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ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ ТА СКОРОЧЕНЬ

БКЗ - багатокритеріальна задача
ДКЦПРФР - Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку
КП – комунальне підприємство

МП  - множина Парето
МЦП - муніципальні цінні папери

ОПР  - особа, що приймає рішення

ТОВ – товариство з обмеженою відповідальністю

ФОН - фонд операцій з нерухомістю

IOSCO - міжнародна організація, що об'єднує регуляторів фондових ринків
ВСТУП

Актуальність теми. Сталий економічний розвиток України залежить від економічного розвитку її регіонів. Держава підтримує розвиток регіонів шляхом прийняття й упровадження відповідних програм, що мають за мету поліпшення соціально-економічного стану певного регіону. Фінансування таких програм здійснюється за рахунок державного або місцевого бюджетів та інших джерел. Проте аналіз обсягів фінансування загальнодержавних програм економічного, науково-технічного, соціального, національно-культурного розвитку й охорони довкілля, а також інших державних цільових та бюджетних програм, які реалізуються в Запорізькій та інших областях, дає змогу зробити висновки, що бюджетних коштів на їх реалізацію не вистачає. Крім того, наприклад, фінансування інвестиційних проектів, спрямованих на реалізацію середньострокової програми соціально-економічного розвитку Запорізької області за період з 2007 до 2011 р. майже на 80% здійснюється за рахунок коштів державного бюджету, які надходять не в повному обсязі. Тому питання залучення інших джерел фінансування регіональних програм розвитку на сьогодні є актуальним для всіх регіонів України.

Одним із напрямів поліпшення соціально-економічного стану регіону є упровадження разом із загальнодержавними та місцевими програмами розвитку, що в більшості випадків реалізуються за бюджетний кошт, регіональних інвестиційних проектів, які фінансуються за рахунок коштів інвесторів.

Проблеми регіонального розвитку економіки України перебувають у колі наукових інтересів О.І. Амоші, Т.А. Заяць, М.І. Фащевського, Л.Г. Чернюка. Питанням регулювання інвестиційної діяльності, у тому числі на регіональному рівні, присвячено публікації таких вчених, як О.С. Власюк, М.І. Долішній, Ю.В. Макогон.

Окремі аспекти розвитку ринку місцевих запозичень висвітлено в працях І.П. Андрушківої, П.І. Гайдуцького, О.П. Кириленка, М.І. Мельник, Ю.В. Орловської, І.Я. Чугунова та інших. Забезпечення фінансування регіонального розвитку взагалі та регіональних інвестиційних проектів зокрема розглянуто в розробках І.О. Александрова, В.М. Гейця, В.А. Лушкіна, О.М. Мозгового, М.І. Назарчука, В.О. Оніщенка, М.Г. Чумаченка та інших. Л.Н. Сергєєва приділяє увагу аналізу поведінки інвестора, М.М. Іванов – проблемам управління інвестиційною привабливістю складного економічного об’єкта, В.М. Порохня – питанням підвищення ефективності інвестиційних процесів щодо розвитку економіки.

Більшість наукових досліджень стосується теоретичних і практичних питань інвестиційної діяльності в Україні, адаптації зарубіжного досвіду, проте проблемам фінансування інвестиційних проектів з урахуванням потреби регіону та можливостей інвесторів у працях вітчизняних учених не приділяється належної уваги. Таким чином, актуальність зазначених проблем зумовила вибір теми дисертації, її мету й завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Проведені в дисертаційній роботі дослідження виконані в межах науково-дослідної теми Класичного приватного університету “Теоретичне обґрунтування та розробка механізмів підтримки прийняття ефективних рішень” (номер державної реєстрації 0107U011357, 2008–2010 рр.). Особистий внесок автора полягає в розробці комплексу моделей, які враховують, з одного боку, потреби регіону в інвестиціях, а з іншого – можливості інвесторів.
Мета й завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування концепції та розробка методів і моделей випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів.

Досягнення поставленої мети дисертаційної роботи передбачало вирішення таких завдань:
· провести аналіз особливостей функціонування ринку муніципальних цінних паперів в Україні;

· проаналізувати міжнародний досвід застосування муніципальних цінних паперів для фінансування регіональних програм розвитку;

· класифікувати джерела фінансування регіональних інвестиційних проектів;

· дослідити існуючі математичні моделі та методи, які використовуються в управлінні інвестиційною діяльністю та виявити можливість їх застосування на регіональному рівні;

· розробити концепцію моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів;

· вдосконалити методи оцінювання ефективності регіональних інвестиційних проектів;

· розробити модель синхронізації емісійних та інвестиційних процесів для підвищення ефективності застосування облігацій як інструменту фінансування регіональних інвестиційних проектів;

· розробити модель встановлення оптимальної відсоткової ставки по облігаціях;

· запропонувати механізм упровадження випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів.

Об’єктом дослідження виступають процеси фінансування регіональних інвестиційних проектів.

Предметом дослідження є розробка економіко-математичних моделей випуску облігацій як інструменту фінансування регіональних інвестиційних проектів.

Методи дослідження. Теоретичну та методологічну основу дослідження становили праці вітчизняних і зарубіжних вчених у галузі теорії управління регіональним розвитком, а також методи економіко-математичного моделювання та системного аналізу. Для досягнення визначеної мети використовувався комплекс загальнонаукових методів: теоретичного узагальнення – при огляді методів математичного моделювання, що застосовуються в інвестиційній діяльності (підрозділ 2.1); системного аналізу – у ході розробки концепції моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів (підрозділ 1.3); класифікації – для розробки класифікації джерел фінансування регіональних інвестиційних проектів (підрозділ 1.3); управління проектами – при виборі регіонального інвестиційного проекту з множини  проектів (підрозділ 2.2); багатокритеріальної оптимізації – при побудові моделі встановлення оптимальної відсоткової ставки по регіону (підрозділ 2.3); теорії графів – при побудові дерева рішень для задачі визначення емісійних періодів (підрозділ 2.2); елементи комбінаторики – при визначенні кількості можливих комбінацій періодів емісії облігацій (підрозділ 2.2); економетричного моделювання – при визначенні рівноважної відсоткової ставки по облігаціях внутрішньої місцевої позики (підрозділ 2.3); статистичного та графічного аналізу – для аналізу результатів упровадження комплексу моделей управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів у Запорізькій області (підрозділи 3.1–3.3).

Інформаційною базою дослідження були дані Державного комітету статистики України, Головного управління статистики в Запорізькій області.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці важливого для економіки України завдання підвищення ефективності управління регіонами, зокрема:
вперше:

–
розроблено концепцію моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів, яка являє собою чотирьохетапну процедуру, що містить комплекс взаємопов’язаних економіко-математичних моделей, які дають змогу врахувати, з одного боку, потреби регіону в інвестиціях, а з іншого – можливості інвесторів;

удосконалено:

–
модель синхронізації емісійних та інвестиційних процесів, яка, на відміну від існуючих моделей інвестування, враховує інтереси не тільки інвестора, а й емітента, тобто дає можливість визначити потребу в інвестиційних коштах та терміни, у які ці кошти необхідно вкласти, з урахуванням потреби інвестора і з мінімальними витратами для емітента;

–
модель встановлення оптимальної відсоткової ставки по облігаціях, яка, на відміну від відомих моделей, враховує схильність населення до заощадження та дає змогу визначити таку відсоткову ставку, яка б задовольнила як емітента, так і інвестора; 

дістало подальший розвиток:

· методи оцінювання ефективності регіональних інвестиційних проектів за рахунок визначення витрат, які має суспільство до здійснення проекту, та додаткових доходів, що отримає суспільство у випадку, якщо регіональний інвестиційний проект впроваджено, що дає можливість визначити загальний ефект від проектів;

· класифікація джерел фінансування регіональних інвестиційних проектів за рахунок представлення її у вигляді гармонійної структури, що дає можливість визначити необхідну частку фінансування за різними джерелами.

Практичне значення одержаних результатів. Запропоновані в дисертації моделі та методи управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів є універсальними і придатними для використання в будь-якому регіоні. 

Основні результати дослідження були впроваджені в практичну діяльність Департаменту фінансової та бюджетної політики Запорізької міської ради (довідка № 1301/1 від 29.08.2011 р.). Методи оцінювання соціально-економічної ефективності інвестиційних проектів використовуються Запорізькою торгово-промисловою палатою (довідка № 1.6/286.1 від 29.08.2011 р.). Концептуальні положення, методи та моделі управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів, що становлять наукову новизну дисертації, використовуються в навчальному процесі Інституту економіки Класичного приватного університету (довідка № 16-11 від 31.08.2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Всі наукові результати, викладені в дисертаційній роботі, отримано автором самостійно. З публікацій, написаних у співавторстві, використано лише ті результати, що отримані автором особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідалися й одержали схвалення на: І Міжнародній науково-практичній конференції “Інформаційні технології та моделювання в економіці” (м. Черкаси, 2009 р.); I Міжнародній науково-практичній конференції “Соціально-економічний розвиток України та регіонів” (м. Запоріжжя, 2009 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи інноваційного розвитку економіки України” (м. Дніпропетровськ, 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Соціально-економічний розвиток України та її регіонів: проблеми науки та практики” (м. Харків, 2011 р.); на круглому столі “Самодостатність розвитку в епоху глобальної інтеграції” (м. Ялта, 2011 р.); щорічних наукових конференціях “Дні науки” у Класичному приватному університеті (2008–2011 рр.).

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати дисертаційної роботи опубліковані в 10 наукових працях, з них 5 – у наукових фахових виданнях, 5 – за матеріалами конференцій. Загальний обсяг публікацій становить 3,96 д.а., з яких особисто автору належить 3,93 д.а.

Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел з 148 найменувань і двох додатків. Основний обсяг роботи – 153 сторінки, матеріал дисертації ілюструють 8 таблиць та 25 рисунків.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі проведено теоретичне узагальнення та запропоновано розв’язок науково-практичної задачі моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів. Проведене дослідження дало змогу дійти таких висновків:

1. Облігації внутрішніх місцевих позик в Україні активно почали випускати в 1997 р., проте фінансова криза 1998 р. не дала муніципальним властям Криму та Одеси змоги вчасно повернути гроші. Після цього указом президента України було заборонено випуск муніципальних облігацій без погодження з Міністерством Фінансів. Фактично було призупинено місцеві запозичення на п’ять років. Лише прийняття низки нормативних актів, що регулюють обіг облігацій місцевих позик, дав можливість відновити ринок муніципальних цінних паперів. Нині особливістю функціонування ринку муніципальних цінних паперів в Україні є те, що запозичувати кошти мають право тільки міста, оскільки їх комунальна власність може виступати як застава. Слід також зазначити, що вторинного ринку облігацій в Україні не існує.

2. Основними джерелами фінансування інвестиційних проектів місцевого рівня за кордоном є місцеві запозичення. Так, у США муніципальні облігації активно застосовують майже 70 років та на сьогодні капіталовкладення індивідуальних інвесторів – це основа ринку муніципальних цінних паперів. У Польщі та Болгарії ринок муніципальних облігацій перебуває на стадії розвитку. Законодавство цих країн не містить окремих положень щодо державних гарантій зобов’язань за місцевими запозиченнями, проте це не заважає залучати кошти до місцевих бюджетів. У Росії випускаються субфедеральні цінні папери (емітентом є орган виконавчої влади суб’єктів РФ) та місцеві цінні папери (емітентом є місцеві органи влади), такий розподіл зумовлено потребою в інвестиційних ресурсах на різних рівнях управління. Досвід використання муніципальних цінних паперів на міжнародному ринку є корисним для України.

3. Для реалізації інвестиційної політики регіону та оцінювання інвестиційної привабливості інвестиційного проекту запропоновано класифікацію регіональних інвестиційних проектів, яка враховує їх цільове призначення. Будь-яка економічна структура може бути самодостатньою та цілісною, якщо вона є такою, що самофінансується (мінімум на дві третини). Так званий принцип “золотого перетину” – це прояв структурної та функціональної досконалості цілого та його частин у природі, науці та техніці. Базуючись на принципі золотого перетину в роботі запропоновано розподіл часток фінансування регіональних інвестиційних проектів за різними джерелами.

4. Застосування методів економіко-математичного моделювання при прийнятті рішень щодо інвестиційних вкладень дає змогу збільшити ефективність інвестицій, що робить їх більш привабливими для інвесторів. Проведений аналіз математичних методів і моделей, що застосовуються при оцінюванні ефективності інвестиційних проектів, дає підстави стверджувати, що більшість з них може бути застосовано на регіональному рівні та більшість з них враховує інтереси інвесторів. Проте при управлінні фінансуванням регіональних інвестиційних проектів для органів влади, які найчастіше є емітентами облігацій внутрішніх місцевих позик, важливим є питання використання інвестиційних коштів з мінімальними витратами. Для врахування цих вимог необхідно розробляти нові моделі, які б дали змогу узгодити інтереси емітентів та інвесторів.

5. У процесі прийняття рішення щодо здійснення інвестицій у регіоні необхідно відповісти на такі питання: скільки коштів потрібно інвестувати в конкретному регіоні в наступному бюджетному році, за якими напрямами буде здійснюватися інвестування та за який кошт. Тобто необхідно визначити множину інвестиційних проектів, їх вартість, джерела фінансування тощо. Вирішити ці завдання можна за рахунок запропонованої в роботі концепції моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів, яка являє собою чотирьохетапну процедуру та базується на комплексі економіко-математичних моделей. Концепція дає можливість підвищити ефективність процесу фінансування та врахувати, з одного боку, потреби регіону в інвестиціях, а з іншого – можливості інвесторів.

6. Для потенційного інвестора дуже важливим є питання ефективності інвестиційного проекту, оскільки саме ефективність може слугувати критерієм, що впливає на прийняття рішення щодо інвестування. Це завдання вирішує застосування запропонованої в роботі процедури оцінювання соціально-економічного ефекту від упровадження певного інвестиційного проекту за рахунок визначення показників, на які впливає обраний інвестиційний проект, тобто основних результатів або ефектів від упровадження проекту: економічних, соціальних, екологічних тощо, та за рахунок визначення втрат, які має суспільство до здійснення проекту.

7. При прийнятті рішення щодо здійснення вкладень інвестор найчастіше обирає проект, який може йому принести найбільший дохід, тобто той проект, який максимізує його дохід. При прийнятті рішення щодо здійснення емісії облігацій внутрішньої місцевої позики емітент прагне мінімізувати свої витрати. Тобто інтереси інвестора та емітента протилежні, тому для підвищення ефективності реалізації регіональних інвестиційних проектів їх інтереси необхідно узгодити. Запропонована в роботі модель синхронізації емісійних та інвестиційних процесів враховує інтереси емітента та дає змогу, знаючи потреби в інвестиційних коштах, визначити розміри та строки емісії облігацій з мінімальними витратами для емітента.

8. На параметри облігаційної позики впливає багато зовнішніх факторів, основними з них є: вартість облігацій, відсоткова ставка та термін погашення. Ключову роль при виборі інвестиційних проектів, як для інвестора, так і для емітента, відіграє відсоткова ставка: для інвестора чим вона більше, тим краще, а для емітента – навпаки. Крім того, інвестор також має вибір: чи вкласти кошти в регіональний розвиток, чи зберегти їх на депозитному рахунку. Для залучення інвестицій у регіони емітенту необхідно встановлювати такі відсоткові ставки, які були би вище за ставку по банківських депозитах. Узгодити інтереси емітента та інвестора при визначенні відсоткової ставки можна за рахунок запропонованої в роботі моделі встановлення оптимальної відсоткової ставки по облігаціях, яка враховує схильність населення до заощадження.
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