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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Однією з найважливіших складових інституційної структури економіки будь-якої країни є її корпоративний сектор як головний фактор інноваційного розвитку виробництва та інтенсифікації економічного зростання. В Україні на корпоративний сектор припадає близько 75 % ВВП, проте наукоємність ВВП становить 0,82 %, що спричинено структурними диспропорціями, використанням застарілих потужностей, які випускають здебільшого сировинні й енергетичні ресурси, та постійним дефіцитом інвестиційних ресурсів. Водночас у розвинених країнах інтенсифікація наукоємного виробництва, поява нових потреб та взаємовідносин на інвестиційних ринках спричинили виникнення нових явищ і процесів у функціонуванні національних економік, насамперед, появу інвестиційного посередництва. Таке посередництво спрямовує свою діяльність на забезпечення трансформації заощаджень в інвестиції та надання корпоративному сектору спеціалізованих інвестиційних послуг, у тому числі щодо високоризикового інвестування у розвиток наукоємних виробництв.  

Активізація у вітчизняному корпоративному секторі інноваційних процесів актуалізує потреби в інвестиційних ресурсах, що найбільш ефективно спроможні забезпечити саме інвестиційні посередники. Попри  гостру потребу в інвестиційних ресурсах, нині корпоративний сектор не використовує повною мірою потенціал інвестиційних посередників, а останні не спроможні закумулювати достатні обсяги інвестицій, це викликає необхідність розроблення відповідних пропозицій. 

Питанням залучення інвестиційних ресурсів у корпоративний сектор завжди приділялося достатньо уваги. Значний внесок у дослідження цієї тематики було зроблено економістами кінця XVIII – середини XX ст. Це роботи Дж. Кейнса, К. Маркса, А. Маршалла, А. Пігу, А. Сміта, М. Туган-Барановського, А. Файоля, Д. Хікса, Й. Шумпетера та ін. Проблемам розвитку посередництва, дослідженню його впливу на розвиток національної економіки та корпоративного сектору зокрема приділяли увагу багато сучасних іноземних учених-економістів, таких як Е. Баркова, Р. Брейлі, Ю. Брігхем, Л. Івін, К. Кемпбел, С. Майєрс, Ф. Мишкін, Е. Сітон, Ф. Фабоцці, У. Шарп, а також вітчизняних:  В. Базилевич, Д. Баюра, З. Ватаманюк, В. Геєць, М. Грідчіна, О. Дорош, А. Дука, В. Євтушевський, В. Зимовець, С. Зубик, А. Камінський, В. Корнєєв, М. Крупка, О. Мертенс, Л. Нейкова, І. Одотюк, В. Осецький, А. Пересада, Ю. Петруня, А. Поручник, Л. Птащенко, Н. Редіна, І. Сазонець, П. Харіф, Д. Черваньов, З. Шершньова та ін. 
Однак новітні явища в інвестиційних та інноваційних процесах обумовлюють необхідність формування системного підходу до осмислення економічної природи інвестиційного посередництва, виявлення його впливу на розвиток корпоративного сектору зокрема та національної економіки загалом, а також розробки пропозицій щодо активізації взаємодії інвестиційних посередників та суб’єктів корпоративного сектору України. Зазначене обумовило вибір теми дисертаційної роботи, формулювання мети і завдань дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою науково-дослідної теми на замовлення Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України „Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики” (номер державної реєстрації 0111U006456), що виконувалась на кафедрі менеджменту інноваційної та інвестиційної діяльності економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка у частині розділу „Управління інноваційним розвитком на мікро-, мезо- і макрорівнях національної економіки”. Особисто автором розроблені теоретико-методичні засади оцінювання впливу банківського і небанківського інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі України.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає  в розробці теоретичних засад функціонування інвестиційного посередництва і методичних підходів оцінювання його впливу на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у вітчизняному корпоративному секторі.

Для досягнення цієї мети були поставлені наступні завдання:

· узагальнити наукові підходи до трактування феномену посередництва та його класифікації;

· з’ясувати передумови виникнення інвестиційного посередництва та розкрити його економічну природу;
· охарактеризувати інвестиційні й інноваційні процеси в корпоративному секторі та виявити переваги участі в цих процесах інвестиційних посередників;
· визначити особливості інвестиційних та інноваційних процесів в Україні на різних етапах реформування її корпоративного сектору;

· розкрити вплив інвестиційних посередників на розвиток інвестиційних процесів у корпоративному секторі;
· узагальнити світовий досвід участі інвестиційного посередництва в активізації інноваційної діяльності корпоративного сектору та оцінити можливості його використання у вітчизняній практиці;

· запропонувати методичні підходи до оцінювання впливу інвестиційного посередництва на інноваційний розвиток національної економіки загалом та її корпоративного сектору зокрема;
· розробити пропозиції щодо активізації взаємодії інвестиційного посередництва та суб’єктів корпоративного сектору України.
Об’єктом дослідження є процеси становлення і розвитку інвестиційного посередництва.




Предметом дисертаційної роботи є теоретичні та методичні засади функціонування інвестиційного посередництва у корпоративному секторі економіки України.

Методи дослідження. Теоретичною основою дисертаційної роботи стали система економічних законів та принципів, розроблених економічною теорією, наукові роботи провідних вітчизняних і іноземних учених з проблем розвитку інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі. Методологія дослідження базується на загальнонаукових та спеціальних методах пізнання на основі використання системно-функціонального підходу з урахуванням міждисциплінарного характеру дослідження. Головними із застосованих методів є наступні: теоретичного та логічного узагальнення, дедукції та індукції, системного аналізу та синтезу – для виявлення сутності інвестиційного посередництва; статистичного аналізу – для дослідження тенденцій розвитку інвестиційного посередництва в корпоративному секторі; метод порівняльного аналізу – для обґрунтування особливостей розвитку інвестиційного посередництва в країнах світу; методи економічного та економетричного моделювання – для оцінювання впливу інвестиційного посередництва на розвиток вітчизняного корпоративного сектору. Розрахунки виконано за допомогою програмних пакетів MS Excel та Eviews.4.0. У роботі наведені статистичні дані, що характеризують стан і динаміку функціонування інвестиційного посередництва у корпоративному секторі країн світу та в Україні.
Інформаційну базу дослідження становили нормативно-правові та законодавчі акти, статистичні матеріали Державної служби статистики України та Національного банку України, офіційні публікації ОЕСР, Канадської асоціації венчурного капіталу, Пенсійної інвестиційної асоціації Канади, Європейського комітету статистики та інших міжнародних організацій, наукові збірники та монографії, періодичні видання, матеріали науково-практичних конференцій і семінарів, Інтернет-ресурси.

Наукова новизна одержаних результатів. Найбільш суттєвими теоретичними та практичними результатами, які містять елементи наукової новизни і відображають особистий внесок автора у розвиток теоретичних положень дослідження інвестиційного посередництва та методичних засад оцінювання його впливу на інвестиційні та інноваційні процеси у корпоративному секторі національної економіки, є наступні:

вперше:

· визначено поняття „інвестиційний посередник” як суб’єкта інвестиційного ринку, що спроможний акумулювати заощадження індивідуальних та інституційних інвесторів, трансформувати їх в інвестиційні ресурси, надавати спеціалізовані послуги щодо задоволення потреб суб’єктів корпоративного сектору в інвестиційних ресурсах унаслідок подолання асиметричності інформації та брати участь у перерозподілі квазірентних доходів, що уможливлює активізацію інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі; 

· обґрунтовано положення щодо більш ефективної трансформації заощаджень індивідуальних інвесторів в інвестиційні ресурси небанківськими інвестиційними посередниками порівняно з банківськими за результатами оцінювання впливу інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у вітчизняному корпоративному секторі на основі запропонованого методичного інструментарію з використанням апарату економетричного моделювання;

удосконалено:

· трактування понять „корпоративний сектор”, „інвестиційний ринок”, „інвестиційне посередництво”, що на відміну від існуючих положень розглядаються як феномени, економічна природа яких покликана забезпечувати неперервність інвестиційних та інноваційних процесів у національній економіці та отримання економічних і соціальних ефектів;

· підходи до формування позитивного іміджу інвестиційного посередництва з метою відновлення довіри до нього з боку індивідуальних та інституційних інвесторів, що надасть змогу активізувати інвестиційні та інноваційні процеси у корпоративному секторі України;

набули подальшого розвитку:

· теоретичні положення щодо розкриття економічної природи  інвестиційного посередництва з позицій системно-функціонального підходу у частині виокремлення їх функцій, реалізація яких обумовлює низку соціально-економічних ефектів, що призводять до створення інформації майбутнього та інтенсифікації економічного зростання у країні; це надасть змогу підвищити якість аналізу ефективності діяльності інвестиційних посередників;

· визначення особливостей інвестиційних та інноваційних процесів в Україні, які відбулися впродовж еволюції корпоративного сектору в країнах з трансформаційною економікою у контексті аналогічних процесів в економіках розвинених країн;

· порівняльні характеристики форм фінансового забезпечення інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі; обґрунтовано переваги акціонування за участю інвестиційних посередників відносно самофінансування, державного фінансування та кредитування, які спрямовані на здійснення прогнозованих довгострокових інвестицій, насамперед, високоризикових, а також надання спеціалізованих послуг та професійного управління;

· пропозиції щодо підвищення ефективності розвитку інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі, зокрема, через створення Національної агенції з розвитку інвестиційного посередництва, яка має стати каталізатором формування ефективного інституту інвестиційного посередництва в Україні.

Практичне значення одержаних результатів полягає в обґрунтуванні науково-практичних рекомендацій, спрямованих на розвиток інвестиційного посередництва у корпоративному секторі України. 

Окремі наукові результати були використані Департаментом фінансово-економічного забезпечення промисловості Міністерства промислової політики України у процесі підготовки інформаційно-аналітичних матеріалів (довідка № 01/2-1-1-311 від 26.04.10), у роботі Комітету Верховної Ради України з питань економічної політики (довідка № 04-17/12-166 від 11.03.11), при підготовці аналітичних матеріалів Секретаріатом Комітету Верховної Ради України з питань паливно-енергетичного комплексу, ядерної політики та ядерної безпеки (довідка № 04-25/24-400 від 27.10.11). Теоретичні розробки дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні дисципліни „Корпоративне управління” (довідка № 013/955 від 26.10.11).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною виконаною працею. Основні наукові положення, висновки і рекомендації, що виносяться на захист, отримані автором особисто. Внесок автора у наукових працях, написаних у співавторстві, відображено у списку опублікованих праць.

Апробація результатів дисертації. Наукові положення основних результатів дослідження та їх практичне застосування обговорювалися на 15 міжнародних, всеукраїнських науково-практичних конференціях та семінарах, зокрема: „Шевченківська весна” (Київ, 2008, 2009, 2010), „Актуальні проблеми теорії та практики менеджменту в умовах трансформації економіки” (Рівне, 2008), „Суперечності та перспективи розвитку фінансової системи України в умовах світової економічної кризи” (Київ, 2009), „Інвестиційні та інноваційні складові розвитку внутрішнього ринку України в умовах глобалізації” (Київ, 2009), „Грудневі читання” (Київ, 2009, 2010), „Науково-технічний розвиток: економіка, технології, управління” (Київ, 2010), „Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери” (Донецьк, 2010), „Актуальні проблеми розвитку національної економіки України” (Львів, 2011), „Інноваційна політика та законодавство в Європейському Союзі та Україні: формування, досвід, напрямки наближення” (Київ, 2011), „Методологія та практика менеджменту у ХХІ столітті: загальнодержавні, галузеві та регіональні аспекти” (Полтава, 2012), „Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України” (Київ, 2012), „Інноваційна теорія Йозефа Шумпетера: сучасне звучання економічних та управлінських ідей” (Київ, 2012).
Публікації. Результати дисертаційної роботи опубліковано в 27  наукових працях загальним обсягом 12,81 д.а., з яких 10,57 д.а. належать особисто автору, з них 11 статей у наукових фахових виданнях обсягом 6,85 д.а., з яких 5,97 д.а. належать особисто автору.

Обсяг і структура дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Основний обсяг дисертаційної роботи становить 190 сторінок. Робота містить 40 таблиць, з них 9 займають окремі сторінки та 23 рисунки, з них 5 займають окремі сторінки; 58 додатків – на 61 сторінці. Список використаних джерел налічує 277 найменувань, які розміщено на 27 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ 

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, визначено мету, завдання, предмет, об’єкт і методи дослідження, сформульовано наукову новизну і практичне значення отриманих результатів та їх апробацію.

У першому розділі „Теоретичні основи формування інвестиційного посередництва та його взаємодії з корпоративним сектором” досліджено погляди вчених-економістів на роль посередництва у корпоративному секторі, розглянуто процеси становлення та розвитку інвестиційного посередництва у контексті інституційних секторів економіки, виокремлено функції інвестиційних посередників, визначено їх склад та соціально-економічні ефекти від їх діяльності, здійснено порівняльний аналіз форм і джерел фінансового забезпечення інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі.

Розгляд становлення посередництва та визначення його економічної ролі через призму розвитку інституту приватної власності засвідчив, що в процесі еволюціонування інституту посередництва змінювалися і наукові погляди щодо ролі посередників у перетворенні заощаджень у інвестиції (А. Пігу, Р. Голдсміт, Б. Фрідман та А. Маршалл, Й. Шумпетер та ін.). Якщо дослідники кінця ХІХ – початку ХХ ст. (М. І. Туган-Барановський, М. Х. Бунге та ін.) визначали, що розвиток фінансових інститутів сприяє залученню капіталу у високоприбуткові галузі, то сучасні дослідження акцентують увагу на доцільності державного регулювання діяльності посередників, що викликано існуванням політичних, економічних ризиків та ризиків асиметричності інформації на інвестиційних ринках.

Прискорення науково-технічного розвитку виробництва обумовило дефіцитність фінансових ресурсів та унеможливило самостійне ведення бізнесу індивідуальними власниками. Це стало поштовхом до об’єднання їх капіталів та виникнення корпоративного сектору, що постав інституційним сектором економіки. Інституційні одиниці  корпоративного сектору – корпорації, які створюються на основі об'єднання капіталів і функціонують за умов розмежування функцій власності та управління, що спричиняє синергічний ефект від їх діяльності. Економічний потенціал корпоративного сектору, його виробничі потужності, є визначальним фактором інноваційного розвитку національного господарства та інтенсифікації економічного зростання.

У роботі обґрунтовано, що еволюція фінансового посередництва, розвиток корпоративного сектору та виникнення інвестиційного ринку сприяли переходу до якісного етапу розвитку, що зумовило появу нових суб’єктів – інвестиційних посередників. Інвестиційний ринок запропоновано розглядати як систему економічних і правових відносин щодо купівлі-продажу різноманітних інвестиційних ресурсів та надання інвестиційних послуг, що забезпечують неперервність інвестиційних та інноваційних процесів у національній економіці та отримання економічних і соціальних ефектів. На основі узагальнення класифікації посередництва та встановлення випереджального розвитку інвестиційного посередництва, наведено авторське визначення поняття „інвестиційний посередник” як суб’єкта інвестиційного ринку. З позицій системно-функціонального підходу  виокремлено функції інвестиційних посередників, а саме: трансформаційну, зменшення ризиків, інноваційну, науково-технічного розвитку, створення інформації майбутнього, консультативну, аналітичну, зменшення транзакційних витрат, ціноутворення на інвестиційні ресурси, корпоративного контролю, забезпечення макроекономічної рівноваги. Визначено, що економічна реалізація означених функцій інвестиційних посередників сприятиме якісно новому розвитку економічної системи унаслідок виникнення низки соціальних та економічних ефектів (рис. 1).


Рис. 1. Інвестиційне посередництво в інтенсифікації економічного зростання

У роботі здійснено також поділ інвестиційних посередників на дві групи: банківські (комерційні банки та відділення іноземних банків), що реалізують функції інвестиційних посередників опосередковано, і небанківські, до яких відносяться договірні ощадні інститути (страхові компанії, недержавні пенсійні фонди) та інвестиційні інститути (інвестиційні компанії, інвестиційні та венчурні фонди), що є спеціалізованими інвестиційними посередниками, виникнення яких обумовлене інтенсифікацією розвитку інвестиційного ринку. 


У процесі здійсненого порівняльного аналізу форм фінансового забезпечення інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі обґрунтовано переваги акціонування відносно самофінансування, державного фінансування та кредитування. До головних переваг віднесено здійснення прогнозованих довгострокових інвестицій, насамперед, високоризикових, надання спеціалізованих послуг та професійного управління, проведення операцій на позабіржових ринках цінних паперів. Це дало змогу обґрунтувати виняткову роль інвестиційного посередництва у задоволенні потреб корпорацій в інвестиційних ресурсах: інвестуючи у корпоративний сектор, вони виконують не лише роль посередників, але й інвесторів, а надаючи спеціалізовані послуги, сприяють появі синергічних ефектів, що проявляються у розвитку наукоємного виробництва, подоланні асиметричності інформації, створенні інформації майбутнього.


Доведено, що поява у ХХ ст. інноваційних об’єктів інвестування, а саме генерація корпораціями наукових і технічних знань, обумовили необхідність прискореної комерціалізації нововведень. Це призвело до виникнення високих ризиків й „ефекту Ерроу”, що полягає у схильності корпорацій до відокремлення інноваційної діяльності від основної через створення венчурів як однієї з найефективніших організаційних форм ініціювання радикальних інновацій.

У другому розділі „Становлення інвестиційних посередників у корпоративному секторі: світовий досвід та вітчизняні реалії” охарактеризовано проблеми розвитку інвестиційного посередництва в контексті трансформації національної економіки, здійснено аналіз функціонування інвестиційного посередництва та його впливу на інвестиційні й інноваційні процеси у корпоративному секторі України та країн світу.

Проведене дослідження дало змогу визначити особливості інвестиційних та інноваційних процесів в Україні, які відбулися впродовж еволюції корпоративного сектору у країнах з трансформаційною економікою у порівнянні з аналогічними процесами в економіках розвинених країн. До таких особливостей віднесено: нерівномірність регіональної концентрації матеріального виробництва; переважання екстенсивного типу економічного розвитку на основі командно-адміністративного механізму розгортання інвестиційної діяльності; перехід до корпоратизації державних підприємств за ринкової трансформації економіки при відсутності ефективного фондового ринку; використання корпоративних прав як засобу перерозподілу власності; низький рівень капіталізації інвестиційних посередників, що у підсумку призвело до формування інсайдерської моделі власності у корпоративному секторі.

Встановлено, що діяльність інвестиційних посередників в Україні не є високоефективною. Так, наприклад, у 2011 р. активи небанківських інвестиційних посередників становили лише 4,4 % ВВП (табл. 1). Тоді як у розвинених країнах – у середньому 20 %, а на певних інвестиційних ринках – навіть 40 % ВВП. Як свідчать дані таблиці 1, активи небанківських та банківських інвестиційних посередників загалом склали у 2011 р. 67,5 % ВВП. Водночас вітчизняні комерційні банки є універсальними, а відтак орієнтуються на більш прибуткову депозитну діяльність. Проте констатовано і позитивні тенденції у розвитку вітчизняного інвестиційного посередництва: активи небанківських інвестиційних посередників за період з 2006 р. по 2011 р. збільшилися у дев’ять разів (з урахуванням інфляції – у 4,3 рази). У той же період активи банківських інвестиційних посередників з урахуванням інфляції зросли лише на 42 %, що свідчить про значний потенціал розвитку небанківського інвестиційного посередництва.

Таблиця 1
Динаміка активів інвестиційних посередників та їх частки у ВВП України*
	Роки
	Активи інвестиційних посередників за видами,

 млн грн
	Частка активів небанківських до ВВП, %
	Частка активів банківських та небанківських до ВВП, %

	
	Загальні активи
	Банківські (комерційні банки)
	Небанківські   
	З них:
	
	

	
	
	
	
	Страхові компанії
	Недержавні пенсійні фонди
	Інститути спільного інвестування
	
	

	2001
	35300
	35300
	н/д
	н/д
	н/д
	н/д
	х
	17,3

	2002
	55231
	52700
	2531
	2531
	н/д
	н/д
	1,1
	24,5

	2003
	99877
	95600
	4277
	4277
	н/д
	н/д
	1,6
	37,4

	2004
	158179
	141574
	16605
	16480
	11
	114
	4,8
	45,8

	2005
	227677
	213935
	13742
	13240
	46
	456
	3,1
	51,6

	2006
	341919
	316966
	24953
	23995
	142
	816
	4,6
	62,8

	2007
	594803
	561133
	33670
	32213
	281
	1 176
	4,7
	82,5

	2008
	939110
	892546
	46564
	41930
	612
	4022
	4,9
	99,1

	2009
	883508
	836395
	47113
	41970
	858
	4285
	5,7
	96,7

	2010
	883054
	830132
	52922
	45235
	1144
	6543
	4,9
	81,6

	2011
	888192
	829792
	58400
	48123
	1387
	8890
	4,4
	67,5

	До загальних активів, %

	2010
	100
	94
	6
	5
	0
	1
	х
	х

	2011
	100
	93
	7
	5
	0
	1
	х
	х

	Зміна за роками, %

	2011/2010
	1
	0
	10
	6
	21
	36
	х
	х

	2011/2006
	160
	162
	134
	101
	877
	989
	х
	х

	Зміна за роками з урахуванням інфляції**, %

	2011/2010
	-4
	-4
	5
	2
	16
	30
	х
	х

	2011/2006
	42
	43
	28
	10
	434
	496
	х
	х


*Розраховано автором на основі даних з офіційних сайтів Української асоціації інвестиційного бізнесу, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, Державної служби статистики України, Асоціації українських банків. 

**Для розрахунку інфляції базовим роком є 2001 р.

Відмічено, що за період 2001-2010 рр. спостерігалася невисока активність інвестиційних посередників в інвестиційному процесі, про що свідчить співвідношення вкладених ними коштів у цінні папери до їх загальних активів. Найменшу активність проявили комерційні банки, що спеціалізуються на реалізації депозитної функції. Активність страхових компаній і недержавних пенсійних фондів коливалася, що значною мірою пов’язано зі змінами законодавства. Рівень активності інвестиційних фондів був найвищим у 2010 р. – 63%, однак недостатнім, зважаючи, що вкладення в цінні папери є основним видом їх діяльності.


Для подолання низького рівня наукоємності вітчизняного корпоративного сектору та національної економіки обґрунтовано необхідність залучення коштів інвестиційних посередників у розвиток інноваційної діяльності в Україні. Це особливо актуально, зважаючи на тенденції зниження наукоємності ВВП: упродовж 2000-х рр. цей показник коливався у межах  0,7-1,0 % ВВП.

Здійснений аналіз функціонування інвестиційного посередництва та його впливу на інноваційні процеси у корпоративному секторі окремих країн світу засвідчив, що кожна з них має неповторну модель участі інвестиційного посередництва в активізації інноваційної діяльності корпоративного сектору. Така модель, крім фінансово-економічних факторів, враховує ментальність населення й рівень фінансової культури. Дослідження процесів становлення і розвитку інституту інвестиційного посередництва в розвинених країнах засвідчило, що підвищення ефективності функціонування інвестиційного посередництва пов’язане з усвідомленням урядами цих країн його виняткової ролі в інвестуванні наукоємного виробництва.

Встановлено, що врахування світового досвіду і рекомендацій світових організацій щодо розвитку інвестицій в інноваційну діяльність, зокрема, ОЕСР та Європейської асоціації венчурного капіталу, може підвищити дієвість впровадження інструментів державної інвестиційної та інноваційної політики щодо залучення коштів інвестиційних посередників як у корпоративний сектор загалом, так і в його інноваційну складову зокрема, а також інтенсифікувати економічне зростання в країні.


У третьому розділі „Напрями активізації інвестиційного посередництва у корпоративному секторі України” на основі використання апарату економетричного моделювання оцінено вплив інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у вітчизняному корпоративному секторі та національній економіці, надано пропозиції щодо підвищення їх ефективності.


Для формалізації зв’язків між такими макроекономічними показниками, як обсяги ВВП і витрати на наукові та науково-технічні роботи, а також сукупними показниками, що характеризують інвестиційну діяльність у національній економіці, а саме інвестиціями в основний капітал за джерелами фінансування, використано апарат економетричного моделювання та побудовано два блоки економетричних моделей. Перший блок відображає результати оцінювання впливу інвестиційних посередників на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі. Другий блок дає змогу оцінити вплив інвестиційних посередників на інвестиційні та інноваційні процеси у корпоративному секторі за умови, якщо заощадження індивідуальних інвесторів будуть трансформуватися в інвестиційні ресурси виключно через таких посередників.


Використання запропонованого методичного інструментарію оцінювання впливу інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі надало змогу визначити,  що при збільшенні інвестицій у корпоративний сектор за рахунок банківських інвестиційних посередників на 1% зростання ВВП складає 0,53%; вплив на інноваційну діяльність не простежувався. За умови інвестування коштів індивідуальних інвесторів у складі активів банківських інвестиційних посередників зростання ВВП складає 0,32%, а витрати на дослідження і розробки (ДіР) збільшуються на 1,24%; тоді як за рахунок небанківських інвестиційних посередників зростання ВВП становить 1,82%, а витрати на ДіР збільшуються на 1,22%. Інвестування коштів індивідуальних посередників у складі активів небанківських інвестиційних посередників забезпечить зростання ВВП на 1,38%, а витрати на ДіР – 1,24%. Незначний розмір плати за послуги інвестиційним посередникам, що зменшує рівень потенційного ВВП на 0,01%, не створює перешкод для реалізації таких функцій інвестиційних посередників, як інноваційна, зменшення транзакційних витрат і забезпечення макроекономічної рівноваги. Таким чином, моделювання засвідчило, що серед інвестиційних посередників функцію трансформації заощаджень індивідуальних інвесторів в інвестиційні ресурси для корпоративного сектору найбільш ефективно реалізують небанківські інвестиційні посередники. 

Для практичної реалізації функцій інвестиційними посередниками та підвищення ефективності їх діяльності у корпоративному секторі необхідне застосування комплексу інструментів державної інвестиційної та інноваційної політики у сфері орієнтування на роботу з індивідуальними інвесторами шляхом стимулювання процесу трансформації заощаджень в інвестиції та створення адекватного інституційного середовища. На рівень розвитку інвестиційного посередництва негативний вплив здійснює використання суб’єктами корпоративного сектору інсайдерськой інформації та технологій маніпулювання цінами, а також домінування комерційних банків у структурі розміщення заощаджень індивідуальних інвесторів. Підвищення довіри індивідуальних та інституційних інвесторів до інвестиційного посередництва варто здійснювати через створення його позитивного іміджу на основі таких підходів, як інформаційна прозорість, подолання асиметричності інформації, гармонізація інтересів суб’єктів корпоративного сектору, соціологічність, ситуаційність, реклама, індивідуальна робота, створення сучасного інформаційного простору, підвищення якості наданих послуг, покращення ділової репутації. З метою подальшого розвитку інвестиційного посередництва необхідним є постійний моніторинг рівня ефективності використання закумульованих коштів та обслуговування індивідуальних і інституційних інвесторів, що підвищить довіру до інвестиційного посередництва усіх учасників інвестиційних та інноваційних процесів.


Обґрунтовано, що активізацію інноваційних процесів у корпоративному секторі найкращим чином можуть забезпечити такі інвестиційні посередники, як венчурні фонди. Це вимагає створення умов для формування відповідного інституціонального середовища, заохочення впровадження наукоємних технологій, підвищення рівня платоспроможного попиту на вітчизняні ДіР, підвищення ефективності створення та використання людського капіталу, завершення формування системи охорони прав інтелектуальної власності. З цією метою необхідне, зокрема, створення Національної агенції з розвитку інвестиційного посередництва, яка має стати каталізатором формування ефективного інституту інвестиційного посередництва в Україні. 


Необхідно також провадити цілеспрямовану та збалансовану державну політику у таких напрямах, як активізація інвестиційних посередників у сфері акумулювання коштів індивідуальних та інституційних інвесторів; підвищення довіри індивідуальних інвесторів до інституту інвестиційного посередництва; забезпечення ефективного виконання інформаційної функції інвестиційними посередниками; створення сприятливого інвестиційного клімату; підвищення конкурентоспроможності вітчизняної інноваційної продукції; переорієнтація на фактори інтенсивного економічного зростання; розвиток інноваційної інфраструктури, зокрема стимулювання створення венчурних фондів як однієї з найефективніших форм інвестиційного посередництва; поширення та популяризація інформації про наявний науковий потенціал, кадровий склад, високі технології, які впроваджуються підприємствами корпоративного сектору. 



Це має супроводжуватися створенням єдиної державної інформаційної системи для нагромадження інформації про суб'єктів інвестиційної діяльності, що призведе до синергічного ефекту, який проявлятиметься у подоланні асиметричності інформації, створенні інформації майбутнього та інтенсифікації економічного зростання у країні.
ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукового завдання щодо розвитку теоретико-методичних засад функціонування інвестиційного посередництва та оцінювання його впливу на інвестиційні та інноваційні процеси у корпоративному секторі України. Отримані результати проведеного дослідження дають підстави для обґрунтування таких висновків:

1. На основі узагальнення наукових підходів до трактування феномену посередництва та його класифікації встановлено, що появі інституту посередництва сприяв розвиток інституту приватної власності та ринкового механізму. На противагу позиціям учених-економістів кінця XVIII – середини XX ст. сучасні науковці акцентують увагу на доцільності державного регулювання діяльності посередників. Це пов’язано з існуванням політичних, економічних ризиків та ризиків асиметричності інформації. 

2. Визначено, що прискорення науково-технічного розвитку виробництва обумовило дефіцитність фінансових ресурсів та унеможливило самостійне ведення бізнесу індивідуальними власниками, що призвело до об’єднання їх капіталів та виникнення корпоративного сектору, економічний потенціал якого, насамперед, його виробничі потужності, є визначальним фактором інноваційного розвитку та інтенсифікації економічного зростання. Розкрито економічну природу інвестиційного посередництва на основі аналізу розвитку інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі, які спричинили виникнення нових потреб на інвестиційному ринку. Встановлено, що важливу роль у розвитку інвестиційного ринку відіграють інвестиційні посередники, які забезпечують неперервність інвестиційних та інноваційних процесів у національній економіці та отримання економічних і соціальних ефектів. З позицій системно-функціонального підходу визначено функції інвестиційних посередників, економічна реалізація яких спричинює виникнення таких ефектів, як активізація процесів трансформації заощаджень в інвестиції, структурна перебудова корпоративного сектору зокрема та національної економіки загалом, інвестування наукоємних галузей економіки, розвиток інноваційних секторів економіки, подолання асиметричності інформації, надання інвестиційних послуг, диверсифікації ризиків, що призводить до створення інформації майбутнього та інтенсифікації економічного зростання. В інвестиційному посередництві виокремлено дві групи інвестиційних посередників: банківські (комерційні банки та відділення іноземних банків) та небанківські, до яких відносяться договірні ощадні інститути (страхові компанії та недержавні пенсійні фонди) та інвестиційні інститути (інвестиційні компанії, інвестиційні фонди та венчурні фонди). 

3. Здійснено порівняння форм фінансового забезпечення інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі, що надало змогу обґрунтувати незаперечні переваги акціонування за участю інвестиційних посередників відносно самофінансування, державного фінансування та кредитування, а саме: здійснення прогнозованих довгострокових інвестицій, насамперед, високоризикових, надання спеціалізованих послуг та професійного управління, здійснення операцій на позабіржових ринках цінних паперів. Визначено, що інтенсифікація комерціалізації нововведень корпораціями призвела до виникнення „ефекту Ерроу”, що характеризує схильність корпорацій до створення венчурів – однієї з найефективніших організаційних форм ініціювання радикальних інновацій, які найбільш схильні інвестувати венчурні фонди.

4. Проаналізовано особливості інвестиційних та інноваційних процесів в Україні, які відбулися впродовж еволюції корпоративного сектору у країнах з трансформаційною економікою у порівнянні з аналогічними процесами в економіках розвинених країн. До таких особливостей віднесено: нерівномірність регіональної концентрації матеріального виробництва, переважання екстенсивного типу економічного розвитку на основі командно-адміністративного механізму розгортання інвестиційної діяльності, перехід до корпоратизації державних підприємств за ринкової трансформації економіки при відсутності ефективного фондового ринку, використання корпоративних прав як засобу перерозподілу власності та низький рівень капіталізації посередників.

5. Розкрито вплив інвестиційних посередників на розвиток інвестиційних процесів у корпоративному секторі. Визначено, що на сучасному етапі інвестиційні посередники, маючи значний потенціал до активізації інвестиційної діяльності у корпоративному секторі, показують низьку активність в його інвестуванні. Найменшу активність проявили комерційні банки, що спеціалізуються на виконанні депозитної функції. Активність страхових компаній і недержавних пенсійних фондів коливалася, що значною мірою обумовлено змінами законодавства. Рівень активності інвестиційних фондів є найвищим, проте недостатнім, оскільки вкладення в цінні папери є основним видом їх діяльності. Обґрунтовано необхідність залучення коштів інвестиційних посередників у розвиток інноваційної діяльності в Україні задля подолання низького рівня наукоємності вітчизняного корпоративного сектору. 

6. Доведено, що кожна країна має власну модель участі інвестиційного посередництва в активізації інноваційної діяльності корпоративного сектору, що обумовлюється особливостями ментальності та рівнем фінансової культури населення. Оцінено можливості використання світового досвіду у вітчизняній практиці задля активізації інноваційних процесів у корпоративному секторі, що підвищить наукоємність ВВП та інтенсифікує економічне зростання у країні.

7. Проведено оцінювання впливу інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі України на основі запропоновано методичного інструментарію з використанням апарату економетричного моделювання. Встановлено, що більш вагомий вплив як на розвиток корпоративного сектору, так і на його інноваційну складову здійснюють небанківські інвестиційні посередники, ніж банківські. Виявлено, що трансформацію заощаджень індивідуальних інвесторів в інвестиційні ресурси здебільшого здійснюють небанківські інвестиційні посередники.

8. Розроблено пропозиції щодо підвищення ефективності розвитку інвестиційних та інноваційних процесів через формування дієвих інструментів державної інвестиційної та інноваційної політики, зокрема  у таких сферах, як орієнтування на роботу з індивідуальними інвесторами; сприяння підвищення довіри індивідуальних та інституційних інвесторів до інвестиційного посередництва шляхом створення позитивного іміджу останнього; сприяння подальшому розвитку інвестиційного посередництва через постійний моніторинг рівня ефективності використання закумульованих коштів та обслуговування індивідуальних та інституційних інвесторів. Визначено необхідність розвитку венчурних фондів як основних інвестиційних посередників, які здатні забезпечити ініціювання технологічних змін і прискорення отримання квазірентних доходів від комерціалізації наукових і технічних знань, уречевлених у наукоємній продукції за умов високого ризику; створення Національної агенції з розвитку інвестиційного посередництва, яка б змогла забезпечити перехід національної економіки на новий етап розвитку та стати каталізатором формування ефективного інституту інвестиційного посередництва в Україні.

Обґрунтовано пропозиції щодо активізації інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі України на основі розвитку інвестиційного посередництва, що призведе до підвищення довіри індивідуальних інвесторів до інвестиційного посередництва, розвитку інноваційно-орієнтованих галузей національної економіки, підвищення наукоємності ВВП та інтенсифікації економічного зростання у країні. 
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У дисертації з’ясовано передумови виникнення інвестиційного посередництва та розкрито його економічну природу. З позицій системно-функціонального підходу виокремлено функції інвестиційних посередників, реалізація яких обумовлює низку соціально-економічних ефектів. Здійснено оцінку впливу інвестиційних посередників на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у національній економіці та з’ясовано переваги їх участі у цих процесах. Обґрунтовано, що поява у ХХ ст. інноваційних об’єктів інвестування створила необхідність розвитку венчурних фондів як таких інвестиційних посередників, що здатні ініціювати технологічні зміни та прискорювати отримання квазірентних доходів. Визначено особливості інвестиційних та інноваційних процесів в Україні у контексті еволюції корпоративного сектору країн світу. Запропоновано методичний інструментарій оцінювання впливу інвестиційного посередництва на розвиток інвестиційних та інноваційних процесів у корпоративному секторі України. Надані пропозиції щодо активізації взаємодії інвестиційного посередництва та суб’єктів корпоративного сектору України.
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко, Киев, 2012. 

В диссертации обоснованы предпосылки возникновения инвестиционного посредничества, раскрыта его экономическая природа. С позиций системно-функционального подхода выделено функции инвестиционных посредников, реализация которых предопределяет ряд социально-экономических эффектов.  Охарактеризовано влияние инвестиционных посредников на развитие инвестиционных и инновационных процессов в национальной экономике и рассмотрены преимущества их участия в этих процессах. Обосновано, что возникновение в ХХ веке инновационных объектов  инвестирования создало необходимость развития венчурных фондов – инвестиционных посредников, способных инициировать технологические изменения и ускорять получение квазирентных доходов. Определены особенности инвестиционных и инновационных процессов в Украине в контексте эволюции корпоративного сектора стран мира. Предложен методический инструментарий оценивания влияния инвестиционного посредничества на развитие инвестиционных и инновационных процессов в корпоративном секторе Украины. Разработаны предложения по активизации взаимодействия инвестиционного посредничества и субъектов корпоративного сектора Украины.
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The thesis received further development of the theoretical study principles of the investment intermediary and methodological grounds of its impact evaluating on the investment and innovation process in the corporate sector of national economy.

The thesis presents a synthesis of scientific approaches to the interpretation of the intermediary phenomenon and its classification; the preconditions of an investment intermediary emergence are researched and its economic nature is revealed; the copyright definition of „investment intermediary” is given and the categories of the "investment market" term interpretation are improved. There are also allocated investment intermediary functions which stipulate the implementation of a number of socio-economic effects that lead to the creation of future information and intensification of economic growth; through the application of systemic-functional approach the composition of investment intermediaries is determined.

The comparative analysis of the financial support forms for the investment and innovation processes in the corporate sector is made up. On this basis there are found the participation benefits of the investment intermediaries in these processes. It is proved that the emergence in the XXth century of the new investment facilities namely the generation of the scientific and technical knowledge within the corporations has set up the necessity for the rapid innovation commercialization that leads to the high risks and causes the appearance of the „Arrow effect”, which lies in the corporation tendency to separate the innovation activity from the main one by creating ventures, which consider to be one of the most effective organizational forms for the radical innovations. The venture funds among the investment intermediaries are the most likely to invest in them.


The features of the investment and innovation processes in Ukraine are determined in the context of the corporate sector evolution in the developed economies and the transformation economy countries. The impact of the investment intermediaries on the development of the corporate sector investment processes is revealed. It is determined that at the present development stage the investment intermediaries show the low corporate sector investment activity and it is grounded the necessity of raising the investment intermediary funds into the investment innovation that is confirmed by the low GDP research intensity level. It is generalized the world experience of the investment intermediary participation in the innovation stirring up of the corporate sector and it is assessed the possibility of its use in domestic practice.


A methodical impact evaluating tool of the investment intermediary to the corporate sector investment and development innovative processes through the use of econometric modelling system is offered and that enabled to quantify the impact of the investment intermediaries in the corporate sector development. On the basis of the conducted studies it should be confirmed that the investment intermediaries have taken a special place and role in the domestic investment process. However, the positive impact potential of the investment intermediaries on the investment process has not been realized fully. To solve the problems of the investment process and, thus, to improve the investment intermediaries efficiency for accumulation of investment resources in the corporate sector it is necessary to create the conditions that will ensure the effective use of the available financial resources.


The proposals to enhance cooperation of the investment intermediation and corporate sector parties in Ukraine are made through the effective instrument formation of the public investment and innovative policies in such areas as guidance on working with individual investors, promotion of public confidence in the investment intermediation by creating a positive image of the latter on the basis of making effective social policy; promotion of further mediation development in terms of investment capital transformation is assisted. The necessity of the of venture capital funds development is defined as the major investment intermediaries that are able to provide the technological change initiation and acceleration receiving the quazi-rent income from the scientific and technical knowledge commercialization objectified in research intensity production under high risk conditions.


Keywords: investment intermediation, investment intermediaries, corporate sector, innovation and investment processes, investment market, venture funds, non-bank investment intermediaries, investment banking intermediaries, individual investors.
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