інвестиційної діяльності в межах

території пріоритетного розвитку, виходячи із мети її створення. При цьому

запропоновано  методичні прийоми щодо оцінки фінансово-економічної та

цільової соціально-економічної й екологічної ефективності інвестиційної

діяльності на територіях пріоритетного розвитку.

6. За відсутності усталеної вітчизняної практики визначення

економічної ефективності інвестиційних проектів, що пропонуються для

реалізації на територіях пріоритетного розвитку, запропоновано методичні

прийоми оцінювання економічної ефективності інвестиційних проектів, котрі

базуються на принципі компаудингу.

7. За результатами аналізу інвестиційних проектів  суб’єктами  ТПР у

Волинській області виявлено певні тенденції в інвестиційній діяльності на

територіях пріоритетного розвитку, а саме:

- внесення інвестицій за пільгових умов після реєстрації

інвестиційних проектів стало визначальним чинником активізації

самофінансування підприємств;

- основними джерелами фінансування суб`єктів господарювання на

ТПР є інвестиції у статутний капітал, тезаврований прибуток та

амортизаційні відрахування; практично не використовуються можливості

фондового ринку;

- обмеженим є використання банківських кредитів, не застосовується

лізингова форма кредиту;

- відчутний вплив на інвестиційну активність суб’єктів ТПР

справляють дії уряду стосовно перегляду складу податкових пільг, що

підтверджується погіршенням основних показників інвестиційної діяльності

на ряді підприємств після 2005 року;

- уже функціонуючі території пріоритетного розвитку, як показує

досвід ТПР у Волинській області, зберігають підвищену інвестиційну

привабливість навіть після скасування передбачених для них пільг.



8. Виявлено та обґрунтовано позитивний вплив преференційного

режиму інвестиційної діяльності у межах спеціальних територіально-

економічних утворень на соціально-економічний  розвиток  регіону,

макрорівневі процеси та розвиток суб’єктів господарювання. Основними

його складовими є: ріст зайнятості населення, покращення інвестиційного

клімату; активізація інвестиційної діяльності; розвиток підприємницького

середовища; зростання виробничого потенціалу регіону; економічний розвиток

депресивних територій; структурна перебудова галузей економіки регіону;

економічне зростання підприємств; запровадження інноваційних технологій;

розширення ринків збуту продукції; розширення міжнародної співпраці,

активізація зовнішньоекономічної діяльності; зростання рівня доходів

населення; скорочення трудової міграції. На підставі зазначеного

запропоновано розглядати ТПР як особливу модель розвитку регіональної

економіки, спроможну за рахунок преференційного режиму інвестиційної

діяльності розв’язати проблеми створення нових виробництв, ліквідації

безробіття, соціально-економічного розвитку регіонів.

9. За підсумком проведених досліджень у дисертації визначені основні

напрями підвищення ефективності інвестиційної діяльності в умовах

територій пріоритетного розвитку. При цьому системне забезпечення

механізму реалізації обраної стратегії слід розглядати із позицій правових,

економічних та організаційно-управлінських інструментів. У роботі

обґрунтовано доцільність правового вирішення питань щодо поновлення

спеціального режиму інвестиційної діяльності з відповідним переглядом

пільг. Пропозиції з підвищення ефективності інвестиційної діяльності

сфокусовані на оптимізації розподілу повноважень між виконавчою

дирекцією та органом місцевого самоврядування, активізації включення їх

ресурсів у реалізацію завдань розвитку ТПР, розширенні джерел та методів

залучення фінансових ресурсів для створення інфраструктурних об’єктів

загального користування (зокрема, в частині збільшення розмірів

реєстраційних відрахувань від інвестиційних проектів до 0,5 % їх вартості



створення спеціальних фондів розвитку ТПР з акумулюванням у них

реєстраційних відрахувань за затвердженими інвестиційними проектами,

цільових асигнувань з місцевих і обласного бюджетів, внесків суб’єктів

господарювання, грантів тощо), вдосконаленні інформаційного забезпечення

інвестиційної діяльності, активізації рекламно-інформаційної діяльності та

підвищенні рівня дієвості органів управління територіями пріоритетного

розвитку.
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ДОДАТКИ



Додаток АА
Хроніка запровадження спеціальних правових режимів в Україні [52]

Термін Державні дії щодо спеціального режиму

1 2

1992 рік

Прийняття Закону України „Про загальні засади створення і функціонування
(вільних) економічних зон", який встановив рамкові умови для одного із
правових режимів - спеціальних економічних зон (ВЕЗ). Правові засади
іншого виду режиму - територій пріоритетного розвитку (ТПР) -не
передбачені єдиним (базовим) законом, що зумовлює певні відмінності між
ТПР різних регіонів.

1994 рік

Указ Президента України „Про економіко-технологічний експеримент у
Бродівському районі Львівської області  від 25 березня 1994 року № 113, який
легалізував праобраз українських ВЕЗ і технопарків. Однак практичної
реалізації цей експеримент, що передбачалося запровадити на 5-річний термін
(до 1 липня 1999 року) на базі територіального інноваційного центру «Броди»,
не отримав.

1995 рік
На основі Указу Президента України „Про північнокримську
експериментальну економічну зону «Сиваш» від 30 червня 1995 року № 497
створено першу українську спеціальну економічну зону «Сиваш» (АР Крим).

1998-1999
роки

Період активної законотворчості: створено 11 ВЕЗ і 66 ТПР, які в результаті
охопили понад 10 % території країни.

1999 рік

Вперше запроваджено мораторій на створення нових спеціальних (вільних)
економічних зон. Постанова Верховної Ради України № 795-ХІ від 1 липня
1999 р. встановила мораторій на період до оголошення висновків спільної
парламентсько-урядової комісії з комплексного дослідження і узагальнення
досвіду функціонування ВЕЗ і ТПР. Ця комісія була створена у грудні 1999
року на період роботи Верховної Ради України третього скликання і відновила
свою роботу у четвертому скликанні. Однак, жодних висновків цією комісією
до листопада 2003 року оголошено не було –отже мораторій діяв.

1999 рік-

Постановою Кабінету Міністрів України від 24 вересня 1999 р. №1756
запроваджено мораторій на подання до Кабміну пропозицій про створення
нових спеціальних (вільних) економічних зон і територій із спеціальним
інвестиційним режимом до отримання практичних результатів функці-
онування ВЕЗ і ТПР.

2001 рік-

18 вересня завершився експеримент у рамках Північнокримської
експериментальної економічної зони „Сиваш”, який тривав п'ять років. Однак,
ще до цього часу не оприлюднено офіційної оцінки його результатів. По
закінченню експерименту формат зони „Сиваш” змінено на територію
пріоритетного розвитку.



2002 рік
Втретє мораторій на створення нових ВЕЗ і ТПР запроваджено Постановою
Кабінету Міністрів України №1241 від 26 серпня 2002 р. Цього разу
тривалість мораторію окреслено чітко -до 1 січня 2005 року.

2002 рік
у Верховній Раді України зареєстровано три законопроекти, які ініціюють
створення спецрежиму на території Дніпропетровської, Львівської та
Хмельницької областей.

2003 рік

Закон „Про державний бюджет України на 2004 рік", прийнятий 27.11.2003р.,
окрім вже традиційного щорічного встановлення мораторію на створення
нових ВЕЗ, ТПР і технопарків, передбачає також запровадження мораторію на
розгляд нових інвестиційних проектів у рамках цих спецрежимів до кінця 2004
року (стаття 7). Окрім того, на засіданні Кабінету Міністрів 2 жовтня схвалено
проект Закону, який передбачає запровадження мораторію на розгляд і
схвалення нових інвестиційних проектів в ВЕЗ і ТПР до 1 січня 2010 року.

2004 рік

У перший день нової сесії (3 лютого) народні депутати проігнорували
мораторій і прийняли Закон який передбачає створення 6 нових технопарків
(додатково до 8 існуючих): „Агротехно-парк" (м. Київ), „Еко-Україна” (м.
Донецьк), „Наукові і навчальні прилади”(м. Суми), „Текстиль” (м. Херсон),
„Ресурси Донбасу” (м. Донецьк), „Яворів” (Львівська область).

2005 рік
Лютий

Уряд устами міністра економіки С. Терьохіна оголошує про наміри ліквідації
усіх без винятку ВЕЗ і ТПР. Однак, вже через місяць міністр дещо коригує
свою позицію, стверджуючи, що ВЕЗ і ТПР продовжать своє існування, однак
вони „не будуть ламати загальний економічний порядок”.

2005 рік
Березень

Верховна Рада приймає суперечливий Закон „Про внесення змін до Закону
України „Про Державний бюджет України на 2005 рік” та деяких інших
законодавчих актів України”, який зокрема, скасовує пільговий режим у ВЕЗ
та ТПР та гарантії інвесторам щодо незмінності правового режиму
діяльності.

2005
рік

Травень

Навіть після кардинальних кроків Уряду в бік ліквідації ВЕЗ та ТПР у
центральній владі немає узгодженості з цього питання. До прихильників (чи
скоріш непротивників) ВЕЗ відносять першого віце-прем'єр-міністра А.
Кінаха та держсекретаря О. Зінченка, що час від часу заявляють про
можливість часткового поновлення пільг у межах ВЕЗ і ТПР. До
противників - міністра фінансів В. Пинзеника та міністра економіки С.
Терьохіна, що наголошують на потребі скасування усіх податкових пільг, в
т. ч. в рамках ВЕЗ та ТПР.



2005
рік

Липень
-

На спеціальному засіданні Уряду, присвяченому аналізу результатів
функціонування у рамках ВЕЗ і ТПР, відзначено, що з 626 підприємств-
суб'єктів спецрежимів, лише 4 повністю виконують свої інвестиційні
зобов'язання. Саме для них Уряд планував передбачити компенсаційні
заходи (пільги з місцевих податків, зменшення податків на ввезення в
Україну “інвестиційних товарів”).

2005 рік
Жовтень -

Уряд під керівництвом Ю. Єханурова декларує наміри діалогу з
„спецрежимними"  інвесторами.

2005 рік
Жовтень -

Секретар Ради нацбезпеки А. Кінах має намір покарати посадовців, які
дезінформували Президента України щодо діяльності ВЕЗ і ТПР. За словами
Кінаха, з 590 інвестиційних проектів близько 170 - це проекти, де інвестор
„чітко виконує всі зобов'язання". Ще 245 інвестиційних проектів із загальної
кількості „мають право на життя". Таким чином, за словами Секретаря
РНБОУ, мінімум 60 - 65 % інвестиційних проектів, задіяних у ВЕЗ,
„приносять користь Україні".

Жовтень –
2005 рік

За підсумками засідання Консультаційної ради з питань іноземних
інвестицій Президент України підписав Указ „Про заходи щодо поліпшення
інвестиційного клімату в Україні" (від 28.10.2005 р.), який, зокрема,
передбачає запровадження у місячний термін „компенсаційних механізмів"
для тих інвесторів, які „сумлінно виконують умови договорів" у рамках ВЕЗ
і ТПР.

2006 рік
Січень -

Набирає чинності суперечливий Закон України „Про стимулювання
розвитку регіонів", що передбачає запровадження поняття „державна
допомога" відповідно до норм ЄС.

2007
рік

Грудень

Верховна Рада приймає Закон «Про державний бюджет України на 2007
рік», в якому ст. 125 передбачено призупинення застосування пільг щодо
сплати ввізного мита та ПДВ.

2010 рік
Січень

Кабінет міністрів України приймає Розпорядження «Про схвалення
Концепції Закону України  «Про території перспективного розвитку»» (N
110-р від 13 січня 2010 р.)

2010 рік
Березень

Президент України робить політичну заяву про перспективи відновлення
діяльності ВЕЗ і ТПР в Україні та дає доручення сформувати на базі
Донецької області центр навчання по роботі в умовах особливих
територіальних господарських утвореннях для керівного складу областей
України




