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ВСТУП

Актуальність теми. Темпи розвитку економік усіх без винятку країн залежать від обсягу внутрішніх та зовнішніх інвестицій, структури та динаміки їх надходжень. Аналіз цих параметрів свідчить про реалізацію інвестиційного попиту та пропозиції на ринку інвестицій, який представлений як ринок об’єктів інвестиційної діяльності, що має достатньо розгалужену внутрішню структуру. Ступінь розвитку інвестиційного ринку багато в чому залежить від наявності різноманітних інфраструктурних інститутів, адже найбільш послідовна реалізація функцій інвестування досягається в умовах розвиненої інвестиційної інфраструктури, яка створює умови для здійснення інвестиційної діяльності на ринку, сприяє залученню додаткового капіталу, акумулюючи фінансові ресурси для подальшого розміщення серед потенційних споживачів інвестицій, а також зменшенню ризиків та трансакційних витрат. Саме інвестиційна інфраструктура дає змогу реалізувати можливості інвестора та забезпечує життєздатність інвестиційного процесу в цілому. 

Сучасний етап становлення вітчизняного інвестиційного ринку характеризується низькою інвестиційною активністю, неефективним використанням капітальних видатків державного бюджету тощо. Це пов’язано з недосконалістю державної інвестиційної політики, значними прогалинами в чинному законодавстві, неналежним інституційним забезпеченням інвестиційного ринку. Саме тому дослідження механізмів розвитку інвестиційної інфраструктури та їх удосконалення набувають такої актуальності, що зумовило вибір теми дослідження.

Теоретико-методологічну основу дослідження інвестиційного ринку складають роботи вітчизняних та зарубіжних вчених, а сааме: Г.Александера [213], І.Бланка [10], В.Бочарова [13;14], М.Джоника [24], Л.Дж.Гитмана [24], Б.Губського [26], О.Кисельової [55], М.Косова [77], С.Лютикова [77], Т.Майорової [83], А.Пересади [47], В.Огурцова [107], У.Шарпа [213], Б.Щукіна [216].

Вагомий внесок у формування теоретичного підґрунтя дослідження інфраструктури, у том числі інвестиційної, зробили провідні вітчизняні науковці та класики економічної думки: П.Бєлєнький [5;7;8], М.Бєлявцев [9], А.Гальчинський [20;21], З.Герасимчук [23], А.Григорук [108], Х.Зінгер [198], Л.Ігоніна [40], Р.Іохимсен [41], С.Максимова [84], П.Розенштейн-Родан [234], А.Пересада [47], А.Ткач [201], В.Федько [206], Н.Федько [206],                       У.Шарп [213], Й.Шумпетер [215], Б.Щукін [216].

Застосування державних механізмів регулювання ринкових процесів, а також розвиток ринкової інфраструктури досліджуються в працях таких учених, як В.Бакуменко [3] В.Бодров [11], В.Воротін [19], О.Іваницька [42], Л.Ільченко-Сюйва [45], О.Кілієвич [93], Ю.Ковбасюк [57], М.Миколайчук [91], І.Розпутенко [37;185], Д.Стеченко [196], Л.Швайка [214].

Питання формування та реалізації державницького впливу на розвиток інвестиційного ринку, а саме ринку об’єктів інноваційних інвестицій, у т.ч. венчурних інвестицій та його інфраструктури вивчались вченими: С.Архієреєвим [2], Ю.Бажалом [33], П.Гайдуцьким [48], В.Гейцем [22], В.Мартиненком [88], А.Мерзляк [89], С.Москвіним [100;102], В.Петрушевською [110], В.Семиноженком [190], Л.Федуловою [205], В.Юрчишиним [185]. 

Крім того, окреслені питання розглядались і в працях західних дослідників, а саме: С.Кортума [228], А.Попова [232], М.Пурі [225], П.Розенбума [232], Т.Хелмана [225]. 

Не применшуючи внесок згаданих вище науковців у формування теоретико-методологічних засад дослідження інвестиційного процесу та практичне висвітлення питань державного регулювання інвестиційної діяльності, становлення та розвитку інвестиційної інфраструктури, слід зауважити, що бракує досліджень, присвячених саме механізмам розвитку інфраструктурних інститутів ринку інвестицій, визначенню ролі держави в інфраструктурному середовищі, що зумовлена різнобічністю її функцій, необхідністю більш детального підходу до визначення категорій “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку” в науці державного управління. 

Відповідно існує потреба у проведенні досліджень, присвячених теоретичному обґрунтуванню та розробці практичних рекомендацій стосовно вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження підготовлене в рамках комплексного наукового проекту Національної академії державного управління при Президентові України “Державне управління та місцеве самоврядування” (номер державної реєстрації 0199U002827) за науково-дослідною роботою кафедри економічної політики “Геоекономічна політика України” (номер державної реєстрації 0109U003018), у межах якої автором здійснено комплексний аналіз державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій в країнах ЄС та США, досліджено стан, проблеми та перспективи розвитку інститутів інвестиційної інфраструктури, запропоновано шляхи формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та вдосконалення процедури конкурсного відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій. 
Мета й завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає в дослідженні держаних механізмів управління розвитком інфраструктури інвестиційного ринку та розробці практичних рекомендацій, спрямованих на їх удосконалення. Для досягнення поставленої мети дисертації визначено такі завдання:
– розглянути та систематизувати теоретичні підходи до визначення понять “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку” і розкрити сутність інфраструктури інвестиційного ринку як об’єкта державного управління; 

– узагальнити досвід вжиття заходів державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС та США; 

– проаналізувати стан інвестиційного ринку з огляду на державну політику у сфері інвестицій та інновацій;

– дослідити механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій, а також етапи становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури та розробити рекомендації щодо їх удосконалення;

– обґрунтувати необхідність посилення державного впливу на розвиток інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій виходячи з діагностики параметрів її стану;

– запропонувати шляхи формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та розробити рекомендації щодо вдосконалення процедури відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій.

Об’єкт дослідження – інфраструктура інвестиційного ринку України.

Предмет дослідження – механізми державного управління розвитком інфраструктури інвестиційного ринку.

Методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань у процесі дисертаційного дослідження було використано такі підходи та методи: 

– абстрактно-логічний метод, методи систематизації та узагальнення застосовувались при визначенні структури роботи і з метою розкриття змісту категорій “інвестиційний ринок” та “інфраструктура інвестиційного ринку”, а також для вивчення механізмів державного управління розвитком інфраструктури ринку інвестицій;

– метод комплексного аналізу та ретроспективний метод для дослідження еволюції поглядів на роль та місце інфраструктури в ринковому середовищі, а також найбільш важливих аспектів формування державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій в країнах ЄС та США та становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури в Україні;

– метод дедукції при виокремленні складових інвестиційної інфраструктури та її основних інститутів;

– метод статистичного аналізу та індукції в поєднанні з методами аналізу державної політики в комплексі, що в комплексі дали змогу  дослідити стан розвитку інвестиційного ринку та окремих його сегментів, а також механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій;

– метод моделювання та індукції при визначенні стану інвестиційної інфраструктури для справляння державного впливу на параметри її розвитку;

– метод економіко-математичного моделювання, що дав змогу розробити рекомендації щодо вдосконалення процедури оцінки та відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій.
Інформаційною базою дисертаційного дослідження стали нормативно-правові акти України, а також Європейського Союзу, аналітичні матеріали та звіти державних органів управління у сфері інвестицій та інновацій, офіційні дані Державної служби статистики, звіти міжнародних організацій; наукові дослідження вітчизняних та зарубіжних вчених; дані статистичної звітності Європейської асоціації прямих інвестицій та венчурного капіталу.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці комплексу науково-теоретичних підходів і практичних рекомендацій щодо удосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України шляхом реалізації державного управлінського впливу на формування її основних інститутів, зокрема в тому, що в дисертації

вперше:

– виокремлено основні інфраструктурні інститути інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації, на підставі чого теоретично обґрунтовано необхідність правового оформлення основ створення та функціонування венчурних фондів як інфраструктурних інститутів ринку об’єктів інноваційних інвестицій, у результаті чого сформульовані завдання держави щодо комплексного розвитку цього сегмента ринку;

– визначено результати державного управлінського впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку: інституційна розвиненість та функціональна завершеність суб’єктів інвестиційної інфраструктури; цілісність елементів інвестиційної інфраструктури та здатність до саморозвитку; ефективність використання та пропорційність розподілу інвестиційного ресурсу; високий рівень інтеграції суб’єктів інвестиційної інфраструктури тощо шляхом попередньої діагностики її стану за певними ознаками, якими є: випереджальний характер розвитку та цілісність; упорядкованість; усталеність з метою коригування параметрів розвитку на основі механізмів державного управління;

удосконалено:


– теоретичні підходи щодо з’ясування сутності категорії “інфраструктура інвестиційного ринку” в галузі науки державного управління через виокремлення видів та основних елементів інвестиційної інфраструктури, а також визначенні її функцій та ролі держави в інфраструктурному середовищі інвестиційного ринку; 

– методику відбору пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій шляхом їх попередньої оцінки за визначеними показниками: поточною вартістю доходу від реалізації інноваційного проекту; коефіцієнтом конкурентоспроможності на зовнішніх ринках, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнтом конкурентоспроможності на внутрішньому ринку, створеної в рамках проекту інноваційної продукції; коефіцієнтом інвестиційного ризику проекту; коефіцієнтом наукоємності інноваційного проекту з метою виведення середньозваженого рейтингу проекту та ранжування інноваційних проектів за рівнем пріоритетності з урахуванням уточнення видів їх ефективності;

дістали подальшого розвитку:


– механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційного інвестування через створення умов для її саморозвитку в напрямку реформування законодавчої бази; залучення активів недержавних пенсійних фондів як довгострокового інвестиційного ресурсу фінансування інноваційної діяльності через механізм венчурних фондів; податкового стимулювання здійснення інноваційними підприємствами науково-дослідних та дослідно-конструкторських робіт, а також державної підтримки патентування їх результатів вітчизняними компаніями;

– принципи інноватики державного управління (цілеорієнтованості, інноваційної орієнтації механізмів, інноваційної модернізації форм та ін.) щодо формування інститутів держаної інвестиційної інфраструктури. 

Практичне значення одержаних результатів дослідження полягає в можливості їх використання в процесі формування та вдосконалення державної політики у сфері інноваційно-інвестиційної діяльності, розробці концепцій розвитку інститутів державної інвестиційної інфраструктури, програм інвестиційного розвитку тощо. Наукові положення, сформульовані в роботі, використані в роботі центральних органів виконавчої влади та викладацькій діяльності, зокрема:

– Міністерством економіки України при підготовці аналітичних матеріалів щодо інвестиційного іміджу України для подальшого їх використання у роботі двосторонніх комісій з питань інвестиційного та торговельно-економічного співробітництва в частині аналізу стану інвестиційного ринку України та його інфраструктури (довідка від 2 вересня 2010 року № 4601–25/238–28);

– Українським центром сприяння іноземному інвестуванню під час розробки програмних документів щодо покращення роботи з інвесторами стосовно пропозицій щодо вдосконалення нормативно-правової бази інвестиційної діяльності (довідка від 8 квітня 2010 року № 02/154);

– Державним агентством України з інвестицій та розвитку в процесі підготовки аналітичних матеріалів в частині рекомендацій щодо вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку, практичних шляхів формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та оптимізації управлінських функцій державних органів влади у сфері інвестицій та інновацій, а також в процесі розробки методики проведення конкурсного відбору щодо визначення пріоритетних інноваційних проектів для одержання державних інвестицій (довідка від 12 березня 2011 року № 0583/02–15–2–06);

– у науково-дослідній та навчально-методичній роботі кафедри економічної політики Національної академії в процесі підготовки та викладання курсів лекцій “Державне управління в економічній сфері”, “Державна політика: аналіз та механізми впровадження” (акт про впровадження від 29.03.2011 року).

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації були викладені в доповідях, які оприлюднені на комунікативних заходах, а саме: на науково-практичній конференції “Розвиток публічного адміністрування на засадах менеджменту: європейський контекст” (Дніпропетровськ, 2009); на міжнародних науково-практичних конференціях “Демократичне врядування: наука, освіта, практика”                                           (Київ, 2009 ), “Антикризові механізми регіонального та муніципального розвитку” (Київ, 2010); на науково-практичних конференціях за міжнародною участю: “Галузь науки “державне управління”: історія, теорія, впровадження” (Київ, 2010), “Реформування системи державного управління та державної служби: теорія і практика” (Львів, 2011).); на ХІ Міжнародному науковому конгресі “Державне управління та місцеве самоврядування” (Харків, 2011).

Публікації. Основні положення дисертаційного дослідження викладено в 14 наукових працях, зокрема з них: у фахових виданнях – 8 та       6 – у тезах доповідей на конференціях. 

ВИСНОВКИ
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукового завдання, що полягає в розробці практичних пропозицій щодо вдосконалення механізмів розвитку інфраструктури інвестиційного ринку України шляхом реалізації державницького управлінського впливу на формування її основних інститутів. Результати проведеного дослідження та їх узагальнення свідчать про досягнення мети, виконання поставлених завдань і дають підстави сформулювати такі висновки. 

1. Розглянуто та систематизовано погляди вітчизняних та зарубіжних вчених на сутність категорії “інвестиційний ринок”. Здійснено аналіз нормативно-правової бази у сфері інвестиційної діяльності та визначено, інвестиційний ринок України охоплює як капітальні, так і фінансові інвестиції. Досліджено генезу поняття “інфраструктура” і, зокрема, “інвестиційна інфраструктура” у світовій науковій думці та еволюцію поглядів на питання визначення загальноекономічного змісту цієї категорії.

Розроблено власну класифікацію інфраструктурних інститутів інвестиційного ринку відповідно до його внутрішньої сегментації, а також запропоновано власну систему класифікації видів інфраструктури інвестиційного ринку та доповнення до переліку існуючих інфраструктурних елементів. 

2. Систематизовано та узагальнено досвід вжиття заходів державної політики розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій у країнах ЄС та США. Встановлено, що завдяки активній політиці сприяння залученню інвестиційних ресурсів пенсійних фондів та страхових компаній у венчурні фонди розвивається ринок об’єктів інноваційних інвестицій. Також визначено, що пріоритетні напрямки державної політики у сфері інноваційних інвестицій пов’язані із підтримкою інноваційної діяльності малих та середніх компаній, що здійснюють НДДКР.  

3. Проаналізовано стан інвестиційного ринку стосовно вжиття заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері та констатовано, що неефективність державної політики фінансової підтримки інноваційної діяльності та безсистемність запровадження податкових та митних пільг стимулювання інноваційно-інвестиційної діяльності справляє безпосередній вплив на стан інвестиційного ринку й обсяги фінансування інновацій в цілому. У цьому зв’язку серед основних цілей державної виокремлено такі: досягнення економічного зростання на основі пріоритету активізації інвестиційних процесів у галузях інноваційної спрямованості та формування інвестиційної інфраструктури, яка оперує різноманітними видами фінансово-кредитних інструментів, є динамічною системою і має всі стимули до саморозвитку.

4. Досліджено механізми розвитку інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій і визначено необхідність їх удосконалення шляхом реформування законодавчої бази, залучення активів недержавних пенсійних фондів як довгострокового ресурсу фінансування інноваційної діяльності через механізм венчурних фондів. Зазначено, що малий та середній інноваційний бізнес повинен стати основним джерелом генерації інновацій. Для активізації науково-технічної та інноваційної діяльності малих та середніх інноваційних компаній, необхідно вжити ряд практичних заходів із податкового стимулювання здійснення компаніями НДДКР, а також державної підтримки патентування результатів НДДКР вітчизняними компаніями. 

5. Проаналізовано етапи становлення інститутів державної інвестиційної інфраструктури та фінансово-кредитні механізми державної підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності. Доведено, що подальший розвиток інноваційно-інвестиційного ринку передбачає формування нових інститутів державної інвестиційної інфраструктури та вдосконалення існуючих механізмів фінансування інноваційних та інвестиційних проектів. 

6. Обґрунтовано необхідність посилення державного впливу на розвиток інфраструктури інвестиційного ринку шляхом запровадження комплексу заходів державної політики в інноваційно-інвестиційній сфері. Визначено, що державний управлінський вплив на розвиток інвестиційної інфраструктури передбачає попередню діагностику її стану та усунення в разі наявності негативних чинників шляхом вжиття відповідних заходів, а також результати цього впливу, а саме інституційну розвиненість та функціональну завершеність суб’єктів інвестиційної інфраструктури; цілісність елементів інвестиційної інфраструктури та здатність до саморозвитку; ефективне використання та пропорційність розподілу інвестиційного ресурсу; високий рівень інтеграції суб’єктів інвестиційної інфраструктури. Проведені дослідження дають змогу визначити стан інфраструктури ринку об’єктів інноваційних інвестицій як фрагментарний, невпорядкований, неусталений і такий, що не відповідає параметрам та напрямкам розвитку. 

7. Запропоновано утворити новий інститут розвитку – публічне акціонерне товариство “Український державний венчурний фонд” та покласти на нього як функції фонду фондів, так і прямого інвестора. Визначено інвестиційно-привабливі сфери залучення венчурного капіталу, окрім зазвичай тих, що являються інноваційно-спрямованими, та продукція яких складає значну частку високотехнологічного експорту, це –                             ІТ-технології та агропромисловість , крім тих, що є інноваційно-спрямованими та продукція яких становить значну частку високотехнологічного експорту. Розроблено рекомендації щодо удосконалення процедури конкурсного відбору інноваційних проектів для одержання державних інвестицій в рамках ПАТ “УДВФ”, а саме запропоновано поетапну процедуру обґрунтування пріоритетності інноваційних проектів шляхом їх попередньої оцінки за певними показниками з метою виведення середньозваженого рейтингу проекту та ранжування їх за рівнем пріоритетності з урахуванням уточнення видів їх ефективності з огляду на обмеженість державних інвестиційних ресурсів.
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Бізнес-ангели.



































Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.















































2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують








Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.






































