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ВСТУП
Актуальність теми. Кризові явища у національній економіці останніх років особливо сильно позначилися на зниженні інвестиційної активності. У цих умовах посилюється роль державного регулювання інвестиційної діяльності, спрямованого на підвищення ефективності інвестицій як у приватному, так і в державному секторах економіки. Результативність державного регулювання інвестиційної діяльності залежить від чіткості й прозорості цілей та механізму його реалізації, однією із складових якого є методичне забезпечення прийняття інвестиційних рішень. Практична відсутність в Україні рекомендованих на державному рівні методів вимірювання ефективності інвестицій призводить до нераціонального використання інвестиційних ресурсів у державному секторі економіки, інвестиційні рішення здебільшого приймаються без належного економічного обґрунтування, не враховуються соціальні й екологічні наслідки інвестицій та результати у суміжних сферах діяльності. Недоліки у методичному забезпеченні інвестиційної діяльності також знижують ефективність інвестицій у приватному секторі економіки. Перевага при прийнятті інвестиційних рішень усе частіше надається короткотерміновим проектам, у той час як перспективні та великомасштабні інвестиційні проекти залишаються поза увагою приватних інвесторів. 
Теоретична та практична проблематика державного регулювання інвестиційної діяльності здійснена у працях як багатьох українських науковців, зокрема: І. Бланка, В. Бородюка, М. Герасимчука, Т. Майорової, Б. Кваснюка, О. Мертенса, І. Малого, В. Найдьонова, А. Пересади, А. Поручника, Л. Шаблистої, О. Ястремської, так і зарубіжних учених - Дж. Бейлі, Л. Гітмана, М. Джонка, Дж. Кейнса, Д. Норткотта, У. Шарпа. 

Проблемам методів оцінки ефективності присвячені праці Т. Бень, А. Гойка,  Д. Львова, Д. Черваньова, В. Чиркова, Т.Хачатурова. У перелічених роботах всебічно розглядаються питання визначення пріоритетних напрямів інвестування, формування інвестиційної політики, оцінки ефективності інвестиційних проектів тощо. Однак проблема визначення ефективності інвестицій діяльності здебільшого обмежується використанням методів приведених витрат та дисконтування чистого доходу. Тому при всій важливості проведених досліджень окремі аспекти проблеми державного регулювання інвестиційної діяльності, зокрема, обґрунтування прийняття інвестиційних рішень ще досі не знайшли свого належного розв’язання. 

Потребують подальшого дослідження проблеми застосування багатокритеріального підходу до оцінки ефективності інвестицій, реалізації принципу поліваріантності та застосування оптимізаційних моделей як важливих інструментів державного регулювання інвестиційної діяльності. Також недостатньо розроблені та вимагають подальшого розвитку в умовах виходу економіки України з кризового стану теоретичні та практичні проблеми вимірювання ефективності інвестицій: визначення величини ризику інвестицій; обґрунтування ставки дисконту; впливу соціальних та екологічних наслідків реалізації інвестиційних проектів.

Відсутність цілісної теоретико-методологічної бази, недосконалість існуючих наукових рекомендацій та висновків з питань державного регулювання інвестиційної діяльності, зокрема, оцінки ефективності інвестиційних проектів визначили актуальність дослідження, його наукове значення та зумовили вибір теми дисертації, визначили її структуру, мету та зміст дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. У дисертаційній роботі висвітлені результати наукових і прикладних досліджень, які проводилися автором під час виконання планових науково-дослідних робіт ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» «Державне антикризове управління національною економікою» (номер державної реєстрації №0111U002616). Особистий внесок автора полягає в обґрунтуванні пріоритетних напрямів державного регулювання інвестиційної діяльності та визначенні основних факторів, що впливають на ефективність інвестиційного процесу в Україні.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є науково-теоретичне обґрунтування методології вимірювання ефективності інвестицій, удосконалення ефектометричних методів та розробка практичних рекомендацій щодо їх використання органами державної влади.

Реалізація зазначеної мети дослідження передбачала постановку і вирішення наступних завдань:

- провести порівняльний аналіз основних підходів до вимірювання економічної ефективності інвестицій;

- узагальнити створений арсенал ефектометричних методів та дати характеристику сучасним алгоритмам прийняття інвестиційних рішень;

- на основі аналізу світового досвіду застосування ефектометричних методів розкрити їх роль у реалізації державної інвестиційної політики;

- дослідити еволюцію підходів та методів вимірювання економічної ефективності інвестицій у вітчизняній економічній науці;

- провести аналіз динаміки економічної ефективності інвестицій в Україні та визначити чинники, які її обумовлюють;

- на основі аналізу практичних розрахунків економічної ефективності державних капітальних вкладень у розвиток інфраструктури обґрунтувати рекомендації щодо удосконалення методичного забезпечення прийняття інвестиційних рішень;

- обґрунтувати доцільність застосування багатокритеріального підходу до вимірювання економічної ефективності інвестицій;

- розробити рекомендації щодо реалізації у державному регулюванні інвестиційної діяльності принципу поліваріантності інвестиційних рішень;

- обґрунтувати доцільність використання та розробити моделі оптимізації інвестиційних рішень.

Мета і завдання роботи визначили основні напрями досліджень і зміст дисертаційної роботи.

Об’єктом дослідження є державне регулювання інвестиційної діяльності. 
Предметом дослідження є теоретичні та практичні засади застосування ефектометричних методів при обґрунтуванні інвестиційних рішень у державному та приватному секторах національної економіки.

Методи дослідження. Методологічною основою роботи є наукові теорії державного регулювання інвестиційної діяльності та визначення ефективності інвестицій, системний підхід до аналізу особливостей інвестування у будівництво автодоріг України. Для порівнювання підходів щодо оцінки економічної ефективності інвестиційних проектів використовуються методи деталізації та синтезу; для аналізу рівня та динаміки показників – економіко-статистичні методи (порівняння, аналіз динамічних рядів та графічний аналіз); для кількісної оцінки соціальної ефективності – експертний метод, статистичні методи та математичне моделювання – для оцінки впливу макроекономічних чинників на ефективність інвестицій.

Інформаційну базу дослідження складають законодавчі та нормативно-правові акти, які регулюють інвестиційну діяльність в Україні, методичні рекомендації Міністерства економічного розвитку і торгівлі України щодо визначення ефективності інвестицій, проектні розробки Державної служби автодоріг України, звітні дані Державної служби статистики України, міжнародних організацій та органів державного управління та статистики інших країн, наукові дослідження вітчизняних та зарубіжних економістів.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у тому, що проведено теоретичне обґрунтування та розроблені рекомендації з удосконалення методичних підходів до оцінки економічної ефективності інвестицій в Україні, а саме: 

вперше:

·  визначено критерій та показник економічної ефективності інвестицій у національній економіці, а саме: критерій приросту національного багатства й відповідний йому коефіцієнт економічної ефективності інвестицій, що розраховується на основі динамічної моделі за показниками Системи національних рахунків та статистичної звітності, та інтегральний показник ефективності інвестицій у державному секторі з відображенням економічної, соціальної та екологічної ефективності на основі реалізації багатокритеріального підходу;
удосконалено:

·  науково-практичні підходи до визначення економічної ефективності інвестицій: а) на основі використання методу приведених витрат та послідовного уточнення результатів за методом дисконтування чистого доходу, що може забезпечити підвищення ефективності використання бюджетних коштів; б) з використанням експертних оцінок та порівняльного аналізу соціальної ефективності;

·  застосування ефектометричних методів у державному регулюванні інвестиційної діяльності: у процесі розробки державних цільових програм при обґрунтуванні економічної ефективності інвестицій, що плануються до реалізації; експертизи інвестиційних проектів; обґрунтуванні доцільності надання кредитів; визначенні економічно обґрунтованих термінів експлуатації основних засобів; визначенні ціни об’єктів за методом доходу; розрахунку бюджетного ефекту; обґрунтуванні інструментів реалізації державної інвестиційної та інноваційної політики; 

   
 дістали подальшого розвитку:

·  методи вибору ефективних напрямів здійснення державних та приватних інвестицій завдяки використанню ефектометричного апарату, на основі поєднання багатокритеріального оцінювання ефективності інвестиційних проектів з вирішенням оптимізаційних задач у прийнятті управлінських рішень;

·  алгоритм відбору державних інвестиційних проектів з використанням класифікації методів вимірювання ефективності інвестицій за ознаками: видів ефектів; наявної (відсутньої) інформації; періоду розрахунку; методу порівняння інвестиційних витрат і результатів; сфери прояву ефекту;

·  класифікація методів визначення економічної ефективності інвестицій за комплексом ознак, які відображають особливості інвестиційних процесів, що може слугувати теоретичною основою для побудови алгоритмів вибору ефектометричних методів, підвищення обґрунтованості інвестиційних рішень та результативності державного регулювання інвестиційної діяльності.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що отримані наукові результати, теоретичні положення та висновки дозволяють підвищити ефективність державного регулювання інвестиційної діяльності, а також можуть бути використані органами державного управління та приватними інвесторами у процесі оцінки ефективності інвестицій та прийняття інвестиційних рішень. Практичне використання запропонованих рекомендацій дає змогу підвищити ефективність інвестицій за рахунок застосування ефектометричних методів, які у більшій мірі відображають особливості процесів використання та економії інвестиційних ресурсів, враховуючи не лише економічні результати від здійснення інвестицій, а й суміжні, включаючи соціальні та екологічні.

Результати дисертаційної роботи можуть використовуватися у наукових дослідженнях ефективності інвестицій, а також у процесі удосконалення законодавчих актів з питань державного регулювання інвестиційної діяльності та нормативно-методичних рекомендацій щодо визначення ефективності інвестицій.

Результати дисертаційного дослідження використані Міністерством економічного розвитку та торгівлі України у частині розробки пропозицій автора щодо нормативного коефіцієнту економічної ефективності інвестицій та багатокритеріального підходу до визначення ефективності інвестицій (довідка №3003-25/182-11 від 07.10.2011 р.), Державною службою автомобільних доріг України у частині розробки ефектометричних методів для обґрунтування ефективності інвестиційних проектів та удосконалення методики визначення економічної ефективності державних капітальних вкладень (довідка №3/8.3-16-2901 від 14.09.2011 р.). Окремі положення та висновки дисертаційного дослідження використовуються в навчальному процесі кафедрою макроекономіки та державного управління ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при викладанні дисциплін «Промислова політика» (довідка від 12 січня 2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційне дослідження є самостійно виконаною науковою роботою, в якій викладено персональний авторський підхід і особисто отримані ним теоретичні і прикладні результати, використання яких на практиці сприятиме підвищенню ефективності державного регулювання інвестиційної діяльності.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні положення та практичні результати проведених досліджень, висновки та рекомендації, які викладені у дисертації, доповідалися та обговорювалися на шести науково-практичних конференціях: І Міжнародній науково-практичній конференції "Проблеми формування нової економіки ХХІ століття" (м. Дніпропетровськ, 2008), VІ всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції "Україна наукова" (м. Київ, 2009), VІІ всеукраїнській науково-практичній інтернет-конференції "Сучасний соціокультурний простір 2010" (м. Київ, 2010), науковій конференції "Державне антикризове управління національною економікою: світовий досвід та проблеми в Україні" (м. Київ, 2010), міжнародній науково-практичній конференції "Національні економічні стратегії розвитку в глобальному середовищі" (м. Київ, 2011), міжнародній науково-практичній конференції "Стратегічні імперативи сучасного менеджменту" (м. Київ, 2012).

Публікації. За результатами  дисертаційного дослідження опубліковано 10 наукових робіт, загальним обсягом 2,95 друкованих аркуша, у тому числі 4 - у наукових фахових виданнях, 6 – матеріали і тези конференцій.

ВИСНОВКИ
У дисертації виконано теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення наукового завдання щодо державного регулювання інвестиційної діяльності в сфері методології та методики визначення ефективності інвестицій в Україні. Отримані у процесі дослідження результати дали змогу зробити низку висновків як теоретичного, так і методологічного та науково-прикладного характеру.

1. Доведено, що ефективність інвестиційного процесу в Україні є невисокою та має тенденцію до уповільнення темпів росту, що пояснюється не лише економічною кризовою ситуацією, але і недостатньо ефективною політикою держави, яка проявляється через недосконалість методичного забезпечення реалізації державного регулювання інвестиційної діяльності, невідповідність структури економіки (пріоритетні напрями зменшують свою частку). Ефективність інвестиційного процесу залежить і від того, яка частина валового внутрішнього продукту спрямовується на розвиток національної економіки та в якому обсязі залучаються іноземні інвестиції, як розподіляються інвестиційні ресурси за джерелами та яка структура інвестицій. Тому для підвищення ефективності інвестиційного процесу необхідне здійснення комплексу заходів державного управління, спрямованих на активізацію використання внутрішніх джерел, суттєве збільшення надходжень іноземних інвестицій та спрямування інвестиційних ресурсів у галузі, що є базовими для інноваційного розвитку національної економіки. (Найдьонов якось ще хоче пов’язати зі зниженням ефективності грошових потоків)

2. Обґрунтовано послідовність здійснення інвестиційного процесу, яка полягає у наступному: визначення проблем, які необхідно вирішити (вибір пріоритетів); вибір способів вирішення проблеми (будівництво, реконструкція, розширення виробництва тощо) та вибір об’єктів інвестування; визначення соціально-економічної ефективності проектів (варіантів): укрупнено, уточнено (у тому числі на всіх подальших етапах); визначення можливих джерел інвестування та об’ємів ресурсів; послідовний відбір проектів (варіантів) по ефективності та ресурсах; розробка методів залучення ресурсів; включення проектів у проекти бюджету, стратегічних планів та завдань; бюджетне фінансування та контроль не бюджетного фінансування; контроль виконання та коректування інвестиційних планів та завдань; аналіз результатів інвестиційного процесу.

3. У сучасних умовах зі зростанням ролі інвестицій, підвищується і значення державного регулювання інвестиційної діяльності. Успіх державного регулювання залежить від механізму його реалізації, однією із складових якого є методичне забезпечення прийняття інвестиційних рішень: методики визначення економічної  ефективності інвестицій, моделі, програми та прогнози, а також норми та стандарти у сфері інвестиційної діяльності. Тому у своїй діяльності держава використовує інструментарій, який представлений сучасними методами оцінки ефективності інвестиційних проектів, ефективність результатів яких визначається точністю та коректністю розрахунків.

4. Аналіз підходів до регулювання інвестиційної діяльності в Україні виявив відмінності у поглядах до понять "ефективність" та "ефект", що дало підстави автору розглядати "ефективність" як відносний показник, що характеризується співвідношенням ефекту і витрат, що його обумовили, а "економічний ефект" як абсолютний показник результату інвестування, який визначається величиною обсягу випуску продукції, величиною чистої продукції, зниженням собівартості, підвищенням продуктивності праці. 
5. Зроблено висновок, що серед методів визначення ефективності інвестицій теоретично найбільш прийнятним є метод теперішньої вартості, однак практичні розрахунки призводять до висновку, що інвестиційні проекти з точки зору інвестора, у переважній більшості, є неефективними. Такі результати методики дисконтування чистого доходу можна пояснити прогнозними даними, що закладаються в ставку дисконтування, та які під впливом ризиків, податків, кредитів та інфляції можуть суттєво варіюватися. Важливість вирішення даної проблеми є необхідною умовою не лише для підвищення ефективності окремого інвестиційного проекту, але і інвестиційного процесу в цілому. 

6. Виявлено, що вище вказана проблема, яка пов’язана з практичним впровадженням у практику діяльності інвесторів оцінки ефективності інвестиційних проектів, є наслідком недопрацьованості порядку використання методик при обґрунтуванні ефективності інвестицій, суперечливості законодавства, не врахування інтересів держави та недостатнього обґрунтування процесу прийняття інвестиційних рішень. 

7. На основі аналізу методичного забезпечення інвестиційної діяльності виділено найпоширеніші підходи до визначення ефективності інвестицій, засновані: 1) на розрахунку приведених витрат; 2) на розрахунку дисконтування чистого доходу. Встановлено, що перший підхід є більш прийнятним для проектів, які мають на меті отримання суміжного (соціального, екологічного, науково-технічного) ефекту, а другий – для економічного. З урахуванням прискорених перетворень, які відбуваються в світовій та вітчизняній економіці, необхідне швидке реагування та відповідна модифікація методів та показників оцінки до відповідних умов шляхом комплексного застосування обох методик у ході послідовних розрахунків.

8. Запропоновано удосконалення порядку застосування ефектометричних методів як інструменту державного регулювання інвестиційної діяльності: визначення ефективності за строком окупності (попередня оцінка); уточнення оцінки методом дисконтування чистого доходу; уточнення оцінки спеціальними методами; доповнення визначення економічної ефективності оцінкою соціальної, екологічної та науково-технічною ефективності; прийняття інвестиційного рішення по вибору проекту (варіанту). 

9. Запропоновано вдосконалення методичного забезпечення інвестиційної діяльності шляхом: застосовування багатокритеріального підходу до оцінки ефективності інвестиційного проекту із застосуванням інтегрального показника та принципу поліваріантності  в залежності від основних цілей інвестора. Для врахування інтересів держави та факторів, які безпосередньо впливають на ефективність інвестицій, у дослідженні рекомендовано оптимізаційні моделі при обґрунтуванні вибору напрямів державних інвестицій та способів їх реалізації, які дають змогу розв’язувати завдання максимізації економічного, соціального, науково-технічного, екологічного або інтегрального ефекту за обмежених інвестиційних ресурсів.
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