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Актуальність теми. Пошук ресурсів для забезпечення капіталізації підприємств у сучасних умовах передбачає активне використання механізмів фінансового посередництва. Функціонування суб’єктів господарювання в умовах обмеженої раціональності, неповноти інформації й нестачі спеціальних знань ускладнює проблеми формування джерел залучення капіталу. Це завдання вирішують фінансові посередники, функції яких полягають в акумулюванні й оптимальному розподілі капіталу в економіці шляхом спрямування в ті галузі, де він необхідний, і зменшенні асиметричності інформації і трансакційних витрат шляхом надання послуг щодо пошуку й ефективного розміщення капіталу. 

Теоретичним і практичним аспектам проблеми функціонування та розвитку інституту фінансового посередництва, його впливу на формування фінансових ресурсів підприємств, впливу асиметричності інформації і трансакційних витрат на функціонування фінансових посередників та нефінансових підприємств присвячено роботи зарубіжних і вітчизняних науковців. Серед зарубіжних учених слід виділити Дж. Герлі, Р. Голдсміта, Р. Коуза, С. де Куссерг, С.В. Лосєва, К. Менара, А.М. Олейника, А. Пігу, Ф. Ранверсе, М. Спенса, Дж. Стігліца, І.Б. Туруєва, Г. Харченко-Дорбек, У. Шарпа, Е. Шоу, Й. Шумпетера. В Україні проблему вдосконалення діяльності інституту фінансового посередництва та його ролі у фінансуванні підприємств в умовах інституціональних змін досліджують Н.Ю. Брюховецька, І.П. Булєєв, Н.І. Версаль, В.П. Вишневський, А.П. Вожжов, С.В. Герасимова, В.В. Зимо​вець, В.В. Корнєєв, С.В. Кульпінський, О.В. Матюшин, Г.О. Партин, І.В. Ток​макова та інші. 

Дослідженню діяльності фінансових посередників відводиться важлива роль в економічній науці й практиці. Однак їх участь у фінансуванні підприємств розглядається, як правило, з позиції неокласичного підходу економічної теорії, що припускає повну раціональність поведінки й повноту знань економічних агентів, незалежність результатів їх діяльності від впливу зовнішніх факторів. Тому питання активізації діяльності фінансових посередників у напрямку забезпечення капіталізації підприємств потребують подальшого поглиблення та уточнення з урахуванням інституціональних особливостей економіки України та трансакційних витрат.

Необхідність подальших досліджень у цій сфері обумовила вибір теми дисертації, її мету і завдання. 

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію  виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт ПВНЗ «Донецький університет економіки та права» за темами: «Фінансово-кредитний механізм забезпечення економічного росту в Україні» (номер державної реєстрації 0105U000478, 2004-2007 рр.), де автором розроблено науково-методичні положення щодо активізації фінансових посередників у реалізації довгострокових інвестиційних проектів підприємств; «Шляхи капіталізації підприємств та економіки України» (номер державної реєстрації 0108U003207, 2008-2012 рр.), у рамках якої автором виявлено вплив окремих фінансових інструментів у портфелях фінансових інститутів на рівень капіталовкладень підприємств, що є базою для визначення пріоритетів регулювання діяльності фінансових інститутів і стратегічного планування капітальних інвестицій підприємств України на макрорівні; Інституту економіки промисловості НАН України за темою «Шляхи капіталізації і методи регулювання господарської діяльності підприємств базових галузей промисловості» (номер державної реєстрації 0106U009514, 2006-2009 рр.), у рамках якої автором обґрунтовано доцільність використання фінансових посередників для розширення джерел капіталізації підприємств у сучасних умовах.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розвиток теоретичних положень і обґрунтування науково-методичних і практичних рекомендацій щодо розвитку фінансових посередників та забезпечення капіталізації підприємств.   

Для досягнення поставленої мети вирішено такі завдання: 

визначено теоретичні основи фінансового посередництва та його роль у забезпеченні капіталізації підприємств; 

визначено сутність інституту фінансового посередництва та його функції в економіці України;

обґрунтовано необхідність діяльності інституту кредитних бюро й рейтингових агентств у процесі реалізації інформаційного напрямку в системі фінансового посередництва;

виявлено проблеми і роль банківських інститутів у забезпеченні капіталізації підприємств України;

проаналізовано джерела фінансування підприємств і обґрунтовано необхідність участі інституту фінансового посередництва у забезпеченні їх капіталізації;

досліджено роль комерційних банків України та зарубіжних країн у формуванні фінансових ресурсів підприємств;

проаналізовано можливість використання коштів, залучених небанківськими фінансово-кредитними інститутами, у фінансуванні та забезпеченні капіталізації підприємств; 

виявлено вплив фінансових посередників на капіталізацію підприємств у період стабільного розвитку економіки й у період кризи;

розроблено науково-методичний підхід до визначення трансакційних витрат підприємств, що впливають на вартість капіталу за різних форм залучення на мікрорівні;

розроблено науково-методичний підхід до оцінки вартості залучення позикового капіталу за участю фінансових посередників, що включає оцінку трансакційних витрат підприємств.

Об’єктом дослідження є діяльність фінансових посередників у реальному секторі економіки. 

Предмет дослідження – теоретико-методологічні основи, важелі, інструменти функціонування фінансових посередників у реальному секторі економіки.

Методи дослідження. Теоретичною та методичною основою дослідження є наукові положення, обґрунтовані у працях класиків економічної науки, вітчизняних і зарубіжних учених у сфері фінансового посередництва. Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі та нормативно-правові акти України, статистичні дані Державного комітету статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України, Національного банку України. 

У роботі використано: загальнонаукові методи аналізу і синтезу, індукції й дедукції, логічного узагальнення – для теоретичного обґрунтування необхідності розвитку інституту фінансового посередництва, уточнення сутності поняття «фінансове посередництво» і класифікації фінансових посередників, обґрунтування необхідності діяльності інституту кредитних бюро й рейтингових агентств при реалізації інформаційного напрямку в системі фінансового посередництва, обґрунтування переваг консорціумного кредитування підприємств перед кредитуванням на двосторонній основі за критерієм оптимізації трансакційних витрат; кількісний аналіз фінансово-економічних показ​ників – для аналізу обсягів, складу й структури джерел капіталізації підприємств України; системно-структурний і порівняльний аналіз – при розробці науково-методичного підходу до визначення трансакційних витрат підприємств, що впливають на вартість капіталу підприємства при довгостроковому банківському кредитуванні та емісії цінних паперів за допомогою андеррайтера; системний і ситуативний підхід – при розробці науково-методичного підходу до оцінки вартості залучення позикового капіталу підприємством за участю фінансових посередників, що включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат; економіко-математичне моделювання – для визначення рівня впливу фінансових посередників і фінансових інструментів у їх портфелях на капіталізацію підприємств у стабільних умовах та у період кризи. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розробці теоретико-методичних засад розвитку фінансових посередників щодо формування фінансових ресурсів та забезпечення на цій основі  капіталізації підприємств. 

До найбільш важливих результатів, які визначають наукову новизну виконаного дослідження, належать такі:

уперше розроблено науково-методичний підхід до оцінки вартості залучення позикового капіталу за участю фінансових посередників, що включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат із визначенням меж інтервалів на підставі виявлених факторів-сигналів, які свідчать про ймовірність їх виникнення, що дозволяє оцінити вартість залучення банківського кредиту та вартість облігаційної позики з урахуванням трансакційних витрат; 

удосконалено: 

обґрунтування функціональної ознаки класифікації фінансових посередників у межах специфічних функцій (розрахункової й кредитної, соціальної, функції управління капіталом інвестора) та загальних функцій в економіці – зниження асиметричності інформації, перерозподілу капіталу та ризиків інвестування, підвищення ліквідності інвестицій, зниження витрат на здійснення інвестування, збалансування попиту та пропозиції на ринку інвестицій, контролю та моніторингу на фінансовому ринку, що доповнює існуючу класифікацію фінансових посередників за сферами професіональної діяльності та інституційною ознакою; 

визначення та співставлення рівнів впливу фінансових інструментів у портфелях фінансових посередників – акцій та інших цінних паперів із нефіксованим прибутком у портфелях банків, довгострокових банківських кредитів в економіку України, акцій і корпоративних облігацій в активах страхових компаній, недержавних пенсійних фондів та активах інститутів спільного інвестування – на капіталізацію підприємств у стабільних умовах та в період кризи, що є базою для визначення пріоритетів регулювання діяльності фінансових інститутів; 

науково-методичний підхід до визначення трансакційних витрат підприємств, що впливають на вартість капіталу при довгостроковому банківському кредитуванні та під час випуску цінних паперів за допомогою андеррайтера. Такий підхід дозволяє підприємству на всіх етапах трансакції оцінювати трансакційні витрати за ймовірністю виникнення, можливістю грошового вимірювання, у залежності від зміни ринкових умов, у яких функціонує підприємство, для наступного порівняння й вибору прийнятного варіанта фінансування;  

дістали подальшого розвитку: 

обґрунтування переваг консорціумного кредитування підприємств перед кредитуванням на двосторонній основі за критерієм оптимізації трансакційних витрат: для банків-учасників консорціуму – зниження витрат на пошук інформації та витрат вимірювання, для позичальника – зниження витрат опортуністичної поведінки кредитора та витрат ведення переговорів, що дозволяє більш ефективно використовувати фінансові ресурси комерційних банків;

обґрунтування доцільності розвитку інституту кредитних бюро й рейтингових агентств, послуги яких дозволяють комерційним банкам і підприємствам зменшувати моральні ризики, асиметричність інформації, запобігати опортуністичній поведінці агентів ринку, що сприяє оптимізації трансакційних витрат фінансових посередників та підприємств реального сектору економіки.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що використання науково-методичного підходу до визначення трансакційних витрат підприємств та науково-методичного підходу до оцінки вартості залучення позикового капіталу за участю фінансових посередників, що включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат, дозволяє оцінити вартість залучення банківського кредиту та вартість облігаційної позики з урахуванням трансакційних витрат. 

Використання на практиці результатів моделювання рівня впливу фінансових інструментів у портфелях фінансових посередників на капіталізацію підприємств в умовах стабільної економіки й у період кризи дозволяє визначити пріоритети регулювання діяльності фінансових інститутів на макрорівні.

Основні результати дослідження впроваджено у практичну діяльність підприємств ВАТ «Донецькгірмаш» (довідка № 637/74 від 22.10.2007 р.), ЗАТ «Горлівський машинобудівник» (довідки № 44-2/710 та № 44-2/711 від 30.09.2009 р.), ЗАТ «НГМЗ-БУР» (довідка № 746/28 від 02.11.2009 р.), НВТ «Донікс» (довідка № 09-436 від 29.09.2009 р.), ТОВ «Фінансова компанія ОК-2» (довідка № 62/1 від 16.09.2009 р.), відділення № 3 Донбаської  філії ВАТ «Кредитпромбанк» (довідка № 353 від 28.09.2009 р.), філія страхової компанії «Східна дирекція ТДВ «Альянс Україна» (довідка № 494/09-09 від 30.09.2009 р.). Результати дослідження використовуються у навчальному процесі ПВНЗ «Донецький університет економіки та права» при викладанні дисциплін «Фінанси підприємств» та «Фінансовий ринок» (довідка № 2.01-327 від 01.10.2009 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною науковою працею, у якій викладено авторський підхід до вирішення наукового завдання активізації діяльності фінансових посередників та забезпечення на цій основі капіталізації підприємств реального сектору економіки. Внесок автора в роботи, опубліковані у співавторстві, конкретизовано у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення та практичні результати дослідження обговорювалися і були схвалені на науково-практичних конференціях «Проблемы развития предприятий и новых экономических структур в современных условиях» (м. Донецьк, 2004 р.), «Економічні проблеми промислового розвитку в Україні» (м. Донецьк, 2005 р.); «Соціально-економічні та правові проблеми трансформації українського суспільства» (м. Донецьк, 2006 р.), «Фінансово-економічні та інституціональні проблеми розвитку промислових підприємств» (м. Краматорськ, 2007 р.), «Напрями і моделі трансформації інноваційної діяльності у контексті міжнародної інтеграції» (м. Донецьк, 2007 р.), «Управління у сфері фінансів, страхування та кредиту» (м. Львів, 2007 р.), «Актуальні проблеми економічного і соціального розвитку регіону» (м. Красноармійськ, 2007, 2008, 2009 рр.), «Проблеми соціально-економічного розвитку підприємств» (м. Харків, 2008 р.), «Соціально-економічні та правові аспекти трансформації українського суспільства» (м. Донецьк, 2009 р.), «Управління фінансами в умовах вступу до СОТ» (м. Харків, 2009 р.), «Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин» (м. Умань, 2010 р.).

Публікації. Основні положення та результати дослідження опубліковано у 27 наукових працях: 2 монографіях у співавторстві, 12 статтях у наукових фахових виданнях, 13 тезах матеріалів конференцій. Загальний обсяг публікацій – 11,10 д.а., з яких особисто автору належить 7,96 д.а.   

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 215 найменувань і 5 додатків. Загальний обсяг дисертації – 188 сторінок, вона містить 36 таблиць і 19 рисунків. 

Основний зміст дисертації

У першому розділі «Теоретичні основи фінансового посередництва» розглянуто теоретичні основи, сутність, функції, проблеми розвитку інституту фінансового посередництва та його роль у забезпеченні капіталізації підприємств.

Дослідження показало, що в рамках неокласичної економічної теорії підходи до визначення фінансових посередників мають макроекономічний характер, без урахування їх діяльності як інституціональних одиниць. Концепція нової мікроекономіки підприємства на основі інституціональної економічної теорії відмовилась від деяких передумов: ідеальності ринку, повноти інформації, досконалої конкуренції й абсолютної раціональності агентів та спирається на тезу про те, що одержуваний результат залежить від моделі поведінки людини й умов, у рамках яких вона функціонує, що дає підстави для обґрунтування та аналізу фінансового посередництва з урахуванням асиметричності інформації й трансакційних витрат на ринках. Під інститутом фінансового посередництва у роботі мається на увазі система правил, норм та обмежень, що дозволяє акумулювати та розміщати тимчасово вільні кошти населення й суб’єктів господарювання. 
У дисертації уточнено визначення та узагальнено класифікацію фінансових посередників з урахуванням виконуваних ними функцій. Визначення вказує на особливість і механізм діяльності фінансових посередників, уточнює, у чому полягає зацікавленість у діяльності фінансових посередників для контрагентів, і трактується, що фінансові посередники – це інститути, основною метою яких є акумулювання тимчасово вільних коштів населення й суб’єктів господарювання в обмін на власні зобов’язання та надання цих коштів у позику або продаж особам, які мають у них потребу. Все це сприяє зниженню трансакційних витрат учасників угоди та забезпеченню капіталізації підприємств за рахунок підвищення прозорості та публічності їх діяльності й підвищення їх кредитоспроможності, з одного боку, та залучення ресурсів в обіг – з іншого. Узагальнена класифікація фінансових посередників являє собою взаємозв'язок різних підходів до класифікації та враховує загальні й специфічні функції фінансових посередників в економіці (рис.1). 

Реалізацією інформаційної функції у фінансовому посередництві для зниження трансакційних витрат усіх учасників угоди в процесі перерозподілу капіталу може стати інститут інформаційного посередництва. За результатами дослідження встановлено, що послуги інститутів кредитних бюро й рейтингових агентств дозволяють підприємствам і комерційним банкам знижувати моральні ризики, асиметричність і неповноту інформації, запобігати опортуністичній поведінці агентів ринку, що у свою чергу забезпечує зниження трансакційних витрат підприємств. 

Виявлені переваги співробітництва підприємств із банками, з урахуванням інформаційного характеру їх діяльності, свідчать про нереалізовані можливості їх участі в інвестуванні і забезпеченні капіталізації підприємств, зокрема послуг спеціалізованих інвестиційних банків.

У другому розділі «Оцінка діяльності фінансових посередників та їх участі в капіталізації підприємств» проаналізовано діяльність фінансових посередників у напрямку забезпечення коштами підприємств та обґрунтовано доцільність використання їх коштів для розширення джерел капіталізації підприємств у сучасних умовах. 

Проведений аналіз показників капітальних вкладень суб’єктів господарювання в Україні показав, що основним їх джерелом є власний капітал, на частку якого припадає більше половини всіх інвестиційних ресурсів. Одним із основних власних джерел інвестицій в основний капітал є прибуток підприємств. Бюджетне фінансування в Україні, як і прямі іноземні інвестиції, не є вагомим джерелом капіталізації підприємств, яка розглядається у роботі як процес перетворення ресурсів на капітал.


Рис. 1. Удосконалена класифікація фінансових посередників 
з урахуванням виконуваних ними функцій

Вітчизняні підприємства знаходять можливості фінансування довгострокових інвестиційних проектів за рахунок позикових коштів, що стимулює фінансових посередників до залучення капіталу та його трансформації в економіці. Банківські фінансові посередники мають достатній потенціал для довгострокового кредитування підприємств. Однак через те що в основному вони фінансують ліквідність, їх здатність генерувати фінансові ресурси для фінансування довгострокових інвестиційних проектів обмежена. У цих умовах додаткові можливості залучення довгострокового капіталу для забезпечення капіталізації підприємств України має консорціумне кредитування. На підставі аналізу переваг і ризиків консорціумного кредитування й положень інституціональної економічної теорії обґрунтовано переваги консорціумного кредитування підприємств перед кредитуванням на двосторонній основі за критерієм зниження трансакційних витрат: пошуку інформації, вимірювання – для банків-учасників; опортуністичної поведінки, ведення переговорів – для позичальника. 
 

У роботі виявлено нереалізовані можливості інституту небанківського фінансового посередництва у забезпеченні коштами підприємств шляхом придбання їх цінних паперів. Однак рівень інституту небанківського фінансового посередництва в Україні відносно невисокий та обумовлений слабким розвитком вторинного ринку акцій, низьким рівнем інформаційної прозорості, високим ступенем доларизації економіки, систематичним невиконанням своїх зобов'язань окремими фінансовими інститутами (табл. 1). 

Таблиця 1
Динаміка співвідношення сукупних активів небанківських фінансових посередників і ВВП в Україні (на кінець року)

	Показник
	2004 
	2005 
	2006 
	2007 
	2008 
	2009 

	ВВП, млрд. грн.
	345,1
	441,5
	544,2
	720,7
	949,9
	914,7

	Активи небанківських фінансових посередників, млрд. грн.
	22,1
	25,2
	32,8
	44,5
	61,7
	56,68

	% до ВВП
	6,4
	5,7
	6,0
	6,2
	6,5
	6,2


Встановлено, що безпосередній вплив на забезпечення капіталізації підприємств в Україні чинять банки і такі небанківські фінансові інститути: недержавні пенсійні фонди, страхові компанії й інститути спільного інвестування, а з фінансових інструментів, які вони використовують, – акції, корпоративні облігації, кредити підприємствам. Рівень впливу вищевказаних інструментів у періоди стабільного розвитку економіки й кризових явищ є різним через зміну структури емісій цінних паперів в Україні.

У третьому розділі «Обґрунтування підходів щодо забезпечення капіталізації підприємств із використанням інституту фінансового посередництва» визначено вплив фінансових посередників та окремих фінансових інструментів на забезпечення капіталізації підприємств на макро- й мікрорівнях та розроблено методичні положення щодо оцінки вартості залучення капіталу за участю фінансових посередників.

Для визначення впливу фінансових інструментів, що використовують фінансові посередники, на капіталізацію підприємств в Україні у період стабільного розвитку економіки розроблено економіко-математичну модель, результати аналізу часткових коефіцієнтів еластичності екзогенних змінних якої дозволили ранжувати фактори за ступенем їх впливу на результуючу ознаку (табл. 2).

Таблиця 2

Вплив фінансових інструментів у портфелях фінансових посередників 
на рівень капіталовкладень України в умовах стабільної економіки 

	Вхідні змінні регресійної моделі
	Прогнозований приріст капіталовкладень, %

	Довгострокові банківські кредити, надані в економіку України
	0,388327

	Акції та інші цінні папери з нефіксованим прибутком у портфелі банків 
	0,277139

	Акції українських емітентів в активах                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        небанківських фінансових інститутів
	0,164109

	Корпоративні облігації українських емітентів в активах небанківських фінансових інститутів
	0,040562


В умовах фінансової кризи зменшилися обсяги коштів, які залучаються фінансовими посередниками, що є чинником зниження обсягів інвестицій в основний капітал. У результаті нейромережевого моделювання одержано прогноз приросту капітальних вкладень в Україні при збільшенні значень кожного з досліджуваних фінансових інструментів на 1 % (табл. 3).

Таблиця 3

Вплив фінансових інструментів у портфелях фінансових посередників 
на рівень капіталовкладень України в умовах кризи

	Вхідні змінні нейромережевої моделі
	Прогнозований приріст капіталовкладень, млн. грн.

	
	

	Довгострокові банківські кредити, надані в економіку України
	3471,8

	Корпоративні облігації українських емітентів в активах небанківських фінансових інститутів
	1764,2

	Акції українських емітентів в активах                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        небанківських фінансових інститутів
	991,0

	Акції та інші цінні папери з нефіксованим прибутком у портфелі банків
	76,4


Встановлено, що у стабільних умовах в Україні найбільший вплив на обсяг капіталовкладень чинили боргові та пайові фінансові інструменти у портфелях банків, а у період кризи – боргові фінансові інструменти у портфелях банків та небанківських фінансових інститутів. Виконане дослідження з визначення впливу фінансових інструментів у портфелях фінансових посередників на капіталізацію підприємств дозволяє виявити пріоритети регулювання діяльності фінансових інститутів на макрорівні: у короткостроковій перспективі – збільшення обсягів довгострокового банківського кредитування інвестицій в основний капітал; у довгостроковій перспективі – створення умов для зниження трансакційних витрат специфікації і захисту прав власності та захисту від третіх осіб з метою збільшення емісії акцій українськими під​приємствами, що дозволить задіяти невикористані фінансові ресурси країни не тільки банківськими, але й небанківськими посередниками і в такий спосіб збільшити інвестиції в основний капітал.
 

Використання підприємствами фінансових інструментів для залучення капіталу супроводжується витратами, що формують вартість капіталу та пов'язані як із використанням, так і з процесом його залучення – трансакційними витратами на пошук інформації, ведення переговорів, підготовку й укладання контрактів, попередження опортунізму та захист прав власності суб'єкта господарювання. 

Виявлені недоліки й особливості форм залучення капіталу за участю фінансових посередників дозволили визначити джерела утворення трансакційних витрат підприємств: залежно від етапу здійснення угоди (ex ante та ex post – до і після укладання контракту відповідно); можливостей їх прямого грошового вимірювання (експліцитні й імпліцитні – явні та неявні відповідно); умов їх виникнення (умовно-постійні й умовно-змінні – витрати, не залежні від змін ринку, й витрати на адаптацію до змін ринку відповідно). Джерелами утворення умовно-змінних трансакційних витрат залучення капіталу за участю фінансових посередників можуть стати несприятливі події, ймовірність виникнення яких оцінено з використанням факторів-сигналів.

На основі існуючих класифікацій трансакційних витрат розроблено науково-методичний підхід до визначення трансакційних витрат підприємств, що впливають на вартість капіталу при довгостроковому банківському кредитуванні й випуску цінних паперів за допомогою андеррайтера, використання якого дозволяє підприємствам оцінювати трансакційні витрати на всіх етапах трансакції для наступного порівняння й вибору прийнятного варіанта фінансування (рис. 2).

Для розрахунку трансакційних витрат, що формують вартість позикового капіталу, визначено етапи процесу їх кількісної оцінки: перше – формування переліку можливих видів трансакційних витрат, пов'язаних із кожним джерелом залучення капіталу підприємства, що підлягають грошовій оцінці, а також факторів-сигналів, що свідчать про ймовірність їх виникнення; друге – оцінка можливих втрат у випадку настання несприятливих подій і виникнення ситуацій, коли потенційні трансакційні витрати можуть стати реальними витратами підприємства у формі співвідношення їх грошової оцінки до суми позикового капіталу для кожного джерела залучення; третє – оцінка ймовірності виникнення кожного виду трансакційних витрат для кожного джерела залучення позикового капіталу; четверте – визначення відносної оцінки сумарної величини трансакційних витрат для кожного джерела залучення позикового капіталу.
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*ТВП – трансакційні витрати підприємств.

Рис. 2. Алгоритм оцінки трансакційних витрат підприємств, 
що впливають на вартість залучення капіталу

Розроблено науково-методичний підхід до оцінки вартості залучення позикового капіталу за участю фінансових посередників, що на відміну від існуючих включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат із визначенням меж інтервалів на підставі виявлених факторів-сигналів, що свідчать про ймовірність виникнення трансакційних витрат підприємств. Узагальнена формула має такий вигляд:
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де
kdc – ціна позикового капіталу у вигляді банківського кредиту / облігаційної позики, %;

rdc  –  процентна ставка по кредиту /купонна ставка по облігації за весь строк позики, %;

rt – ставка податку на прибуток, %;

m – кількість видів трансакційних витрат, що зменшують оподатковуваний прибуток підприємства;  
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 – максимальний рівень i-го виду трансакційних витрат, що зменшують оподатковуваний прибуток підприємства, %; 


[image: image4.wmf]i

cc

t

min

 – мінімальний рівень i-го виду трансакційних витрат, що зменшують оподатковуваний прибуток підприємства, %;

n – кількість видів трансакційних витрат, що не зменшують оподатковуваний прибуток підприємства;
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 – максимальний рівень j-го виду трансакційних витрат, що не змен​шують оподатковуваний прибуток підприємства, %; 
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 – мінімальний рівень j-го виду трансакційних витрат, що не зменшують оподатковуваний прибуток підприємства, %.

Результати розрахунків вартості залучення підприємством позикового капіталу у розмірі 4 700 тис. грн. строком на три роки наведено у табл. 4.
Таблиця 4 

Порівняльна оцінка вартості облігаційної позики та банківського кредиту з урахуванням трансакційних витрат для ЗАТ «НГМЗ-БУР»

	Параметри оцінки
	Облігаційна позика
	Банківський кредит

	
	ставка, %
	обсяг, тис. грн.
	ставка, %
	обсяг, тис. грн.

	Трансформаційні витрати на залучення  позикового капіталу
	36
	1 692
	40,5
	1 903, 5

	Трансакційні витрати на залучення  позикового капіталу
	3,8358 ± 

± 0,9255
	180,3 ± 43,5
	3,631 ± 

± 0,7528
	170,7 ± 35,4

	Мінімальна вартість капіталу
	38,9102
	1 828,8
	43,3782
	2 038,8

	Максимальна вартість  капіталу
	40,7613
	1 915,8
	44,8838
	2 109,5


Використання розробленого науково-методичного підходу надало можливість підприємству оцінити вартість облігаційної позики та вартість залучення банківського кредиту з урахуванням трансакційних витрат і дозволило приймати рішення щодо вибору джерел фінансування за критерієм мінімізації витрат. 

висновки

У дисертаційній роботі виконано теоретичне узагальнення та вирішення актуального наукового завдання розробки науково-методичних рекомендацій щодо активізації діяльності фінансових посередників та забезпечення на цій основі капіталізації підприємств реального сектору економіки. Результати дослідження дозволяють зробити такі висновки. 

1.
На основі дослідження теоретичних положень неокласичної й інституціональної економічних теорій виявлено особливості фінансового посередництва та його роль у забезпеченні капіталізації підприємств. Установлений зв'язок розвитку фінансового посередництва з ефективним перерозподілом ресурсів дає підстави для формування джерел капіталізації підприємств з урахуванням асиметричності інформації й трансакційних витрат на ринках. 

2.
Виявлено сутність інституту фінансового посередництва та його функції в економіці України. Визначено, що фінансові посередники – це інститути, основною метою яких є акумулювання тимчасово вільних коштів населення і суб’єктів господарювання в обмін на власні зобов’язання та надання цих коштів у позику або продаж особам, які мають у них потребу, що сприяє зниженню трансакційних витрат учасників угоди та забезпеченню капіталізації підприємств за рахунок підвищення прозорості, публічності діяльності, кредитоспроможності, з одного боку, та залучення ресурсів в обіг, з іншого. На відміну від існуючих підходів, визначення вказує на характерні риси, механізм здійснення і доцільність  діяльності фінансових посередників. 

Обґрунтовано функціональну ознаку та класифіковано існуючі інститути відповідно до функцій, що виконують фінансові посередники в економіці: загальних – перерозподіл капіталу та ризиків інвестування, підвищення ліквідності інвестицій, зниження витрат на здійснення інвестицій, збалансування попиту та пропозиції на ринку інвестицій, зниження асиметричності інформації, контроль і моніторинг на фінансовому ринку та специфічних – розрахункова й кредитна, соціальна, управління капіталом інвестора. 

3.
На основі положень інституціональної економічної теорії обґрунтовано доцільність розвитку інститутів кредитних бюро і рейтингових агентств у процесі реалізації інформаційного напрямку в системі фінансового посередництва. Їх послуги дозволяють комерційним банкам та підприємствам зменшувати моральні ризики, асиметричність і неповноту інформації, запобігати опортуністичній поведінці агентів ринку, що сприяє оптимізації трансакційних витрат фінансових посередників і підприємств реального сектору економіки. Виявлено особливості залучення й розміщення капіталу універсальними банками і низький рівень їх інвестиційної діяльності. Визначено, що з усіх спеціалізованих банків переважно інвестиційні можуть бути істотним джерелом інвестиційних ресурсів і забезпечення капіталізації підприємств. На підставі аналізу обсягів, складу і структури джерел фінансування підприємств України встановлено, що основним джерелом інвестицій в основний капітал є власні кошти, найбільшу питому вагу серед яких має прибуток підприємств. Роль держави і прямих іноземних інвестицій у фінансуванні капіталовкладень підприємств незначна, що потребує залучення коштів фінансових посередників. 

4.
З метою більш ефективного використання фінансових ресурсів комерційних банків на основі дослідження їх ролі у формуванні фінансових ресурсів підприємств обґрунтовано переваги консорціумного кредитування підприємств перед кредитуванням на двосторонній основі за критерієм оптимізації трансакційних витрат банків – витрат на пошук інформації про кредитоспроможність позичальника та витрат на оцінку проекту, запропонованого до кредитування, і трансакційних витрат підприємства-позичальника – витрат на контроль за дотриманням кредитної угоди та витрат на ведення переговорів із декількома кредиторами про умови кредитної угоди.

5.
На основі аналізу можливостей використання коштів, залучених за участю небанківських фінансово-кредитних посередників для фінансування і забезпечення капіталізації підприємств, виявлено, що окремі фінансові інститути – інвестиційні фонди, страхові компанії, недержавні пенсійні фонди – мають потенційні можливості участі у забезпеченні капіталізації підприємств шляхом придбання їх цінних паперів. Переваги інвестування для підприємств-інвесторів за допомогою інвестиційних посередників у порівнянні з іншими формами вкладення коштів полягають у професіоналізмі інвестиційних фінансових посередників, високому ступені диверсифікованості їх фінансових активів, оптимізації трансакційних витрат інвесторів і ліквідності їх вкладень. 

6.
З метою визначення пріоритетів регулювання діяльності фінансових інститутів із використанням регресійного та нейромережевого моделювання визначено рівень впливу фінансових посередників і фінансових інструментів у їх портфелях на капіталізацію підприємств. Визначено, що в період стабільного розвитку економіки України найбільший вплив на обсяг капіталовкладень чинили фінансові інструменти у портфелях банківських інститутів. В умовах кризи найбільш вагомим виявився вплив боргових фінансових інструментів.

7.
З метою оцінки трансакційних витрат на мікрорівні на всіх етапах трансакції залежно від імовірності їх виникнення, можливості грошового виміру та змін ринкових умов, у яких функціонує підприємство, на основі існуючих класифікацій трансакційних витрат розроблено науково-методичний підхід до визначення трансакційних витрат підприємств, які впливають на вартість капіталу за довгострокового банківського кредитування та випуску цінних паперів за допомогою андеррайтера, що дозволяє порівнювати та обирати прийнятні способи фінансування підприємств за участю фінансового посередника. 

8.
Розроблено науково-методичний підхід до оцінки вартості залучення позикового капіталу за участю фінансових посередників, що включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат із визначенням меж інтервалів на підставі виявлених факторів-сигналів, що свідчать про ймовірність виникнення трансакційних витрат підприємств. Використання науково-методичного підходу дозволяє оцінювати вартість банківських кредитів та облігаційних позик з урахуванням трансакційних витрат. 
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Анотація

Богуцька О.А. Фінансові посередники як інститути забезпечення капіталізації підприємств. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Інститут економіки промисловості НАН України, Донецьк, 2011.  


У роботі запропоновано вирішення наукового завдання активізації діяльності фінансових посередників та забезпечення на цій основі капіталізації підприємств реального сектору економіки. Удосконалено класифікацію фінансових посередників як взаємозв'язок різних підходів до класифікації з урахуванням виконання ними загальних і специфічних функцій. Визначено проблеми й роль банків і небанківських фінансових інститутів у забезпеченні капіталізації підприємств України. Обґрунтовано доцільність розвитку кредитних бюро і рейтингових агенцій як інститутів, що зменшують асиметричність інформації. Обґрунтовано переваги консорціумного кредитування підприємств над кредитуванням на двосторонній основі за критерієм оптимізації трансакційних витрат банків і підприємств. Визначено вплив фінансових посередників на капіталізацію підприємств у стабільних умовах та у період кризи. Розроблено науково-методичний підхід до визначення трансакційних витрат підприємств, що впливають на вартість капіталу при довгостроковому банківському кредитуванні й емісії цінних паперів за допомогою андеррайтера. Розроблено науково-методичний підхід до оцінки вартості позикового капіталу за участю фінансових посередників, що включає інтервальну вартісну оцінку трансакційних витрат.
Ключові слова: фінансові посередники, капіталізація підприємств, асиметричність інформації, трансакційні витрати, вартість позикового капіталу, кредитування, банки, небанківські фінансові інститути.

Аннотация

Богуцкая О.А. Финансовые посредники как институты обеспечения капитализации предприятий. – Рукопись.
Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Институт экономики промышленности НАН Украины, Донецк, 2011.     

В диссертационной работе обобщен теоретический опыт и предложено решение научной задачи активизации деятельности финансовых посредников и обеспечения на этой основе капитализации предприятий реального сектора экономики. Установлена связь между развитием финансового посредничества и эффективным перераспределением ресурсов, экономическим развитием страны и обеспечением капитализации предприятий. Обобщено содержание определения финансовых посредников, которое указывает на особенность, механизм осуществления и целесообразность их деятельности. Усовершенствована классификация финансовых посредников как взаимосвязь различных подходов к классификации с учетом общих и специфических функций в экономике. Исследованы проблемы и роль банков в обеспечении капитализации предприятий. Выявлен низкий уровень инвестиционной деятельности коммерческих банков в Украине. Обоснована целесообразность развития кредитных бюро и рейтинговых агентств как институтов, уменьшающих асимметричность информации. 

Исследована возможность использования банков и небанковских финансовых институтов для расширения источников капитализации предприятий реального сектора экономики. Определено, что несмотря на достаточный ресурсный потенциал коммерческих банков их возможность кредитовать долгосрочные инвестиционные проекты предприятий ограничена ввиду направления средств на финансирование ликвидности. На основе сравнительного анализа преимуществ и рисков консорциумного банковского кредитования предприятий перед кредитованием на двусторонней основе обоснованы его преимущества по критерию снижения трансакционных издержек банков-участников консорциума – издержек поиска информации и издержек измерения, и предприятий-заемщиков – издержек оппортунистического поведения кредитора и издержек переговоров. Выявлены небанковские финансовые институты – страховые компании, негосударственные пенсионные фонды, инвестиционные фонды, – чья деятельность влияет на обеспечение капитализации предприятий.     

На основе регрессионного и нейросетевого моделирования определено влияние финансовых посредников на капитализацию предприятий в период стабильного развития экономики и в период кризиса. Выявлено, что главным инструментом обеспечения капитализации предприятий как в период стабильной экономики, так и в период кризиса остается банковский кредит. На основе существующих классификаций трансакционных издержек разработан научно-методический подход к определению трансакционных издержек предприятий, влияющих на стоимость капитала при долгосрочном банковском кредитовании и выпуске ценных бумаг с помощью андеррайтера, позволяющий предприятию на всех этапах трансакции оценивать трансакционные издержки в зависимости от вероятности их возникновения и возможности их денежного измерения, а также от изменений рыночных условий для последующего сравнения и выбора приемлемого варианта финансирования. На основе существующего подхода к определению цены заемного капитала разработан научно-методический подход к оценке стоимости привлечения заемного капитала при участии финансовых посредников, включающий интервальную стоимостную оценку трансакционных издержек. 

Ключевые слова: финансовые посредники, капитализация предприятий, асимметричность информации, трансакционные издержки, стоимость заемного капитала, кредитование, банки, небанковские финансовые институты.

SUMMARY

Bogutska O.A. Financial intermediaries as institutions for providing enterprises capitalization. – Manuscript.
Thesis for the candidate of economic sciences in specialty 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – The Institute of Industrial Economics of the National Academy of Sciences of Ukraine, Donetsk, 2011.

The thesis offers a solution of the scientific task of boosting the activity of the financial intermediaries and providing the capitalization of the real economy enterprises on this basis. Classification of the financial intermediaries as different interrelated approaches to the classification was improved taking into account common and specific functions performed by them. Problems and role of banks and non-bank financial institutions in providing the capitalization of Ukrainian enterprises are defined. The expediency of developing the loan offices and credit rating agencies as the institutions that diminish information asymmetry is substantiated. The advantages of the consortium crediting of enterprises over crediting on bilateral basis are substantiated by the criteria of banks’ and enterprises’ transaction costs optimization. The influence of the financial intermediaries on enterprises capitalization in stable and crisis conditions is specified. A methodical approach to determination of enterprise’s transaction costs affecting the cost of capital in the long-term lending and issuing of securities by an underwriter was developed. A methodical approach to assessment of the loan capital cost with the assistance of the financial intermediaries including an interval cost-based estimation of transaction costs was developed.

Keywords: financial intermediaries, enterprises capitalization, information asymmetry, transaction costs, loan capital cost, crediting, banks, non-bank financial institutions.
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