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постановка проблемы в общем виде. 
в условиях транзитивной экономики одним 
из основных инструментов управления инве-
стиционным потенциалом предприятия со 
стороны государства является бюджетное 
регулирование. Эффективное управление 
инвестиционным потенциалом предприятия 
направлено на активизацию его инвестицион-
ной деятельности и достижение максималь-
ных инвестиционных эффектов.

в соответствии с Законом украины «об 
инновационной деятельности» главной целью 
государственной инновационной политики 
является создание социально-экономических, 
организационных и правовых условий для 
эффективного воспроизводства, развития и 

использования научно-технического потенци-
ала страны, обеспечения современных эколо-
гически чистых, безопасных, энерго- и ресур-
сосберегающих технологий, производства и 
реализации новых видов конкурентоспособ-
ной продукции [1, с. 41]. При этом одним из 
принципов государственной инновационной 
политики является эффективное использо-
вание рыночных механизмов для содействия 
инновационной деятельности, поддержка 
предпринимательства в научно-производ-
ственной сфере. одним из таких рыночных 
финансовых механизмов-регуляторов в руках 
государства и есть государственный бюджет.

анализ последних исследований и 
публикаций. весомый вклад в развитие мето-
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дологии управления инновационным потен-
циалом предприятий в контексте бюджетного 
регулирования инновационного развития сде-
лан Л. водачеком, е. Галушкой, а. Загородним, 
с. ильяшенко, н. краснокутским, а. Лапко,  
Л. Федуловой, и. чугуновым, Ю. Шипулиной, 
Ю. Яковцем и другими. однако отдельные 
аспекты управления инвестиционным потен-
циалом предприятия в контексте бюджетного 
регулирования инновационного развития госу-
дарства остаются достаточно дискуссионными 
и требуют более детального исследования.

Формирование целей статьи (поста-
новка задания). Целью статьи является 
обобщение теоретических подходов управ-
ления инвестиционным потенциалом пред-
приятия в контексте бюджетного регулирова-
ния инновационного развития и разработка 
методики оценки эффективности управления 
инновационным потенциалом предприятия в 
современных условиях.

Изложение основного материала иссле-
дования. в современной экономической 
литературе можно встретить несколько под-
ходов к определению сущности бюджетного 
регулирования. однако наиболее системным, 
на наш взгляд, является подход и. чугунова, 
который считает, что содержание бюджетного 
регулирования государства состоит в разра-
ботке основных направлений формирования 
и использования бюджетных средств, исходя 
из необходимости решения тех задач, кото-
рые стоят перед обществом на определенном 
этапе его развития [2]. данную точку зрения 
дополняет подход в. демьянишина, который 
рассматривает бюджетное регулирование как 
метод осуществления государством функций 
управления социально-экономическими про-
цессами при использовании бюджетных отно-
шений [3, с. 233]. кстати, подобные подходы 
можно встретить и в исследованиях польских 
ученых-экономистов [4, с. 150].

таким образом, бюджетное регулирование 
следует рассматривать как систему экономи-
ческих отношений, возникающих в процессе 
формирования доходов и осуществления 
расходов, направленных на конкретный объ-
ект регулирования для достижения опреде-
ленного социального или экономического 
эффекта [5, с. 15].

основная цель системы бюджетного регу-
лирования – реализация целей и задач бюд-
жетной политики государства, как важной 
составляющей экономической политики, в 
том числе управления инновационным потен-
циалом национальных предприятий [6].

исходя из того, что целью управления 
инвестиционным потенциалом предприятия 
является обеспечение эффективности инве-
стиционной деятельности предприятия в кра-
ткосрочном и долгосрочном периоде, то для 
достижения этой цели необходимо решить 
следующие задачи:

– формирование и оценка инвестицион-
ного потенциала предприятия;

– координация инвестиционного потенци-
ала и инвестиционных нужд предприятия;

– поиск и реализация направлений исполь-
зования инвестиционного потенциала пред-
приятия;

– оценка эффективности использования 
инвестиционного потенциала предприятия;

– выявление факторов роста инвестицион-
ного потенциала предприятия.

инвестиционный потенциал предприятия 
представляет собой совокупность ряда эле-
ментов, к которым принадлежат:

– инвестиционные ресурсы;
– кадровые ресурсы;
– инвестиционные планы и проекты.
инвестиционные ресурсы представляют 

собой наиболее важный элемент инвести-
ционного потенциала предприятия. Это свя-
зано с тем, что инвестиционная деятельность 
предприятия финансируется за счет инвести-
ционных ресурсов.

инвестиционные ресурсы представляют 
собой совокупность финансовых ресурсов, 
которые формируются и (или) используются 
предприятием для решения проблем, связан-
ных с процессами проектирования, строитель-
ства, развития субъектов предпринимательской 
деятельности, т. е. финансируют инвестицион-
ную деятельность предприятия [7, с. 27].

Формирование инвестиционных ресурсов 
на предприятии осуществляется из трех неза-
висимых источников:

– собственными средствами предприятия;
– заемными средствами;
– привлеченными средствами (в том числе 

из госбюджета страны).
использование внутренних инвестицион-

ных ресурсов предприятия имеет существен-
ный недостаток – ограниченность собствен-
ных средств предприятия. Это обуславливает 
формирование и использование заемных и 
привлеченных, т. е. внешних инвестиционных 
ресурсов.

внешние инвестиционные ресурсы могут 
быть классифицированы по двум группам:

– внешние государственные инвестицион-
ные ресурсы;
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– внешние негосударственные инвестици-
онные ресурсы.

к внешним государственным инвестици-
онным ресурсам принадлежат средства из 
Государственного бюджета украины и мест-
ных бюджетов, средства внебюджетных фон-
дов, а также специальных фондов, которые 
находятся в распоряжении государственных 
органов власти. Государственные инвести-
ционные ресурсы участвуют в прямом регу-
лировании инвестиционной деятельности и 
используются для финансирования отдель-
ных проектов с целью развития отраслей 
экономики, выделенных как приоритетные 
направления инвестирования, а также для 
поддержки нерентабельных предприятий, 
которые имеют общегосударственное значе-
ние.

в целом все потенциальные источники 
финансирования инвестиций предприятия 
можно описать по формуле:
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где Ri   инвестиционные ресурсы с i-го 
источника финансирования,

r – количество потенциальных источников 
финансирования инвестиций предприятия.

инвестиционные потребности предприятия 
представляют собой необходимость в инве-
стициях, ограниченную риском капиталовло-
жений. Это суммарный объем необходимых 
инвестиционных вложений предприятия.

инвестиционный спрос состоит из множе-
ства инвестиционных проектов, каждому из 
которых соответствует определенный объем 
необходимых вложений:
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 множество инвестиционных проектов.
инвестиции представляют величину:

х = а + с,
где а – собственные средства предприятия;
с – заемные и привлеченные инвестицион-

ные ресурсы.
Задача предприятия – оптимизировать 

структуру инвестиционных ресурсов с мини-
мизацией использования инвестиционных 
ресурсов из внешних (государственных и него-
сударственных) источников финансирования 
инвестиций. Поэтому прежде всего необхо-
димо понять, хватает ли у предприятия соб-
ственных средств для реализации проекта. 
в случае достаточности, предприятие само 
финансирует проект. если же собственных 
средств недостаточно или финансирование 

из собственных источников не планируется 
в силу нерациональности их использования, 
то данный проект необходимо рассматривать 
как потенциальный для внешних инвестиций.

для оценки стоимости инвестиционного 
капитала предприятия, сформированного из 
разных источников финансирования, исполь-
зуется показатель средней стоимости инве-
стиционного капитала (WACC), значение 
которого определяется по формуле

WACC=d1+k1+d2+k2+d3+k3                 (3)
где k1 – цена собственного капитала, сфор-

мированного за счет выпуска простых акций, 
коэф.;

k2  – цена выпуска привилегированных 
акций, коэф.;

k3 – цена привлеченных средств финанси-
рования, коэф.;

d1, d2, d3 – часть соответствующих источни-
ков средств в общем объеме финансирова-
ния, коэф.

Предприятие может принимать какие-либо 
инвестиционные решения с уровнем рен-
табельности не ниже от текущего значения 
цены инвестиционного капитала.

структура капитала предприятия и цена 
отдельных его источников – непостоянные 
величины и могут изменяться. Граничная 
цена капитала – это цена капитала, которая 
рассчитывается на основе прогнозной вели-
чины финансовых расходов, связанных с обе-
спечением необходимой структуры средств 
финансирования.

если изменяется структура капитала, а 
цена отдельных его источников остается 
постоянной, то граничная цена капитала 
(Мсс) рассчитывается по формуле
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где k1 – цена собственного капитала, сформи-
рованного за счет выпуска простых акций, коэф.;

k2– цена выпуска привилегированных 
акций, коэф.;

k3 – цена привлеченных средств финанси-
рования, коэф.

I1, I2, I3, – объем средств финансирования, 
полученных из соответствующих источников, 
в старой структуре капитала, тыс. грн.,

∆I1, ∆I2, ∆I3, – увеличение инвестиционного 
капитала, привлеченного из соответствующих 
источников финансирования, тыс. грн.

в системе управления инвестиционным 
потенциалом предприятия оценка экономи-
ческой эффективности инвестиционной дея-



302

Мукачівський державний університет

тельности является одним из наиболее важ-
ных этапов.

При оценке экономической эффективности 
инвестиционной деятельности предприятия 
используются ряд показателей:

– чистый приведенный эффект (доход) от 
реализации инвестиций;

– срок окупаемости инвестиций;
–  внутренняя норма прибыльности (рента-

бельности) инвестиций;
– индекс рентабельности инвестиций;
– коэффициент рентабельности инве- 

стиций.
на наш взгляд, следует рассмотреть дан-

ную методику расчета указанных показателей 
более подробно.

чистый приведенный эффект (доход) от 
реализации инвестиций является одним из 
основных показателей оценки экономической 
эффективности инвестиций предприятия.

используя формулу чистого приведенного 
дохода, можно рассчитать чистый приведен-
ный эффект инвестиционного проекта при 
осуществлении разовой инвестиции. если 
проект допускает последовательное инвести-
рование финансовых ресурсов на протяже-
нии нескольких лет, то для расчета использу-
ется формула:
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где Ij – годовые инвестиции на протяжении 
m лет.

анализ показателя NPV допускает такие 
критерии его оценки:

– если NPV>0, проект необходимо принять;
– если NPV<0, проект необходимо откло-

нить;
– если NPV=0, проект не прибыльный, но и 

не убыточный.
необходимо учесть, что показатель NPV 

аддитивный во временном аспекте, то есть 
NPV различных проектов можно просуммиро-
вать. Эта важная особенность дает возмож-
ность выделить критерий NPV среди других 
и использовать его при оценке инвестицион-
ного портфеля предприятия.

срок окупаемости инвестиций – один из 
наиболее важных используемых показате-
лей оценки эффективности инвестиционного 
проекта. если не учитывать фактор времени, 
тогда срок окупаемости – это продолжитель-
ность времени, в течение которого неди-
сконтированные прогнозируемые поступле-
ния средств превысят недисконтированную 
сумму инвестиций, допуская, что денежный 

поток появляется в течение года равномерно 
[5, с. 287]. таким образом, срок окупаемости – 
это число лет, необходимых для возмещения 
стартовых инвестиционных затрат.

Более обоснованным является метод 
определения срока окупаемости проекта, 
основанный на процессе дисконтирования 
денежных потоков. При использовании этого 
метода срок окупаемости проекта – это про-
должительность периода, в течение которого 
сумма дисконтированных чистых доходов 
равна сумме инвестиций.

в случае, когда инвестиции осуществля-
ются одноразово, а ежегодные прогнозируе-
мые поступления равны между собой, показа-
тель срока окупаемости (N) можно определить 
по формуле:
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Методика расчета срока окупаемости в 
случае реализации проекта с неравными 
годовыми денежными потоками имеет в виду 
разложение показателя срока окупаемости 
инвестиций на целую и дробную части. При 
этом целое значение является последова-
тельным добавлением чистых денежных 
потоков за определенные периоды времени 
до тех пор, пока полученная сумма послед-
ний раз будет меньше, чем величина началь-
ных инвестиционных затрат, а дробная часть 
определяется по формуле:
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Просуммировав целую и дробную части 
показателя, можно определить величину 
показателя срока окупаемости инвестиций.

внутренняя норма доходности (рентабель-
ности) инвестиций – это показатель, который 
широко используется при оценке эффектив-
ности инвестиционных проектов.

реализация какого-либо инвестиционного 
проекта всегда требует привлечения финан-
совых ресурсов, за которые необходимо 
платить. Показатель, который характеризует 
относительный уровень этих затрат, является 
«ценой» за использованный капитал. При 
использовании нескольких источников финан-
сирования этот показатель определяется по 
формуле средней арифметической. для обе-
спечения дохода от инвестиций необходимо, 
чтобы показатель NVP был больше или равен 
нулю. для этого необходимо подобрать необ-
ходимую процентную ставку для дисконтиро-
вания денежных платежей.
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внутренняя норма доходности – это ставка 
дисконтирования, использование которой 
обеспечивает равенство текущей стоимости 
ожидаемых денежных оттоков и текущей сто-
имости ожидаемых денежных потоков. таким 
образом, при начислении на сумму инвести-
ций процентов по ставке, равной внутренней 
норме прибыльности, обеспечивается полу-
чение дохода, распределенного во времени.

внутренняя норма доходности характери-
зует максимально допустимый относитель-
ный уровень затрат, которые могут быть сде-
ланы во время реализации данного проекта.

При оценке инвестиционного проекта 
инвестор должен сравнить полученное для 
данного проекта значение внутренней нормы 
прибыльности (IRR) с «ценой» привлеченных 
финансовых ресурсов (CC).

При этом используются следующие критерии:
– если IRR>CC, проект необходимо принять;
– если IRR<CC, проект необходимо отклонить;
– если IRR=CC, проект не прибыльный, но 

и не убыточный.
использование этого метода на практике 

сводится к последовательной итерации, при 
помощи которой множитель, который дискон-
тирует, обеспечивает равенство NPV=0.

расчетом выбираются два значения коэф-
фициента дисконтирования V1<V2 таким 
образом, чтобы в интервале (V1<V2) функция 
NVP=f(V) изменила свое значение с «+» на 
«–», или наоборот.

далее используют следующую формулу:
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где i1 – значение процентной ставки в дис-
контном множителе, при котором f(i1)<0 (или 
f(i1)>0);

i2 – значение процентной ставки в дис-
контном множителе, при котором f(i2)<0 (или 
f(i2)>0).

точность исчислений обратна длине интер-
вала i2, i1. наилучший результат достигается 
при минимальной длине интервала (1%).

индекс рентабельности инвестиций – это 
относительный показатель, который исполь-
зуется для оценки экономической эффектив-
ности инвестиционной деятельности пред-
приятия.

Метод расчета индекса рентабельно-
сти инвестиций (RI) является продолже-
нием метода расчета чистого приведенного 
эффекта. если инвестиции осуществляются 
одноразово, тогда для расчета индекса рента-
бельности инвестиций используется формула:
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если же инвестиции представляют собой 
поток вложений, тогда для расчета использу-
ется следующая формула:
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критерии оценки этого показателя:
– если RI>1, проект необходимо принять
– если RI<1, проект необходимо отклонить
– если RI=1, проект не прибыльный, но и не 

убыточный.
коэффициент эффективности инвестиций –  

это также относительный показатель оценки 
эффективности инвестиционной деятель-
ности. суть метода расчета коэффициента 
эффективности инвестиций состоит в том, что 
величина среднегодовой прибыли делится 
на среднюю величину инвестиций. величина 
коэффициента эффективности инвестиций 
(ARR) рассчитывается по формуле:
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где PN – величина среднегодовой прибыли, 
грн;

RN – величина средних инвестиций, грн.
основной недостаток этого показателя в 

том, что он не учитывает временный фактор 
при формировании денежных потоков.

выводы из этого исследования. на 
современном этапе экономического разви-
тия необходимо эффективное государствен-
ное регулирование инновационного развития 
предприятий. одним из таких инструментов 
является бюджетное регулирование иннова-
ционных процессов на микроуровне. в связи 
с этим приоритеты управления инновацион-
ным потенциалом предприятия в контексте 
бюджетного регулирования инновационного 
развития должны быть ориентированы на 
структурную перестройку и модернизацию 
экономики страны, реализацию эффективных 
инновационных стратегий в реальном секторе 
экономики и развитие научно-технического 
потенциала. Предложенные в статье подходы 
к оценке экономической эффективности инве-
стиционной деятельности предприятия позво-
ляет сделать вывод о целесообразности и при-
влекательности инвестиционных вложений со 
стороны государства в тот или иной объект, 
оценив эффективность использования инве-
стиционного потенциала предприятия.
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