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Загальна характеристика роботи

Актуальність теми дослідження. Вироблення сценаріїв активізації інвестиційної діяльності та структурної модернізації економіки неможливе без задіяння потенціалу корпоративного сектору. Адже саме корпорації (корпоративні структури), як показує світовий досвід, здатні акумулювати значні обсяги фінансового та інтелектуального капіталу, забезпечуючи інвестиційним ресурсом процес економічного розвитку. 
В умовах посилення циклічності розвитку світової економіки, враховуючи складність та неоднозначність наслідків соціально-економічних трансформацій, інвестиційна діяльність суб’єктів корпоративного сектору має регулюватися державою. Основні інструменти цього регулювання мають фінансову природу, оскільки джерелами інвестицій є різноманітні фінансові ресурси (прибуток, кошти амортизаційного фонду, кредит, іноземні інвестиції, бюджетні ресурси тощо), а результати інвестування оцінюються в системі фінансових показників.

Натомість у сучасних умовах, які характеризуються виснаженням фінансових джерел інвестицій, втратою довіри системних інвесторів до традиційних інвестиційних майданчиків, кризою державних фінансів, суб’єкти корпоративного сектору потребують підтримки у формуванні фінансових заощаджень, застосування новітніх інструментів фінансового стимулювання інвестиційного процесу, а також пільгового оподаткування результатів капіталомістких проектів. Нині модель фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору в Україні має низку особливостей, яка не дозволяє нарощувати інвестиційну активність на пріоритетних напрямах виробництва та створити систему мотиваторів для корпоративних інвесторів. 

Вагомий внесок у дослідження актуальних проблем фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративного сектору зробили провідні зарубіжні та українські вчені – І. Алєксєєв, Ю. Бажал, М. Білик, Ю.Бєлєнький, Т. Воронкова, О. Данілов, М. Денисенко, Т. Єфіменко, С.Захарін, В. Зимовець, С. Іщук, М. Козоріз, А. Кузнєцова, О. Кузьмін, О. Лапко, І.Луніна, Т. Майорова, С. Паранчук, А. Пересада, Й. Петрович, Р. Слав’юк, І. Сторонянська, Л. Шаблиста, І. Шовкун, С. Шульц, В. Федоренко, Л. Федулова та ін. Проте малодослідженими залишаються окремі проблеми науково-методичного обґрунтування трансформації системи фінансового регулювання інвестиційної діяльності у корпоративному секторі. Мають бути уточнені окремі параметри фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур з урахуванням негативних наслідків фінансово-економічної кризи, а також на основі оцінювання перспектив посткризового зростання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в ході проведення досліджень за плановою науковою темою «Проблеми балансування засобів фінансового і кредитного впливу на стабілізацію стану виробничо-господарських структур в машинобудуванні та приладобудуванні», що здійснювалась на кафедрі фінансів Національного університету «Львівська політехніка» (№ Д.Р. 0108U010402), в рамках якої здобувачем здійснено аналітичне оцінювання тенденцій і особливостей процесів фінансового забезпечення інвестиційної діяльності виробничих корпорацій. Окремі висновки дисертаційного дослідження використано під час виконання планової наукової теми «Управління інноваційними процесами підприємств у ланцюгах вартості», що здійснює Національний університет «Львівська політехніка» (№ Д.Р. 0110U001094), в ході виконання якої здобувач обґрунтував теоретико-методологічні та науково-практичні засади трансформації механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративного сектору з урахуванням перспектив посткризового зростання (акт від 05.12.2011 р). 
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є поглиблення теоретико-методологічних засад та розроблення науково-практичних рекомендацій щодо підвищення результативності фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур.

Досягнення зазначеної мети обумовило вирішення наступних наукових завдань: 
узагальнити теоретико-методичні положення фінансового регулювання інвестиційної діяльності; 
визначити специфіку фінансового регулювання інвестиційної діяльності в сучасних умовах;

виявити закономірності та особливості організації інвестиційної діяльності у корпоративному секторі;

проаналізувати міжнародний досвід фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпорацій;

обґрунтувати стратегічні орієнтири державної фінансової політики в частині регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур;

внести науково обґрунтовані пропозиції щодо активізації інвестиційної діяльності корпоративного сектора за рахунок внутрішніх джерел фінансування;

запропонувати заходи з підтримки інвестиційної діяльності корпоративного сектора за рахунок зовнішніх джерел фінансування;

обґрунтувати напрями удосконалення механізму державного інвестування із залученням потенціалу корпоративного сектору, в тому числі на основі застосування інструментарію державно-приватного партнерства;

внести пропозиції щодо розширення методичної бази оцінювання трендів інвестиційної діяльності корпоративних структур.

Об’єктом дослідження є інвестиційна діяльність корпоративних структур. 
Предметом дослідження є теоретико-методологічні та прикладні засади фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною базою дослідження стали сучасні положення економічної науки щодо державного регулювання економіки, організації державних фінансів, забезпечення функціонування фінансових ринків та інвестиційного процесу, функціонування корпоративного сектору та фінансово-промислових груп.

У процесі виконання дисертаційного дослідження використовувалися різноманітні загальнонаукові та спеціальні методи та прийоми пізнання економічних явищ і процесів. Метод абстрагування застосовувався для виявлення ключових тенденцій економічних явищ і процесів фінансування інвестиційної діяльності у корпоративному секторі. Метод логічного узагальнення використовувався при опрацюванні науково-методичних положень щодо організації фінансової системи держави, виявлення особливостей фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративного сектору. Методи економічного аналізу використовувались при виявленні тенденцій і закономірностей інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору на основі врахування та оцінювання значущих чинників. Метод порівняльного аналізу використовувався в процесі зіставлення якісних та кількісних характеристик розвитку інвестиційного процесу у корпоративному секторі України та інших країн. Формальний метод використовувався для вивчення текстових частин нормативно-правових актів. Методи економіко-математичного аналізу використовувалися при аналізі тенденцій інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору. Метод узагальнень експертних оцінок застосовано для опрацювання та осмислення результатів досліджень інших вчених, експертів та практиків з проблем організації фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору.

Інформаційною базою дисертаційного дослідження слугували: законодавчі та інші нормативно-правові акти з питань регулювання інвестиційної діяльності та організації функціонування суб’єктів корпоративного сектору; офіційні статистичні дані національних установ, а також дані міжнародних статистичних та експертних установ; інформаційно-аналітичні матеріали органів державної влади та управління; звітні дані великих корпорацій; результати досліджень з проблематики фінансового регулювання, що опубліковані у наукових виданнях.

Наукова новизна проведеного дослідження. На основі проведеного дослідження отримано наукові результати, які є новими або містять елементи наукової новизни.

Удосконалено:

математично-аналітичний апарат оцінювання макроекономічного впливу корпоративного сектору на процес фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності, що передбачає застосування методу відносних коефіцієнтів та індексного методу і дозволяє проведення аналізу тенденцій інвестиційної діяльності за її структурними елементами. Вказане дає змогу виявити ключові проблеми фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності у корпоративному секторі з урахуванням його відтворювального потенціалу;

термінологічний апарат дослідження, зокрема визначення понять «державна фінансова політика» та «фінансове регулювання», в яких враховано сучасні виклики функціонування фінансової системи, особливості трансформації складових її елементів, а також конкретизовано ключові об’єкти впливу;

наукові положення про інструментальну базу фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору на основі вивчення відповідного іноземного досвіду та доведено доцільність організації державної підтримки, у тому числі шляхом реалізації програм державно-приватного партнерства, на початкових стадіях інноваційного проекту;

набули подальшого розвитку:

науково-методичні засади формування механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору; зокрема, показано провідну роль фінансових ринків як інституційного підґрунтя активізації інвестиційного процесу суб’єктів корпоративного сектору з урахуванням завдань структурної перебудови економіки, що дало змогу внести пропозиції щодо розширення інструментарію вказаного регулювання (розширення венчурного інвестування, стимулювання розвитку ринку спільного інвестування, пільгове страхування ризикових корпоративних інвестицій, переорієнтація фондового ринку на задоволення інвестиційних потреб корпоративного сектору, оптимізація механізмів розкриття інформації про інвестиційну діяльність державних корпорацій тощо);

концептуальні моделі організації та підтримки самофінансування та зовнішнього фінансування інвестиційної діяльності корпоративних структур, що дало змогу обґрунтувати низку науково-практичних пропозицій щодо коригування державної фінансової політики: вжиття заходів для поліпшення взаємних розрахунків між корпоративними структурами; збільшення прибутковості корпоративних структур; запровадження у сфері інвестування ефективних механізмів державно-приватного партнерства; гармонізація чинного механізму податкових пільг тощо;

наукові засади формування цілей фінансового регулювання інвестиційної активності суб’єктів корпоративного сектору. Конкретизація основних цілей (стимулювання раціональних структурних перетворень і технологічної модернізації промисловості) дала змогу обґрунтувати доцільність удосконалення чинного механізму податкового регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур у контексті врахування стратегічних пріоритетів соціально-економічного розвитку держави (зокрема, подальша лібералізація амортизаційної політики в напрямі запровадження гнучких ставок амортизаційних відрахувань для інноваційного обладнання), а також застосування сучасних механізмів адміністрування (розстрочка, відтермінування, податковий компроміс тощо).

Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення результатів виконаного дисертаційного дослідження полягає у розробленні теоретико-методологічних положень та науково-практичних рекомендацій з питань удосконалення механізмів фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору з урахуванням необхідності підтримки посткризового зростання національної економіки.

Науково-практичні результати проведеного дослідження щодо оцінювання макроекономічного впливу корпоративного сектору на процес фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності, який передбачає застосування прийомів економічного аналізу тенденцій інноваційної діяльності у розрізі її структурних елементів використано в роботі Управління зовнішньоекономічних відносин та інвестицій Департаменту економічної політики Львівської міської ради (довідка № 2303-131 від 01.12.2011 р.), ТОВ «Універсальна бурова техніка» (довідка № 150 від 16.11.2011 р.) та АТ «ЛьвівОРГРЕС» (довідка № 328/539 від 15.11.2011 р.). Окремі положення дисертаційної роботи використані в процесі викладання дисципліни «Фінанси інноваційної діяльності» студентам Національного університету «Львівська політехніка» (довідка № 67-01-273 від 03.02.2012 р.).

Отримані наукові результати можуть бути використані у майбутньому: органами державної влади в процесі подальшого удосконалення державної та регіональної фінансової політики; у процесі удосконалення законодавчих та інших нормативно-правових актів, що регулюють організацію інвестиційного процесу суб’єктів корпоративного сектору; для удосконалення відповідних навчальних планів та методичних рекомендацій. 
Апробація результатів дисертації. Основні науково-методичні та прикладні результати, одержані під час дисертаційного дослідження, доповідалися та отримали схвальні відгуки на 15 міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: «Проблеми розвитку фінансової системи та обліку» (Львів, 2001 р.); «Менеджмент і міжнародне підприємництво» (Львів, 2001 р.); «Проблеми розвитку фінансової системи та обліку» (Львів, 2002 р.); «Економічні проблеми ринкової трансформації України» (Львів, 2002 р.); «Проблеми впливу фінансової системи на інноваційний розвиток» (Львів, 2003 р.); «Маркетинг та логістика в системі менеджменту» (Львів, 2004 р.); «Маркетинг та логістика в системі менеджменту» (Львів, 2006 р.); «Обліково-аналітичне забезпечення системи менеджменту підприємства» (Львів, 2007 р.); «Економіка країн Євроазіатського та Африканського континентів» (Тернопіль, 2007 р.); «Управління у сфері фінансів, страхування та кредиту» (Львів, 2007 р.); «Современные проблемы и пути их решения в науке, транспорте, производстве и образовании 2009» (Одеса, 2009 р.); «Особливості функціонування національних фінансових систем в умовах поглиблення глобалізаційних процесів» (Ірпінь – Краків, 2010 р.); «Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин» (Умань, 2011 р.); «Сучасні проблеми економіки і менеджменту» (Львів, 2011 р.); «Проблеми реформування економіки України» (Київ, 2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Усі наукові положення, що виносяться на захист, отримані автором одноосібно. До наукових праць, виконаних у співавторстві, подано інформацію про особистий внесок здобувача. 

Публікації. За результатами дослідження у наукових виданнях опубліковано 24 наукові праці (з них 15 одноосібно) загальним обсягом 8,43 друк. арк., зокрема у провідних наукових фахових виданнях – 13 праць (з них 10 одноосібно) загальним обсягом 7,23 друк. арк. 

Структура й обсяг дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів основної частини, висновків і переліку використаних джерел з 199 найменувань, містить 28 таблиць і 8 рисунків. Повний обсяг дисертації становить 209 сторінок, з них основний текст займає 178 сторінок.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, визначено мету, завдання, предмет та об’єкт дослідження, методи та інформаційну базу дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення отриманих результатів, подано інформацію про їхню апробацію. 
У першому розділі «Теоретико-методологічні засади організації фінансового регулювання інвестиційної діяльності» систематизовано наукові положення про еволюцію наукових поглядів на фінансову політику держави та організацію фінансового регулювання, здійснено критичний аналіз трактування фінансової політики та фінансового регулювання у сучасних джерелах, узагальнено теоретико-методологічні аспекти фінансового регулювання інвестиційної діяльності, виявлено особливості організації фінансового управління у сучасних корпораціях.

Фінансова політика більшістю авторів трактується як така, що реалізується переважно у сфері державних фінансів, і проявляється через прийняття певних адміністративних рішень (в тому числі щодо регулювання, контролю та нагляду), які впливають на фінансові явища і процеси. Крім того, більшість визначень поняття «фінансова політика» враховують наявність лише розподільної функції фінансів, тоді як усе очевиднішою стає притаманність фінансам виробничої функції, що, безумовно, має бути враховано при здійсненні державної фінансової політики. 

На основі критичного узагальнення позицій вчених у галузі фінансів запропоновано таке визначення: «Державна фінансова політика – це система узгоджених між собою цілеспрямованих заходів, що реалізуються апаратом держави, яка спрямована на підтримку життєздатності та ефективності фінансової системи держави з метою підвищення рівня добробуту народу; складовими державної фінансової політики є: управління державними фінансами, організація грошового обігу, фінансове регулювання (встановлення правил і стандартів у сфері фінансів), фінансовий нагляд і контроль». 

Серед ключових механізмів фінансового регулювання інвестиційної діяльності виділено: механізм підтримки самофінансування, бюджетний механізм, податковий механізм, кредитний механізм, механізм фондового ринку, механізм підтримки іноземного інвестування. 

Фінансове регулювання трактується в роботі як комплексний вплив на фінансову сферу (фінансові відносини) шляхом встановлення правил (стандартів, обмежень, нормативів, критеріїв тощо) фінансової діяльності та здійсненні контролю за дотриманням цих правил на основі заохочення та примусу. 

Держава має змогу через проведення фінансової політики впливати на параметри інвестиційного процесу. Зазвичай такий вплив відбувається через механізм фінансового регулювання. Тобто, одним із об’єктів фінансового регулювання є інвестиційний процес та його характеристики (обсяги інвестицій, структура інвестицій, напрями інвестування, інвестиційний ризик, доступ до фінансових джерел інвестицій тощо). 
Зазначене вимагає формування ефективного механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності, який розглядається автором як система економіко-правових відносин з приводу застосування сукупності засобів управління (маніпулювання) параметрами інвестиційного процесу за допомогою фінансових важелів. 

З урахуванням результатів здійсненого дослідження розроблено перспективну схему механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративного сектору (рис. 1).
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Рис. 1. Механізм фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів 
корпоративного сектору (корпоративних структур)

Механізм фінансового регулювання інвестиційної діяльності як система економічних відносин є сукупністю взаємодіючих та взаємодоповнюючих форм прояву абстрактних категорій і принципів, законів, правил, виступаючи як конкретна форма їхньої реалізації в певних умовах. Серед найважливіших складових його елементів зазвичай виділяють: підтримку самофінансування корпоративних структур, бюджетний, податковий, кредитний, фондовий ринки, підтримку іноземного інвестування тощо. Механізм фінансового регулювання інвестиційної діяльності формується уповноваженими державними органами (апаратом держави) з урахуванням стратегічних орієнтирів розвитку економіки, що визначаються у періодичних програмних документах, а також у бюджетному законодавстві. 

У другому розділі «Стан і умови фінансового регулювання інвестиційної діяльності у корпоративному секторі України» обґрунтовано методологічні особливості регулювання фінансового забезпечення інвестиційної діяльності корпоративних структур в Україні, наведено результати аналізу динаміки інвестиційної активності, виявлено тенденції фінансування інвестиційної та інноваційної діяльності у корпоративному секторі України. 

Проаналізовано тенденції інвестиційної діяльності у корпоративному секторі у 2007–2010 рр. (табл. 1). 

Таблиця 1

Інвестиції в основний капітал суб’єктів корпоративного сектору 
у 2007–2010 рр., млн. грн.

	Види корпоративних структур
	Абсолютний обсяг
	Абсолютні зміни

за 2010 р.
	Темп приросту

за 2010 р.

	
	2007 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	
	

	Корпоративний сектор – разом 
	109254,7
	139275,2
	95461,1
	76131,2
	–19329,9
	–20,2%

	відкрите акціонерне товариство
	25987,6
	34750,8
	24201,1
	20665,1
	–3536,0
	–14,6%

	закрите акціонерне товариство
	13125,7
	20145,0
	18490,9
	9991,8
	–8499,1
	–46,0%

	товариство з обмеженою відповідальністю
	69929,2
	84121,8
	52735,1
	45180,1
	–7555,0
	–14,3%

	товариство з додатковою відповідальністю
	204,8
	246,7
	29,9
	280,9
	251,0
	839,5%

	інші види корпоративних структур
	7,4
	10,9
	4,1
	13,3
	9,2
	224,4%


Розрахунки автора на основі даних Державної служби статистики України 

У 2010 р. інвестиційна активність у корпоративному секторі знизилася, що відповідає загальній економічній тенденції. За рахунок корпоративного сектору освоюється більше половини обсягу капітальних інвестицій національної економіки (62,9 % у 2009 р., 50,5 % у 2010 р.). Середні темпи падіння інвестиційної активності у корпоративному секторі значно перевищували середні темпи зниження інвестиційної активності в економіці. Серед видів корпоративних структур найбільший обсяг інвестицій в основний капітал освоюють товариства з обмеженою відповідальністю (59,3 % у 2010 р.).

Нині інвестиційні ресурси корпоративного сектору України фактично виснажені й не здатні забезпечити ефективного розширеного відтворення. Зношеність основних засобів у більшості видів економічної діяльності сягає 60%, корпоративні структури використовують фізично і морально застаріле обладнання, через що основна частина обігових фондів спрямовується не на придбання нового обладнання, а на ремонт старого. 

Основним джерелом фінансування інвестиційної діяльності корпоративних структур залишаються власні кошті (амортизаційні відрахування та прибуток). Режим самофінансування інвестиційних проектів через обмеженість інвестиційних ресурсів коштів знижує мобільність капіталів, гальмує їх використання у високоефективних сферах виробництва. 

Фінансове забезпечення інвестиційної діяльності істотно залежить від стану й особливостей розвитку фінансових ринків, серед яких найвагомішу роль відіграють ринок банківського кредиту та фондовий ринок. Банківське кредитування слід активізувати, зокрема, через поступове розширення грошової пропозиції з наступним спрямуванням додаткового ресурсу на фінансування капіталомістких проектів. Трансформація регулювання фондового ринку має бути спрямована на стимулювання залучення до корпоративного сектору довгострокових інвестицій.

Вирішення проблеми активізації інвестування розвитку суб’єктів корпоративного сектора має передбачати виконання низки завдань, основними серед яких є: створення умов для переходу до інвестиційно-інноваційної моделі розвитку економіки, стимулювання залучення приватних інвестицій, удосконалення законодавства, що регулює інвестиційну діяльність, усунення перешкод в інвестуванні; розбудова системи державного інвестування, зокрема з використанням механізмів державно-приватного партнерства; запровадження державного моніторингу інвестиційної діяльності та визначення функцій і встановлення відповідальності державних органів і установ, уповноважених реалізувати державну політику у цій сфері; розробка та впровадження нових інструментів інвестування, що показали свою ефективність у інших країнах. 

В умовах фінансової кризи та обмеженості платоспроможного попиту корпоративних структур на передові технології та інновації держава мала б застосовувати механізми регулювання інвестиційних процесів, використовуючи пряме державне фінансування, податкове стимулювання, розширення державного замовлення. Проте жоден з цих важелів фактично не використовується через брак державних фінансів. Не можна вважати значним стимулятором запроваджені у Податковому кодексі пільги, оскільки вони стосуються тих структур, які вже створені. А для нових інвестицій ці пільги можуть не забезпечити позитивного ефекту, оскільки мають дуже обмежений термін дії (до 2015 або до 2020 рр.).

Оскільки левова частка інвестиційних ресурсів корпоративних структур сформована завдяки коштам амортизаційного фонду, державна інвестиційна політика має бути спрямована на визначення оптимальних параметрів регулювання механізмів нарахування та використання амортизації. 

Публічні (відкриті) акціонерні товариства диверсифікували джерела фінансування власної інвестиційної діяльності, швидше адаптувавшись до посткризових викликів. Важливою складовою такої тенденції, на нашу думку, є більша відкритість інформації про загальні результати операційної та фінансової діяльності відкритих акціонерних товариств, тому їхні власники та менеджмент більш вільно надає інформацію у разі необхідності залучення зовнішніх джерел фінансування. 

Проаналізовано тенденції фінансування інноваційної діяльності корпоративних структур (табл. 2). 

Таблиця 2

Фінансові ресурси інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору за рахунок власних джерел 

	Суб’єкти корпоративного сектору
	Загальний обсяг фінансування інноваційної діяльності за рахунок власних джерел, млн. грн.
	Частка джерела у загальному обсязі інвестування інноваційної діяльності, %

	
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	Абсолютна зміна 2010/2009
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	Зміна 2010/2009

	Разом
	7263,9
	5169,3
	4775,2
	–394,1
	60,6
	65,0
	59,4
	–5,6

	В тому числі

Господарські товариства
	6486,1
	4261,0
	4212,6
	–128,0
	61,8
	65,3
	60,8
	–4,5

	відкриті акціонерні товариства 
	4039,4
	1977,2
	1924,3
	–52,9
	59,0
	59,9
	 56,2
	–3,7

	закриті акціонерні товариства 
	2079,0
	1499,8
	1258,2
	–241,6
	70,6
	95,6
	79,1
	–16,5

	товариства з обмеженою відповідальністю
	367,7
	784,0
	1030,1
	246,1
	51,6
	46,4
	 53,9
	7,5

	Об’єднання підприємств
	30,4
	6,5
	15,7
	9,2
	89,8
	92,2
	92,4
	0,2


Складено та розраховано автором за оперативними даними відділу статистики науки та інновацій Держкомстату.
Показник відносної інноваційної активності підприємств корпоративного сектору є вищим, ніж середній по економіці показник. Це говорить про те, що корпоративна форма формування капіталу та загальна організація корпоративного управління є відносно сприятливішою до інновацій (а відтак – і до інноваційних інвестицій), аніж на підприємствах інших секторів. 

Серед підприємств корпоративного сектору вищу інноваційну активність демонструють публічні (відкриті) акціонерні товариства. Корпоративний сектор формує до 80% загального обсягу інвестиційних витрат на організацію інноваційної діяльності в економіці. 
Суб’єкти корпоративного сектору, які виробляють продукцію на експорт, не мають достатньої мотивації для радикального зменшення операційних витрат, оскільки це може призвести до підвищення податкових зобов’язань, а також погіршення результатів економічної діяльності у суміжних галузях, які зазвичай є «зв’язаними» з кінцевим експортним виробництвом. 

Завданням державної політики, спрямованої на поліпшення показників інвестиційного процесу в економіці, є підтримка розвитку національного фондового ринку та наближення параметрів його розвитку до загальновизнаних світових стандартів. Фондовий ринок України є переважно закритим (95,0 % усіх операцій на ньому здійснюються у так званому «приватному режимі», що гальмує запровадження сучасних технологій залучення інвестицій). Проблему порівняно незначного обсягу випуску акцій як засобу залучення інвестиційних ресурсів можна пояснити переважно загальноекономічними причинами (низька привабливість інвестиційного клімату; нестабільність законодавства; слабка правова захищеність власників), а також причинами мікрорівня (незавершеність «білої» корпоратизації багатьох акціонерних товариств; низький рівень корпоративної культури; небажання акціонерів працювати у прозорому середовищі тощо). 
У третьому розділі «Удосконалення механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності у корпоративному секторі» проаналізовано міжнародний досвід фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур, оцінено можливості його застосування в Україні, визначено перспективи оздоровлення фінансового стану корпоративних структур як умови внутрішнього фінансування інвестиційної діяльності, обґрунтовано інструменти підтримки залучення зовнішніх джерел фінансування інвестиційної діяльності корпоративних структур, узагальнено перспективні підходи до оцінювання вартості інвестицій в системі фінансового менеджменту сучасної корпорації. 

Державна фінансова політика повинна орієнтуватися на підтримку прибутковості національних корпоративних структур, захист прав та інтересів сумлінних інвесторів, забезпечення конкурентоспроможності вітчизняної продукції на зовнішніх ринках. Крім того, держава, реалізуючи фінансову політику має стимулювати вкладення акумульованих прибутків корпоративних структур у перспективні інвестиційні та інноваційно-технологічні проекти. Функцію стимуляторів інвестиційної та інноваційно-технологічної активності за рахунок використання прибутку мають відігравати перш за все пільги з прибуткового оподаткування.

Умовою високої результативності такої політики є забезпечення інституційної реалізації ефекту «загальних правил поведінки», зважаючи на те, що створення нерівних правил провадження інвестиційної та інноваційної діяльності для корпоративних структур різних видів економічної діяльності за умови нерозвиненості ринків та механізму мобільності капіталу може каталізувати консервацію існуючої структури національного господарства, яка нині є нераціональною. 
Необхідне запровадження механізму прискореної податкової амортизації, зміст якого полягає у застосуванні підвищених норм (коефіцієнтів) амортизації в залежності від строків експлуатації обладнання, що на практиці призводить до «розриву» між податковою (нарахованою) та економічною (реальною) амортизацією, а відтак – зниженню бази оподаткування. 
Автором виділено такі моделі організації інвестиційної діяльності корпоративних структур, що нині використовуються в Україні провідними фінансово-промисловими групами в залежності від обраних ними інвестиційних стратегій:

модель інвестування за умов використання наявного потенціалу (особливості: потужна виробничо-технологічна база, яка забезпечує можливість тривалого використання основного капіталу, низькі темпи оновлення основних фондів через погіршення виробничих та фінансових показників діяльності і, як наслідок, – нераціональна структура основного капіталу, невисока завантаженість основних фондів, що зумовлює низьку фондорентабельність основного капіталу);

модель інвестування за умов наявності монопольних переваг (особливості: використання монопольного становища (зокрема, через механізм забезпечення цінової конкурентоспроможності), наявність значної виробничо-технологічної бази, яка забезпечує можливість тривалого використання основного капіталу, випуск унікальної продукції, і, як наслідок, – необхідність здійснення капіталовкладень у покращення її споживчих характеристик, велика завантаженість основних фондів, і в результаті – порівняно висока фондорентабельність основного капіталу). 

модель інвестування в умовах високодиверсифікованого виробництва (особливості: наявність значної кількості виробництв в межах єдиного виробничо-технологічного комплексу, що дає змогу забезпечити перетікання капіталу з одних видів промислової діяльності в інші, наявність потужної техніко-технологічної бази, яка забезпечує можливість тривалого використання основного капіталу, організація «перехресного» завантаження основних фондів, і як наслідок – достатня фондорентабельність основного капіталу).

У дисертації розроблено методичний підхід оцінювання макроекономічного впливу корпоративного сектору на процес фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності, який передбачає застосування прийомів економічного аналізу тенденцій інноваційної діяльності за її структурними елементами. Вказане дало змогу виявити специфічні проблеми фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності у корпоративному секторі та внести обґрунтовані пропозиції з вирішення вказаних проблем. Аналіз динаміки зростання інноваційної активності в економіці в цілому та у корпоративному секторі доцільно здійснювати на основі застосування методу коефіцієнтів та індексного методу. У випадку аналізу складних явищ або процесів (припустимо, інвестиційно-інноваційного процесу), можна розраховувати так званий середній коефіцієнт змін, який представлятиме собою узагальнену інтерпретацію траєкторії зростання, що оцінюється. Середній коефіцієнт змін визначається як середнє арифметичне визначеної набору оціночних коефіцієнтів. 

З метою визначення впливу корпоративного сектору на динаміку інвестиційно-інноваційної активності в економіці пропонуємо проводити аналіз на основі методології оцінювання структурних зрушень досліджуваних явищ.

Для визначення впливу корпоративного сектору на динаміку інвестиційно-інноваційної активності в економіці на основі запропонованого підходу доцільне використання наступної моделі:
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де Зi – індекс структурних зрушень за показником і; 
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 – значення відносного показника і в цілому по економіці; 
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– значення відносного показника і у корпоративному секторі за певним показником; Ззв – коефіцієнт структурних зрушень у звітному періоді за певним показником; Збаз – коефіцієнт структурних зрушень у базовому періоді за певним показником; (Z – узагальнений коефіцієнт структурних зрушень за певним показником, n – кількість факторів (показників), що включені до оцінювання, Zзаг – узагальнений (середній) коефіцієнт структурних зрушень у певному періоді (році). 

У табл. 3 наведено результати розрахунків за вказаним методичним підходом. 

Таблиця 3

Оцінювання внеску корпоративного сектору на формування показників інвестиційно-інноваційної активності в національній економіці

	Показники
	2007 р.
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	Зміна 2010/2009

	Частка інноваційно активних корпорацій у загальній структурі інноваційно активних підприємств
	0,749
	0,754
	0,733
	0,725
	– 0,008

	Рівень інвестиційних витрат на організацію інноваційної діяльності 
	0,862
	0,876
	0,836
	0,861
	0,025

	Частка інноваційно активних суб’єктів, які здійснювали інвестиційні витрати на дослідження і розробки 
	0,779
	0,794
	0,763
	0,642
	– 0,121

	Частка інноваційно активних суб’єктів, які здійснювали інвестиційні витрати на придбання інноваційних технологій
	0,722
	0,757
	0,679
	0,669
	– 0,010

	Частка інноваційно активних суб’єктів, які здійснювали інвестиційні витрати на придбання інноваційного обладнання
	0,738
	0,741
	0,722
	0,718
	– 0,004

	Рівень реалізованої інноваційної продукції
	0,913
	0,873
	0,841
	0,872
	0,031

	Середній коефіцієнт внеску корпоративного сектору на формування загального тренду інвестиційно-інноваційної активності в національній економіці (Zзаг)
	0,794
	0,799
	0,762
	0,748
	– 0,014


Розрахунки автора за даними Держкомстату. 
Значення показників інвестиційно-інноваційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору домінують у структурі відповідних показників інвестиційно-інноваційної діяльності суб’єктів національної економіки. У посткризовий період спостерігається зниження інноваційної активності як в усій національній економіці, так і у корпоративному секторі, що вказує на загальне погіршення інвестиційно-інноваційного клімату та втрату суб’єктами господарювання доступу до фінансових джерел інвестиційного забезпечення інноваційної діяльності. Натомість корпоративний сектор продемонстрував гіршу динаміку змін інвестиційно-інноваційної активності, ніж було зафіксовано в цілому по економіці (зафіксовано гіршу динаміку загальної інноваційної активності, загального обсягу інвестиційних витрат на організацію інноваційної діяльності та частки інноваційної продукції у загальному обсязі реалізованої продукції).

 На основі сформульованих узагальнень, в рамках управління механізмом фінансового регулювання інвестиційної діяльності фінансово-промислових груп та корпоративних структур, уможливлюється формування збалансованої системи заходів, спрямованих на оптимізацію параметрів нагромадження фінансових ресурсів та їхнього ефективного використання для реалізації інвестиційних проектів. Проведено групування основних методичних підходів з оцінювання вартості інвестицій корпоративних структур.

В останні роки набуває все більшого поширення практика державно-приватного партнерства в інвестиційному процесі, коли держава фінансує частину інвестиційного проекту, яке має важливе значення для економіки. Частка державних інвестицій у загальній вартості проекту інколи достатня на рівні 25–30%, що зазвичай створює достатню мотивацію для приватного інвестора. 

Реалізація механізмів фінансового регулювання активізації інвестиційної діяльності корпоративних структур має включати застосування заходів у сфері удосконалення процедур адміністрування податкового боргу, поліпшення взаємних розрахунків, подальшої лібералізація амортизаційної політики, збільшення прибутковості корпоративних структур, стимулювання сукупного платоспроможного попиту, запровадження ефективних механізмів державно-приватного партнерства, гармонізація чинного механізму податкових пільг, спрощення механізмів емісії акцій як додаткового джерела залучення капіталу. Також виділено перспективні заходи реалізації механізмів зовнішнього фінансування інвестиційної діяльності корпоративних структур.

Проаналізовано перспективні напрями та важелі державного регулювання фінансування інвестиційної діяльності корпоративного сектору за рахунок залучених (зовнішніх) джерел. Слід вжити заходів для удосконалення інституційного середовища, що уможливить дотримання параметрів стійкого розвитку та зміцнення банківської системи (йдеться про нарощування банківськими установами власної капітальної бази та стимулювання кредитування довгострокових корпоративних інвестицій). Доцільно стимулювати активність комерційних банків на ринку довгострокового кредитування шляхом розширення грошової пропозиції та запровадження механізмів пільгового оподаткування відповідних операцій. Обґрунтовано створення Державного інвестиційного банку (Банку розвитку), який має бути орієнтований на некомерційне забезпечення довгостроковим інвестиційним ресурсом суб’єктів корпоративного сектору, що реалізують проекти у пріоритетних сферах економіки. Необхідно розробити та запровадити програми ефективного страхування ризикових корпоративних інвестицій, з одночасним удосконаленням процедур надання комерційних гарантій. Потребує модернізації система регулювання розвитку фондового ринку, в першу чергу щодо залучення до корпоративного сектору зовнішніх фінансових ресурсів інвестиційної діяльності. 
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі обґрунтовано теоретико-методологічні та науково-практичні результати дослідження механізму фінансового регулювання інвестиційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору, закономірності та особливості реалізації державної структурно-інвестиційної політики в умовах загострення негативних проявів циклічності, внесено пропозиції щодо удосконалення державної політики підтримки акумуляції та реалізації корпоративних інвестицій за рахунок різних джерел фінансування. 

Проведене дослідження дало змогу сформулювати науково значущі висновки, внести низку науково-практичних рекомендацій і пропозицій: 

1. На основі критичного узагальнення позицій вчених у галузі фінансів, а також з урахуванням апробованих на наукових конференціях наукових доповідей, запропоновано такі визначення: 

«державна фінансова політика – це система узгоджених між собою цілеспрямованих заходів, що реалізуються апаратом держави, яка спрямована на підтримку життєздатності та ефективності фінансової системи держави з метою підвищення рівня добробуту народу; складовими державної фінансової політики є: управління державними фінансами, організація грошового обігу, фінансове регулювання (встановлення правил і стандартів у сфері фінансів), фінансовий нагляд і контроль»; 

«фінансове регулювання – комплексний вплив апарату держави на фінансову сферу (фінансові відносини) шляхом встановлення правил (стандартів, обмежень, нормативів, критеріїв тощо) фінансової діяльності та здійснення контролю за дотриманням цих правил на основі заохочення та примусу». 

Вказані визначення, на відміну від існуючих, враховують сучасні виклики функціонування фінансової системи, особливості трансформації складових елементів, а також конкретизують ключові об’єкти впливу.

2. Через проведення фінансової політики апарат держави (органи державного управління) формує параметри інвестиційного процесу. Зазвичай така діяльність реалізується в рамках функціонування механізму фінансового регулювання. 

Фінансове забезпечення інвестиційної діяльності великою мірою залежить від стану й особливостей розвитку фінансових ринків, серед яких найвагомішу роль відіграють ринок банківського кредиту та фондовий ринок. Ефективні фінансові ринки забезпечують доступ суб’єктів корпоративного сектору до довгострокових ресурсів, які уможливлюють капіталомістке довгострокове інвестування, приводять до зростання показників мобільності капіталу, а також сприяють зниженню трансакційних витрат. 
3. Корпоративний сектор формує до 80 % загального обсягу інвестиційних витрат на організацію інноваційної діяльності в економіці. Показник відносного рівня фінансування інноваційної діяльності підприємств корпоративного сектору є вищим, ніж середній по економіці показник. 

Серед підприємств корпоративного сектору вищу інноваційну активність демонструють публічні (відкриті) акціонерні товариства. Менеджмент приватних (закритих) акціонерних товариств схильний до приховування реальної інформації про результати господарювання, через що уникає використання залучених джерел фінансування інвестиційної діяльності. Інноваційно пасивними є статутні об’єднання підприємств, що і не дивно, враховуючи значні прогалини у законодавстві з питань охорони прав інтелектуальної власності та розподілу результатів спільної діяльності. 
4. На основі аналізу іноземного досвіду встановлено, що фінансове регулювання інвестиційної активності у розвинутих країнах спрямоване на стимулювання реалізації раціональних структурних перетворень і технологічної модернізації промисловості. Механізм фінансового регулювання інвестиційної діяльності корпоративного сектору у розвинутих країнах націлений на стимулювання акумуляції відносно дешевих (доступних) інвестиційних ресурсів та спрямування їх на вирішення проблем інноваційної модернізації. Роль держави зводиться до підтримки початкових (начальних) етапів відповідних проектів на ключових напрямах інноваційної діяльності, що відбивають проголошені національні пріоритети. Завдання фінансового регулювання інвестиційної діяльності полягає в тому, щоб стимулювати поєднання фінансових ресурсів і матеріально-технічної бази корпоративного сектору. 
5. Вагомим напрямком стратегії підтримки інвестиційної активності у корпоративному секторі є подальша гармонізація інвестиційної та бюджетно-податкової політики. Доцільне запровадження у сфері інвестування ефективних механізмів державно-приватного партнерства, що націлені на спільне фінансування окремих суспільно важливих проектів за рахунок бюджетних коштів та коштів суб’єктами корпоративного сектору. Слід вжити заходів щодо удосконалення чинного механізму податкових пільг в контексті врахування пріоритетів соціально-економічного розвитку держави, в тому числі шляхом запровадження податкових пільг для суб’єктів корпоративного сектору, які реалізують інвестиційні проекти у пріоритетних сферах економіки. Актуальним завданням є удосконалення процедур адміністрування податкового боргу корпоративних структур, в першу чергу шляхом використання адекватних нинішній фінансово-економічній ситуації інструментів (розстрочка, відстрочка, податковий компроміс та ін.).

6. Політика підтримки інвестиційної діяльності корпоративного сектору має передбачати застосування важелів, спрямованих на активізацію акумуляції внутрішніх джерел інвестицій: вжиття заходів для поліпшення взаємних розрахунків між суб’єктами корпоративного сектору, зменшення обсягів кредиторської та дебіторської заборгованості, зокрема через пришвидшення запровадження технологій електронного вексельного обігу; подальша лібералізація амортизаційної політики в напряму запровадження гнучких механізмів амортизаційного регулювання, зокрема розроблення та реалізація нормативів прискореної амортизації для суб’єктів високотехнологічного сектору економіки (за умови використання коштів амортизаційного фонду на фінансування довгострокових інвестиційних проектів); реалізація комплексу заходів, націлених на збільшення прибутковості суб’єктів корпоративного сектору, зокрема через зменшення непродуктивних трансакційних витрат, пов’язаних із недосконалою регуляторною політикою, а також запровадження визнаних міжнародних стандартів (технологій) оподаткування; стимулювання сукупного платоспроможного попиту, зокрема через поступове розширення обсягу державного замовлення на придбання економічних благ (товарів, робіт, послуг), що виготовляють вітчизняні суб’єкти корпоративного сектору; подальше спрощення механізмів емісії акцій як додаткового джерела залучення капіталу, удосконалення механізму підтримки розвитку інфраструктури фондового ринку.

7. Обґрунтовано перспективні напрями та важелі державного регулювання фінансування інвестиційної діяльності корпоративного сектору за рахунок залучених (зовнішніх) джерел: подальше удосконалення інституційних умов для розвитку та зміцнення банківської системи, насамперед через нарощування банківськими установами власної капітальної бази та стимулювання кредитування довгострокових корпоративних інвестицій; стимулювання кредитної активності комерційних банків шляхом розширення грошової пропозиції та запровадження механізмів пільгового оподаткування операцій з довгострокового (інвестиційного) кредитування; створення та регламентація діяльності Державного інвестиційного банку (Банку розвитку), покликаного забезпечити довгостроковим інвестиційним ресурсом суб’єктів корпоративного сектору, що реалізують пріоритетні проекти; запровадження реалістичних можливостей ефективного страхування ризикових корпоративних інвестицій, а також оптимізація механізмів надання комерційних гарантій; удосконалення регулювання розвитку фондового ринку, який є інструментом залучення зовнішніх фінансових ресурсів інвестиційної діяльності корпоративних структур. 
8. Доцільно вжити заходів з подальшого розвитку системи державного інвестування, яке реалізується із залученням потенціалу корпоративного сектору. Необхідно підвищити прозорість державного інвестування, а також впроваджувати кращі приклади ефективного інвестиційного менеджменту. 

Доцільно впроваджувати кращі практики державно-приватного партнерства в інвестиційному процесі, коли держава фінансує частину інвестиційного проекту, що має важливе значення для економіки. Частка державних інвестицій у загальній вартості проекту інколи достатня на рівні 25–30 %, що зазвичай створює достатню мотивацію для корпоративного інвестора. 

9. Слід впровадити апробовані методики з прогнозування, оцінювання та обґрунтування соціально-економічної ефективності державних інвестицій. 

Обґрунтовано застосування методу відносних коефіцієнтів та індексного методу в процесі оцінювання макроекономічного впливу корпоративного сектору на фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності. Значення всіх показників інвестиційно-інноваційної діяльності суб’єктів корпоративного сектору є домінуючими у структурі відповідних показників інвестиційно-інноваційної діяльності суб’єктів національної економіки.

Корпоративна модель формування капіталу та загальна організація корпоративного управління є відносно сприятливішими до інновацій (а відтак – і до інноваційних інвестицій), аніж на підприємствах інших секторів. 
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АНОТАЦІЯ

Віблий П.І. Фінансове регулювання інвестиційної діяльності корпоративних структур. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Інститут регіональних досліджень НАН України. – Львів, 2012. 

Узагальнено еволюцію наукових поглядів на фінансову політику держави та організацію фінансового регулювання, здійснено критичний аналіз трактування фінансової політики та фінансового регулювання у сучасних джерелах, досліджено теоретико-методологічні аспекти фінансового регулювання інвестиційної діяльності, виявлено особливості організації фінансового управління у сучасних корпораціях.

Узагальнено методологічні особливості регулювання фінансового забезпечення інвестиційної діяльності корпоративних структур в Україні, наведено результати аналізу динаміки інвестиційної активності, встановлено тенденції фінансування інвестиційної та інноваційної діяльності у корпоративному секторі України. 

Розроблено методичний підхід оцінювання макроекономічного впливу корпоративного сектору на процес фінансування інвестиційно-інноваційної діяльності, який передбачає застосування прийомів економічного аналізу тенденцій інноваційної діяльності заі її структурними елементами. Визначено перспективи оздоровлення фінансового стану корпоративних структур як умови внутрішнього фінансування інвестиційної діяльності, обґрунтовано інструменти підтримки залучення зовнішніх джерел фінансування інвестиційної діяльності корпоративних структур.

Ключові слова: фінансова політика, фінансове регулювання, фінансові ринки, фінансові джерела інвестицій, інвестиційна діяльність, корпоративний сектор, заощадження, моделі інвестиційного управління, інвестиційні важелі. 

АННОТАЦИЯ

Виблый П.И. Финансовое регулирование инвестиционной деятельности корпоративных структур. – Рукопись. 

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Институт региональных исследований НАН Украины. – Львов, 2012. 

Обобщены научные взгляды на финансовую политику государства и организацию финансового регулирования, проведен критический анализ трактовки финансовой политики и финансового регулирования в современных источниках, исследованы теоретико-методологические аспекты финансового регулирования инвестиционной деятельности, выявлены особенности организации финансового управления в современных корпорациях.

Обобщены методологические особенности регулирования финансового обеспечения инвестиционной деятельности корпоративных структур в Украине, приведены результаты анализа динамики инвестиционной активности, установлены тенденции финансирования инвестиционной и инновационной деятельности в корпоративном секторе Украины. 

Проанализирован международный опыт финансового регулирования инвестиционной деятельности корпоративных структур, оценены возможности его применения в Украине, определены перспективы оздоровления финансового состояния корпоративных структур как условия внутреннего финансирования инвестиционной деятельности, обоснованы инструменты поддержки привлечения внешних источников финансирования инвестиционной деятельности корпоративных структур.

Разработан методический подход оценивания макроэкономического влияния корпоративного сектора на процесс финансирования инвестиционно-инновационной деятельности, который предусматривает применение приемов экономико-статистического анализа тенденций инновационной деятельности в разрезе ее структурных элементов. На этой основе выявлены специфические проблемы финансирования инвестиционно-инновационной деятельности в корпоративном секторе, а также разработаны обоснованные предложения по решению указанных проблем. 

Выделены наиболее распространенные модели организации инвестиционной деятельности корпоративных структур финансово-промышленных групп: модель инвестирования в условиях использования имеющегося потенциала, модель инвестирования в условиях наличия монопольных преимуществ, модель инвестирования в условиях высокодиверсифицированного производства. 

Сделан вывод о необходимости расширения практики государственно-частного партнерства в инвестиционной сфере. Сформулированы предложения по поводу совершенствования системы государственного инвестирования на основе повышения эффективности инвестиционной деятельности государственных корпораций. 

Ключевые слова: финансовая политика, финансовое регулирование, финансовые рынки, финансовые источники инвестиций, инвестиционная деятельность, корпоративный сектор, сбережения, модели инвестиционного управления, инвестиционные инструменты. 

ANNOTATION

Viblyi P.I. The financial adjusting of investment activity of corporate structures. – Manuscript. 

Dissertation on the receipt of scientific degree of candidate of economic sciences by speciality 08.00.08 – Money, finances and credit. – Institute of Regional Research of NAS of Ukraine. – Lviv, 2012. 

Generalized evolution of scientific looks to the financial policy of the state and organization of the financial adjusting, the walkthrough of interpretation of financial policy and financial adjusting is carried out in modern sources, investigational teoretiko-methodological aspects of the financial adjusting of investment activity, found out the features of organization of financial management in modern corporations. 

Generalized methodological features of adjusting of the financial providing of investment activity of corporate structures in Ukraine, the results of analysis of dynamics of investment activity are resulted, the tendencies of financing of investment and innovative activity are set in the corporate sector of Ukraine. 

Methodical approach of evaluation of macroeconomic influence is developed corporate a sector on the process of financing investment-innovative to activity, which foresees application of receptions of economic analysis of tendencies of innovative activity in the cut of it structural elements. 

The prospects of making healthy of the financial state of corporate structures as terms of the internal financing of investment activity, grounded instruments of support of bringing in of outsourcings of financing of investment activity of corporate structures are set. 

Keywords: financial policy, financial adjusting, financial markets, financial sources of investments, investment activity, corporate sector, economy, investment case frames, investment levers.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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