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Розділ 1. ВСТУП

Актуальність теми. Активна діяльність інституційних інвесторів на міжнародних зарубіжних фінансових ринках безпосередньо пов’язана з структурними змінами на них. З огляду на сучасні тенденції розвитку світового ринку цінних паперів, саме інституційні інвестори в умовах глобалізації фінансових ринків трансформують залучені інвестиції через фондовий ринок в реальний сектор економіки. Аналіз результатів становлення ринкових відносин в Україні підтвердив недостатність темпів розвитку фондового ринку, що перешкоджає досягненню необхідного фінансового забезпечення суб’єктів господарювання та негативно відбивається на фінансовій системі та економіці країни в цілому. Тому подальша реалізація економічної, науково-технічної і соціальної політики країни вимагає подальшого удосконалення регулювання фондового ринку в цілому та інвестиційної діяльності інституційних інвесторів зокрема щодо формування і використання інвестиційних ресурсів. 

Представники провідних наукових шкіл та напрямів економічної думки другої половини XX ст. приділяли значну увагу дослідженню методів регулювання фінансового ринку та фондового як його складової. Вагомий внесок у розвиток методів та інструментів регулювання фондового ринку зробили Г. Марковіц, Е. Нікбахт, Дж. Стігліц, Р. Тьюлз, У. Шарп, Дж. Бэйли та ін.

 Серед вітчизняних дослідників цієї проблеми слід назвати О. Барановського, П. Бороздіна, М. Бурмаку, В. Гейця, В. Гриньова, В. Корнєєва, А. Кощєєва, Ю. Кравченка, М. Крупку, Н. Кузнєцова, І. Михасюка, О. Мозгового, С. Реверчука, О. Сохацьку, І. Ткачук, В. Шелудько, в роботах яких досліджено розвиток фондового ринку, інструменти його формування і розвитку, використання інвестиційних ресурсів.

Вирішенню проблем діяльності інституційних інвесторів щодо формування і використання інвестиційних ресурсів присвячені праці багатьох зарубіжних науковців, серед яких М. Алєксєєв, З. Боді, Р. Габард, Л. Гитман, М. Джонк, А. Кейн, А. Маркус, А. Трифа, Ф. Фабоцці та ін. З вітчизняних науковців цьому питанню присвятили свої дослідження Л. Борщ, З. Варналій, З. Ватаманюк, О. Вовчак, В. Вергун, М. Денисенко, Ю. Коваленко, В. Корнєєв, А. Криклій, В. Кубліков, Б. Луців, Д. Леонов, Т. Майорова, В. Осецький, С. Реверчук, А. Федоренко та ін.

Звертаючи увагу на вагомі результати досліджень науковців, слід зазначити необхідність подальшого розвитку й удосконалення теоретичних і методичних питань щодо типологізації інституційних інвесторів, підходів до активізації їх діяльності, визначення основних факторів впливу на структуру інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів та критеріїв оцінки їх фінансового стану, розроблення пропозицій з гарантування інвестицій інвесторів, формування системи основних вимог до складу і структури інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів, значень часового періоду, мінімально необхідного обсяг  у накопичених інвестиційних ресурсів, що враховують особливості розвитку фондового ринку України. Викладене обумовило вибір теми дисертації, актуальність основних напрямів дослідження та визначило її мету, задачі і структуру. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана у відповідності з планом науково-дослідних робіт Харківського національного економічного університету за темами: «Концептуальні засади управління сучасними підприємствами» (№ДР 0111U005795), за якою розроблено розділ «Використання інвестиційних ресурсів як механізм стимулювання соціально-економічного розвитку підприємств», де запропоновано систему основних вимог до фінансової діяльності підприємств як потенційних інвесторів; «Розробка організаційно-економічних механізмів ефективного управління персоналом підприємства» (№ДР 0108U010233), за якою розроблено розділ «Державне регулювання механізмів інвестування в людський капітал», що містить обґрунтовані і розроблені рекомендації з подальшого удосконалення фінансового механізму активізації впливу інвестиційної діяльності інституційних інвесторів – недержавних пенсійних фондів на фінансові важелі управління персоналом. 

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є подальший розвиток теоретичних положень, методичного забезпечення та практичних рекомендацій з формування та використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами. 

Для досягнення зазначеної мети у роботі було поставлено та вирішено такі задачі:

уточнити теоретичні положення, визначити характеристики функціонування інституційних інвесторів та удосконалити їх класифікацію;

узагальнити світовий досвід формування і використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами;

визначити джерела формування інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами, їх інвестиційні можливості;

розробити методичний підхід до визначення основних критеріїв оцінки фінансового стану інституційних інвесторів – недержавних пенсійних фондів з урахуванням сучасних вимог регуляторів фінансового ринку в Україні;

виявити фактори впливу на структуру інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів:

розробити методичне забезпечення з створення і функціонування Фонду гарантування інвестицій щодо інвесторів – фізичних осіб відносно гарантування їм компенсаційних виплат;

обґрунтувати і запропонувати систему основних вимог до складу і структури інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів;

визначити систему кількісно-якісних показників пруденційної оцінки фінансово-економічного стану інституційних інвесторів; 

обґрунтувати граничні значення часового періоду, мінімально необхідного обсягу накопичених інвестиційних ресурсів для формування новоствореного недержавного пенсійного фонду. 

Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність інституційних інвесторів.

Предметом дослідження є теоретичні положення, методичні підходи та інструментарій формування і використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами, зокрема, недержавними пенсійними та інвестиційними фондами.

Методи дослідження. Основу дисертації складають теоретичні та методологічні базові положення економічної теорії, праці вітчизняних та зарубіжних вчених, що досліджують питання формування та використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами. Зважаючи на складність та багатогранність явищ, що виникають у процесі діяльності інституційних інвесторів, у роботі були застосовані різні методи наукового дослідження: системний підхід – для дослідження взаємозв’язку методів та особливостей регулювання інвестиційної діяльності інституційних інвесторів; аналізу і синтезу, теоретичного узагальнення – для уточнення сутності категоріального апарату, класифікації інституційних інвесторів, розроблення методичного підходу до визначення основних критеріїв оцінки фінансового стану інституційних інвесторів з урахуванням сучасних вимог регуляторів фінансового ринку в Україні, обґрунтування системи кількісно-якісних показників пруденційної оцінки фінансово-економічного стану інституційних інвесторів; метод регресійного аналізу (послідовного виключення факторів) – для виявлення факторів впливу на структуру інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів; експертні методи – для обґрунтування граничних значень часового періоду, мінімально необхідного обсягу накопичених інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів; графічний – для візуалізації отриманих результатів.

Інформаційною базою дослідження стали  праці провідних вітчизняних та зарубіжних учених з проблем формування та використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами, Закони України, постанови та розпорядження Кабінету Міністрів України, нормативно-правові акти та річні звіти Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг (Нацкомфінпослуг), Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), інші документи законодавчого та нормативно-регулюючого характеру. Використано також наукові літературні джерела, статистична звітність Державної служби статистики України, фінансова і статистична звітність вітчизняних і зарубіжних інституційних інвесторів, web-сайти інформаційно-аналітичних агентств, а також аналітичні розрахунки та результати дослідження автора.
Наукова новизна отриманих результатів полягає в поглибленні існуючих, обґрунтуванні та розробленні нових науково-методичних підходів та практичних рекомендацій з формування та використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами, а також регулювання їх діяльності. Найбільш суттєві наукові результати, які містять наукову новизну, полягають у такому:

вперше:

запропоновано методичне забезпечення зі створення і функціонування Фонду гарантування інвестицій інвесторів – фізичних осіб, які здійснюють інвестування, зокрема, через інвестиційні фонди; його призначення полягає у гарантуванні в разі банкрутства інвестиційних фондів виплати фізичним особам-інвесторам компенсаційної суми інвестицій в залежності від обсягів внесків інвестиційних фондів у Фонд гарантування інвестицій;

удосконалено:

систему основних вимог до складу і структури інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів (інвестиційних фондів); відмінність вимог полягає в урахуванні за кожною з них особливостей використання інструментів фінансового ринку (державних і корпоративних цінних паперів, інструментів грошового ринку та інших не заборонених законодавством активів) для створення різних типів інвестиційних фондів; практичне використання обґрунтованої і запропонованої системи вимог дозволить розширити можливості інституційних інвесторів в процесі інвестування у відповідності з актуальними потребами розвитку фінансового ринку;

методичний підхід до визначення основних критеріїв оцінки фінансового стану інституційних інвесторів (недержавних пенсійних фондів), відмінність якого полягає в розширенні системи критеріальних показників контролю за інвестиційною діяльністю згідно з видом інституційних інвесторів за надійністю, економічною ефективністю, ліквідністю, зворотністю пенсійних накопичень учасників, що уможливить покращення фінансових результатів діяльності інституційних інвесторів на фінансовому ринку;

дістали подальшого розвитку:

класифікація видів інституційних інвесторів за додатково запропонованою теоретично обґрунтованою та практично значущою класифікаційною ознакою «кваліфікованість інвестора», за якою виділено кваліфікованих та некваліфікованих інвесторів, що відрізняються: досвідом інвестування; підтвердженими обсягами власних активів, рівнем професійної підготовки, що забезпечить здатність проведення ними кваліфікованого аналізу ризиків інвестування у фінансові інструменти та розроблення заходів з їх запобігання;
система кількісно-якісних показників пруденційної оцінки фінансово-економічного стану інституційних інвесторів на основі сформованих груп нормативних показників платоспроможності та фінансової стійкості, ризику інвестиційного портфелю; особливість запропонованої системи полягає в урахуванні взаємозалежності між результатами оцінки та додатковими вимогами до діяльності інституційних інвесторів, які застосовуються регуляторами фінансових ринків.

граничні значення часового періоду, мінімально необхідного обсягу накопичених інвестиційних ресурсів новоствореного недержавного пенсійного фонду, їх особливість полягає в урахуванні можливості інвестування у відповідності з загальними вимогами диверсифікації активів фонду, що зменшує ризик інвестиційної діяльності пенсійних фондів на початковому етапі їх функціонування та сприяє підвищенню довіри до системи накопичувального пенсійного забезпечення. 
Практичне значення одержаних результатів дисертаційного дослідження полягає в тому, що розроблені теоретичні положення та методичні підходи доведено до рівня практичних рекомендацій з формування і використання інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів, які можуть бути використання для подальшої гармонізації законодавства України, регулювання діяльності інституційних інвесторів органами державного управління, ухвалення управлінських рішень щодо активізації інвестиційної діяльності інституційних інвесторів – недержавних пенсійних та інвестиційних фондів.

Наукові результати дисертаційної роботи, що мають прикладний характер, знайшли практичне застосування у роботі Комітету Верховної Ради України з питань фінансів та банківської діяльності (довідка № 26 від 26.06.2012), Департаменту фахової експертизи Секретаріату Кабінету Міністрів України (довідка № 547/С від 29.05.2012), Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України (довідка № 3965/32 від 26.06.2012). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеною науковою працею. Усі наукові результати, що винесені на захист, висновки, рекомендації та пропозиції одержані автором самостійно. Внесок здобувача в працях, опублікованих у співавторстві, конкретизовано в списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні положення, висновки і рекомендації дисертації доповідались на всеукраїнських науково-практичних конференціях «Формування ефективного механізму корпоративного управління – сучасний стан та перспективи» (м. Миколаїв, 23 квітня 2009 р.); «Перспективи соціальних та пенсійних реформ в Україні: тези доповідей» (м. Харків, 2 квітня 2010 р.); «Актуальні проблеми економіки: теоретичні та практичні аспекти» (м. Дніпропетровськ, 27-28 січня 2012 р.). 

Публікації. Основні результати дисертації опубліковані у 12 наукових праць загальним обсягом – 9,11 ум.-друк. арк., з яких дисертанту належить 8,86 ум.-друк. арк., серед них 2 розділи у 2-х колективних монографіях, 7 статей у наукових виданнях, з них 5 – одноосібних, 3 тези матеріалів конференцій. 

ВИСНОВКИ

У результаті дисертаційного дослідження вирішено важливе науково-практичне завдання щодо подальшого розвитку теоретичних положень, методичного забезпечення та практичних рекомендацій з формування та використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами. Основні висновки полягають у такому.

1. При визначенні передумов й особливостей формування та функціонування різних типів інституційних інвесторів відокремлено два типи інституційних інвесторів: соціально-направлений (недержавні пенсійні фонди та страхові компанії зі страхування життя) та капіталопримножуючий (інститути спільного інвестування). В умовах невизначеності та ризикованості функціонування фінансового ринку обґрунтовано використання додатково запропонованої класифікаційної ознаки «кваліфікованість інвестора», за якою виділено кваліфікованих та некваліфікованих інвесторів, що відрізняються: досвідом інвестування; підтвердженими обсягами власних активів, рівнем професійної підготовки, що забезпечить здатність проведення ними кваліфікованого аналізу ризиків інвестування у фінансові інструменти та розроблення заходів з їх запобігання. 

2. Узагальнення світового досвіду формування і використання інвестиційних ресурсів інвестиційними інвесторами довело, що інвестори у ринково розвинутих країнах в основному проводять консервативну політику інвестування. Відносно інвестиційних фондів ця тенденція підтверджується переважанням облігації у структурі інвестиційних портфелів, що забезпечує надійність збереження інвестиційних ресурсів та стабільність отримання доходу від їх використання. Щодо НПФ загальна тенденція явно не простежується завдяки існуванню відмінностей у законодавстві країн. На основі визначених тенденцій сформовано рекомендації та принципи формування і використання інвестиційних ресурсів інституційними інвесторами. 
3. З огляду на різні види інституційних інвесторів, виділено основні джерела формування інвестиційних ресурсів. Джерелами формування інвестиційних ресурсів будь-якої страхової компанії є надходження страхових премій та власні засоби, які можуть використовуватися протягом декількох років. Інститути спільного інвестування здійснюють формування інвестиційних ресурсів за рахунок акумулювання тимчасово вільних грошових коштів фізичних і юридичних осіб, які спрямовуються на придбання цінних паперів, нерухомості, валютних цінностей та інших активів. Недержавні пенсійні фонди формують інвестиційні ресурси виключно за рахунок суб’єктів недержавного пенсійного забезпечення – вкладників пенсійних внесків, а також отриманого та розподіленого інвестиційного прибутку (збитку). 

4. Розроблено методичний підхід до визначення основних критеріїв оцінки фінансово-економічного стану інституційних інвесторів – НПФ з урахуванням сучасних вимог регуляторів фінансового ринку в Україні. В якості основних критеріїв оцінки доведено доцільність використання показників за напрямами: надійність (показники загальної та поточної платоспроможності, рівень диверсифікації пенсійних активів), економічна ефективність (показники чистої вартості одиниці пенсійних активів та прибутковості інвестування пенсійних активів), ліквідність пенсійних активів та зворотність пенсійних накопичень учасників. 

5. Із застосуванням регресійного аналізу виявлено вплив економічних і правових факторів на структуру інвестиційних ресурсів інституційних інвесторів соціально-направленого  та капіталопримножуючого типів. Вплив економічних і правових факторів на показник середньої дохідності інститутів спільного інвестування, а також залежність середнього значення одиниці пенсійних активів від такого фактору як структура активів НПФ за кожним із видів, дала можливість зробити такі висновки. Законодавчо встановлені максимальні обмеження інвестиційних ресурсів інститутів спільного інвестування на недержавних пенсійних фондів є цілком обґрунтованими. Одним із основних економічних факторів є обсяги грошових коштів та розміщення інвестиційних ресурсів на банківських депозитних рахунках. Врахування визначених факторів дозволить інституційним інвесторам ухвалювати дієві управлінські рішення в процесі використання інвестиційних ресурсів.

6. Для гарантування інвестицій інвесторів – фізичних осіб вперше запропоновано створення і функціонування Фонду гарантування інвестицій, за рахунок коштів якого будуть здійснюватися компенсаційні виплати. Запропоновано види учасників Фонду, обґрунтовано обсяги їх внесків, обов’язки, напрями використання акумульованих коштів. Запровадження Фонду сприятиме активізації інвестиційного ринку, підвищенню довіри його учасників, зростанню ефективності результатів інвестиційної діяльності. 

7. В результаті аналізу структури активів публічних інвестиційних фондів виявлено тенденції неоднорідності її формування, що дозволило обґрунтувати і запропонувати систему основних вимог до складу та структури активів інституційних інвесторів шляхом визначення на законодавчому рівні розширеної класифікації інвестиційних фондів, яка відповідає сучасному розвитку сфери спільного інвестування: запропоновано формувати моноактивні фонди: грошові, державних цінних паперів, облігацій, акцій, індексів, банківських металів (останні два запропоновано ідентифікувати як біржові фонди). Для кожного з видів фондів обґрунтовано обмеження щодо структури інвестиційних активів. Реалізація таких змін сприятиме підвищенню надійності функціонування та ефективності інвестиційної діяльності інститутів спільного інвестування.

8. Обґрунтовано систему кількісно-якісних показників пруденційної оцінки фінансово-економічного стану інвестиційних інвесторів. В якості пруденційних нормативів, що застосовуються до компаній з управління активами, запропоновано використовувати показники: платоспроможності та фінансової стабільності, покриття зобов’язань власним капіталом, фінансової стійкості, рівня власного капіталу. Для інститутів спільного інвестування запропоновано використовувати показники: мінімального обсягу активів, відповідності складу і структури активів вимогам законодавства, ризику інвестиційного портфелю. Урахування запропонованих показників дозволить визначити рівень ризику інвестування. 

9. Розроблено зміни до законодавства у сфері недержавного пенсійного забезпечення щодо застосування особливих вимог до складу та структури активів новостворених недержавних пенсійних фондів без додаткового погодження з НКЦПФР в межах обґрунтованих значень часового періоду та мінімального обсягу накопичених активів недержавних пенсійних фондів (у межах вісімнадцяти місяців та обсягу накопичення активів до 500 тис грн.). Враховуючи існуючу тенденцію ринкових напрямів інвестування активів недержавних пенсійних фондів, запропоновано змінені структура та умови дозволених інвестицій пенсійних активів в інструменти грошового ринку, цінні папери та ін. 
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