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А.С. Завербний 
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Реалізація моделі інноваційного розвитку національної економіки та суб’єктів господарювання вирішальним чином залежить від наявності й доступності різноманітних джерел інвестиційних ресурсів. З особливою гостротою ця проблема постає для машинобудівної галузі, яка є фондоутворюючою та визначає рівень технологічного розвитку інших секторів економіки.
Кризові явища в економіці, й зокрема в машинобудуванні, рівень зношення основних засобів підприємств якого в середньому становить близько 60%, а чисельність інноваційно активних підприємств не перевищує 15%, не дають змоги здійснити їх перебудову без залучення значного обсягу додаткових інвестицій, здатних за короткий термін забезпечити виконання прийнятих програм інноваційного розвитку. В умовах обмежених обсягів наявних інвестиційних ресурсів постає нагальна потреба в обґрунтуванні найкращого способу їх розподілу, зокрема, визначення раціональної частки інвестицій, яку доцільно спрямувати на розвиток інноваційного потенціалу машинобудівних підприємств.

Над дослідженням проблеми інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності працювали такі вітчизняні та зарубіжні вчені, як В. Александрова,            І. Алєксєєв, О. Амоша, О. Волков, В. Геєць, А. Гриньов, М. Денисенко,                    С. Ілляшенко, С. Ільєнкова, А. Касич, С. Князь, В. Козик, Н. Краснокутська,             О. Кузьмін, О. Лапко, П. Микитюк, Л. Михайлова, Й. Петрович,  І. Скворцов,        Ю. Стадницький, Б. Твісс, Л. Федулова, П. Харів, В. Хобта, М. Хучек, Н. Чухрай,    Й. Шумпетер, Ю. Яковець, О. Ястремська та інші.

Однак, незважаючи на значну кількість публікацій, їхнє наукове та практичне значення, низка питань стосовно інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств вимагає уточнення та нових підходів. Зокрема, потребують подальшого дослідження й удосконалення методи аналізування чинників, які впливають на обсяги інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, система узагальнюючих показників оцінювання такого забезпечення, механізми моніторингу та регулювання процесу інвестування інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, методичні засади раціоналізації обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівних підприємств тощо.
Необхідність подальшого вдосконалення теоретичних і методичних основ інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств визначає актуальність теми дисертаційної роботи, мету і завдання дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота пов’язана з виконанням наукових досліджень, передбачених планом Національного університету “Львівська політехніка” та науковим напрямом кафедри економіки підприємства та інвестицій “Обґрунтування інноваційно-інвестиційних стратегій, програм та проектів розвитку виробничо-господарських структур, регіонального розвитку” (номер державної реєстрації 0108U005046), де автор розробила рекомендації щодо встановлення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, з метою визначення частки інвестиційних ресурсів, за якої досягається найкраще співвідношення між сподіваною дохідністю та рівнем ризику їх інвестиційної діяльності (розділ 3 “Формування інвестиційно-інноваційних програм та проектів розвитку регіону”, розділ 4 “Організаційні та методичні підходи щодо стимулювання інвестиційно-інноваційного розвитку виробничо-господарських структур”), (акт впровадження від 25.01.2011 р.), а також із держбюджетною темою ДБ/ЛАНЦ “Управління інноваційними процесами підприємств у ланцюгах вартості” (номер державної реєстрації 0110U001094), затвердженою наказом МОН України № 686 від 22.07.2009 р., де автор розробила рекомендації щодо формування системи моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств як складової управління інноваційними процесами підприємств у ланцюгах вартості (п. 2.1. “Розроблення методологічних підходів до підпорядкування цілей в межах управління процесом створення вартості корпоративним цілям учасників ланцюга створення вартості” розділу 2 “Розроблення методичних підходів та методик управління інноваційними процесами підприємств у ланцюгах вартості”), (акт впровадження від 07.02.2011 р.). Дисертаційна робота за тематичним спрямуванням відповідає науковому напряму кафедри менеджменту та управління економічними процесами Мукачівського державного університету за темою “Організація та управління економічними процесами в сучасних умовах” (номер державної реєстрації 0109U001861), в якому працює дисертант.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розроблення теоретичних положень та обґрунтування методико-прикладних рекомендацій з удосконалення інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств. 

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішити такі завдання:

· уточнити поняття “система інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств”;

· здійснити групування чинників, що впливають на обсяги інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств з формуванням відповідних факторних моделей;

· розвинути систему показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності окремих машинобудівних підприємств;

· удосконалити систему моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства;

· удосконалити механізм регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства;

· розробити метод визначення частки інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівного підприємства.

Об’єктом дослідження є процес інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств. 

Предметом дослідження є теоретичні, методичні і практичні засади інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств.

Методи дослідження. Для вирішення поставлених у роботі завдань використано такі методи дослідження: системного аналізу (для розкриття основ понятійного апарату системи інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств ( розділ 1, підр. 1.1); статистичного аналізу (для аналізування сучасних тенденцій інноваційної діяльності машинобудівних підприємств та її інвестиційного забезпечення – розділ 2, підр. 2.1); факторного аналізу (для визначення чинників, що впливають на обсяги інвестицій в інноваційну діяльність машинобудівних підприємств – розділ 2, підр. 2.2); логічного узагальнення (для систематизації показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств – розділ 2, підр. 2.3); моделювання (для побудови математичних моделей урахування чинника ризику при оцінюванні ефективності та доцільності вкладення інвестицій в інноваційну діяльність – розділ 3, підр. 3.2 і визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування інноваційної діяльності – розділ 3, підр. 3.3); графічний метод (для наочного зображення теоретичного й аналітичного матеріалу дисертаційної роботи).

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробленні теоретичних положень і наданні методичних рекомендацій з удосконалення інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств. Основними науковими результатами дисертаційної роботи є:
вперше:

· розроблено метод визначення частки інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівного підприємства, за якої досягається найкраще співвідношення між очікуваною дохідністю та рівнем ризику інвестування, що базується на виявленому ефекті поглинання високого рівня інвестиційного ризику помірним;
удосконалено:

· систему моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства, яка, на відміну від існуючих, має на меті створення фонду інноваційного розвитку з виділенням складових, що передбачають детальний облік інноваційних витрат підприємства, а також встановлення чіткого зв’язку між обсягами та результатами вкладення інвестицій у кожний період часу, що дозволяє здійснювати неперервне спостереження за ефективністю використання спрямованих в інноваційну діяльність інвестицій;

· механізм регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства, який, на відміну від існуючих, дає змогу здійснювати обґрунтований перерозподіл наявних інвестиційних ресурсів за напрямами інноваційної діяльності й проводити коригування розміру і структури фонду інноваційного розвитку підприємства на підставі ретроспективної та прогнозної інформації про ефективність інвестування;

дістали подальшого розвитку:

· визначення поняття “система інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств”, яке, на відміну від інших визначень, трактується як сукупність економічних відносин, що виникають у зв’язку з пошуком, залученням і використанням інвестиційних ресурсів, необхідних для інвестування різних напрямів інноваційної діяльності підприємств з урахуванням наявних внутрішніх обсягів цих ресурсів та можливості залучення їх із зовнішніх джерел;

· класифікація чинників, що впливають на обсяги інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, у якій, на відміну від інших, виділено такі ознаки, як результат і механізм впливу, місце виникнення, ступінь передбачуваності з формуванням відповідних факторних моделей;

· система показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності окремих машинобудівних підприємств, у якій, на відміну від існуючих, запропонований їх поділ на чотири групи: показники обсягів і структури інвестиційних ресурсів, узагальнюючі показники ефективності інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності, показники достатності й показники якості інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства.

Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення дисертаційної роботи полягає у можливості використання власниками, менеджерами і фахівцями машинобудівних підприємств методичних рекомендацій з питань: формування системи моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності; розроблення механізму регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності; встановлення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності. Застосування запропонованих рекомендацій у діяльності машинобудівних підприємств сприятиме вдосконаленню інвестиційного забезпечення їх інноваційної діяльності.

Окремі положення дисертації використані головним управлінням з питань європейської інтеграції, зовнішньоекономічних зв’язків та туризму Закарпатської облдержадміністрації (довідка № 04/1-07/1127/1 від 30 грудня 2010 р.) та на діючих машинобудівних підприємствах, зокрема, ВАТ “Мукачівський верстатозавод”, смт. Кольчино (довідка № 677 від 11 жовтня 2010 р.), ВАТ “Ужгородський Турбогаз”, м. Ужгород (довідка № 01/800 від 15 листопада 2010 р.), а також у навчальному процесі Мукачівського державного університету під час викладання дисциплін “Інноваційний менеджмент”, “Інвестиційний менеджмент”, “Економіка підприємства” (довідка № 1819 від 22 вересня 2010 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею. Усі наукові результати, викладені в роботі, отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані лише ті ідеї та положення, які становлять індивідуальний внесок автора.

Апробація результатів дисертації. Основні результати досліджень, висновки і рекомендації, викладені в дисертації, доповідались і обговорювались на міжнародних, всеукраїнських і міжвузівських науково-практичних конференціях, зокрема: “Актуальні проблеми економіки, обліку та менеджменту” (м. Луцьк, 2011 р.); “Економіка та менеджмент 2010” (м. Львів, 2010 р.); “Інвестиційні пріоритети епохи глобалізації: вплив на національну економіку та окремий бізнес” (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); “Сучасний соціокультурний простір 2010” (м. Київ, 2010 р.); “Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства” (м. Львів, 2007 р.); “ХХІ століття: Наука. Технологія. Освіта” (м. Мукачево, 2007 р.); “Економіка: сучасні проблеми та перспективи розвитку” (м. Київ, 2007 р.); “Наукові дослідження – теорія та експеримент 2007” (м. Полтава, 2007 р.); “Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики” (м. Львів, 2006 р.); “Актуальні проблеми теорії і практики менеджменту в умовах трансформації економіки” (м. Рівне, 2005 р.), а також розглянуті на науково-методичних семінарах кафедри економіки підприємства та інвестицій Національного університету “Львівська політехніка” і кафедри менеджменту та управління економічними процесами Мукачівського державного університету.

Публікації. За результатами досліджень опубліковано 25 наукових праць (20 – одноосібних, 5 – у співавторстві), з них 15 – у наукових фахових виданнях. Загальний обсяг публікацій становить 6,9 друк. арк., з яких особисто автору належить 5,8 друк. арк.

Структура та обсяг роботи. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг дисертації становить 213 сторінок, у т. ч. 42 сторінки рисунків (18 рисунків) і таблиць (27 таблиць), 13 сторінок додатків (13 додатків), 19 сторінок списку використаних джерел (187 найменувань). 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі на основі теоретичних узагальнень обґрунтована актуальність теми дисертації, визначено об’єкт і предмет дослідження, мету й основні завдання, наведено методи дослідження, розкрито новизну та практичну цінність отриманих результатів, форми їх апробації і використання. 

У першому розділі дисертаційної роботи “Теоретичні основи інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств” з’ясовано економічну сутність, значення і принципи інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності (ІЗІД) підприємств; розглянуто класифікацію джерел інвестування інноваційної діяльності (ІД); обґрунтовано методичні підходи до управління ІЗІД промислових підприємств.

Розмаїття можливих варіантів здійснення інвестиційно-інноваційної діяльності підприємства, а також значна кількість взаємозв’язаних чинників, які зумовлюють обсяги цієї діяльності, вимагають підходу до ІЗІД підприємства як до системи. Щоб розкрити зміст цього поняття, в роботі запропоновано визначати систему ІЗІД підприємства як сукупність економічних відносин, що виникають у зв’язку з пошуком, залученням і використанням інвестиційних ресурсів, необхідних для інвестування різних напрямів ІД підприємств з урахуванням наявних внутрішніх обсягів цих ресурсів та можливості залучення їх із зовнішніх джерел.

За результатами дослідження можна стверджувати, що ІЗІД підприємства, з одного боку, – це безперервний, послідовний процес пошуку, залучення та використання різних видів інвестиційних ресурсів, необхідних для здійснення ІД, а з іншого, – складна система, що охоплює сукупність джерел інвестиційних ресурсів, відповідних форм та інструментів, які дають змогу обґрунтувати, обрати спосіб ресурсного забезпечення, оцінити його ефективність, і загалом забезпечують комплексний підхід до вирішення питання інвестування. На рис. 1 представлена модель функціонування системи ІЗІД підприємства, складовими якої є оцінювання доцільності й ефективності інвестиційного забезпечення за видами ІД підприємства, а також доцільності й ефективності можливих варіантів залучення інвестиційних ресурсів підприємства.

[image: image1]
Рис. 1. Модель функціонування системи ІЗІД підприємства

Примітка: розроблено автором

Запропонована модель (рис. 1) дає змогу виробити підходи до обґрунтування оптимальної частки інвестиційних ресурсів підприємства, яку доцільно спрямувати на інвестування різних напрямів ІД.

У другому розділі дисертаційної роботи “Аналізування інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств України” проаналізовано й узагальнено основні тенденції ІД машинобудівних підприємств та її інвестиційного забезпечення; здійснено аналізування чинників впливу на обсяги інвестування ІД машинобудівних підприємств; запропоновано систему показників оцінювання ІЗІД на рівні окремих машинобудівних підприємств.
Аналізування динаміки обсягів і джерел ІЗІД машинобудівних підприємств України протягом 2006-2010 рр. (табл. 1) засвідчує позитивну динаміку зростання загального обсягу інвестування (у 1,2 рази) та істотні зміни в структурі джерел коштів, зокрема, зменшення частки банківського кредитування і державного фінансування інвестиційних витрат на проведення ІД та збільшення частки вкладень іноземних інвесторів.
Таблиця 1
Обсяг і структура інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності 
машинобудівних підприємств України за 2006-2010 рр. 

	Фінансування 
за рахунок коштів
	Значення показників за роками

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	
	млн. грн.
	% до загального обсягу
	млн. грн.
	% до загального обсягу
	млн. грн.
	% до загального обсягу
	млн. грн.
	% до загального обсягу
	млн. грн.
	% до загального обсягу

	- власних
	1876,2
	87,8
	2001,7
	77,8
	2301,3
	76,7
	1618,0
	80,7
	2334,7
	91,8

	- державного бюджету
	29,2
	1,4
	78,1
	3,0
	120,2
	4,0
	80,5
	4,0
	14,8
	0,6

	- місцевих бюджетів
	0,4
	0,0
	2,2
	0,1
	5,9
	0,2
	-
	-
	-
	-

	- вітчизняних інвесторів
	24,9
	1,2
	5,8
	0,2
	168,6
	5,6
	22,9
	1,1
	14,5
	0,6

	- іноземних інвесторів
	11,3
	0,5
	29,9
	1,2
	60,8
	2,0
	102,2
	5,1
	63,8
	2,5

	- кредитів
	115,0
	5,4
	125,1
	4,9
	324,4
	10,8
	27,5
	1,4
	10,2
	0,4

	- інших джерел
	80,1
	3,7
	330,7
	12,9
	19,3
	0,6
	154,9
	7,7
	103,6
	4,1

	Разом
	2137,1
	100
	2573,5
	100
	3000,5
	100
	2006,0
	100
	2541,6
	100


Примітка: складено автором за даними Державної служби статистики України
Проведені дослідження показали існування багатьох чинників, які впливають на ІЗІД машинобудівних підприємств. Виокремлення спільних рис і результативності дало змогу класифікувати чинники за такими ознаками: результатом впливу, механізмом впливу, належністю до підприємства, місцем виникнення чинників, ступенем передбачуваності, складністю кількісного вимірювання (табл. 2). Визначені для кожної класифікаційної ознаки групи чинників виражають їх належність до інвестиційно-інноваційного процесу, місця, передбачуваності, складності кількісного вимірювання тощо.
Наведена класифікація чинників дає змогу менеджерам і спеціалістам машинобудівних підприємств чітко уявляти стан інвестиційно-інноваційної діяльності на підприємстві, оцінювати ситуацію й здійснювати пошук впливу на кінцеві результати, з урахуванням місця, передбачуваності подальшої діяльності підприємства.

За результатами дослідження у роботі визначено, що найбільш суттєвими причинами, які стримували здійснення ІД машинобудівних підприємств, є фінансові чинники (недостатність власних коштів, занадто високі інноваційні витрати, недостатня фінансова підтримка держави, труднощі залучення інвестиційних ресурсів із інших джерел), інвестиційні перешкоди (високий ризик ІД, тривалий термін розробки та окупності інновацій, невизначеність строків інноваційного процесу), загострення ринкових проблем (труднощі з пошуком партнерів до співпраці, відсутність коштів у замовників, недостатня кваліфікація персоналу, відсутність точної інформації про попит на інноваційну продукцію та ринки збуту, недостатність інформації про нові технології) і недосконалість законодавчої бази регулювання ІД. Визначення чинників, що стримують розвиток ІД машинобудівних підприємств, вимагає їх урахування при аналізуванні й оцінюванні ефективності ІЗІД. 

Таблиця 2
Класифікація чинників, які впливають на обсяги ІЗІД машинобудівних підприємств

	Класифікаційні ознаки
	Групи чинників
	Приклади чинників

	1. За результатом впливу
	1.1. Чинники, які сприяють інвестуванню в ІД підприємства
	Наявність попиту на інноваційну продукцію; досвід підприємства у здійсненні ІД

	
	1.2. Чинники, які перешкоджають інвестуванню в ІД підприємства
	Ризикованість ІД; відсутність державної підтримки ІД

	2. За механізмом впливу
	2.1. Чинники, що безпосередньо визначають обсяги інвестицій, які підприємство вкладає у здійснення ІД
	Наявні фінансові ресурси підприємства; частка фінансових ресурсів, яка спрямовується в інвестиційну діяльність підприємства

	
	2.2. Чинники, які опосередковано впливають на обсяги інвестицій в ІД підприємства
	Розмір виробничої потужності підприємства; привабливість інвестування у дане підприємство

	
	2.3. Первинні чинники
	Схильність власників підприємства до ризику; розмір незадоволеного попиту на інноваційну  продукцію

	3. За належністю до підприємства
	3.1. Зовнішні чинники
	Наявні інноваційні ресурси підприємства

	
	3.2. Внутрішні чинники
	Попит на інноваційну продукцію підприємства

	4. За місцем виникнення чинників
	4.1. Чинники, що виникають на рівні підприємства
	Рівень технічного розвитку підприємства; організаційна структура управління ІД підприємства

	
	4.2. Чинники, що виникають на рівні галузі, в якій функціонує підприємство
	Рівень конкуренції у галузі; рівень науково-технічного прогресу в галузі

	
	4.3. Чинники, що виникають у суміжних галузях
	Попит на інноваційну продукцію підприємства; кон’юнктура на ринках матеріальних, трудових і технічних ресурсів

	
	4.4. Чинники, що виникають на макроекономічному рівні
	Державна підтримка ІД; темпи та пропорції економічного зростання

	5. За ступенем передбачуваності
	5.1. Чинники з високим рівнем передбачуваності
	Наявні інноваційні ресурси підприємства на короткостроковий період

	
	5.2. Чинники з середнім рівнем передбачуваності
	Норми витрачання інноваційних ресурсів підприємства

	
	5.3. Чинники з низьким рівнем передбачуваності
	Попит і ціни на інноваційну продукцію

	6. За складністю кількісного вимірювання
	6.1. Чинники, що безпосередньо підлягають кількісному оцінюванню
	Наявні фінансові ресурси підприємства; поточна прибутковість ІД підприємства

	
	6.2. Чинники, кількісне вимірювання яких можливе з обмеженим рівнем точності
	Прогнозні попит і ціни на інноваційну продукцію підприємства

	
	6.3. Чинники, кількісне вимірювання яких можливе лише у спеціальних шкалах (суб’єктивні чинники)
	Схильність власників і менеджерів підприємства до ризику, їх здатність розробляти інноваційну стратегію


Примітка: розроблено автором

З метою упорядкування процесу оцінювання ІЗІД машинобудівних підприємств у роботі пропонується, насамперед, виокремити основні чотири групи показників (табл. 3), а саме: 
1) показники обсягів і структури інвестиційних ресурсів підприємства, що спрямовуються на інноваційну діяльність; 

2) узагальнюючі показники ефективності інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства; 

3) показники достатності інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства; 

4) показники якості інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства.

Таблиця 3
Система показників оцінювання ІЗІД машинобудівних підприємств

	Показники
	Позначення та формули для розрахунку
	Позначення символів у формулах для розрахунку показників

	1. Показники обсягів і структури інвестиційних ресурсів підприємства, що спрямовуються на інноваційну діяльність

	1.1. Частка обсягів інвестицій в ІД у загальному обсязі здійснених підприємством інвестицій за рік
	а1= Іс/І
	Іс – сукупний обсяг інвестицій в ІД підприємства за рік, тис. грн.;

І – загальний обсяг інвестицій, вкладених підприємством за рік, тис. грн.

	1.2. Частка обсягів інвестицій у розроблення та виготовлення нових і покращення існуючих видів продукції підприємства в загальному обсязі здійснених ним інвестицій у ІД за рік
	а2= (Іп+Ів)/Іс
	Іп – обсяг інвестицій у розроблення нових і покращення існуючих видів продукції підприємства за рік, тис. грн.; 

Ів – обсяг інвестицій у виготовлення нових і покращення існуючих видів продукції підприємства за рік, тис. грн.

	1.3. Частка обсягів інвестицій в ІД, що фінансуються за рахунок власних джерел, у загальному обсязі інвестицій підприємства в ІД за рік
	а3= Івл/Іс
	Івл – річний обсяг інвестицій в ІД підприємства, що фінансуються за рахунок власних джерел, тис. грн.

	2. Узагальнюючі показники ефективності ІЗІД підприємства

	2.1. Результативність ІЗІД підприємства в частині інвестицій у розроблення та виготовлення нових і покращення існуючих видів продукції у разі, якщо величина активів, що беруть участь у виготовленні інноваційної продукції, пропорційна частці собівартості інноваційної продукції у загальній собівартості продукції підприємства
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	Ов – річний обсяг виготовлення підприємством інноваційної продукції, тис. грн.; 

А – середньорічний розмір сукупних активів підприємства, тис. грн.;
Сі – річна собівартість інноваційної продукції у загальній собівартості продукції підприємства, тис. грн.;

С – річна собівартість усієї продукції підприємства, тис. грн.

	2.2. Прибутковість ІЗІД підприємства в частині інвестицій у розроблення та виготовлення нових і покращення існуючих видів продукції у разі, якщо величина активів, що беруть участь у виготовленні інноваційної продукції, пропорційна частці собівартості інноваційної продукції у загальній собівартості продукції підприємства
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	Пв – річний обсяг прибутку від виготовлення підприємством інноваційної продукції, тис. грн.;

	2.3. Гранична прибутковість інвестицій в ІД підприємства
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П – приріст прибутку від ІД підприємства у звітному році порівняно з попереднім, тис. грн.;


[image: image6.wmf]D

І – приріст інвестицій в ІД підприємства у звітному році порівняно з попереднім, тис. грн.

	3. Показники достатності ІЗІД підприємства

	3.1. Показник достатності ІЗІД за часткою активів, що беруть участь у виробництві інноваційної продукції підприємства
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	β – частка активів, що беруть участь у виготовленні підприємством інноваційної продукції, частка одиниці;

βn – частка активів, що беруть участь у виробництві інноваційної продукції, найбільш інноваційно активного підприємства галузі (підприємства-еталона), частка одиниці

	3.2. Показник достатності ІЗІД за часткою інноваційної продукції у загальному обсязі продукції підприємства
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 – частка інноваційної продукції у загальному обсязі продукції відповідно даного підприємства та підприємства-еталона, частка одиниці

	3.3. Показник достатності ІЗІД за граничною прибутковістю інвестицій в ІД підприємства
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	Ег – гранична прибутковість інвестицій в ІД підприємства, частка одиниці;

Е – норма прибутковості інвестицій в ІД підприємства (підприємство визначає самостійно з огляду на відповідні показники прибутковості передових підприємств галузі)

	3.4. Нижня межа припустимого додаткового обсягу інвестицій в ІД підприємства, формула (1) автореферату

	3.5. Оптимальний додатковий обсяг інвестицій в ІД підприємства за умови, що залежність між прибутком та обсягом інвестицій у неї характеризується сталим коефіцієнтом еластичності, формула (2) автореферату

	4. Показники якості ІЗІД підприємства

	4.1. Частка інвестицій в успішні інноваційні проекти, вкладених за декілька останніх років, у загальному обсязі інвестицій в ІД підприємства, вкладених за цей же проміжок часу
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	Іу – обсяг інвестицій в успішні інноваційні проекти, вкладених підприємством за декілька останніх років, тис. грн.;

Ізаг – загальний обсяг інвестицій в ІД підприємства протягом декількох останніх років, тис. грн.

	4.2. Частка інвестицій у наукові дослідження та розробки, що виявилися успішними, вкладених за декілька останніх років, у загальному обсязі інвестицій у наукові дослідження та розробки, вкладених підприємством за цей же проміжок часу
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	Іду – обсяг інвестицій у наукові дослідження та розробки, що виявилися успішними, вкладених підприємством протягом декількох останніх років, тис. грн.;

Ідзаг – загальний обсяг інвестицій у наукові дослідження та розробки протягом декількох останніх років, тис. грн.

	4.3. Рівень науковомісткості інноваційної продукції підприємства
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	Іпв – обсяг інвестицій у розроблення нових і покращення існуючих видів продукції, що виготовлялися підприємством протягом звітного року, тис. грн.


Примітка: сформовано на підставі матеріалів авторських досліджень
Серед запропонованих показників, віднесених до третьої групи, є такі, що дають змогу безпосередньо оцінити можливості підприємства нарощувати обсяги інвестицій в ІД, зокрема:

- нижня межа припустимого додаткового обсягу інвестицій в ІД підприємства
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де Іпр – нижня межа припустимого додаткового обсягу інвестицій в ІД підприємства, тис. грн.; Пі – сукупний річний прибуток підприємства від здійснення ІД у звітному році, тис. грн.; Е – норма прибутковості інвестицій в ІД підприємства (підприємство визначає самостійно з огляду на відповідні показники прибутковості передових підприємств галузі), частка одиниці; Аі – сукупний середньорічний обсяг активів підприємства, залучених в ІД, тис. грн.;

- оптимальний додатковий обсяг інвестицій в ІД підприємства (за умови, що залежність між прибутком та обсягом інвестицій у неї характеризується сталим коефіцієнтом еластичності), який обчислюється за формулою:
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де 
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 – оптимальний додатковий обсяг інвестицій в ІД підприємства, тис. грн.; Ег – гранична прибутковість інвестицій в ІД підприємства, частка одиниці; L – відношення граничного прибутку до сукупного річного прибутку підприємства від здійснення ІД (L= Ег×Аі/Пі), частка одиниці.

Порівняння фактичного розміру активів певного машинобудівного підприємства з оптимальним, визначеним за наведеним вище підходом, дає змогу прийняти обґрунтоване управлінське рішення щодо обсягів додаткового вкладення (або, можливо, навпаки, вивільнення) інвестицій в активи підприємства, які залучаються до його ІД.

Застосування запропонованої системи показників оцінювання ІЗІД дасть змогу менеджерам та економістам машинобудівних підприємств комплексно діагностувати стан і тенденції розвитку та виявляти можливі резерви його покращення.

У третьому розділі дисертаційної роботи “Удосконалення інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств” запропоновано методичні засади формування системи моніторингу ІЗІД машинобудівних підприємств; розроблено механізм регулювання ІЗІД; запропоновано метод визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування ІД машинобудівних підприємств.

Удосконалення управління ІД на підприємстві вимагає насамперед налагодження обліку інноваційних витрат. Для цього на машинобудівних підприємствах пропонується створювати фонд інноваційного розвитку для акумулювання витрат, які спрямовуються на провадження ІД за рахунок власних коштів. Зважаючи на те, що це переважно витрати на наукові дослідження і розробки та придбання нової техніки і технологій, цей фонд має містити дві складові – витрати на наукові дослідження і розробки та витрати на придбання нових технологій і техніки для виробництва нових (покращених) видів машинобудівної продукції. 
Необхідність виділення таких складових зумовлена різним функціональним характером інноваційних витрат підприємства. Водночас, фонд витрат на наукові дослідження і розробки охоплює поточні й одноразові інноваційні витрати, а фонд витрат на придбання нових технологій і засобів праці для виробництва нових (покращених) видів машинобудівної продукції – витрати на придбання нових технологій, техніки, ліцензій і патентів та витрати на придбання техніки й інших основних фондів (не інноваційних) для виготовлення інноваційної продукції.

Проведене дослідження показало, що виділені складові фонду інноваційного розвитку містять позиції, які відповідають різним варіантам групування інноваційних витрат за напрямами ІЗІД машинобудівного підприємства. Це дає змогу, з одного боку, відобразити результат формування інвестиційних ресурсів з метою фінансування ІД підприємства, а з іншого – систематизувати інформацію щодо основних напрямів такого фінансування.
Групування інвестиційних ресурсів машинобудівного підприємства за напрямами фінансування інноваційних витрат є необхідною умовою оцінювання ефективності інвестиційного забезпечення його ІД. У табл. 4 наведені показники оцінювання економічного ефекту від вкладення інвестицій в ІД підприємства, які враховують обсяг інноваційних витрат і результатів здійснення ІД не лише за поточний рік, але й за попередні та наступні (прогнозні) роки.
Таблиця 4
Показники оцінювання економічного ефекту від вкладення інвестицій в ІД підприємства

	Показники
	Формули для розрахунку
	Позначення символів у формулах для розрахунку показників

	1. Поточний ефект від здійснення ІД
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	Eni – поточний ефект від здійснення ІД підприємством в і-му періоді (році), тис. грн.;

ТВі – теперішня вартість інноваційних проектів підприємства, що почали приносити дохід у даному періоді (році), тис. грн.;
Кі – сукупні інвестиції, вкладені у дані інноваційні проекти, тис. грн.;

Е – ставка дисконту, частка одиниці;

Тл – середня тривалість інвестиційного лага, періодів (років)

	2. Ретроспективний 
ефект від 
здійснення ІД
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	Eрj – ретроспективний ефект від здійснення ІД підприємством у періоді (році), який розпочався на j періодів (років) раніше ніж поточний період (рік), тис. грн.

	3. Прогнозний 
ефект від 
здійснення ІД
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	Eпрj – прогнозний ефект від здійснення ІД підприємством у періоді (році), який розпочнеться на j періодів (років) пізніше ніж поточний період (рік), тис. грн.

	4. Сукупний 
поточний ефект 
від здійснення ІД
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	Епз – сукупний поточний ефект від здійснення ІД підприємством за Т послідовних періодів (років), тис. грн.

	5. Сукупний 
ретроспективний 
ефект від 
здійснення ІД
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	Ерз – сукупний ретроспективний ефект від здійснення ІД підприємством за Тр послідовних періодів (років), тис. грн.;
Тр – відрізок ретроспекції, періодів (років)

	6. Сукупний 
прогнозний ефект 
від здійснення ІД
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	Епрз – сукупний прогнозний ефект від здійснення ІД підприємством за Тп послідовних періодів (років), тис. грн.;

Тп – кількість прогнозних періодів (років)

	7. Сукупний ефект від здійснення ІД
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	Ес – сукупний ефект від здійснення ІД підприємством за Тр+Тп послідовних періодів (років), тис. грн.


Примітка: сформовано на підставі матеріалів авторських досліджень

Наведені показники є важливим елементом запропонованої у роботі системи моніторингу ІЗІД машинобудівних підприємств (рис. 2). 


Рис. 2. Система моніторингу ІЗІД машинобудівного підприємства

Примітка: розроблено автором

Використання наведеної системи моніторингу ІЗІД машинобудівних підприємств дасть змогу підвищити рівень ефективності інвестицій, що вкладаються у реалізацію інноваційних проектів, за рахунок своєчасного виявлення зміни показників їх ефективності, з’ясування причин цих змін та оперативного реагування за допомогою перерозподілу інвестиційних ресурсів між окремими напрямами та проектами інноваційної програми підприємства.

Разом з тим, практична реалізація запропонованої системи моніторингу ІЗІД машинобудівних підприємств вимагає створення спеціальних механізмів регулювання його параметрів, які повинні містити, насамперед, такі основні складові:

· сукупність показників, що являють собою формалізовані результати дії механізмів регулювання ІЗІД машинобудівних підприємств (до таких показників можуть, зокрема, належати величина сподіваних результатів від здійснення інноваційної діяльності, тривалість життєвого циклу інновації, ризик реалізації інноваційного проекту тощо);

· сукупність параметрів інноваційного процесу, що являють собою об’єкти регулювання ІЗІД підприємств, до яких, зокрема, належать обсяги інвестиційних ресурсів у розрізі інноваційних проектів та проміжків часу, структура джерел фінансування ІД, частка прибутку підприємства, що спрямовується на фінансування його інвестиційної діяльності тощо.

З метою визначення критеріальних показників функціонування механізму регулювання ІЗІД машинобудівних підприємств у роботі пропонується:

1) приведення інноваційних витрат і результатів ІД до теперішнього моменту за ставкою дисконту, що не включає у своєму складі надбавку за ризик;

2) нормування показника індексу дохідності інноваційних проектів, тобто встановлення такого його очікуваного значення, досягнення якого, свідчитиме про успішність інноваційного проекту (очевидно, що в цьому випадку воно завжди перевищуватиме одиницю).

З урахуванням наведеного вище, послідовність регулювання ІЗІД машинобудівного підприємства на рівні окремих напрямів її здійснення передбачає реалізацію таких основних етапів:

1. Визначення сукупного ретроспективного ефекту Ерз від вкладення інвестицій за кожним напрямом ІД підприємства шляхом приведення інноваційних витрат і результатів ІД до теперішнього моменту за ставкою дисконту, що не включає у своєму складі надбавку за ризик.

2. Встановлення нормального з точки зору власників підприємства значення індексу дохідності інвестицій, а також максимально можливого значення цього показника за кожним напрямом ІД підприємства.

3. Розрахунок показника максимально можливої чистої теперішньої вартості майбутнього потоку доходу за даним напрямом ІД підприємства ЧТВ max.

4. Розрахунок показника середнього очікуваного значення чистої теперішньої вартості майбутнього потоку доходу за даним напрямом ІД підприємства ЧТВ сер.

5. Розрахунок показника середнього значення сукупного ретроспективного ефекту від здійснення підприємством певного напряму ІД за умови, що індекс дохідності вкладених інвестицій набуває середнього очікуваного значення Ерс.

6. Отримання висновку про ретроспективну ефективність даного напряму ІД підприємства на підставі зіставлення фактичного значення сукупного ретроспективного ефекту від вкладення інвестицій за кожним напрямом ІД підприємства Ерзф зі значеннями показників, що характеризують міру прийнятності цього ефекту для прийняття рішення про доцільність продовження його фінансування.

Ретроспективна ефективність певного напряму ІД для власників підприємства може бути:

- дуже високою, якщо 
[image: image25.wmf]Ерс

Ерзф

>

, тобто підприємство має запас міцності капіталовкладень, під яким розуміють такий їх максимальний розмір, який можна вкласти у даний напрям ІД у теперішній момент, при цьому за будь-яких умов забезпечивши нижній поріг рентабельності інвестицій (на рівні безризикової ставки дисконту), у даний напрям у розмірі Ерзф;
- задовільною, якщо 
[image: image26.wmf]Ерс
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, тобто підприємство має запас міцності капіталовкладень у даний напрям у розмірі Ерзф;

- незадовільною, якщо 
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, однак підприємство має хороші шанси з часом досягти невід’ємного значення сукупного ефекту від здійснення даного напряму ІД;

- незадовільною, якщо 
[image: image28.wmf]ЧТВсер
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, тобто існують низькі шанси з часом досягти невід’ємного значення сукупного ефекту від здійснення підприємством даного напряму ІД;

- вкрай незадовільною, якщо 
[image: image29.wmf]max
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, тобто шанси з часом досягти невід’ємного значення сукупного ефекту від здійснення підприємством даного напряму ІД відсутні.

7. Прогнозування майбутніх результатів вкладання інвестицій за напрямами ІД підприємства. До основних таких показників відносяться: очікуваний індекс дохідності вкладених інвестицій та рівень ризику інвестування.

8. Встановлення основних обмежень на обсяги інвестицій в ІД підприємства на плановий період (рік).

9. Визначення раціональних обсягів інвестицій у кожний напрям ІД на підставі наступних дій:

- визначення напрямів ІД, які слід визнати безперспективними та остаточно згорнути;
- за усіма іншими напрямами обсяги інвестицій приймаються на мінімально можливому рівні;
- ці напрями ранжуються в порядку спадання значення Z-критерію.

- у порядку ранжування відбувається заміна мінімально можливих обсягів інвестицій у певні напрями ІД підприємства на максимально можливі доти, доки це дозволяє наявний ліміт загального обсягу інвестицій в ІД у плановому періоді;
- формується масив остаточної інформації про обсяг інвестицій у певні напрями ІД підприємства у плановому періоді.

При оцінюванні ефективності та доцільності вкладення інвестицій у певний напрям ІД машинобудівного підприємства потрібно, попри все інше, брати до уваги чинник ризику. Запропонована у роботі модель врахування цього чинника базується на визначенні фактичної частки премії за ризик у дисконтованій величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у певний напрям ІД підприємства:
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(3)
де а – фактична частка премії за ризик у дисконтованій величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям ІД підприємства, частка одиниці; Д – дисконтований за безризиковою ставкою дисконту очікуваний розмір чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям ІД підприємства, тис. грн.; К – дисконтований за безризиковою ставкою дисконту потік інвестицій у даний напрям ІД підприємства, тис. грн.

Тоді критерій вибору найкращого варіанта інвестування матиме такий вигляд:
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(4)
де Р – середній прогнозний рівень ризику вкладення інвестицій у даний напрям ІД підприємства, частка одиниці.
Запропонований у роботі підхід до оцінювання ефективності й доцільності інвестування коштів у певний напрям ІД машинобудівного підприємства ґрунтується на ідеї зіставлення середнього прогнозного рівня ризику вкладення інвестицій з фактичною часткою премії за ризик у дисконтованій величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у даний напрям ІД підприємства. Тоді умову доцільності вкладення інвестицій у певний напрям ІД підприємства можна подати у вигляді такої нерівності:
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(5)
де М – математичне сподівання величини фінансових результатів за проектом розробки підприємством нового (покращеного) виду продукції, тис. грн.; І – ймовірність того, що даний проект виявиться невдалим, частка одиниці.

В якості показника оцінювання ризику вкладення інвестицій в ІД підприємства було обрано коефіцієнт варіації за середнім лінійним відхиленням.

Одним із основних питань, які виникають у процесі вкладення інвестицій у проведення науково-дослідних і проектно-конструкторських робіт, є визначення умов, за яких доцільно їх припинити або продовжувати фінансування. Проведене дослідження показало, що мінімально допустимий рівень ймовірності успішної реалізації проекту розробки нововведення, за якого доцільно продовжувати фінансування проекту, визначається за формулою:
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де S(α) – мінімально допустимий рівень ймовірності успішної реалізації проекту розробки нововведення, за якого доцільно продовжувати фінансування проекту, як функція від 
[image: image34.wmf]a
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 – частка інвестицій у загальному плановому обсязі інвестування у даний інноваційний проект, вкладених у його реалізацію від початку його здійснення по теперішній час, частка одиниці.

З отриманої залежності випливає, що в процесі реалізації інноваційного проекту, який передбачає поступове вкладення інвестицій, зниження до певної межі шансів на успішність проекту не зменшує рівень його інноваційної привабливості. Даний парадокс пояснюється особливістю методології обґрунтування інвестиційних рішень, за якою при оцінюванні ефективності й доцільності реалізації інвестиційних проектів беруть до уваги лише ті обсяги інвестицій, які потрібно вкласти в майбутньому, тоді як розмір раніше вкладених коштів уже не впливає на доцільність здійснення певного проекту.
Спрощена модель функції розподілу ймовірностей прибутку за інноваційним проектом може бути описана лише двома параметрами, а саме: ймовірністю того, що даний проект виявиться невдалим та величиною очікуваного фінансового результату у разі, якщо проект виявиться успішним, який, своєю чергою, є результатом усереднення цього результату за всіма випадками, коли цей результат є додатнім. За таких умов усі інвестиційні проекти за рівнем ризику можуть бути поділені на такі групи: безризикові (ймовірність їх успішної реалізації дорівнює 1); із помірним рівнем ризику (ймовірність їх успішної реалізації коливається приблизно від 0,7 до 1 (саме до цієї групи ризику належить більшість проектів не інноваційного характеру, які реалізуються промисловими підприємствами)); проекти із суттєвим рівнем ризику (ймовірність їх успішної реалізації коливається приблизно від 0,3 до 0,7); проекти із високим рівнем ризику (ймовірність їх успішної реалізації коливається приблизно від 0 до 0,3 (саме до цієї групи ризику належить більшість інноваційних проектів)).

Завдання раціоналізації обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування ІД машинобудівних підприємств, полягає насамперед у тому, щоб знайти найкраще співвідношення між обсягами інвестицій, що спрямовуються у другу та четверту групи інвестиційних проектів за запропонованою вище класифікацією. Проведене дослідження дозволило виявити ефект від певного комбінування відповідних обсягів інвестицій, який ми назвали ефектом часткового (а в деяких випадках – і повного) поглинання високого ризику інвестиційної діяльності помірним за рахунок знаходження раціональної комбінації обсягів інвестицій в інвестиційні проекти відповідно з високим та помірним рівнем ризику. На цьому ефекті у роботі базується математична модель оптимізації обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування ІД машинобудівних підприємств. 
Математичне сподівання фінансового результату від одночасної реалізації інвестиційних проектів як у розвиток традиційної діяльності підприємства, так і у здійснення ІД визначається за формулою:
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(7)
де Мс – математичне сподівання фінансового результату від одночасної реалізації інвестиційних проектів як у розвиток традиційної діяльності підприємства, так і у здійснення ІД, тис. грн.; Кз – загальний обсяг інвестиційних ресурсів, який на теперішній час є у розпорядженні машинобудівного підприємства, тис. грн.; ІД1 – середнє очікуване значення індексу дохідності інвестицій у розвиток традиційної діяльності підприємства у разі успішності проектів розширення такої діяльності, разів; ІД2 – середнє очікуване значення індексу дохідності інвестицій у розвиток ІД підприємства у разі успішності проектів здійснення такої діяльності, разів; е – частка інвестицій в ІД підприємства у загальному обсязі його інвестиційних ресурсів, частка одиниці; І1 – середня ймовірність того, що проект вкладення інвестицій у розвиток традиційної діяльності підприємства виявиться неуспішним, частка одиниці; І2 – середня ймовірність того, що проект вкладення інвестицій у здійснення ІД підприємства виявиться неуспішним (І2>І1,) частка одиниці.
Відповідно значення половини величини коефіцієнта варіації за середньолінійним відхиленням фінансових результатів від одночасного здійснення інвестиційних проектів як у розвиток традиційної діяльності підприємства, так і у здійснення його ІД, від математичного сподівання цих результатів визначається за формулою:
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(8)

де Влс – значення половини величини коефіцієнта варіації за середньолінійним відхиленням фінансових результатів від одночасного здійснення інвестиційних проектів як у розвиток традиційної діяльності підприємства, так і у здійснення його ІД, від математичного сподівання цих результатів, разів.

Із огляду на викладене вище та спираючись на математичний вираз Z-критерію (4), завдання визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування ІД машинобудівних підприємств, можна сформулювати таким чином: знайти значення параметра е, за якого набуває максимального значення такий вираз:
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(9)
при цьому шуканий параметр е задовольняє таку нерівність:
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Вхідні дані для визначення й результати розрахунку раціональної частки інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування ІД деяких машинобудівних підприємств Закарпатської області, подано в табл. 5.

Таблиця 5
Вхідні дані для визначення й результати розрахунку раціональної частки інвестиційних 
ресурсів, які спрямовуються на фінансування ІД машинобудівних підприємств 

	Показники,
одиниці вимірювання
	Значення показників за проектами розвитку

	
	ВАТ “Мукачівський 
верстатозавод” 
	ВАТ “Ужгородський 
Турбогаз” 

	
	традиційної діяльності
	інноваційної

діяльності
	традиційної діяльності
	інноваційної

діяльності

	1. Середнє очікуване значення індексу дохідності інвестицій, разів
	1,8
	6,8
	2,1
	8,3

	2. Середня ймовірність того, що проект вкладення інвестицій виявиться неуспішним, частка одиниці
	0,2
	0,7
	0,3
	0,8

	3. Сукупний обсяг інвестиційних ресурсів, тис. грн.
	24560
	16894

	4. Раціональна частка інвестицій в ІД підприємства у загальному обсязі інвестиційних ресурсів, частка одиниці
	0,1
	0,2


Примітка: розраховано автором на підставі зібраних на підприємствах даних

Використання запропонованої моделі у практиці діяльності машинобудівних підприємств дасть змогу підвищити ефективність ІД та забезпечити найкраще співвідношення між сподіваною прибутковістю цієї діяльності та рівнем її інвестиційного ризику.

ВИСНОВКИ
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання удосконалення інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств машинобудування. Розроблені у дисертаційній роботі теоретичні засади інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств дають змогу вирішити низку практичних завдань. На підставі проведених досліджень можна сформулювати такі висновки:

1. Розроблена у роботі модель функціонування системи інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства, складовими якої є оцінювання доцільності й ефективності інвестиційного забезпечення за видами інноваційної діяльності, а також доцільності й ефективності можливих варіантів залучення інвестиційних ресурсів, дає змогу здійснити обґрунтування оптимальної частки інвестиційних ресурсів підприємства, яку доцільно спрямувати на інвестування різних напрямів інноваційної діяльності. З огляду на це, запропоновано визначати систему інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємств як сукупність економічних відносин, що виникають у зв’язку з пошуком, залученням і використанням інвестиційних ресурсів, необхідних для інвестування різних напрямів інноваційної діяльності підприємств з урахуванням наявних внутрішніх обсягів цих ресурсів та можливості залучення їх із зовнішніх джерел. 

2. Запропоноване групування чинників, що впливають на обсяг інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, за такими класифікаційними ознаками, як результат їх впливу, механізм впливу, місце виникнення, ступінь передбачуваності тощо, допоможе менеджерам чітко уявити стан інвестиційно-інноваційної діяльності.

3. Систематизація показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств дає змогу сформувати систему показників оцінювання з виділенням таких основних груп: показники обсягів і структури інвестиційних ресурсів; узагальнюючі показники ефективності інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності; показники достатності інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності; показники якості інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства. Застосування запропонованої системи показників на практиці дозволить менеджерам та економістам машинобудівних підприємств здійснювати комплексну діагностику стану і тенденцій розвитку та виявляти можливі резерви його покращення.

4. У роботі запропоновано показники оцінювання економічного ефекту від вкладення інвестицій в інноваційну діяльність машинобудівного підприємства, які включають показники: поточного ефекту, ретроспективного ефекту, прогнозного ефекту, сукупного поточного ефекту, сукупного ретроспективного ефекту, сукупного прогнозного ефекту, сукупного ефекту від здійснення інноваційної діяльності загалом. Запропоновані показники дають змогу економістам підприємства враховувати обсяги інноваційних витрат і результатів від здійснення інноваційної діяльності не лише за поточний рік, але й за попередні та наступні (прогнозні) роки, а також є важливим елементом системи моніторингу. Використання розробленої системи моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств дозволить менеджерам та власникам підвищити рівень ефективності інвестицій, що вкладаються у реалізацію інноваційних проектів, завдяки своєчасному виявленню змін показників їх ефективності, причин цих змін та оперативному реагуванню на них за допомогою перерозподілу інвестиційних ресурсів між окремими напрямами та проектами, які містить інноваційна програма підприємства.

5. Практична реалізація запропонованої системи моніторингу передбачає відповідний механізм регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства, який дасть змогу менеджерам здійснювати обґрунтований перерозподіл наявних інвестиційних ресурсів за напрямами інноваційної діяльності та коригувати розмір і структуру фонду інноваційного розвитку підприємства на підставі ретроспективної та прогнозної інформації про ефективність інвестування. Для оцінювання ефективності й доцільності вкладення інвестицій у певний напрям інноваційної діяльності підприємства побудовано модель урахування чинника ризику, яка базується на ідеї зіставлення середнього прогнозного рівня ризику вкладення інвестицій у даний напрям інноваційної діяльності з фактичною часткою премії за ризик у дисконтованій величині чистого грошового потоку від вкладення інвестицій у певний напрям інноваційної діяльності підприємства.

6. Розроблений у роботі метод визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівного підприємства базується на виявленому ефекті часткового (а в деяких випадках – і повного) поглинання високого рівня інвестиційного ризику помірним та передбачає розрахунок економістами такої частки інвестиційних ресурсів, за якої досягається найкраще співвідношення між очікуваною дохідністю та рівнем ризику інвестиційної діяльності машинобудівного підприємства. Обґрунтовано, що цей ефект виникає за рахунок знаходження раціональної комбінації обсягів інвестицій в інвестиційні проекти відповідно з високим та помірним рівнем ризику. Базуючись на цьому ефекті, побудовано математичну модель оптимізації обсягів інвестиційних ресурсів, які спрямовуються на фінансування інноваційної діяльності машинобудівних підприємств.

7. На підставі результатів виконаного дослідження можна запропонувати:

- Міністерству економічного розвитку і торгівлі України – метод визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівного підприємства, що базується на виявленому ефекті поглинання високого рівня інвестиційного ризику його помірним рівнем та передбачає визначення такої частки інвестиційних ресурсів, за якої досягається найкраще співвідношення між очікуваною дохідністю та рівнем ризику інвестиційної діяльності підприємства;
- Міністерству освіти і науки, молоді та спорту України – під час підготовки фахівців у галузі інноваційного менеджменту використовувати теоретичні засади та методичні підходи до інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств.
СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ

1. Наукові праці, в яких опубліковані основні наукові результати дисертації 

1.1. Публікації у наукових фахових виданнях
1. Товт Т.Й. Особливості фінансування інноваційної діяльності підприємств в Україні / Т.Й. Товт // Актуальні проблеми економіки. – 2008. – № 3(81). – С. 102-108.
2. Товт Т.Й. Регіональні аспекти інноваційного розвитку підприємств в Україні / Т.Й. Товт // Стратегія розвитку України: Наук. журнал. – Київ, 2008. – Спецвипуск. – С. 123-132.

3. Машіка Т.Й.* Методологічні аспекти формування інноваційних структур / В.В. Козик, Т.Й. Машіка // Вісник НУ “Львівська політехніка”: Менеджмент та підприємництво в Україні: етапи становлення і проблеми розвитку. – Львів – 2005. – № 547. – С. 252-255. (Особистий внесок автора: досліджено особливості функціонування інноваційних структур типу “бізнес-інкубатор” і “технопарк”).
4. Товт Т.Й. Методичні підходи до обґрунтування системи показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств / Т.Й. Товт // Науковий вісник НЛТУ України: Зб. наук.-техн. праць. – Львів, 2011. – Вип. 21.5. – С. 287-292.
5. Товт Т.Й. Інвестиційна складова інноваційної діяльності промислових підприємств / Т.Й. Товт // Вісник ЧТЕІ КНТЕУ: Економічні науки. – Чернівці, 2011. – Вип. І. – С. 217-221.
6. Товт Т.Й. Чинники впливу на обсяги інвестицій в інноваційну діяльність машинобудівних підприємств / Т.Й. Товт // Збірник наукових праць ЧДТУ. Сер. Економічні науки. – Черкаси, 2010. – Вип. 26. – Ч.1. – С. 160-163.
7. Товт Т.Й. Модель функціонування системи інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств / Т.Й. Товт // Проблеми системного підходу в економіці: Електронне наукове фахове видання. – Київ, 2010. – № 4.

8. Товт Т.Й. Сучасні тенденції інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності промислових підприємств / Т.Й. Товт // Методологія досліджень та сучасні соціальні, економічні і психологічні проблеми розвитку суспільства: Зб. наук. праць ДІРСП. Сер. Економіка і менеджмент. – Донецьк, 2010. – С. 133-140.
9. Товт Т.Й. Методичні підходи до визначення показників ефективності інноваційної діяльності промислових підприємств в Україні / Т.Й. Товт // Науковий вісник НЛТУ України: Зб. наук.-техн. праць. – Львів, 2010. – Вип. 20.11. – С. 240-249.

10. Товт Т.Й. Формування системи моніторингу інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств / В.В. Козик, Т.Й. Товт // Економічний простір: Зб. наук. праць. – Дніпропетровськ, 2010. – № 44/2. – С. 258-265. (Особистий внесок автора: обґрунтовано показники оцінювання економічного ефекту від вкладення інвестицій в інноваційну діяльність підприємства).
11. Товт Т.Й. Фактори впливу на обсяг фінансування інноваційної діяльності промислових підприємств в Україні / Т.Й. Товт // Науковий вісник НЛТУ України: Зб. наук.-техн. праць. – Львів, 2009. – Вип. 19.12. – С. 270-277.

12. Товт Т.Й. Тенденції фінансування інноваційної діяльності промислових підприємств Закарпатської області / Т.Й. Товт // Економічний аналіз. – Тернопіль, 2009. – Вип. 4. – С. 304-307.

13. Товт Т.Й. Особливості формування стратегії інноваційного розвитку підприємств в сучасних умовах / Т.Й. Товт, І. Медяковська // Вісник Львівського державного аграрного університету: Економіка АПК. – 2008. – № 15. – С. 172-179. (Особистий внесок автора: досліджено стратегії інноваційного розвитку підприємств та обґрунтовано вибір найкращих із них).
__________________________

*Прізвище Машіка змінено на прізвище Товт у зв’язку з одруженням

14. Машіка Т.Й. Роль інноваційної політики у розвитку транскордонного економічного співробітництва / Т.Й. Машіка // Спеціальний випуск наукового вісника Ужгородського національного університету. Сер. Економіка. – Вип. 23. – 2007. – С 254-257.

15. Машіка Т.Й. Роль спільних підприємств у залученні іноземних інвестицій в Україну / Т.Й. Машіка // Вісник Хмельницького національного університету: Економічні науки. – 2005. – Част. 2. – Т. 1. – № 5. – С. 199-202.

2. Опубліковані праці апробаційного характеру
16. Товт Т.Й. Показники оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств / Т.Й. Товт // Матеріали Міжнародної інтернет-конференції [“Актуальні проблеми економіки, обліку та менеджменту”], (Луцьк, 24-25 лютого 2011 р.). – Луцьк: ВІЕМ, 2011. – С.158-159.
17. Товт Т.Й. Специфіка інвестування інноваційної діяльності промислових підприємств / Т.Й. Товт // Матеріали І Міжнародної конференції молодих вчених [“Економіка і менеджмент 2010”], (Львів, 25-27 листопада 2010 р.). – Львів: НУ “Львівська політехніка”, 2010. – С. 58-59.
18. Товт Т.Й. Проблеми інвестування інноваційної діяльності промислових підприємств регіону / Т.Й. Товт // Матеріали ІІІ Міжнародної науково-практичної конференції [“Інвестиційні пріоритети епохи глобалізації: вплив на національну економіку та окремий бізнес”], (Дніпропетровськ, 7-8 жовтня 2010 р.). – Дніпропетровськ: Видавець Біла К.О., 2010. – Т.3: Інвестиції та інновації. – С. 51-54. 

19. Товт Т.Й. Інвестиційно-інноваційні пріоритети розвитку промислових підприємств / Т.Й. Товт // Матеріали VII Всеукраїнської науково-практичної інтернет-конференції [“Сучасний соціокультурний простір 2010”], (Київ, 20-22 вересня 2010 р.) – Київ, 2010. – Ч. 1. – С. 73-75.
20. Машіка Т.Й. Інвестиційні аспекти інноваційної діяльності / В.В. Козик, Т.Й. Машіка // Тези доповідей науково-практичної конференції [“Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства”], (Львів, 20-22 квітня 2007 р.) – Львів: Вид-во НУ “Львівська політехніка”, 2007. – С. 95-96. (Особистий внесок автора: визначено тенденції інвестування інноваційного розвитку в промисловості).
21. Машіка Т.Й. Необхідність інноваційного розвитку підприємств у сучасних умовах / Т.Й. Машіка // Тези доповідей ХІІ Міжнародної науково-практичної конференції [“ХХІ століття: Наука. Технологія. Освіта”], (Мукачево, 31 травня – 1 червня 2007 р.). – Мукачево: МТІ, 2007. – С 113-114. 

22. Mashika T. Necessity of innovative development of enterprises in modern conditions / T. Mashika // Збірник матеріалів V Всеукраїнської науково-практичної конференції [“Економіка: сучасні проблеми та перспективи розвитку”], (Київ, 23 березня 2007 р.). – Київ: Вид-во Європейського ун-ту, 2007. – С 147-148.

23. Машіка Т.Й. Аналіз факторів впливу на інноваційну активність промислових підприємств / Т.Й. Машіка // Матеріали ІІІ Міжнародної науково-практичної конференції [“Наукові дослідження – теорія та експеримент 2007”], (Полтава, 14-16 травня 2007 р.). – Полтава: ІнтерГрафіка, 2007. – Т. 9. – С 34-36.

24. Машіка Т.Й. Проблеми активізації інноваційної діяльності підприємств в сучасних умовах / Т.Й. Машіка // Збірник тез доповідей Міжнародної науково-практичної конференції [“Управління інноваційним процесом в Україні: проблеми, перспективи, ризики”], (Львів, 11-13 травня 2006 р.). – Львів: НУ “Львівська політехніка”, 2006. – С. 351-352.

25. Машіка Т.Й. Регіональні аспекти організації інноваційних структур / В.В. Козик, Т.Й. Машіка // Збірник тез регіональної міжвузівської науково-практичної конференції [“Актуальні проблеми теорії і практики менеджменту в умовах трансформації економіки”], (Рівне, 14-15 квітня 2005 р.). – Рівне: НУВГП, 2005. – С. 65-66. (Особистий внесок автора: обґрунтовано умови організації діяльності інноваційних структур).
АНОТАЦІЯ

Товт Т.Й. Інвестиційне забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – Економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Національний університет “Львівська політехніка”, Міністерство освіти і науки, молоді та спорту України. – Львів, 2012.

Дисертаційна робота присвячена розробленню теоретичних положень та обґрунтуванню методико-прикладних рекомендацій з удосконалення інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств. 

Розроблено метод визначення раціональних обсягів інвестиційних ресурсів для фінансування інноваційної діяльності машинобудівного підприємства. Удосконалено систему моніторингу та механізм регулювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівного підприємства. Отримали подальший розвиток групування чинників, що впливають на обсяги інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності машинобудівних підприємств, з формуванням відповідних факторних моделей. Запропоновано систему показників оцінювання інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності окремих машинобудівних підприємств.

Ключові слова: інновації, інноваційна діяльність, інвестиційні ресурси, підприємства машинобудування, інвестиційне забезпечення, показники оцінювання, система моніторингу, фонд інноваційного розвитку підприємства.
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Thesis for the degree of Candidate of Economic Sciences by specialty 08.00.04 – Economics and management of enterprises (by the types of economic activities). – Lviv Polytechnic National University, Ministry of Education and Science, Youth and Sport of Ukraine. – Lviv, 2012.

Dissertation work is dedicated to the development of theoretical positions and explanation of the methodical-applied recommendations of improving of the investment providing of innovative activity of machine-building enterprises.

The thesis works out the method of definition of rational volumes of investment resources, which are directed in financing of innovative activity of machine-building enterprises. The system of monitoring and mechanism of adjusting of the investment providing of innovative activity of machine-building enterprise are improved. Grouping of factors, that influence the volumes of the investment providing of innovative activity of machine-building enterprises, got further development, with forming of corresponding factor models. The system of indexes of evaluation of the investment providing of innovative activity is offered of separate machine-building enterprises.

Keywords: innovations, innovative activity, investment resources, machine-building enterprises, investment providing, indexes of evaluation, system of monitoring, innovative growth of enterprise fund.
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Товт Т.Й. Инвестиционное обеспечение инновационной деятельности машиностроительных предприятий. – На правах рукописи. 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.04 – Экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Национальный университет “Львивська политэхника”, Министерство образования и науки, молодежи и спорта Украины. – Львов, 2012.
Диссертационная работа посвящена разработке теоретических положений и обоснованию методико-прикладных рекомендаций по совершенствованию инвестиционного обеспечения инновационной деятельности машиностроительных предприятий. 

Разработан метод определения рациональных объемов инвестиционных ресурсов для финансирования инновационной деятельности машиностроительного предприятия, основанный на обнаруженном эффекте частичного (а в некоторых случаях – и полного) поглощения высокого уровня инвестиционного риска умеренным. Обосновано, что этот эффект возникает за счет нахождения рациональной комбинации объемов инвестиций в инвестиционные проекты в соответствии с высоким и умеренным уровнем риска. На этом эффекте в работе построена и апробирована математическая модель оптимизации объемов инвестиционных ресурсов, направляемых на финансирование инновационной деятельности машиностроительных предприятий. Использование предложенной модели в практике деятельности машиностроительных предприятий позволит им повысить эффективность инновационной деятельности и обеспечить наилучшее соотношение между ожидаемой доходностью и уровнем риска инвестиционной деятельности.
Усовершенствована система мониторинга инвестиционного обеспечения инновационной деятельности машиностроительного предприятия, которая предусматривает создание фонда инновационного развития с выделением составляющих, предполагающих детальный учет инновационных затрат предприятия, а также установление четкой связи между объемами и результатами вложения инвестиций в каждый период времени, что позволяет осуществлять непрерывное наблюдение за эффективностью использования направленных в инновационную деятельность инвестиций. Использование предложенной системы мониторинга позволит повысить уровень эффективности инвестиций, вкладываемых в реализацию инновационных проектов, за счет своевременного выявления изменения показателей их эффективности, выяснения причин этих изменений и оперативного реагирования на них с помощью перераспределения инвестиционных ресурсов между отдельными направлениями и проектами инновационной программы предприятия.

Усовершенствован механизм регулирования инвестиционного обеспечения инновационной деятельности машиностроительного предприятия, позволяющий осуществлять обоснованное перераспределение имеющихся инвестиционных ресурсов по направлениям инновационной деятельности и корректировать размер и структуру фонда инновационного развития предприятия на основании ретроспективной и прогнозной информации об эффективности инвестирования. 
Для оценки эффективности и целесообразности инвестирования средств в определенное направление инновационной деятельности машиностроительного предприятия построена модель учета фактора риска, которая основывается на идее сопоставления среднего прогнозного уровня риска вложения инвестиций с фактической долей премии за риск в дисконтированной величине чистого денежного потока от вложения инвестиций в данное направление инновационной деятельности предприятия.

Получили дальнейшее развитие определение понятия “система инвестиционного обеспечения инновационной деятельности предприятий”, которая трактуется как совокупность экономических отношений, возникающих в связи с поиском, привлечением и использованием инвестиционных ресурсов, необходимых для инвестирования различных направлений инновационной деятельности предприятий с учетом имеющихся внутренних объемов этих ресурсов и возможности привлечения их из внешних источников.

Разработанная модель функционирования системы инвестиционного обеспечения инновационной деятельности предприятия, составляющими которой является оценка целесообразности и эффективности инвестиционного обеспечения по видам инновационной деятельности, а также оценка целесообразности и эффективности возможных вариантов привлечения инвестиционных ресурсов, дает возможность обосновать оптимальную долю инвестиционных ресурсов предприятия для инвестирования различных направлений его инновационной деятельности.

Получила дальнейшее развитие классификация факторов, влияющих на объемы инвестиционного обеспечения инновационной деятельности машиностроительных предприятий по таким классификационным признакам, как результат их воздействия, механизм влияния, место возникновения, степень предсказуемости с формированием соответствующих факторных моделей. 
Предложена система показателей оценки инвестиционного обеспечения инновационной деятельности отдельных машиностроительных предприятий путем их разделения на четыре группы: показатели объемов и структуры инвестиционных ресурсов; обобщающие показатели эффективности инвестиционного обеспечения инновационной деятельности; показатели достаточности инвестиционного обеспечения инновационной деятельности; показатели качества инвестиционного обеспечения инновационной деятельности предприятия. Среди показателей достаточности инвестиционного обеспечения инновационной деятельности, есть такие, которые дают возможность непосредственно оценить возможности предприятия наращивать объемы инвестиций в инновационную деятельность, в частности нижняя граница допустимого дополнительного объема инвестиций в инновационную деятельность предприятия и оптимальный дополнительный объем инвестиций в инновационную деятельность предприятия.

Ключевые слова: инновации, инновационная деятельность, инвестиционные ресурсы, предприятия машиностроения, инвестиционное обеспечение, показатели оценки, система мониторинга, фонд инновационного развития предприятия.
























так





ні








Блок розрахунку показника сукупного ефекту від здійснення ІД підприємства





Замороження реалізації інноваційної програми підприємства





Перегляд змісту


програми ІД





Відсутність на даний час перспективних напрямів здійснення ІД





Наявність окремих неефективних напрямів здійснення ІД








Блок прогнозної інформації 


про перспективи ІД підприємства та розрахунку показника сукупного прогнозного ефекту від здійснення ІД








Наявність флуктуації інноваційних 


витрат і результатів





З’ясування причин від’ємного значення показника сукупного ретроспективного ефекту





Блок аналізування ефективності й перспективності окремих напрямів та проектів інноваційної програми підприємства





У короткостроковому періоді склад і структура інноваційної програми підприємства 


не вимагає суттєвих змін





Показник сукупного ретроспективного ефекту має додатне значення





Блок розрахунку показників сукупного поточного ефекту від здійснення ІД за даний ретроспективний період та показника сукупного ретроспективного ефекту від здійснення ІД





Блок інформації 


про фінансові результати 


від здійснення ІД підприємства





Блок зіставлення інформації про склад і структуру фонду інноваційного розвитку підприємства та про фінансові результати від здійснення ним ІД





Блок інформації 


про склад і структуру 


фонду інноваційного розвитку підприємства


















































Інвестиції у розроблення 


нових і покращених 


видів продукції





Інвестиції у виробництво 


нових і покращених 


видів продукції





Інвестиції у придбання 


нових прогресивних видів 


техніки і технології





Оцінювання доцільності й ефективності інвестиційного забезпечення за видами ІД підприємства





Інформація про попит на інноваційну продукцію 


та про потреби підприємства у нових прогресивних видах 


техніки і технології





Результати оцінювання ефективності інноваційної діяльності та її ризикованості 


за різних обсягів інвестування 


у дану діяльність





Інформація про наявні 


на підприємстві обсяги 


виробничих інноваційних ресурсів (кадри розробників нововведень, лабораторії тощо)





Інформація про ефективність традиційних напрямів діяльності та її ризикованість





Формування цілей та критеріїв вибору найкращого варіанту інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності підприємства








Обґрунтування 


оптимальної частки інвестиційних ресурсів підприємства, яку 


доцільно спрямувати 


на інвестування 


різних напрямів його інноваційної діяльності





Прийняття інвестиційних рішень





Організаційний механізм впровадження інвестиційних рішень





Оцінювання результатів реалізації інвестиційних рішень





Результати оцінювання інвестиційних можливостей підприємства





Інформація про можливості підприємства залучити інвестиційні ресурси із зовнішніх джерел





Інформація про наявні обсяги інвестиційних ресурсів підприємства із внутрішніх джерел





Оцінювання доцільності та ефективності можливих варіантів залучення інвестиційних ресурсів підприємства











































































































_1374008712.unknown

_1374008717.unknown

_1374008719.unknown

_1374008721.unknown

_1386016839.unknown

_1374012595.unknown

_1374008720.unknown

_1374008718.unknown

_1374008714.unknown

_1374008716.unknown

_1374008713.unknown

_1352789672.unknown

_1352790179.unknown

_1361056759.unknown

_1374008710.unknown

_1374008711.unknown

_1374008709.unknown

_1361056484.unknown

_1361056694.unknown

_1361056578.unknown

_1361056479.unknown

_1352790072.unknown

_1352790153.unknown

_1352790139.unknown

_1352789860.unknown

_1349544719.unknown

_1352660991.unknown

_1352789458.unknown

_1352789618.unknown

_1352787843.unknown

_1352788758.unknown

_1352657344.unknown

_1349544798.unknown

_1349113417.unknown

_1349540295.unknown

_1349541342.unknown

_1349018044.unknown

