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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ

У першому розділі − “Теоретичні основи моделювання випуску цінних паперів” – проведено аналіз функціонування ринку муніципальних цінних паперів в Україні. Під регіональним інвестиційним проектом розуміються інвестиційні вкладення, що здійснюються в регіоні, для досягнення визначених конкретних фінансових, економічних, виробничих, соціальних та інших цілей.

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).

Для реалізації інвестиційної політики регіону та оцінювання інвестиційної привабливості інвестиційного проекту запропоновано таку класифікацію регіональних інвестиційних проектів: за джерелами фінансування (кошти державного бюджету, кошти місцевого бюджету та небюджетні фінансові ресурси); за типом (економічні, соціальні, технічні, інформаційні та інші); за строком виконання (короткострокові, середньострокові та довгострокові); за масштабом (державні, обласні, місцеві та інші); за дохідністю (ті, що не приносять доходу; ті, що починають приносити дохід тільки після закінчення впровадження проекту; ті, що починають приносити дохід у період впровадження). 

З точки зору економіки, будь-яка економічна структура може бути життєздатною та цілісною, якщо вона фінансується мінімум на дві третини за власні кошти. Так званий принцип “золотого перетину” – це прояв структурної та функціональної досконалості цілого та його частин у природі, науці та техніці. Розподіл часток фінансування за різними джерелами, що базується на принципі “золотого перетину” та є гармонійним, подано на рис. 1. 
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Рис. 1. Джерела фінансування регіональних інвестиційних проектів

У роботі запропоновано концепцію моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів, яку подано на рис. 2. На першому етапі моделювання випуску цінних паперів із множини регіональних інвестиційних проектів обираються ті проекти, що не фінансуються з державного та місцевого бюджетів або фінансуються частково. Оцінювання ефективності інвестиційного проекту здійснюється покроково та базується на визначенні соціально-економічного ефекту від упровадження проекту. Спочатку виявляються соціально-економічні показники, на які впливає обраний інвестиційний проект, потім обираються кількісні методи оцінювання соціально-економічного ефекту, проводиться розрахунок цих показників, визначається постпрогнозний ефект від введення регіонального інвестиційного проекту. Соціально-економічний ефект є критерієм визначення пріоритетності проектів.

На другому етапі моделювання випуску цінних паперів визначаються параметри облігаційної позики: вартість облігацій, відсоткова ставка, строк погашення тощо. Також на другому етапі моделювання випуску цінних паперів необхідно визначити розмір відсоткової ставки.

На третьому етапі проводиться емісія облігацій місцевої позики. Процедуру реєстрації, емісії та обслуговування облігацій місцевих позик законодавчо регламентовано. 

На четвертому етапі моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів проводиться контроль за використанням надходжень від облігацій.

Таким чином, запропонована концепція моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів полягає в тому, що управління здійснюється з використанням комплексу взаємопов’язаних економіко-математичних моделей, які враховують, з одного боку, потреби регіону в інвестиціях, а з іншого – можливості інвесторів.
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Рис. 2. Концепція моделювання випуску цінних паперів 
як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів

У другому розділі − “Методи та моделі управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів” – проаналізовано існуючі моделі та методи, що застосовуються в інвестиційній діяльності. При оцінюванні ефективності інвестиційних проектів 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 отримання інвестиційних коштів з мінімальними витратами. Для врахування цих вимог необхідно розробляти нові моделі, які б дали змогу узгодити інтереси емітентів та інвесторів.

Концепція моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів на першому етапі передбачає побудову моделі оцінювання ефективності регіонального інвестиційного проекту, процедура застосування якої включає чотири кроки.

На першому кроці визначається соціально-економічний ефект, який складається з основних результатів або ефектів від впровадження проекту, тобто: економічного (
[image: image3.wmf]åêîí

i

SEE

), соціального (
[image: image4.wmf]coö

i

SEE

), екологічного (
[image: image5.wmf]åêîë

i

SEE

) та інших ефектів (
[image: image6.wmf]³í

i

SEE

). Соціально-економічний ефект (
[image: image7.wmf]i

SEE

) визначається як сума всіх можливих ефектів, тобто:
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На другому кроці обираються кількісні методи оцінювання соціально-економічного ефекту. Основна ідея, що покладена в розрахунок ефекту SEEi, полягає в такому: економічний ефект, соціальний ефект та інші складові SEEi складаються з двох частин. Перша – це втрати, яке має суспільство до здійснення проекту, а друга – додаткові доходи, що отримає суспільство у випадку, якщо регіональний інвестиційний проект впроваджено.

Розглянемо реалізацію цієї ідеї на прикладі економічного ефекту. Для розрахунку економічного ефекту необхідно розглянути дві альтернативи:

· альтернатива A1i – i-й регіональний інвестиційний проект не впроваджено;

· альтернатива A2i – i-й регіональний інвестиційний проект впроваджено.

Множина економічних ефектів від регіонального інвестиційного проекту має вигляд:
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де
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, m = 1, …, M – економічні ефекти від інвестиційного проекту;


M – загальна кількість ефектів.

Крім того, множина економічних ефектів 
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 складається з: ефектів від невпровадження проекту та ефектів від упровадження проекту, тобто з множини 
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 – це втрати грошей, часу тощо у випадку здійснення альтернативи A1, а множина 
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Загальний економічний ефект можна визначити, підсумовуючи ефекти, що отримано залежно від того, яка з двох альтернатив реалізується, за формулою:
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(5)

Аналогічно розраховуються соціальний, екологічний та інші ефекти. Якщо загальний ефект від упровадження проекту перевищує витрати на цей проект, то його можна вважати привабливим.

На третьому кроці проводиться розрахунок показників ефективності. На четвертому кроці визначається постпрогнозний ефект від реалізації регіонального інвестиційного проекту за допомогою моделі Гордона.

Другий етап моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів складається із побудови двокрокової моделі синхронізації емісійних та інвестиційних процесів та моделі визначення розміру відсоткової ставки.

Під синхронізацією будемо розуміти узгодження паралельних взаємодіючих процесів: інвестиційного та процесу емісії муніципальних облігацій. На першому кроці визначається обсяг потрібних інвестицій та строки, у які ці кошти необхідно вкласти, тобто складається план інвестиційного потоку 
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, t = 1, …, Тінв, Тінв – кількість періодів інвестування; із зазначенням строку окупності проекту та потоку доходів 
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, t = 1, …, Тдох, Тдох – строк окупності проекту. 

На другому кроці необхідно визначити параметри облігаційної позики. До таких параметрів відносяться: сума емісії, вартість облігацій, відсоткова ставка, термін погашення тощо. Емітент прагне мінімізувати свої витрати, тобто здійснити емісію облігацій, при цьому запозичити якомога менше коштів і виплатити якомога менше відсотків. Таким чином, емітент має вирішити оптимізаційну задачу:
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де
Z( – період часу, на який здійснюються запозичення E(;


w( – частка облігацій, що випущено у ( періоді, в загальній сумі емісії;


l( – ставка дисконтування (відсоткова ставка) в момент часу (;


E – емісія облігацій у сумі, що необхідна для реалізації проекту 
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(( – витрати на емісію облігацій внутрішніх місцевих позик у період часу (.

Мінімум функції (6) будемо визначати за обмежень, що є наслідком таких умов.

Умова перша: обмеженість суми емісії – сума емісії залежить від суми, яка потрібна на реалізацію регіонального інвестиційного проекту, тобто:
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Умова друга: обмеженість видатків на обслуговування боргу:
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де
B( – видатки від загального фонду відповідного місцевого бюджету протягом бюджетного періоду (.

Основними змінними в моделі (6) є: частка облігацій, що випущено у ( періоді, в загальній сумі емісії (w(), період часу, на який здійснюються запозичення (Z() та кількість емісійних періодів (Tвміс). Тому до обмежень моделі (6) відносяться також обмеження стосовно w( 
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. При чому кількість емісійних періодів також є обмеженою величиною, яку неможливо подати у формалізованому вигляді. Tвміс визначає поділ загального періоду емісії на певну кількість складових. Наявність саме цієї змінної в моделі (6) зумовлює віднесення її до задач комбінаторної оптимізації.

Одним з універсальних методів рішення задачі (6)–(8) є метод, сутність якого полягає в побудові дерева рішень. Дерево рішень у задачі (6)–(8) буде дворівневим. На першому рівні визначається кількість періодів емісії облігацій внутрішньої місцевої позики по інвестиційному проекту. Кількість ребер визначається кількістю альтернативних рішень щодо розподілу періоду емісії. Тобто на першому рівні вершинам ставиться у відповідність кількість періодів емісії. На другому рівні відбувається поділ всього періоду емісії на конкретні періоди, в які будуть емітуватися папери, при чому вершинам відповідають можливі комбінації періодів. Кількість висячих вершин буде дорівнювати кількості можливих комбінацій, на які можна поділити емісійний процес. Для кожної висячої вершини необхідно визначити відповідні витрати емітента та обрати такий розподіл, при якому його витрати досягатимуть мінімуму. Вирішення задачі (6)–(8) за допомогою дерева рішень дає можливість визначити, якими частками емітувати облігації, щоб задовольнити потреби інвестора з мінімальними витратами для емітента.

На другому етапі моделювання випуску цінних паперів необхідно також визначити розмір відсоткової ставки. Вибір необхідної відсоткової ставки ґрунтується на припущенні, що інвестор, який діє раціонально, намагається вкласти кошти якомога вигідніше, тобто відсоткова ставка повинна стимулювати інвесторів до відповідних вкладень. Перед емітентом стоїть важливе завдання: визначення співвідношення кількості і вартості облігацій. Номінал і кількість облігацій можна визначати, базуючись на аналізі структури депозитів у певному регіоні.

Відсоткові ставки зумовлюють поведінку емітента облігацій та інвестора, яка описується кривими попиту та пропозиції, що схематично подані на рис. 3. Поведінку емітента описує крива попиту на інвестиції. Попит на інвестиції залежить від очікуваної відсоткової ставки на ринку облігацій внутрішньої місцевої позики.
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Рис. 3. Криві попиту та пропозиції на ринку облігацій внутрішнього місцевої позики

Нехай l( – це ставка дисконтування (відсоткова ставка) в момент часу (. Банківські ставки за довгостроковими кредитами та депозитами 
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 є найвищими, проте попит на них 
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невисокий, відсоткова ставка НБУ 
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є найнижчою, їй відповідає великий обсяг інвестицій 
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. Поведінку інвестора описує крива пропозиції інвестиційних ресурсів. Пропозиція інвестицій за відсотковою ставкою НБУ 
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 буде невеликою 
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, оскільки інвестори бажають отримувати більший дохід від своїх вкладень, а за відсотковою ставкою комерційних банків 
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 інвестори готові вкладати великі кошти в розмірі Vкб, проте попит на таку кількість інвестицій невеликий. Існує рівноважна відсоткова ставка 
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, за якою попит на інвестиції дорівнює їх пропозиції, але на практиці рівноважну ставку визначити важко.
Оскільки на ринку інвестиційних ресурсів не існує однієї рівноважної відсоткової ставки 
[image: image36.wmf]*
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, то мова йде про певну область на вісі “відсоткова ставка”, яку можна назвати областю “умовно-рівноважних” відсоткових ставок (на рис. 3 – область AB). Області “умовно-рівноважних” відсоткових ставок на вісі “обсяг інвестицій” відповідає область “умовно-рівноважного” обсягу інвестицій (на рис. 3 – область CD). Завдання емітента полягає в тому, щоб визначити межі цих інтервалів для оптимізації інвестиційної діяльності. 

В цьому дослідженні під оптимальними відсотковими ставками будемо розуміти ставки, які є привабливими для емітента і для інвестора, тобто ті ставки, що знаходяться в області “умовно-рівноважних” відсоткових ставок. Побудова моделі визначення розміру відсоткової ставки здійснюється чотирма кроками.

На першому кроці необхідно визначити рівноважну відсоткову ставку 
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, тобто знайти точку перетину кривих попиту та пропозиції на інвестиційні ресурси. На другому кроці визначаємо межі зони компромісних відсоткових ставок. Під зоною компромісних відсоткових ставок будемо розуміти різницю між банківськими відсотковими ставками за кредити (Kt) та депозити (Dt), тобто так звану банківську маржу. На цьому кроці також необхідно встановити поріг чутливості (Ph). На рис. 4 схематично зображено розміщення тих областей, що визначаються.
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Рис. 4. Область “умовно-рівноважних” відсоткових ставок

Поріг чутливості встановлюється у зв’язку з тим, що, на відміну від банківської діяльності, при випуску облігацій емітент несе додаткові витрати, наприклад, витрати на реєстрацію випуску, присвоєння кредитного рейтингу, на обслуговування боргу тощо. Зазвичай ці витрати становлять 1–2%.

На третьому кроці визначаються межі області “умовно-рівноважних” відсоткових ставок, тобто межі області AB, таким чином:
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На четвертому кроці визначаються межі області “умовно-рівноважних” обсягів інвестицій. Для цього в модель пропозиції необхідно підставити значення відсоткових ставок у точці 
[image: image40.wmf]A

 та точці 
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 та визначити відповідні обсяги інвестицій.

Результатом другого етапу концепції моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів є побудова комплексу моделей для визначення параметрів облігаційної позики, а також узгодження інтересів інвестора та емітента.

Третій і четвертий етапі здійснюються згідно з концепцією моделювання випуску цінних паперів.

У третьому розділі – “Аналіз умов та механізм реалізації комплексу моделей випуску облігацій для фінансування регіональних інвестиційних проектів” – проаналізовано розвиток ринку муніципальних облігацій в Україні та в Запорізькому регіоні та запропоновано механізми впровадження випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів. Запорізька область займає третє місце серед інших областей з випуску облігацій внутрішньої місцевої позики.

Реалізацію концепції розглянемо на прикладі фінансування регіональних інвестиційних проектів у Запорізькому регіоні. На першому етапі з множини регіональних інвестиційних проектів обрано проект, який буде фінансуватися за рахунок випуску облігацій внутрішньої місцевої позики – будівництво мостових переходів через р. Дніпро. Для розрахунку ефективності цього проекту на першому кроці визначимо показники, на які впливає обраний інвестиційний проект. Будемо розглядати два типи ефектів: економічний та соціальний. До економічних ефектів від будівництва мостових переходів віднесемо ті ефекти, які вплинуть на економічну складову розвитку міста. До соціальних ефектів зарахуємо ті, які впливають на соціальну складову розвитку міста, наприклад, рівень напруженості в суспільстві.

На другому кроці оберемо кількісні методи оцінювання соціально-економічного ефекту.

Для розрахунку економічного ефекту розглянемо дві альтернативи:

· альтернатива A1 – регіональний інвестиційний проект не впроваджено;

· альтернатива A2 – регіональний інвестиційний проект впроваджено.

Множина 
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 – це втрати у випадку здійснення альтернативи A1, до яких віднесемо: 
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 – втрати часу населення по дорозі на роботу та з роботи в середньому за один рік, 
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 – втрати перевізників вантажу за один рік. Множина 
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 – це додаткові доходи у випадку здійснення альтернативи A2, а саме: 
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 – доходи від розміщення реклами на узбіччі мостів, 
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 – доходи від збільшення кількості туристів у м. Запоріжжя.

Загальний економічний ефект від будівництва нових мостових переходів у м. Запоріжжя визначено за формулою (5) та отримано такий результат:
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 млн грн.

Такий економічний ефект очікується отримати за один рік служби об’єктів.

Для розрахунку соціального ефекту також розглянемо дві альтернативи.

Множина 
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 – це втрати у випадку здійснення альтернативи A1, до таких втрат віднесемо: 
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ñîö

f

 – втрати від збільшення напруженості у трудових колективах, що виникає внаслідок конфліктів у транспорті, 
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 – втрати від збільшення напруженості на автошляхах. Вважатимемо, що соціальні доходи у випадку здійснення альтернативи A2 дорівнюють нулю. 

Загальний соціальний ефект від будівництва нових мостових переходів у м. Запоріжжя становить:
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Соціально-економічний ефект від будівництва мостових переходів через р. Дніпро в м. Запоріжжя визначимо за формулою (1) та отримаємо:
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Ефективність регіонального інвестиційного проекту буде такою: 
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Далі визначимо постпрогнозний ефект від реалізації регіонального інвестиційного проекту за допомогою моделі Гордона.

Припустимо, що ставка дисконтування дорівнює відсотковій ставці банків у національній валюті за депозитами станом на 31.12.2003 р. і становить 7,1%, тобто постпрогнозний ефект за проектом, що аналізується, буде визначатися таким чином:
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 млн грн.

Для розрахунку соціально-економічного ефекту від будівництва мостових переходів через р. Дніпро в м. Запоріжжя станом на 01.01.2011 р. необхідно врахувати індекси інфляції за період з 2004 до 2010 р. 

Значення соціально-економічного ефекту станом на 01.01.2011 р. з урахуванням індексів інфляції буде дорівнювати 33290,66 млн грн. Таким чином, результатом першого етапу застосування концепції є оцінка соціально-економічного ефекту від впровадження проекту.

Другий етап моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів включає побудову моделі синхронізації емісійних та інвестиційних процесів. 

На першому кроці побудови моделі визначається обсяг потрібних інвестицій і терміни, у які ці кошти необхідно вкласти, тобто складається план інвестиційного потоку (табл. 1). 

На другому кроці визначаємо параметри облігаційної позики. Тобто необхідно вирішити задачу (6)–(8) шляхом побудови дерева рішень.

Для вирішення питання вибору періоду інвестування проаналізуємо витрати, пов’язані із здійсненням запозичення (табл. 2).

Таблиця 1

План інвестиційного потоку для будівництва 
мостових переходів через р. Дніпро у м. Запоріжжя, тис. грн

	Показник
	Роки

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Обсяг фінансових ресурсів
	80000
	251000
	240811
	251000
	613300
	466888,6


Таблиця 2

Витрати на обслуговування випуску облігацій для фінансування будівництва мостових переходів через р. Дніпро у м. Запоріжжя, тис. грн

	№ з/п
	Види витрат
	Обсяг витрат

	1
	Сума емісії
	80000
	251000
	240811
	251000
	613300
	466888,6

	2
	Витрати на обслуговування,
	941
	2856,2
	2742,083
	2856,2
	6913,96
	5274,152

	
	в тому числі:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	публікація у офіційному друкованому виданні Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку 
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	
	Комісія Всеукраїнського депозитарію цінних паперів (відкриття та обслуговування рахунка) 
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	
	Кодифікація Національного депозитарію України 
	8
	8
	8
	8
	8
	8

	
	Лістинг на біржі  
	7
	7
	7
	7
	7
	7

	
	Комісійна винагорода лід-менеджеру 1% від суми запозичення (послуги платіжного агента, андеррайтинг тощо)
	800
	2510
	2408,11
	2510,00
	6133,00
	4668,89

	
	Присвоєння кредитного рейтингу – 0,1% від суми запозичення
	80
	251
	240,81
	251,00
	613,30
	466,89

	
	Аудиторські послуги – 0,02% від суми запозичення
	16
	50,2
	48,16
	50,20
	122,66
	93,38


На першому етапі побудови дерева рішень визначимо кількість періодів емісії облігацій внутрішньої місцевої позики по інвестиційному проекту та кількість можливих комбінацій. Оберемо як період емісії квартал. Кількість можливих комбінацій періодів емісії визначимо повним перебором всіх варіантів. Будемо вважати, що фінансування протягом року необхідно здійснювати рівними частками, тобто інвестиційний процес є рівномірним.

На другому етапі будуємо дерево з відповідними вершинами. На першому рівні у вершинах відмічаємо кількість періодів емісії, кількість ребер дорівнює кількості альтернативних рішень щодо розподілу періоду емісії. На другому рівні поділяємо весь період емісії на конкретні періоди, в які будуть емітуватися папери. Тобто комбінація 1 + 3 буде означати, що емісія облігацій здійснюється на початок першого кварталу (в розмірі ¼ від суми випуску) та на початок другого кварталу (в розмірі ¾ від суми випуску), а комбінація 1 + 1 + 1 + 1 буде означати, що випуск облігацій здійснюється на початок кожного кварталу (в розмірі ¼ від суми випуску). Кількість комбінацій періодів емісії дорівнює 8.

На третьому етапі для кожної висячої вершини необхідно визначити відповідні витрати емітента та обрати такий розподіл, при якому його витрати будуть мінімальними. Розрахунок витрат емітента для кожної комбінації наведено в табл. 3.

Таблиця 3

Розрахунки витрат емітента на обслуговування випуску облігацій 
за можливими комбінаціями періодів емісії, тис. грн

	Показники
	Обсяг витрат

	Сума емісії
	80000
	251000
	240811
	251000
	613300
	466889

	Відсотки та витрати на обслуговування позики:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4
	90541
	283976
	272450
	283976
	693810
	528189

	1 + 3
	86941
	272681
	261614
	272681
	666211
	507179

	2 + 2
	85741
	268916
	258002
	268916
	657012
	500176

	3 + 1
	86941
	272681
	261614
	272681
	666211
	507179

	1 + 1 + 2
	84541
	265151
	254390
	265151
	647812
	493173

	1 + 2 + 1
	84541
	265151
	254390
	265151
	647812
	493173

	2 + 1 + 1
	84541
	265151
	254390
	265151
	647812
	493173

	1 + 1 + 1 + 1
	83341
	261386
	250777
	261386
	638613
	486169


Таким чином, з табл. 3 можна зробити висновок, що найбільш вигідною комбінацією випуску облігацій внутрішньої місцевої позики для емітента є випуск облігацій щоквартально.

На другому етапі моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів також необхідно побудувати модель визначення розміру відсоткової ставки. Застосуємо запропоновану покрокову процедуру розрахунку оптимальної відсоткової ставки. 

На першому кроці визначимо рівноважну відсоткову ставку на ринку інвестиційних ресурсів у національній валюті. Для визначення рівноважної відсоткової ставки необхідно проаналізувати попит та пропозицію на інвестиційні ресурси в регіоні, але оскільки більшість банків не є регіональними, а функціонують по всій території України, тому як статистичні дані оберемо дані Національного банку України за період з 2004 до 2010 р. Параметри моделей попиту та пропозиції оцінено за методом найменших квадратів. Модель попиту на інвестиційні ресурси має вигляд:
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Значення коефіцієнта детермінації свідчить про те, що модель (10) з ймовірністю 95% описує 97% вхідних даних, тобто якість моделі висока.

Модель пропозиції має вигляд:
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Значення коефіцієнта детермінації свідчить про те, що модель (11) з ймовірністю 95% описує 73% вхідних даних, тобто якість моделі висока.

Визначимо рівноважну відсоткову ставку як точку перетину прямих (10) та (11) та отримаємо:
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На другому кроці визначимо межі зони компромісних відсоткових ставок. За даними Національного банку України, відсоткові ставки банків у національній валюті у 2010 р. становили: за кредитами – 15,7%, тобто Kt = 15,7%, та депозитами 10,3%, тобто Dt = 10,3%.

На цьому кроці також встановимо поріг чутливості (
[image: image61.wmf]Ph

). Аналіз внутрішніх запозичень до бюджету м. Запоріжжя за період з 2009 р. по березень 2011 р. показав, що витрати на випуск облігацій не перевищують 1,5% від загальної суми випуску, тому будемо вважати, що Ph = 1,5%.

На третьому кроці визначимо межі області “умовно-рівноважних” відсоткових ставок та отримаємо: AB ( [11,8%; 14,2%].

На четвертому кроці визначимо межі області “умовно-рівноважних” обсягів інвестицій. Для цього в модель пропозиції (12) підставимо значення відсоткових ставок у точці A та точці B та отримаємо: 
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. Модель побудовано для ринку інвестиційних ресурсів в Україні, тому межі „умовно-рівноважних” обсягів інвестицій для Запорізькій області визначимо, враховуючи частку населення області в загальній кількості населення в Україні. Оскільки населення Запорізької області складає 4 % від всього населення України, то отримаємо наступний інтервал: 
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, тобто за відсотковою ставкою близько 12% є можливість залучити від 6431,92 млн. грн. до 9290,31 млн. грн.

Таким чином, запропонована процедура визначення оптимальної відсоткової ставки по облігаціях внутрішньої місцевої позики дає змогу встановлювати економічно обґрунтовані межі відсоткової ставки та залучати додаткові інвестиційні ресурси в регіони.

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.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ 
ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ

Статті у наукових фахових виданнях:

1. Слепян Е.В. Регіональні інвестиційні проекти: класифікація та джерела фінансування / Е.В. Слепян // Вісник Запорізького національного університету: економічні науки. – Запоріжжя : ЗНУ, 2009. – № 1 (4). – С. 202–206.

2. Слепян Е.В. Моделювання синхронізації емісійних та інвестиційних процесів на регіональному рівні / Е.В. Слепян // Інвестиції: практика та досвід. – 2011. – № 11. – 
C. 7–10.

3. Слепян Е.В. Концепція моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів / Е.В. Слепян // Вісник Східноукраїнського національного університету імені В. Даля. – 2011. – № 2 [156].  –Ч. 1. – С. 281–286.

4. Слепян Е.В. Оцінювання ефективності регіональних інвестиційних проектів / Е.В. Слепян // Держава та регіони. Серія: Економіка та підприємництво. – 2010. – № 5. – С. 73–78.

5. Слепян Е.В. Модель формування параметрів місцевої облігаційної позики [Електронний ресурс] / Е.В. Слепян // Ефективна економіка. – 2011. – № 6. – Режим доступу: http://www.economy.nayka.com.ua/index.php?operation=1&iid=610.

Публікації за матеріалами конференцій:
6. Слепян Е.В. Тенденції розвитку ринку муніципальних облігацій в Україні / Е.В. Слепян // Інформаційні технології та моделювання в економіці : зб. наук. пр. І Міжнар. наук.-практ. конф. – Черкаси : Брама-Україна, 2009. – С. 201–202.
7. Слепян Е.В. Проблеми моделювання процесу фінансування регіональних інвестиційних проектів / Е.В. Слепян, Л.Н. Сергєєва // Соціально-економічний розвиток України і регіонів : тези доп. І Міжнар. наук.-практ. конф. – Запоріжжя, 2009. – С. 89–90. Особистий внесок: аналіз проблем, які виникають при моделюванні процесу фінансування регіональних інвестиційних проектів (0,09 д. а.).
8. Слепян Е.В. Принципи оцінювання соціального ефекту від реалізації регіональних інвестиційних проектів / Е.В. Слепян // Проблеми і перспективи інноваційного розвитку економіки України : матеріали Міжнар. наук.-практ. конф., м. Дніпропетровськ : у 2 т. / редкол.: О.І. Амоша [та ін.]. – Д. : Національний гірничий університет, 2011. – Т. 1. – С. 129–130.

9. Слепян Е.В. Механізми фінансового забезпечення самодостатності розвитку на регіональному рівні / Е.В. Слепян // Самодостатність розвитку в епоху глобальної інтеграції : Матеріали круглого столу 20 травня 2011 р. – Сімферополь :  ВіТроПринт, 2011. – С. 62–64.

10. Слепян Е.В. Міжнародний досвід інвестування регіональних проектів розвитку / Е.В. Слепян // Соціально-економічний розвиток України та її регіонів: проблеми науки та практики : матеріали міжнар. наук.-практ. конф. – Х. : ФОП Александрова К.М. ; ВД “ІНЖЕК”, 2011. – С.179–181.

АНОТАЦІЯ

Слепян Е.В. Моделювання випуску цінних паперів як інструменту управління фінансуванням регіональних інвестиційних проектів. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – Класичний приватний університет, Запоріжжя, 2012.

У дисертаційній роботі 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.

Побудовано модель синхронізації емісійних та інвестиційних процесів, яка 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 потреб інвестора і з мінімальними витратами для емітента. Побудовано модель встановлення оптимальної відсоткової ставки по облігаціях, яка враховує схильність населення до заощадження та дає змогу визначити таку відсоткову ставку, яка б задовольнила як емітента, так і інвестора. Обґрунтовано методи оцінювання ефективності регіональних інвестиційних проектів за рахунок визначення втрат, які має суспільство до здійснення проекту, та додаткових доходів, що отримає суспільство у випадку, якщо регіональний інвестиційний проект буде впроваджено. Розроблено класифікацію джерел фінансування регіональних інвестиційних проектів за рахунок представлення її у вигляді гармонійної структури, що дає можливість визначити необхідну частку фінансування за різними джерелами.

Ключові слова: відсоткова ставка, внутрішня місцева позика, облігація, регіональний інвестиційний проект, емісія, ефективність.

АННОТАЦИЯ

Слепян Е.В. Моделирование выпуска ценных бумаг как инструмента управления финансированием региональных инвестиционных проектов. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 – математические методы, модели и информационные технологии в экономике. – Классический приватный университет, Запорожье, 2012.

Государство поддерживает развитие регионов путем принятия и внедрения программ развития, которые направлены на улучшение социально-экономического состояния определенного региона. Финансирование таких программ осуществляется за счет государственного или местного бюджетов и других источников. Одним из направлений улучшения социально-экономического состояния региона является внедрение наряду с общегосударственными и местными программами развития, которые в большинстве случаев реализуются за бюджетные средства, региональных инвестиционных проектов, финансирование которых проводилось бы за счет средств инвесторов. Проблема привлечения дополнительных источников финансирования региональных программ развития на сегодняшний день является актуальной для всех регионов Украины.

В диссертационной работе разработана концепция моделирования выпуска ценных бумаг как инструмента управления финансированием региональных инвестиционных проектов, представляющая собой четырехэтапную процедуру, содержащую комплекс взаимосвязанных экономико-математических моделей, которые дают возможность учесть, с одной стороны, потребности региона в инвестициях, а с другой – возможности инвесторов.

Для потенциального инвестора важным является вопрос эффективности инвестиционного проекта. Предложенная в работе процедура оценки социально-экономического эффекта от внедрения проекта позволяет, с одной стороны, определить эффекты от внедрения проекта: экономические, социальные, экологические и другие, а с другой – потери, которые несет общество при отказе от проекта. 

При принятии решения относительно осуществления инвестиций инвестор чаще всего выбирает проект, который может ему принести наибольший доход, то есть тот проект, который максимизирует его доход. Эмитент стремится минимизировать свои расходы, то есть интересы инвестора и эмитента противоположны, потому для повышения эффективности реализации региональных инвестиционных проектов их интересы необходимо согласовать. Разработанная модель синхронизации эмиссионных и инвестиционных процессов учитывает интересы не только инвестора, но и эмитента, то есть позволяет определить потребность в инвестиционных средствах и сроки, в которые эти средства необходимо вложить с учетом потребности инвестора с минимальными расходами для эмитента. 

На параметры облигационной ссуды влияет много внешних факторов, основными из них является: стоимость облигаций, процентная ставка и срок погашения. Ключевую роль при выборе инвестиционных проектов как для инвестора, так и для эмитента играет процентная ставка: для инвестора чем она больше, тем лучше, а для эмитента – наоборот. Кроме того, инвестор также имеет выбор: или вложить средства в региональное развитие, или сохранить их на депозитном счете. Для привлечения инвестиций в регионы эмитенту необходимо устанавливать такие процентные ставки, которые были бы выше ставки по банковским депозитам. Согласовать интересы эмитента и инвестора при определении процентной ставки можно за счет предложенной в работе модели установления оптимальной процентной ставки по облигациям, которая учитывает склонность населения к сбережению и позволяет определить такую процентную ставку, которая бы удовлетворила как эмитента, так и инвестора. 

В работе обоснованы методы оценивания эффективности региональных инвестиционных проектов за счет определения потерь, которые имеет общество до внедрения проекта, и дополнительных доходов, которые получит общество в случае, если региональный инвестиционный проект будет внедрен.

Разработана классификация источников финансирования региональных инвестиционных проектов за счет представления ее в виде гармоничной структуры, которая дает возможность определить необходимую часть финансирования по разным источникам.

Ключевые слова: процентная ставка, внутренняя местная ссуда, облигация, региональный инвестиционный проект, эмиссия, эффективность.

SUMMARY

Slepyan E.V. Design of producing of securities as instrument of management financing of regional investment projects. – Manuscript.

Dissertation on the receipt of scientific degree of candidate of economic sciences after specialty 08.00.11 are mathematical methods models and information technologies are in an economy. – Classic private university, Zaporizhzhya, 2012.

In dissertation work conception of design of producing of securities is worked out as to the instrument of management financing of regional investment projects what is a fourstage procedure, which contains the complex of economic mathematical models which give an opportunity to take into account from one side of requirement of region in investments, and from other the possibilities of investors. The model of establishment of optimal interest rate is built for to the bonds, which takes into account propensity of population to the economy and allows to define such interest rate, which would satisfy both issuer and investor. The methods of evaluation of efficiency of regional investment projects are reasonable due to determination of losses, which society has to realization of project, and additional profits, that will get society in case if a regional investment project is inculcated. Classification of sourcing of regional investment projects is worked out due to presentation of her as a harmonious structure which gives an opportunity to define necessary part of financing on different sources.

Key words: interest rate internal local loan, bond, regional investment project, emission, efficiency.
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