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ВСТУП

Актуальність теми. Зростання ролі державного регулювання інвестиційного процесу зумовлене необхідністю вдосконалення та розвитку ринкових механізмів за умови трансформації національної економіки, а невикористаний потенціал інвестиційного ринку вимагає дієвих заходів, спрямованих на регулювання його реалізації. Через фінансово-економічну кризу ринки цінних паперів втратили стабільність, зросли ризики, що безпосередньо вплинуло на інвестиційне середовище у країні та підвищило роль заходів державного регулювання. Створення та постійний розвиток повноцінного ринку цінних паперів, інтегрованого в усі ринкові механізми, є найактуальнішими завданнями сучасного етапу розвитку інвестиційних процесів. При формуванні ефективної моделі ринку цінних паперів в Україні мають бути враховані тенденції його розвитку в сучасних економіках.

Значення інвестиційних процесів для економічного розвитку країни аналізували вітчизняні вчені В. Александрова, В. Апопій, І. Бланк, Л. Борщ, О. Вовчак, І. Галиця, В. Геєць, А. Гойко, Б. Кваснюк, І. Лукінов, О. Ляхова, І. Мойсеєнко, А. Пересада, І. Сазонець, В. Федоренко, Т. Футало, В. Шевчук та ін. Серед іноземних учених це питання досліджували: Г. Бірман, Л. Дж. Гітман, М. Джонк, А. Мартенс, Ф. Фабоцці,  У. Шарп, С. Шмідт та ін., проте їх теоретичні положення не можна застосовувати за національних умов без попередньої адаптації. 

Незважаючи на глибину теоретичних розробок і досліджень, присвячених окремим аспектам інвестиційних процесів в економіці України, питання державного регулювання інвестиційного процесу за умови стійкого розвитку ринку цінних паперів потребує більш глибокого вивчення. Вагомий внесок у дослідження проблем ринку цінних паперів зробили С. Брехем, Дж. Хікс, Дж. Кейнс, Дж. Бейл, О. Моргенштерн, Дж. Мут, Г. Марковіц, Р. Тьюзл, Дж. Тобіш, 
У. Шарп, Ю. Фама, Б. Альохін, Е. Жуков, Б. Рубцов та ін. Серед вітчизняних учених різні аспекти функціонування ринку цінних паперів вивчали Г. Башнянин, З. Ватаманюк. В. Корнєв, В. Кудряшов, В. Лещук,  І. Лютий, А. Мартенс, І. Михасюк, С. Мошенський, І. Мітюков, С. Науменкова, О. Охріменко, В. Суторміна, А. Пересада, С. Хорунжий, В. Шапран та ін. 

Проте на ринках цінних паперів розвинених економік з’являються нові тенденції, що вимагають теоретичного осмислення для практичного застосування в Україні. Очікують свого дослідження проблеми державного регулювання інвестиційного процесу та інвестиційного середовища, корпоративного управління, антикризового регулювання й ефективності функціонування ринку цінних паперів. Актуальність і практична значущість означених проблем зумовили вибір теми, об’єкта, мети дисертаційної роботи. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану наукових досліджень Львівської комерційної академії та відображає його тематику. В основу інформаційного забезпечення покладено теоретико-методологічні й практичні розробки, що є частиною науково-дослідних робіт: “Дослідження закономірностей формування економічної системи в Україні” (номер державної реєстрації 0103U005947); “Перспективи інвестування в небанківському фінансовому секторі” (номер державної реєстрації 0112U000750); “Інвестиційний потенціал фінансово-кредитних організацій України” (номер державної реєстрації 0111U008744). У межах наукових робіт автором виконані дослідження, пов’язані з обґрунтуванням необхідності державного регулювання інвестиційного процесу за умов активізації обігу цінних паперів.   

Мета і завдання дослідження. Мета дослідження полягає в обґрунтуванні теоретичних положень і розробці практичних рекомендацій, спрямованих на удосконалення державного регулювання інвестиційного процесу за умов активізації обігу цінних паперів в Україні. 

Для досягнення поставленої мети в дисертаційній роботі визначено такі основні завдання:

·  систематизувати і проаналізувати підходи до з’ясування економічної суті інвестиційного процесу, та визначити цю категорію з урахуванням її визначального значення у функціонуванні ринку цінних паперів; 

·  узагальнити та систематизувати економічний зміст ринку цінних паперів і його функції в національній економіці;

·  розробити ринкову модель організації інвестиційного процесу через ринок цінних паперів й окреслити етапи її впровадження;

·  проаналізувати теоретико-методологічні засади сучасної оцінки ринку цінних паперів;

·  обґрунтувати місце ринку цінних паперів у фінансуванні розвитку економіки держави;

·  дослідити формування інвестиційного середовища та проаналізувати його розвиток у сучасних економіках;

·  вивчити особливості становлення і розвитку ринку цінних паперів в Україні та його функціонування у світовій економіці;

·  виявити проблеми регулювання ринку цінних паперів у державі та розробити рекомендації щодо їх розв’язання;

·  запропонувати методичні засади оцінки ефективності функціонування ринку цінних паперів в Україні.

Об’єктом дослідження є інвестиційний процес та ринок цінних паперів в Україні.

Предметом дослідження є засади державного регулювання інвестиційного процесу через обіг цінних паперів в Україні. 

Методи дослідження. В основу дослідження покладено матеріалістичну діалектику, що передбачає вивчення економічних явищ і відносин у взаємозв’язку та розвитку. Теоретичною і методологічною основою дослідження слугувало вивчення та творче переосмислення досліджень вітчизняних і зарубіжних учених з питань державного регулювання інвестиційного процесу через залучення та обіг цінних паперів. 

Для вирішення поставлених у дисертації завдань використані такі загальнонаукові методи: історичний, системний – для дослідження еволюції та суті інвестиційного процесу і ринку цінних паперів у національній економіці; порівняльний аналіз – для дослідження ефективності функціонування ринку цінних паперів, інвестиційного середовища; економіко-статистичний, аналіз і синтез – для дослідження динаміки інвестиційних процесів; кореляційно-регресійний – для побудови регресійної моделі; графічний – для графічного відображення отриманих результатів; абстрактно-логічний – для теоретичних узагальнень і формування висновків.            

Інформаційною базою дослідження є наукові джерела (монографії, статті, доповіді та тези виступів на конференціях і семінарах з проблематики дослідження); міжнародні та вітчизняні нормативні документи; річні звіти Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку; інтернет-ресурси Міжнародного валютного фонду та інших міжнародних організацій, Міністерства фінансів України, Фонду державного майна; web-сторінки торговельних біржових систем і рейтингових агентств; матеріали підприємств, установ і організацій, а також власні дослідження та аналітичні розрахунки.  

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розширенні теоретико-методологічних засад державного регулювання інвестиційного процесу за умов прискореного розвитку ринку цінних паперів, які вирішують важливу науково-прикладну проблему з розроблення теоретико-методологічних основ ефективного розвитку інвестиційного середовища в країні. До найбільш суттєвих результатів, які визначають наукову новизну дисертації, належать такі:  

вперше:

·  теоретично обґрунтовано концептуальний підхід до державного регулювання інвестиційного процесу в контексті активізації розвитку ринку цінних паперів, що є передумовою створення за умов поглибленої трансформації економіки мегарегулятора, спроможного об’єднати функції низки органів державного управління;

удосконалено:

·  методологічні підходи до формування та державного регулювання інвестиційного процесу й інвестиційного середовища, що дає можливість інституційним інвесторам забезпечувати ефективне функціонування ринку цінних паперів;

·  зміст і поділ функцій ринку цінних паперів з урахуванням їх диференціації на загальноринкові (комерційна, цінова, інформаційна і регулятивна) та специфічні (пов’язані із функціонуванням механізму попиту та пропозиції на капітал); 

·  методологію оцінки ефективності ринку цінних паперів з урахуванням його ролі в макроекономічних, трансформаційних і локальних процесах, що дало змогу виокремити її фундаментальну, портфельну та технічну складові;  

·  механізми державного регулювання ринку цінних паперів з використанням системи рейтингових та індексних оцінок;

·  засади визначення перспективного обсягу виконання договорів на ринку цінних паперів за видами фінансових інструментів, які базуються на системі показників і використанні лінійної, степеневої, логарифмічної та експонціональної функцій, що дає можливість оцінити ефективність виконання договорів і виявити резерви збільшення їх обсягу на ринку за привабливими фінансовими інструментами. 

набули подальшого розвитку:

·  наукові узагальнення щодо ринкової моделі організації інвестиційного процесу, яка об’єднує мотивацію інвестиційної діяльності, доцільність інвестування, освоєння інвестиційних ресурсів і введення в дію об’єкта інвестування;

·  дослідження становлення та розвитку інвестиційного процесу в контексті функціонування ринку цінних паперів; 

·  методи державного регулювання організованого ринку цінних паперів і розширення впливу на неорганізований ринок, скорочення його частки в інвестуванні економіки.

Практичне значення одержаних результатів. Науково обґрунтовані у дисертаційній роботі пропозиції та практичні заходи спрямовані на удосконалення державного регулювання інвестиційних процесів в економіці України, розширення можливостей забезпечення стійкого розвитку інвестиційної сфери за рахунок ефективного функціонування ринку цінних паперів. Сформульовані у дисертації поняття, висновки та рекомендації є внеском у розроблення теоретичних і прикладних основ з даної проблеми. 

Результати дисертаційної роботи мають наукову та практичну значущість, які підтверджуються позитивними відгуками, що містяться у довідках про впровадження, отриманих від: Львівської обласної державної адміністрації (довідка № 1727/01-1.12 від 29.12.2011 р.); ПАТ ВФ “Кредитпромбанк” (довідка № 827.1/01-3566-01 від 08.02.2012 р.); ПрАТ Страхова компанія “АХА Страхування” (довідка № 149 від 14.02.2012 р.); Регіонального філіалу Національного інституту стратегічних досліджень у місті Львові (довідка № 1/6-7 від 19.03.2012 р.). 

Отримані в процесі дослідження теоретичні положення та вироблені методичні підходи використовувались як навчально-методичне забезпечення дисциплін “Інвестування”, “Макроекономіка”, “Національна економіка” та “Ринок цінних паперів і фондова біржа” (довідка № 1246/01-1.08 від 30.12.2011 р.).   
Особистий внесок здобувача. Теоретичні обґрунтування, практичні розробки, висновки та рекомендації, що містяться в дисертаційній роботі, отримані автором самостійно. Особистий внесок здобувача полягає в обґрунтуванні методичних підходів до державного регулювання інвестиційного процесу за умови активізації ринку цінних паперів. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використано лише ті положення, що є результатом особистої роботи здобувача. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення і результати дисертаційного дослідження оприлюднені автором на 12 конференціях, семінарах і нарадах (6 міжнародних і 5 всеукраїнських), серед яких найбільш важливими були: Перша міжнародна науково-практична конференція “Трансформаційні реформи та антикризовий потенціал в постсоціалістичних країнах” (м. Вінниця, 2009 р.); Международная научно-практическая конференция “Современные проблемы и пути их решения в науке, транспорте, производстве и образовании” (г. Одесса, 2009 г.); Всеукраїнська науково-практична інтернет-конференція “Сучасність, наука, час. Взаємодія та взаємовплив” (м. Київ, 2009 р.); V международна научная конференция „Край на научното розвитие – 2010” (г. София, 2010 г.); VІ Всеукраїнська науково-практична інтернет-конференція “Соціум. Наука. Культура” (м. Київ, 2010 р.); VІ Мezinǎrodni vědecko-praktickǎ konference “Věda a technologie: krok do budoucnosti – 2010” (m. Praha, 2010 r.); VІ Міжнародна науково-практична конференція “Стан, проблеми та перспективи розвитку, обліку, аналізу і контролю у контексті сучасних концепцій управління” (м. Львів, 2011 р.); VІІ Mezinárodni vědecko-praktická konference “Aplikované vědecké novinky – 2011” (m. Praha, 2011 r.).

Публікації. За результатами дисертаційної роботи опубліковано 12 статей у наукових фахових виданнях загальним обсягом 5,74 друк. арк. (особисто автору належать 3,65 друк. арк.), 8 тез доповідей загальним обсягом 1,17 друк. арк. (особисто автору належать 0,47 друк. арк.), 1 стаття в інших виданнях загальним обсягом 0,32 друк. арк. (особисто автору належить 0,16 друк. арк.). Загальний обсяг публікацій становить – 7,23 друк. арк., з яких особисто автору належать 4,28 друк. арк.   

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст роботи викладено на 197 сторінках комп’ютерного тексту. Робота містить 18 таблиць, 35 рисунків, 61 додаток. Список використаних джерел налічує 234 найменувань і розміщений на 18 сторінках. 

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукового завдання з удосконалення теоретико-методичних засад державного регулювання інвестиційного процесу за умов прискореного розвитку ринку цінних паперів, а отже вирішення важливої науково-прикладної проблеми з розроблення теоретико-методологічних основ ефективного розвитку інвестиційного середовища в країні. Основні висновки за результатами проведеного дослідження полягають у такому: 
1. Узагальнено наслідки трансформації теоретичних підходів до функціональних й організаційно-економічних особливостей функціонування й розвитку інвестиційного процесу. Інвестиційний процес, що забезпечує поглинання фінансових ресурсів, накопичення капіталу, повинен бути орієнтований на вирішення стратегічних завдань, побудови фундаменту для збільшення масштабів виробництва, поліпшення його якісних характеристик, підвищення конкурентоспроможності, прискорення НТП. 

Доведено, що ринок цінних паперів як найважливіша складова ринкових механізмів сучасних економік забезпечує мобільність капіталу та його переливання у ті сфери діяльності, де можна досягти найвищої ефективності. З’ясовано, що визначити суть і функції ринку цінних паперів можна лише з урахуванням особливостей товару – цінних паперів, які обертаються на ринку. Найбільш доцільною є їх ідентифікація через роль та особливості використання в інвестиційних процесах.

2. Дослідження інвестиційного процесу базується на вивченні його як єдиної економічної системи з властивою їй сукупністю складових, серед яких є суб’єкт (інвестори, підприємства, поручителі, гаранти); об’єкт (об’єкт інвестицій); зв'язок між ними (інвестування з метою отримання інвестиційного доходу); середовище, в якому вони діють (інвестиційне середовище) і чинники, що впливають на інвестиційний процес.

3. Узагальнена схема інвестиційного процесу на ринку цінних паперів ілюструє його суть та особливості і передбачає такі етапи: вибір інвестиційної політики; аналіз ринку цінних паперів; створення інвестиційного комітету; формування портфеля цінних паперів; аналіз портфеля цінних паперів; оцінку ефективності портфеля цінних паперів; постінвестиційний розвиток.

4. Доведено доцільність побудови ринкової моделі інвестиційного процесу, яка відповідає потребам учасників ринку цінних паперів, покликаних обслуговувати інвестиційну діяльність. Її структура включає мотивацію інвестиційної діяльності; обґрунтування її здійснення; освоєння інвестицій; введення в експлуатацію об’єкта інвестування. Складові моделі організації інвестиційного процесу забезпечують узгодження інтересів і дій елементів через систему організаційно-економічних відносин як умови ефективного розвитку інвестиційної сфери.

5. Сучасна методологія оцінки ринку цінних паперів охоплює три основні напрями: фундаментальна, портфельна, технічна. Фундаментальна оцінка враховує фактори, які формуються за межами ринку цінних паперів: економічну кон’юнктуру та політичну ситуацію, тому оцінка починається з економічного середовища та в подальшому стає індивідуальною для окремого підприємства. Оцінка портфеля дає змогу інвестору отримати ефективну комбінацію ризику та доходів від власних фінансових активів. Функціональні можливості ринку цінних паперів значною мірою визначають його фінансові інструменти, переважно це облігації, акції, деривативи. Технічна оцінка ринку цінних паперів використовує інформацію ринкових цін та індексу для прогнозування цін у майбутньому з використанням методів: 1) “фігури” на графіках цін; 2) слідкування за трендом; 3) аналізу характеру ринку; 4) структурної теорії. Результати оцінки на ринку цінних паперів використовуються для ухвалення рішень про напрями та обсяги інвестиційної діяльності та слугують індикаторами стану і динаміки економічних процесів. 

6. Результати дослідження свідчать про те, що в сучасних ринкових економіках ринок цінних паперів є основою розвитку інвестиційного процесу й інвестиційного середовища. Цінні папери, які обертаються на ринку, визначають інвестиційне середовище. Інвестиційний процес впливає на рішення при виборі цінних паперів. На ринку цінних паперів постійно зростає роль інституційних інвесторів. Особливо швидко зростають капітали страхових і пенсійних фондів, які починають виконувати роль основних інвесторів на вторинному ринку. В сучасних економіках ринок цінних паперів глибоко інтегрований з усіма сферами економіки і, з одного боку, є об’єктом регулювання, з іншого – використовується в механізмах державної економічної політики.

7. Зміни на міжнародних фінансових ринках і напрямах ринку цінних паперів підвищують можливість їх дестабілізації та зумовлюють необхідність збільшення масштабів такого регулювання. У сучасних економіках визначились основні напрями їх регулювання: саморегулювання професійними учасниками, державне регулювання, управління корпоративними фінансами, антикризове регулювання. Ринок цінних паперів за умов трансформації вітчизняної економіки має бути об’єктом постійних регулятивних і контрольних заходів. Систему державного регулювання ринку цінних паперів очолює Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку. Створити сучасний центр регулювання ринку цінних паперів не вдається через незначну частку організованого ринку, а також масові порушення прав інвесторів.

8. Окреслено основні напрями державного регулювання інвестиційного процесу,  запропоновано  модель визначення перспективного обсягу виконання договорів на ринку цінних паперів за видами фінансових інструментів, які базуються на системі показників і використанні лінійної, степеневої, логарифмічної та експоненціальної функцій. Проведено наукові узагальнення щодо ринкової моделі організації інвестиційного процесу, запропоновано методи державного регулювання організованого ринку цінних паперів і розширення впливу на неорганізований ринок.

9. Ефективність ринку цінних паперів має різнобічний арактер. Макроекономічний аспект пов’язаний з роллю ринку цінних паперів у забезпеченні ефективності функціонування ринкових механізмів національної економіки, акумуляції та перерозподілі коштів і фінансуванні економічного розвитку. Локальний аспект зумовлений ефективністю функціонування окремих структур і ланок ринку. Трансформаційний показник ефективності ринку цінних паперів є свідченням його спроможності забезпечувати процес подальшого реформування національної економіки, стабільність, економічне зростання та інноваційно-інвестиційний розвиток України. 
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