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ВСТУП
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.

Розділ 1. 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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