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Актуальність теми наукового дослідження. В умовах підвищення рівня конкуренції, невизначеності та динамічності зовнішнього середовища, розширення можливостей інвестиційної діяльності, впровадження нових форм її фінансування, з одного боку, та загострення проблеми обмеженості ресурсів, з іншого, особливо актуально постає вирішення науково-прикладного завдання - розробку механізму та ефективного інструментарію для оптимізації інвестицій в програми та проекти соціально-економічного розвитку регіону.
Фундаментальні положення сутності інвестицій закладено класиками економічної науки, зокрема: К. Марксом, А. Маршалом, Е. Бем-Баверком, Дж. Кейнсом, У. Петі, Д. Рікардо, А. Смітом, І. Фішером, П. Самуельсоном, Д. Хіксом. Теоретичні та науково-методичні аспекти визначення ефективних джерел фінансування інвестиційних стратегій розглядалися в роботах Дж.Бейкера, С. Майєрса, Н. Майлуффа, М. Міллера, Ф. Модільяні, Дж. Вільямса, О.І. Бланка, І.Т. Балабанова, Й. Шумпетера, Б. Твісса, Р.А. Фатхутдінова, С.М. Ілляшенка, С.М. Козьменка та ін.

Разом з тим, динамічність зовнішнього економічного середовища та суттєве уповільнення розширеного відтворення основних виробничих фондів актуалізують науково-практичну задачу визначення ефективних джерел капіталовкладень, їх оптимізації в системі «власні – позичкові» та удосконалення аналітичного інструментарію управління інвестиційними ресурсами з метою максимізації віддачі як власного так і позичкового капіталу.
Мета наукового дослідження. Удосконалення теоретичних положень та аналітико-методичного інструментарію оптимізації інвестицій в програми та проекти соціально-економічного розвитку регіону.
Для досягнення мети наукового дослідження були поставлені та вирішені такі завдання:

- обґрунтовані інституційно-економічні інструменти, ключові параметри та механізм оптимізації інвестицій в програми та проекти соціально-економічного розвитку регіону;

- визначена оптимальна структура капіталу проектів інвестиційного призначення на основі максимізації ринкової вартості активів суб’єкта господарювання;

- встановлено граничний рівень зниження рентабельності активів суб’єкта господарювання  та виділена зона, в межах якої забезпечується достатня кредитоспроможність та ефективність функціонування проекту;

- розроблено та обгрунтовано економіко-математичну модель оцінки та прогнозування прибутковості інвестицій в проекти та програми соціально-економічного розвитку регіону;

- удосконалено принципи та методи розробки та реалізації концепції стратегічного управління інвестиціями регіону.

Об’єктом дослідження є принципи і методи оптимізації інвестицій в процесі формування програм та проектів соціально-економічного розвитку регіону.

Предметом дослідження є економічні відносини, які виникають між суб’єктами господарювання з приводу використання обмежених інвестиційних ресурсів в процесі формування програм та проектів соціально-економічного розвитку регіону .

Наукова новизна одержаних результатів. Найбільш вагомі результати, які характеризують наукову новизну дослідження, полягають у тому, що:

вперше:

· запропонована структурно-логічна сутність поняття «зона допустимих значень структури капіталу» під якою розуміється інтервал допустимих значень структури капіталу «власний-позичковий» в межах якого забезпечується ефективність його функціонування;

· запропоновано та обґрунтовано науково-методичний підхід до формування інвестиційної стратегії соціально-економічного розвитку регіону на основі оцінки та прогнозування прибутковості капіталу, що враховує економічні процеси макро-, мезо- та мікрорівнів за фазами довгострокових циклів розвитку;
удосконалено: 

· науково-методичний підхід до визначення оптимальної структури капіталу на основі застосування методу максимізації ринкової вартості активів суб’єктів господарювання, який на відміну від існуючих базується на встановленні оптимального співвідношення власного і позичкового капіталу шляхом співставлення цього значення зі значенням максимальної ринкової вартості активів;

· науково-методичний підхід до встановлення граничного рівня зниження рентабельності активів та виділення зони, в межах якої забезпечується достатня кредитоспроможність та ефективність функціонування проектів соціально-економічного розвитку регіону;
· науково-методичні положення щодо оцінювання впливу соціально-економічних інститутів на формування та управління інвестиційними ресурсами, які, на відміну від існуючих, визначаються через систему рентоутворюючих факторів та дозволяють підвищити конкурентоспроможність та ефективність діяльності суб’єктів господарювання;

· механізм управління інвестиційними ресурсами, який дозволяє перетворити управлінський вплив на основні елементи їх оптимізації в позитивний ефект господарської діяльності відповідно до цілей проектів та програм, що надає можливість підсилити їх адаптивність та конкурентоздатність;

набули подальшого розвитку:

науково-методичний підхід до визначення критеріїв формування зони допустимих значень структури капіталу, за допомогою якого, на відміну від існуючих підходів, забезпечується фінансова стійкість реалізації проектів на всьому інтервалі, на основі використання критичного значення вартості капіталу, який враховує без ризикову ставку капіталу, рівень інфляції, галузеві обмеження по структурі капіталу.
Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що основні положення, доведено до методичних розробок і практичних рекомендацій. Вони спрямовані на забезпечення ефективного функціонування підприємства і можуть бути практично застосовані аналітиками при визначенні оптимального співвідношення власного і позичкового капіталу та забезпечення ефективної реалізації проектів.

Науково-методичні та практичні результати ,дослідження були використані в діяльності ТОВ «Сумського машинобудівного заводу» у частині формування інвестиційної стратегії підприємства та розробці комплексу організаційно-економічних заходів щодо підвищення прибутковості підприємства (довідка № ОМ12-1979/1 про впровадження від 22 жовтня 2010 року); ТОВ «Логіка» у частині впровадження науково-методичного підходу до формування інвестиційної стратегії підприємства з урахуванням прогнозу інфляційних, циклічних процесів та зміни інституційного середовища країни (довідка про впровадження від 6 грудня 2010 року); працівниками кредитного відділу СФ КБ «Приватбанк» у частині розрахунку показників оцінки фінансового стану підприємства-позичальника (довідка про впровадження № 2583 від 22 червня 2009 року); Сумським державним науково-дослідним інститутом мінеральних добрив і пігментів при аналізі фінансової звітності інституту (довідка про впровадження № 00-821 від 6.12.2010 р.).

Результати використовуються у навчальному процесі Сумського державного університету при викладанні дисциплін «Управління проектами», «Оцінка активів фірми» та «Інноваційний менеджмент», що підтверджено відповідним актом від 3 вересня 2010 року та «Інноваційний менеджмент», «Кредитно-розрахункове обслуговування підприємств», "Менеджмент організацій" та "Проектний менеджмент" (акт від 07.02.2011) у частині створення нових методик та підготовці фахівців.
Наукові результати, висновки та рекомендації дисертації були використані при виконанні науково-дослідної теми «Фінансовий механізм управління інноваційним відтворенням» (№ держ. реєстр. 0109U0014845), де удосконалено теоретичні та науково-методичні підходи до формування ефективної структури капіталу підприємства на основі максимізації вартості активів суб’єктів господарюваня; «Еколого-збалансований розвиток територіальних, соціально-економічних систем» (№ держ. реєстр. 0107U009207), де удосконалено підходи до прогнозування розвитку соціально-економічних систем.
Основний зміст роботи.
Недосконалість інституційного середовища  є одним з головних факторів, що гальмує економічне зростання та соціально-економічний розвиток регіонів України, створює нерівні правила гри для різних суб’єктів господарювання, обумовлює зростання трансакційних витрат. Аналіз інституційного середовища, причинно-наслідкових економічних зв’язків у процесі залучення, використання та розподілу ресурсів дає поштовх до розвитку методичних підходів до оцінки та прогнозування прибутковості інвестицій. Адже дослідження інституційного середовища дозволяє відійти від обмежуючих передумов (аксіом повної раціональності, досконалої конкуренції, абсолютної інформованості) та розглянути реальні економічні процеси більш глибоко, комплексно та всебічно.
На основі коефіцієнтного підходу та на основі даних статистичної бази даних AMADEUS за період 2000-2009 рр. проведений розрахунок  ефективності використання капіталу підприємств виробництва машин та устаткування та підприємств хімічного виробництва. Результати розрахунків дозволяють зробити висновок про зниження рівня прибутковості інвестиційних ресурсів підприємств за кожним регіоном України. Якщо в 2000 р. середня прибутковість інвестованого капіталу склала 11,24% для категорії дуже великих підприємств хімічного виробництва, то в 2008 р. даний показник склав 8,23%, для підприємств виробництва машин та устаткування спостерігається аналогічна тенденція: в 2000 р. показник склав 6,83%, в 2008 р. - 1,24%. 

Доведено, що першопричиною ситуації, яка склалася на промислових підприємствах України, є недосконала система взаємовідносин між економічними суб’єктами та історично створена неефективність інституційних рамок українського суспільства. Систематизація впливу соціально-економічних інститутів на ефективність формування та використання інвестиційних ресурсів  в програмах регіонального розвитку продуктивних сил через систему рентоутворюючих факторів, породжених неефективністю інституцій, дозволила зробити висновок: для покращання діяльності суб’єктів господарювання, необхідно на законодавчому рівні створити умови, при яких прибуток на капітал буде встановлюватися відповідно до його продуктивності, а індивідуальні зусилля, що максимізують прибутковість, породжуючи суспільні втрати, перетворити на раціональні управлінські рішення, спрямовані на досягнення стратегічної прибутковості з генерацією добробуту для суспільства. 

Проведений аналіз принципів, методів та джерел формування інвестиційних ресурсів господарюючих суб’єктів регіону, свідчить про динамічний характер співвідношення власного і позичкового капіталу. 

Для визначення оптимальності структури капіталу в роботі висунута гіпотеза, що оптимальне значення структури капіталу співпадає зі значенням максимальної ринкової вартості активів суб’єктів господарювання. При постійному значенні прибутку мінімальне значення середньозважених витрат на формування сукупного капіталу відповідає максимальній ринковій вартості активів. 

Згідно з цією гіпотезою, вартість активів залежить від розміру позичкового капіталу. Обґрунтування гіпотези ґрунтується на таких положеннях: вартість залучення додаткового капіталу має прямувати до мінімального значення, віддача на вкладений капітал та фінансова стабільність ,реалізації проекту має бути максимальною (Fst→max, Fliv→max, WACC→min).

На основі запропонованої моделі оптимізації структури капіталу, з практичної точки зору, можливе визначення оптимальної структури капіталу, при якій ринкова вартість активів максимальна.
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	Fst – показник фінансової стійкості підприємства, Fliv – показник фінансового лівериджа, WACC – середньозважена вартість капіталу підприємства; diD, djE – відповідно частки власного і позичкового капіталу в загальній структурі; kd, ke – вартість позичкового і власного капіталу; D, E – відповідно позичковий і власний капітал підприємства, тис. грн; KRrp – рентабельність продукції; PR – валовий прибуток підприємства, тис. грн; Dr – дохід від реалізації продукції, тис. грн; KmE – коефіцієнт маневреності власного капіталу; Va – сума оборотних активів, тис. грн; Vtek – сума поточних зобов’язань, тис. грн; Q1 – витрати майбутніх періодів, тис. грн; D1 – доходи майбутніх періодів, тис. грн; Kl – коефіцієнт абсолютної ліквідності; If – поточні фінансові інвестиції, тис. грн;  DS – грошові кошти, тис. грн; T – ставка податку на прибуток; Ra – коефіцієнт валової рентабельності активів; PR – валовий прибуток, тис. грн.; Rk – резервний капітал, тис. грн; PRn – нерозподілений прибуток, тис. грн.


Разом з тим, практичне використання запропонованої моделі (1-6) оптимізації структури капіталу обмежується дією зовнішніх факторів. Тому, в практичній діяльності необхідно враховувати неможливість підтримання оптимального співвідношення власного і позичкового капіталу на заданому рівні на протязі тривалого часу, а можливість лише підтримання оптимальної структури капіталу в межах допустимого діапазону.

В роботі такий діапазон пропонується визначати, як зону допустимих значень структури капіталу , під якою розуміється такий інтервал співвідношення власного і позичкового капіталу, при якому за рахунок власних коштів погашаються як колишні, так і нові борги, і, забезпечується зростання ринкової вартості активів (рис. 1).
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Рис. 1. Зона допустимих значень структури капіталу підприємства

В роботі визначені характеристики цієї зони та умови її формування. Виходячи з нестабільного фінансового положення більшості субєктів господарювання, в роботі розроблений алгоритм стабілізації їх фінансово-економічної діяльності.

Запропонований алгоритм може бути використаний як аналітиками для ефективного управління наявним капіталом, так і співробітниками кредитних установ для визначення оптимальної кредиторської заборгованості позичальника.

Методи дослідження. Теоретико-методичну основу дослідження склали фундаментальні наукові положення загальної економічної теорії та управління інвестиціями, праці вітчизняних і закордонних вчених з фінансів, банківської справи, менеджменту. Для вирішення поставлених завдань авторами використовувалися такі методи наукових досліджень: метод логічного узагальнення (при обґрунтуванні категоріального апарату дослідження); порівняльний аналіз і групування – при дослідженні взаємозв’язків між елементами структури капіталу та результатами його фінансово-економічної діяльності; економіко-математичного моделювання – при визначенні оптимального співвідношення власного і позичкового капіталу; розрахунково-аналітичний – при формуванні зони допустимих значень структури капіталу; методи кореляційно-регресійного аналізу, графічного і економіко-математичного моделювання – при виявленні впливу факторів макро-, мезо- та мікрорівнів на прибутковість капіталу.
Висновок. На підставі дослідження просторово-часової динаміки прибутковості інвестованого капіталу промислових підприємств України було виявлено її зменшення: з 11,24% в 2000 р. до 7,23% в 2008 р. (для категорії дуже великих підприємств хімічного виробництва) та з 6,83% до 1,24% відповідно (для підприємств виробництва машин та устаткування).
Доведено, що першопричиною негативної динаміки, що є с соціально-економічному розвитку регіонів України, є недосконала система взаємовідносин між економічними суб’єктами та історично створена неефективність інституційних рамок українського суспільства. В роботі удосконалено науково-методичні положення щодо оцінювання впливу соціально-економічних інститутів на прибутковість інвестицій через систему рентоутворюючих факторів.

Сформована концепція стратегічного управління інвестиціями в проекти та програми соціально-економічного розвитку регіону, яка передбачає: створення системи стимулювання всіх виробництв, продукція яких насичена сучасними досягненнями техніки, системами управління, інтелектуальним змістом; впровадження системи підготовки та підвищення кваліфікації кадрів з метою розвитку підприємницьких здібностей; створення ефективної системи розподілу доходів внаслідок дотримання балансу влади та регулювання неефективної поведінки суб’єкта на законодавчому рівні; формування та подальший розвиток фондового ринку з дотриманням загальноприйнятних принципів функціонування.
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