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інститутів, послідовній роботі зі створення загальноєв-
ропейської системи вищої освіти. Важлива особливість 
політики ЄС у даній сфері полягає у взаємодії створених 
наднаціональних інститутів, перш за все Генерального 
Директорату освіти і культури Європейської Комісії і 
національних органів у створенні загальноєвропейських 
інформаційних і координаційних структур, розробці за-
гальноєвропейських програм у сфері вищої освіти з ви-
діленням фінансових коштів для їх реалізації. 

Особливістю останніх років є цілеспрямована 
спільна діяльність європейських країн із формування 
загальноєвропейської системи освіти в межах Болон-
ського процесу та створення європейського простору 
вищої освіти. З 1999 р. європейське освітнє співтовари-
ство живе під знаком Болонського процессу. 

Протягом останніх років Україна рішуче крокува-
ла до цієї події. Приєднання України до Болон-
ського процесу зумовило здійснення важливих 

змін у системі вищої освіти. Відповідно до зазначеної 
угоди запроваджено кредитно-модульну систему орга-
нізації навчального процессу на перших курсах вищих 
навчальних закладів різних рівнів акредитації, підготов-
лено програми навчання (експериментальні навчальні 
плани), адаптовано шкалу оцінювання знань студентів 
навчальних закладів та учнів шкіл, розроблено мето-
дику перерахування обсягу навчального навантажен-
ня чинних навчальних планів у кредити, адаптовано 

до європейських вимог вищої освіти окремі докумен-
ти (інформаційний пакет, академічна довідка, додаток 
до диплома). Розроблено і схвалено колегією МОН та 
громадською колегією новий Перелік галузей знань, ба-
калаврських програм підготовки фахівців у вищих на-
вчальних закладах України.

ВИСНОВКИ
Отже, Україна тільки на початку шляху і стоїть пе-

ред великими проблемами, найважливіша з яких – про-
блема якості освіти. Приєднавшись до Болонського про-
цесу, національна вища школа відкриває для себе мож-
ливості набути нових позитивних рис, що складаються 
на основі інтеграційних тенденцій, а також визначити 
своє місце і роль на теренах європейського освітнього 
простору.                     
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З переходом української економіки до ринкової мо-
делі інвестування основним вектором зміни дже-
рел фінансування інвестицій стала диверсифікація 

їх структури, що виразилася в зниженні частки бюджет-
них асигнувань, збільшенні частки власних засобів під-
приємств, поступовому зростанні частки ресурсів, що 
привертаються з фінансових ринків. На сучасному етапі 
ринкових перетворень джерела фінансування інвести-
ційної діяльності українських підприємств стають все 
більш різноманітними.

Формування структури джерел фінансування ін-
вестиційної діяльності – далеко не однозначна пробле-
ма корпоративної політики, яка впливає на інвестиційну 
безпеку підприємства.

Недостатній обсяг формування інвестиційних ре-
сурсів подовжує період введення в дію інвестиційного 
проекту. У той же час надмірний обсяг формованих ін-

вестиційних ресурсів призводить до подальшого їх не-
ефективного використання. Усе це може призвести до 
погіршення стану інвестиційної безпеки підприємства. 
Тож необхідно сформувати адекватну модель вибору 
джерел фінансування інвестиційної діяльності.

Розробці цієї проблеми присвячені роботи таких 
вітчизняних вчених, як Бланк І. А., Шевчук В. О., Гера-
симчук М., Черваньов Д. М., Нейкова Л. І. [1, 2, 3] і за-
рубіжних фахівців Бригхем Е. Ф., Шарп У., Миллера М., 
Модильяни Ф., Бочаров В. В. [4, 5].

Мета статті – розробити модель інвестиційно-
фінансового вибору джерел фінансування інвестицій, 
що забезпечує оптимізацію їх структури для підвищен-
ня рівня інвестиційної безпеки підприємства.

Методологічною основою дослідження стали 
фундаментальні дослідження вітчизняних і зарубіжних 
економістів. Основними методами дослідження, вико-
ристаними в роботі, є: абстрактно-логічний (теоретичне 
узагальнення і формування висновків); метод порівнянь 
та системно-структурний аналіз, методи економіко-
математичного моделювання.
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Поняття інвестиційної вартості компанії пов'язане 
з сумою дисконтованих потоків вільних гро-
шових коштів, які інвестор чекає отримати в 

майбутньому. Приведення потоків вигід, на які розра-
ховують інвестори, означає визнання неможливості не-
гайного отримання ними очікуваного доходу і тому вра-
ховує їх альтернативну ставку доходу, що втрачається. 
У підприємства, що застосовує позиковий капітал для 
розвитку, у цій ставці відбиваються мінімальні став-
ки прибутковості, що вимагаються кредиторами (Kd) і 
власниками (Ке) . Якщо врахувати пропорцію позикових 
(Wd) і власних засобів (We) у сукупному обсязі джерел 
фінансування інвестиційної діяльності, то сукупні ви-
моги до прибутковості, що пред'являються двома типа-
ми інвесторів, будуть зведені в єдину ставку середньо-
зважених витрат па капітал (WACC):

  
,

n m

i i j j
i j

WACC We Ke Wd Kd= +∑ ∑

  

(1)

де       і – 1, 2, 3... n – кількість власних джерел; 
j – 1, 2, 3... m – кількість позикових джерел.
Приведене рівняння середньозваженої вартості 

джерел фінансування інвестиційної діяльності широко 
відоме, але якщо відвернутися від арифметичної форми і 
розглянути його з позицій інвестиційно-фінансового під-
ходу, то необхідно, перш за все, виділити такі обставини. 
Ліва частина рівняння виражає очікування інвесторів 
щодо конкретного підприємства і тому з погляду фінан-
сового аналізу є критерієм інвестиційних очікувань, тобто 
критерієм стратегічної позиції інвестиційної діяльності, 
перспектив розвитку, інвестиційних ризиків: середньо-
зважена сума рівна очікуванням або, точніше, очікуваній 
прибутковості. Права частина рівняння (WACC) пови-
нна розглядатися з погляду управління фінансуванням 
інвестицій: обидві групи ставок (Kd і Ke) означають тя-
гар виконання вимог інвесторів. Сукупна ставка (WACC) 
приймає характер витрат на залучення капіталу, тому що 
повинна бути обов'язково покрита заробленим доходом. 
Тому права частина рівняння виражає величину критерію 
прибутковості інвестицій, які формують майбутні потоки 
грошових коштів і вартість компанії.

Виходячи з вказаної критеріальної величини став-
ки, інвестиційний менеджмент повинен формувати ін-
вестиційну стратегію компанії та в її рамках будувати 
свою інвестиційну політику.

При низькій частці позикового капіталу у складі 
джерел фінансування інвестиційної діяльності підпри-
ємства величина критерію прибутковості на капітал 
вища, оскільки власний капітал дорожче позикового.  
У найбільш загальній формі ця ставка може бути описа-
на формулою:
       Ke = Kd + R,  (2)
де R – премія за ризик володіння підприємством.

По мірі наростання частки позикового капіталу 
величина критерію прибутковості на сукупний капітал 
(WACC) знижується, оскільки зростає частка дешевшо-
го капіталу та діє ефект економії на податку на прибуток, 
але потім знов наступає перелом, і вказана величина по-
чинає зростати.

Визначення витрат на власний капітал (Ке) компа-
нії припускає ідентифікації основних його компонентів. 
Найбільш крупними джерелами довгострокових влас-
них і позикових засобів є нерозподілений прибуток, 
привілейовані і звичайні акції.

Акціонерні компанії використовують привіле-
йовані та звичайні акції як складову частину систем 
фінансування. Привілейовані акції джерело фінансо-
вих ресурсів мають відому специфіку, По цих акціях 
виплачується дивіденд, розмір якого повинен бути ви-
значений у статуті акціонерного товариства в твердій 
грошовій сумі або у відсотках до номінальної вартості 
акцій кожного типу. Проте, принципових відмінностей в 
оцінці вартості капіталу джерел «привілейована акція» і 
«звичайна акція» немає.

Ціна капіталу, що формується за рахунок нерозпо-
діленого прибутку, визначається як прибутковість аль-
тернативних інвестицій з еквівалентним ризиком. Таки-
ми альтернативними витратами в разі реінвестування 
прибутку для акціонерів виступають інвестиції в акції 
тієї ж компанії. Тому ціна джерела «нерозподілений 
прибуток» приймається на рівні ціни звичайної акції.

Ціна капіталу, що формується за рахунок емісії ак-
цій, може бути отримана на основі моделі дисконтовано-
го грошового потоку (DCF). Вона заснована на тому, що 
теоретична вартість акції визначається сучасною вартіс-
тю очікуваного потоку дивідендів. Ціна джерела «приві-
лейована акція» може бути розрахована за формулою:

      
,p

e
n

d
K

p
=

  
(3)

де      dp – річний дивіденд по привілейованій акції;
рn – ціна акції без витрат на розміщення.
При оцінці вартості джерела «звичайна акція» ви-

користовується модель:

      
,j

e
o

d
K g

p
= +

  

(4)

де      dj – очікуваний дивіденд;
pо – ціна акції на момент оцінки;
g – темп приросту дивідендів.
Проте слід мати на увазі, що вказаний підхід може 

бути реалізований лише для компаній, що виплачують 
дивіденди. Крім того, очікувана прибутковість, яка роз-
глядається як вартість капіталу з позиції компанії, чут-
лива до зміни темпу приросту g і не враховує чинник 
ризику.

У зв'язку з цим більше розповсюдження в оцінці 
витрат на власний капітал в даний час отрима-
ла модель оцінки капітальних активів (САРМ, 

Capital Asset Pricing Model), що частково знімає вказані 
недоліки. Модель оцінки капітальних активів була роз-
роблена відомими економістами Шарпом, Лінтнером, 
Моссіним і Трейором у 60-х роках минулого сторіччя. 
Модель САРМ припускає урахування ризику за допо-
могою коефіцієнта β, що відображає взаємозв'язок при-
бутковості цінних паперів конкретної компанії і прибут-
ковості ринку в цілому. Не дивлячись на те, що САРМ 
ґрунтується на ряді нереалістичних припущень і тому 

www.business-inform.net



БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’201296

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ін
ве

ст
И

ц
ій

н
і п

ро
ц

ес
И

не може бути перевірена емпірично, вона широко вико-
ристовується в процесі оцінки вартості капіталу завдя-
ки своїй логічній привабливості.

Відповідно до моделі САРМ ціна власного капіталу 
(Ке) дорівнює безризиковій прибутковості плюс премія 
за ризик, розрахована перемножуванням β-коефіцієнта 
акції і ринковій премії за ризик по формулі:

      ( ) ,e f M f iK R R R= + − ⋅ β
  

(5)

де      Rf – безризикова ставка доходу; 
βi – коефіцієнт бета акцій компанії; 
RM – середньоринкова ставка доходу; 
(RM – Rf ) – ринкова премія за ризик.

Аналіз публікацій в економічній літературі свід-
чить про те, що βi-коефіцієнт є мірою система-
тичного ризику, тобто ризику, що виникає в ре-

зультаті дії макроекономічних і політичних чинників на 
діяльність компанії і фондовий ринок. Бета є функцією 
співвідношення між доходом на конкретний цінний па-
пір і рівнем ринкового доходу. Якщо βi = 1, то динамі-
ка прибутковості даного паперу співпадає з динамікою 
середньорічної прибутковості. При βi > 1 прибутковість 
акції зростає швидше за ринкову прибутковість, що го-
ворить про ризикованість даної акції. При βi < 1 прибут-
ковість акції характеризується як захищена і залишаєть-
ся менш ризикованою, ніж ринок у цілому. Звідси можна 
зробити висновок, що чим менше βi , тим менш ризико-
ване вкладення грошей, і чим більше βi , тим вище ризик 
у інвестора.

З погляду практичного використання вказаної мо-
делі в українських умовах, існує думка, що модель САРМ 
не може бути застосована в «чистій» формі, проте мож-
ливо використовувати її модифікації. Зокрема можуть 
бути використані ринкові (індексні) моделі. Вони дають 
емпіричний опис процесів генерування доходностей. 
Існує тісний зв'язок між ринковими моделями і САРМ, 
причому індексний портфель, по суті, є емпіричним ва-
ріантом поняття ринковий портфель.

Іншою поширеною моделлю оцінки витрат на 
власний капітал є модель арбітражного ціноутворення 
(АРТ), яка розглядається як багатофакторний аналог 
моделі оцінки довгострокових активів. У моделі САРМ 
прибутковість цінного паперу визначається як функція 
одного чинника, що називається ринковим індексом, 
який вимірюється зазвичай через прибутковість добре 
диференційованого портфеля. У моделі APT витрати на 
акціонерний капітал (Ке) визначаються таким чином:

       1
( ) ,

n

e f i f i
i

K R R
=

= + δ − ⋅ β∑

  
(6)

де     δi – очікувана прибутковість портфеля, що імітує i-ий 
чинник і незалежна від всіх інших;

βi – чутливість прибутковості акцій до і-го чинника. 
У моделі арбітражного ціноутворення система-

тичний ризик визначається не одного разу, а безліч ра-
зів. Кожне значення показує чутливість прибутковості 
акцій підприємства до якогось основоположного еко-
номічного чинника. Зіставлення моделі довгострокових 
активів із моделлю арбітражного ціноутворення пока-

зує, що модель APT включає в розгляд вплив декількох 
економічних чинників на зміну прибутковості окремих 
акцій, а модель САРМ припускає вплив всіх чинників 
і може бути виражено критерієм – мінливістю акцій 
щодо ринкового портфеля. Проте у разі, коли прибутко-
вість генерується одним чинником, САРМ і APT мають 
практично однакове рівноважне рівняння.

Досвід застосування різних методів розрахунку 
витрат на власний капітал у практиці оцінки 
інвестиційної вартості показує, що в принципі, 

моделі DCF, САРМ і APT можуть застосовуватись. Але, 
на нашу думку, з теоретичних і практичних позицій для 
визначення саме ринкової вартості бізнесу найбільш 
підходить САРМ, оскільки вона спирається на фак-
тичну статистику ринкових показників. Заперечення з 
приводу неможливості або обмеженості використання 
в україн ських умовах моделі САРМ унаслідок нерозви-
неності фінансового ринку, на наш погляд, можуть бути 
сьогодні зняті. Як було відмічено, важливим елементом 
структури капіталу компанії виступають позикові засо-
би. Оцінка витрат на збільшення позикового капіталу 
(Kd) виключно важлива. Проте на практиці їх визначення 
при різних рівнях фінансового важеля пов'язане з рядом 
труднощів. Ці труднощі викликані тим, що при зміні рів-
ня фінансового важеля відбувається зміна рівня кредит-
ного ризику, який повинен компенсуватися кредиторам 
шляхом підвищення ставки прибутковості. Визначення 
рівня ставки, який відповідатиме кредитному рейтин-
гу з урахуванням зміни структури капіталу, є основною 
проблемою. На нашу думку, вирішення проблеми оцін-
ки вартості позикового капіталу може бути отримане 
на основі аналізу прибутковості позик до погашення. 
При цьому слід враховувати, що ризик кредитора скла-
дається з вірогідності коливання ставки прибутковості 
під впливом ринкових чинників і з вірогідності відмови 
компанії-боржника від виплат або їх затримки. Тому до 
тих пір, поки існує вказана вірогідність, передбачува-
на прибутковість кредитора буде нижча, оголошеною. 
Звідси, чим вище ризик несплати по позиції, тим вище 
повинна бути премія за ризик неплатежу. 

Для оцінки витрат на позиковий капітал у вигля-
ді облігаційної позики з урахуванням премії за ризик, 
може бути використана модель (7):

  
,

1
d

d

y p
y

p
+ λ ⋅

=
−

  

(7)

де    у – оголошена прибутковість позики до погашення;
y – очікувана прибутковість до погашення;
λ – частка неплатежу по облігаційній позиці;
pd – вірогідність несплати по облігаційній позиці.

На нашу думку, при оцінці вартості позикового ка-
піталу оголошену прибутковість позики до погашення 
(у) можна розглядати як ціну, яку кредитори зажадають 
за наданий капітал. При використанні даної моделі як 
очікувана прибутковість до погашення позики компанії 
(y) слід використовувати середню ставку прибутковості, 
що склалася на ринку, по позиках з аналогічним термі-
ном погашення. Модель може бути також використана і 
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для вирішення завдання оцінки вартості інвестиційного 
банківського кредиту.

ВИСНОВКИ
Питання щодо вибору джерел фінансування інвес-

тиційної діяльності повинно вирішуватися підприєм-
ством з урахуванням багатьох факторів: вартості залу-
ченого капіталу, ефективності віддачі від нього; співвід-
ношення власного та позикового капіталів, що визначає 
рівень фінансової незалежності; ризику, що виникає при 
використанні того або іншого джерела фінансування, а 
також економічних інтересів інвесторів.

Отже, запропонована модель інвестиційно-фі-
нансового підходу до вибору джерел фінансування ін-
вестиційної діяльності є достатньо ефективним аналі-
тичним інструментарієм. Вона точніші, ніж методи, 
за сновані на традиційному бухгалтерському підході, і 
може бути практично використана в цілях планування 

і оптимізації структури капіталу вітчизняних автотран-
спортних компаній, що, у свою чергу, дозволить зберег-
ти та зміцнити стан їх інвестиційної безпеки.                 
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Гостра конкурента боротьба суб’єктів господарю-
вання на ринку вимагає від них пошуку нових шля-
хів завоювання ринків збуту, збільшення спожи-

вацької аудиторії, тобто укріплення своїх позицій. Без-
перечною складовою успішного створення сприятливих 
умов розширення сфер впливу на ринку є здійснення 
підприємством інноваційної діяльності, а для підпри-
ємств, що вже займаються такою діяльністю,– розши-
рення меж її здійснення. Розпочати будь-яку діяльність 
неможливо без попереднього визначення її стратегіч-
них, тактичних, оперативних орієнтирів, встановлення 
та обґрунтування яких забезпечується за допомогою 
здійснення процесу планування. Одну з найважливіших 
ролей у забезпеченні обґрунтування бізнес-ідеї щодо 
здійснення підприємством інноваційної діяльності віді-
грає бізнес-план.

Проблеми планування інноваційної діяльності, 
інноваційного розвитку та бізнес-планування іннова-
ційної діяльності досить широко досліджені фахівцями 
[1 – 3]. І все ж таки, певні питання потребують прове-
дення подальших досліджень, зокрема, питання, що 
стосуються необхідності підвищення рівня обґрунтова-
ності інформації, що висвітлюється у окремих розділах 
бізнес-плану щодо здійснення інноваційної діяльності. 
Їх вирішення дозволить створити передумови для зрос-
тання ступеню передбачуваності результатів реалізації 
розроблених бізнес-планів.

Метою даного дослідження є визначення пріо-
ритетних напрямів вдосконалення змістовної харак-
теристики бізнес-плану підприємства (як інструмента 
для прийняття рішень) щодо здійснення інноваційної 
діяльності на основі дослідження особливостей його 
формування. 

Інноваційна діяльність є таким видом діяльності 
суб’єктів господарювання, що спрямований на появу 
нових або вдосконалених рішень, оформлених у іннова-
ціях [4, с. 97].

До основних умов виникнення інновацій відно-
сять [4, с. 97 – 98]:

 наявність підкріпленого купівельною спромож-
ністю попиту, можливість його формування, що 
виражається в можливостях ринку сприйняти 
інновації певного типу і спрямованості;

 можливість втілення досягнень науки і техніки 
в конкретні товари, що здатні задовольнити за-
пити споживачів;

 економічна можливість і доцільність під при-
ємства-інноватора розробити (або ж придбати 
нові ідеї, технології), виготовити і просувати 
інновації на ринку.

Існування таких обов’язкових умов породжує не-
обхідність обґрунтування можливості їх дотримання, 
що значною мірою реалізується через процес бізнес-
планування.

Розробка бізнес-плану щодо здійснення іннова-
ційної діяльності підприємством передбачає створен-
ня такого документу, який би містив обґрунтування її 
доцільності та інформацію щодо необхідних ресурсів й 
очікуваної вигоди. Від того, яким чином викладено ін-
формацію, що міститься у бізнес-плані, який ступінь її 
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