PAGE  

Для заказа доставки работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html
НАЦІОНАЛЬНИЙ УНІВЕРСИТЕТ 

ДЕРЖАВНОЇ ПОДАТКОВОЇ СЛУЖБИ УКРАЇНИ

На правах рукопису

ЛОБУНЕЦЬ ТЕТЯНА ВАЛЕРІЇВНА

УДК 338.24: 330.322(477)

РЕГУЛЯТОРИ  І  ВАЖЕЛІ  ІНВЕСТИЦІЙНОГО  ПРОЦЕСУ 

В  КОРПОРАТИВНОМУ  СЕКТОРІ  ЕКОНОМІКИ

Спеціальність 08.00.03 – економіка та управління національним господарством

Дисертація на здобуття наукового ступеня 

кандидата економічних наук

Науковий керівник:

 Чугаєв Анатолій Олексійович, 

доктор економічних наук, професор,

член-кореспондент АЕН України

Ірпінь–2013
(1) ЗМІСТ

	ВСТУП ...………………………………………………………….…….…

РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ДОСЛІДЖЕННЯ МЕХАНІЗМУ РЕГУЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ В КОРПОРАТИВ-НОМУ СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ…………………………………………..

1.1.  Визначення поняття ,,корпоративний сектор економіки” та його місця в економічній системі країни……………………….….

1.2.  Понятійний апарат інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки ……………………………………..…………….

1.3.  Регулятори і важелі в системі механізму регулювання інвестиційного процесу……….……………………………………

Висновки до першого розділу ………………………………………...…

РОЗДІЛ 2. РЕАЛІЗАЦІЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ В КОРПО-РАТИВНОМУ СЕКТОРІ НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ…………..

2.1. Загальні тенденції розвитку інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки………………………….……

2.2. Роль фінансового ринку та його інститутів в активізації процесу інвестування……………………………………………....

2.3. Аналіз застосування бюджетно-податкових важелів інвестиційного процесу……………………………………………..

2.4. Комплексна оцінка регуляторів і важелів інвестиційного процесу ……………………………………………………………..

Висновки до розділу 2……………………………………………………..

РОЗДІЛ 3. НАПРЯМИ АКТИВІЗАЦІЇ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЦЕСУ В КОРПОРАТИВНОМУ СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ ……………….…….

3.1. Шляхи вдосконалення державної інвестиційної політики стимулювання розвитку інвестиційного процесу .………………..
3.2. Перспективи застосування неекономічних важелів активізації інвестиційного процесу ……………………………………………

3.3. Альтернативні напрями залучення інвестицій підприємствами корпоративного сектору економіки ………………………..……..

Висновки до розділу 3…………………………………………………….

ВИСНОВКИ……………………………..………………………….……..

СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ………..……………………..…

ДОДАТКИ……………………………………………………………..…..
	4

12

12
32

50
67

70

70

90

108

120
136
140
140
161

170

179
182

186

211


ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Україна входить до групи країн з розгалуженим промисловим і сільськогосподарським потенціалом, багатими та різноманітними природними ресурсами, а також вигідним геополітичним розташуванням. Водночас національна економіка характеризується надмірним насиченням внутрішнього ринку імпортними товарами та низьким рівнем конкурентоспроможності вітчизняного виробництва, що пов’язано з використанням застарілих потужностей і глибокими структурними диспропорціями. Пасивна державна політика щодо регулювання інвестиційного процесу в Україні, що здійснювалась протягом 1991–2010 років, призвела до акумулювання вільних коштів підприємствами високодохідних галузей із швидкою окупністю, а виробничі й інфраструктурні об’єкти не мали змоги самостійно забезпечити себе необхідними інвестиційними ресурсами. Така ситуація спричинила необхідність здійснити інвестиційну реформу, яка проводиться нині в Україні.

Провідною ланкою національної економіки, на частку якої припадає понад 75 % національного ВВП, є корпоративний сектор. Особливістю його є унікальна здатність залучати інвестиційні ресурси і координувати їх використання. Проте потенціал корпоративного сектору щодо акумуляції інвестицій та реалізації інвестиційних проектів не використовується сповна – інвестиційною діяльністю займається лише кожна четверта корпорація. Таку ситуацію можна пояснити рядом обставин: з одного боку, низькою інвестиційною активністю підприємств й дефіцитом наявного в їх розпорядженні капіталу, з іншого – недостатньою ефективністю впливу держави на пожвавлення інвестиційного процесу.

Теоретико-методологічним і практичним проблемам розвитку економічної системи присвятили свої праці відомі вітчизняні вчені, зокрема: В. Бесєдін, В. Геєць, Н. Гончар, А. Даниленко, Я. Жаліло, В. П. Семиноженко та ін. 

Питання регулювання  інвестиційної діяльності відносяться до ряду найактуальніших як у зарубіжній, так і у вітчизняній науковій літературі. З-поміж зарубіжних учених-економістів, які зробили значний внесок у дослідження проблем інвестування, потрібно виділити: Г. Александера, Р. Бейлі, В. Бочарова, Дж. Кейнса, С. Майєрса, А. Сміта, У. Шарпа. Здобутком вітчизняної інвестиційної науки є праці В. Гриньової, М. Диби, В. Корнєєва, О. Кухленка, М. Крупки, Т. Майорової, А. Пересади, А. Никифорова,  А. Черепа, Д. Черваньова та ін. Дослідженням впливу економічних важелів, таких як монетарні, податкові, фінансові на інвестиційно-інноваційні процеси, займаються такі провідні вчені, як: В. Баліцька, Я. Белінська, Ю. Іванов, С. Онишко, М. Семикіна, К. Швабій та ін.

Проблеми розвитку вітчизняного корпоративного сектору, який останнім часом став об’єктом особливої уваги, вивчали такі науковці як: О. Вакульчик, Ю. Гончаров, В. Євтушевський, Ю. Єгорова, Д. Задихайло, О. Кібенко, Т. Корягіна, В. Кубліков, І. Мазур, І. Малик, Т. Назарова, І. Сазонець, Н. Супрун, Л. Федулова та багато інших.

 Проте за наявності значної кількості робіт з даної проблематики на практиці системно вирішити проблему активізації інвестиційного процесу ще не вдалося. Зокрема, недостатньо уваги приділено питанням комплексного підходу до визначення регуляторів і важелів інвестиційного процесу. Залишаються недослідженими і окремі питання стимулювання розвитку інвестиційного процесу та пошуку нових напрямів залучення інвестиційних ресурсів підприємствами корпоративного сектора економіки. Зазначене обумовило вибір теми дисертаційного дослідження, формулювання його мети і завдань.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до науково-дослідних робіт: кафедри економічної теорії Національного університету державної податкової служби України на тему „Податкова діяльність держави в умовах становлення інформаційної економіки” (№ ДР 0110U004554), у межах якої автором досліджено проблеми здійснення бюджетно-податкового регулювання та застосування податкових важелів активізації інвестиційного процесу; Науково-дослідного економічного інституту Міністерства економічного розвитку і торгівлі України за темою „Удосконалення методичних підходів до аналізу структурних зрушень в економіці України” (№ ДР 0112U005162), в ході виконання якої автором, зокрема, були розроблені напрями перспективного застосування неекономічних важелів активізації інвестиційного процесу та пропозиції щодо альтернативних способів залучення інвестицій підприємствами корпоративного сектору економіки України. 

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційного дослідження полягає в науковому обґрунтуванні теоретичних засад і розробці практичних рекомендацій щодо вдосконалення регуляторів і важелів інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки.  

Для досягнення поставленої мети передбачалося вирішення таких завдань: 

– визначити зміст поняття ,,корпоративний сектор економіки”, його склад і місце в економічній системі країни; 

– розкрити сутність понять „регулятори” і „важелі” інвестиційного процесу, визначити їх взаємозв’язок в організаційно-економічному механізмі; 

– здійснити комплексну оцінку застосування регуляторами важелів інвестиційного процесу в національній економіці; 

– дослідити участь інститутів фінансового ринку в активізації процесів інвестування та розробити пропозиції, щодо посилення їх ролі в мобілізації інвестиційних ресурсів; 

– проаналізувати вплив бюджетно-податкових важелів на інвестиційний процес і визначити напрями удосконалення їх дії; 

– з’ясувати наслідки залучення іноземного капіталу корпоративним сектором та обґрунтувати пропозиції щодо регулювання зовнішнього корпоративного боргу; 

– розробити пропозиції щодо застосування неекономічних важелів активізації інвестиційного процесу; 

– визначити альтернативні напрями залучення інвестицій підприємствами корпоративного сектора економіки.

Об’єктом дослідження є сукупність економічних відносин, що виникають у ході реалізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки.  

Предметом дослідження є регулятори і важелі активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки.

Методи дослідження. При написанні дисертаційної роботи використано сукупність загальнонаукових і спеціальних методів дослідження, за допомогою яких розкрито взаємозв’язок основних елементів організаційно-економічного механізму регулювання інвестиційного процесу у корпоративному секторі економіки. Тенденції розвитку корпоративного сектору економіки та стану його інвестиційної діяльності було досліджено на основі методів аналізу та синтезу, порівнянь, історичного, системного та економіко-статистичних. При розробці пропозицій щодо активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі застосовано також методи абстрагування і аналогії, індукції і дедукції. Проблеми, що піднімалися під час дослідження, розглянуто як комплексні, із застосуванням структурно-функціонального підходу. 

Теоретичною та методологічною базою дисертаційного дослідження стали праці провідних вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, результати наукових розробок і соціологічних опитувань, здійснених спеціалізованими інститутами і провідними науковими установами України. 

Інформаційною базою дослідження є законодавчі й нормативно-правові документи; дані Державної служби статистики України, Національного банку України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Світового банку та інших міжнародних організацій. 

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення дисертаційної роботи, які містять елементи наукової новизни, полягають в наступному:

удосконалено: 

– трактування змісту поняття „корпоративний сектор економіки” як сукупності корпоративних підприємств і їх об’єднань, що становлять базовий сегмент національного господарства, який, реалізуючи інвестиційні проекти, здійснює ринкове виробництво продукції, робіт і послуг та задовольняє споживчі потреби суспільства. На відміну від існуючих, у запропонованому трактуванні акцентується увага на інвестиційній складовій, що дає можливість позначити місце корпоративного сектору в економіці країни в контексті інвестиційної діяльності;  

– класифікацію важелів активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки, шляхом її доповнення неекономічними важелями, специфіка яких полягає в тому, що вони не містять у собі економічної складової, однак їх застосування може принести значний економічний ефект;

набули подальшого розвитку:

– наукові підходи, які ґрунтуються на одночасному розмежуванні та виявленні органічного взаємозв’язку понять: ,,регулятори” – як органи управління, які, в межах своїх повноважень, за допомогою відповідних важелів здійснюють вплив на економічні явища і процеси з метою отримання певного економічного та соціального ефекту і ,,важелі” – як інструменти, засоби і прийоми впливу на економічні процеси, які сприяють їх розвитку в заданому напрямку. Такий підхід дозволив визначити основні органи управління та відповідні їм важелі активізації інвестиційного процесу;
– пропозиції щодо приведення функцій основних регуляторів і відповідних їм важелів інвестиційного процесу у співвідношення один з одним, що сприятиме підвищенню ефективності їх застосування, а також позитивному впливу на інвестиційний клімат і темпи економічного зростання; 

– засоби вдосконалення бюджетно-податкового регулювання інвестиційного забезпечення підприємств корпоративного сектору економіки, застосування яких дозволить надати податковим пільгам стимулюючого спрямування та сприятиме розвитку інвестиційного процесу;

– система індикаторів стану фінансової безпеки, на підставі дослідження ризиків зростання корпоративної заборгованості, доповнена показниками, які характеризують стан зовнішнього корпоративного боргу, що допоможе відслідковувати обсяги іноземних позик та напрями їх використання, контролювати фінансову незалежність країни;

– обґрунтування альтернативного способу фінансового забезпечення підприємств корпоративного сектору шляхом впровадження корпоративної (акціонерної) власності співробітників, яка передбачає їх безпосередню участь в капіталі того підприємства, на якому вони працюють. Така процедура може мати позитивні наслідки як для корпорацій, так і їх співробітників, зокрема, стати значним стимулом для їх інтелектуального розвитку та, відповідно, підвищення продуктивності праці, що, в свою чергу, сприятиме збільшенню ефективності роботи компанії й пожвавленню економіки в цілому.

Практичне значення одержаних результатів наукового дослідження полягає в тому, що сформульовані основні положення та висновки можуть бути використані у діяльності відповідних регуляторів у процесі формування та реалізації середньо- і довгострокової економічної політики України у цілому і, зокрема, її інвестиційної складової. Окремі рекомендації стосовно вдосконалення механізму взаємодії та врегулювання функцій основних регуляторів у сфері інвестиційної діяльності та інституційного забезпечення розвитку державно-приватного партнерства рекомендовані для впровадження у практичну діяльність Міністерства економічного розвитку і торгівлі України (довідка № 3931-05/3777-12 від 04.02.2013 р.). Пропозиції щодо активізації процесу інвестування на підприємствах, що належить до корпоративного сектору, прийняті до використання ТОВ „Фомальгаут-Полімін” (довідка № 961 від 21.12.2012 р.). Крім того, теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження частково були враховані кафедрою менеджменту Національного університету державної податкової служби України при підготовці методичних розробок з навчальної дисципліни „Інвестиційний менеджмент” (довідка № 713/01-12 від 04.03.2013 р.). 

Особистий внесок здобувача. Сформульовані у роботі наукові результати, що винесені на захист, висновки, рекомендації та пропозиції одержані автором самостійно і є його науковим доробком. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати  дослідження доповідались на 11 міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях, зокрема: „Корпорації та інтегровані структури: проблеми науки та практики” (м. Харків, 2007 р.); „Фінансові ринки та інститути” (м. Харків, 2007 р.); „Теоретичні і практичні аспекти інноваційної діяльності в умовах глобальної економічної системи” (м. Маріуполь, 2008 р.); „Інноваційні процеси економічного і соціально-культурного розвитку: вітчизняний та зарубіжний досвід” (м. Тернопіль, 2008 р.); „Макроекономічне регулювання інвестиційних процесів та впровадження стратегії інновативно-інноваційного розвитку в Україні” (м. Київ, 2008 р.); „Макро- и микроэкономика: теория и практика” (м. Караганди, 2009 р.); „Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг національних економік”  (м. Ірпінь, 2009 р.); „Сучасна економічна теорія та пошук ефективних механізмів господарювання” (м. Сімферополь, 2010 р.); „Проблеми глобалізації та моделі стійкого розвитку економіки” (м. Луганськ, 2010 р.); ,,Социально-экономическое развитие Украины и ее регионов: проблемы науки и практики” (м. Харків, 2010 р.); „Гармонізація оподаткування в умовах глобалізаційних та інтеграційних процесів” (м. Ірпінь, 2011 р.). 

Публікації. Основні положення і найважливіші результати дисертаційного дослідження викладено у 18 наукових публікаціях, із них 5 – у вітчизняних фахових виданнях та 13 – в інших виданнях. Загальний обсяг публікацій 15 друк. арк., які належать особисто автору.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг дисертації становить 222 сторінки, основний зміст дисертації викладено на 185 сторінках. Робота містить 8 таблиць, 31 рисунок. Список використаних джерел налічує 220 найменувань, які розміщені на 25 сторінках, 12 додатків, розміщено на 12 сторінках.

ВИСНОВКИ
Результати проведеного дослідження дозволяють зробити такі висновки:

1. Корпоративний сектор економіки в системі інституційних секторів є сукупністю корпоративних підприємств і їх об’єднань, що становлять базовий сегмент національного господарства, який, реалізуючи інвестиційні проекти, здійснює ринкове виробництво товарі і послуг та задовольняє споживчі потреби суспільства. Таке бачення проблеми дає можливість визначити структуру корпоративного сектору його місце в економіці країни та участь в інвестиційному процесі. 

2. Доведено, що впорядкуванням будь-якого економічного процесу чи явища займається регулятор – орган управління, який у межах своїх повноважень за допомогою відповідних важелів здійснює вплив на ці процеси і явища з метою отримання очікуваного соціального та економічного ефекту, зокрема, для активізації інвестиційної діяльності в корпоративному секторі та досягнення сталого економічного зростання. Важелями є інструменти, засоби і прийоми впливу на економічні процеси та об’єкти, які активізують їх розвиток у заданому напрямі. Такий підхід дозволив визначити основні органи управління та важелі активізації інвестиційного процесу, що відповідають їм, а також здійснити їх класифікацію, що сприяло розробці методичних підходів у проведенні дослідження. 

3. На основі комплексної оцінки діяльності органів загальнодержавного управління з’ясовано, що регулятори мають значну кількість важелів, переважно адміністративного впливу на інвестиційний процес. Крім того, виявлено, що ряд функцій таких регуляторів, як Міністерство економічного розвитку і торгівлі України та Державне агентство з питань інвестицій та управління національними проектами, дублюється. Це проявляється в реалізації політики в сфері державно-приватного партнерства, здійсненні цільових програм, проведенні експертизи інвестиційних проектів, наданні пропозицій щодо використання державного майна і передачі його в концесію, укладенні міжнародних договорів про отримання позик і надання державних гарантій. З метою вдосконалення здійснюваних регуляторами повноважень запропоновано розмежувати їх функції та визначити підпорядкованість, що повинно сприяти підвищенню ефективності застосування спеціальних інструментів і прийомів, а також позитивному впливу на інвестиційний клімат і темпи економічного зростання. 
4. З’ясовано, що фінансові посередники не відіграють належної ролі в формуванні  інвестиційних ресурсів корпорацій. Основними причинами цього визначено такі: висока вартість позикового капіталу та часто короткий термін його використання; низька довіра економічних агентів до фінансових установ, яка не стимулює трансформацію заощаджень в інвестиції, а посилює доларизацію їх збережень; фінансова неграмотність більшості населення, що також не сприяє переливу фінансових заощаджень в інвестиції; нерозвинена система захисту прав вкладників капіталу (акціонерів, інвесторів). Крім того, на регуляторному рівні виявлено порушення взаємозв’язків між реальним сектором і фінансовим ринком як посередником, основною функцією якого є залучення вільних заощаджень і забезпечення інвестиційними ресурсами виробничих галузей економіки. У зв’язку з цим надано комплекс пропозицій щодо посилення ролі фінансових посередників у мобілізації інвестиційних ресурсів, зокрема шляхом застосування неекономічних важелів.

5. Дослідження наслідків залучення іноземного капіталу корпоративним сектором економіки показало, що  неврегульована діяльність корпорацій у цій сфері стала причиною стрімкого зростання зовнішнього корпоративного боргу. Загострення проблеми пов’язане й з тим, що залучені кошти часто спрямовуються не на інвестування в реальний сектор, а на фінансування непродуктивного споживання імпортної продукції. Для уникнення загроз фінансової боргової небезпеки представлено ряд індикаторів безпеки в сфері зовнішньої корпоративної заборгованості, контроль за дотриманням яких запропоновано покласти на Управління зовнішнього боргу. Доведено, що стратегічною метою залучення корпораціями іноземного капіталу повинна стати реалізація інноваційно-інвестиційних проектів і проектів розвитку. 

6. Аналіз бюджетно-податкових важелів, які задіяні в вітчизняній економіці з метою стимулювання активізації інвестиційного процесу, показав, що більшість з них мають переважно локальний характер: пільги надаються галузевим підприємствам; підприємствам, що реалізують проекти загальнонаціонального значення; суб’єктам господарювання, які діють і реалізують інвестиційні проекти в межах спеціальних економічних зон і територій пріоритетного розвитку. З метою стимулювання інвестиційної активності підприємств запропоновано впровадити важелі загальнодоступної дії, насамперед, інвестиційний податковий кредит. Також доводиться необхідність деталізувати діючу нині класифікацію основних засобів, стосовно яких існує можливість застосувати прискорену амортизацію основних фондів і розвивати пільгове оподаткування інвестиційних та інноваційних проектів. 

7. Важливе значення для покращання роботи економічних механізмів мають неекономічні важелі, тобто такі, що не містять у собі економічної складової, однак їх застосування може принести значний економічний ефект. Серед них доцільно виділити соціально-психологічні прийоми, до яких віднесено: інформування населення в питаннях фінансово-економічних відносин з метою ліквідації його фінансової неграмотності та підвищення рівня обізнаності, захист прав власників капіталу (інвесторів та акціонерів). Запропоновано також поширити практику обов’язкового впровадження Принципів корпоративного управління серед усіх корпоративних підприємств. Крім того, аргументовано доцільність розвитку важелів мікроекономічного впливу, які застосовуються на рівні конкретних інвестиційних проектів. 

8. Як альтернативний спосіб фінансового забезпечення підприємств корпоративного сектору, запропоновано запровадити корпоративну (акціонерну) власність робітників, що базується на безпосередній їх участі в статутному (акціонерному) капіталі того підприємства, на якому вони працюють. Така процедура повинна стати стимулом для підвищення продуктивності праці співробітників та їх інтелектуального розвитку, що, в свою чергу, буде сприяти зростанню ефективності роботи компанії й пожвавленню економіки в цілому. Крім того, доведено необхідність розвивати взаємодію держави і корпорацій шляхом державно-приватного партнерства. У цьому контексті першочергово запропоновано визначити єдиний регулятор і застосувати такі важелі, як розробка стандартів і типових договорів державно-приватного партнерства та надання аутсорсингових послуг щодо формування проекту.
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