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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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

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

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

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

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

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

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

Для досягнення поставленої мети передбачалося вирішення таких завдань:

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

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

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

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

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

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

– розробити пропозиції щодо застосування неекономічних важелів активізації інвестиційного процесу; 

– визначити альтернативні напрями залучення інвестицій підприємствами корпоративного сектора економіки.

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

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

Методи дослідження. При написанні дисертаційної роботи використано сукупність загальнонаукових і спеціальних методів дослідження, за допомогою яких розкрито взаємозв’язок основних елементів організаційно-економічного механізму регулювання інвестиційного процесу у корпоративному секторі економіки. Тенденції розвитку корпоративного сектору економіки та стану його інвестиційної діяльності було досліджено на основі методів аналізу та синтезу, порівнянь, історичного, системного та економіко-статистичних. При розробці пропозицій щодо активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі застосовано також методи абстрагування і аналогії, індукції і дедукції. Проблеми, що піднімалися під час дослідження, розглянуто як комплексні, із застосуванням структурно-функціонального підходу. 
Теоретичною та методологічною базою дисертаційного дослідження стали праці провідних вітчизняних і зарубіжних учених-економістів, результати наукових розробок і соціологічних опитувань, здійснених спеціалізованими інститутами і провідними науковими установами України. 

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

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

удосконалено:

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

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

набули подальшого розвитку:

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

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

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

Практичне значення одержаних результатів наукового дослідження полягає в тому, що сформульовані основні положення та висновки можуть бути використані у діяльності відповідних регуляторів у процесі формування та реалізації середньо- і довгострокової економічної політики України у цілому і, зокрема, її інвестиційної складової. Окремі рекомендації стосовно вдосконалення механізму взаємодії та врегулювання функцій основних регуляторів у сфері інвестиційної діяльності та інституційного забезпечення розвитку державно-приватного партнерства рекомендовані для впровадження у практичну діяльність Міністерства економічного розвитку і торгівлі України (довідка № 3931-05/3777-12 від 04.02.2013 р.). Пропозиції щодо активізації процесу інвестування на підприємстві, що належить до корпоративного сектору, прийняті до використання ТОВ „Фомальгаут-Полімін” (довідка № 961 від 21.12.2012 р.).

Крім того, теоретичні та практичні результати дисертаційного дослідження частково були враховані кафедрою менеджменту Національного університету державної податкової служби України при підготовці методичних розробок з навчальної дисципліни „Інвестиційний менеджмент” (довідка № 713/01-12 від 04.03.2013 р.). 

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

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

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

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, показано ступінь розробки теми, зв’язок роботи з науковими програмами і темами, визначено об’єкт, предмет, мету, завдання і методи дослідження, сформульовано наукову новизну одержаних результатів, доведено їх практичне значення та вказано апробацію.

У розділі 1 „Теоретичні основи дослідження механізму регулювання інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки” розглянуто загальні концепції та засади, що складають теоретичне підґрунтя для визначення: сутності основних понять дисертаційної роботи; національних особливостей, місця і ролі корпоративного сектору в економіці країни; регуляторів і відповідних їм важелів впливу на інвестиційний процес.

Використаний у роботі системний підхід до визначення корпоративного сектору економіки в контексті інституційних секторів дозволив трактувати його як сукупність корпоративних підприємств і їх об’єднань, що становлять базовий сегмент національного господарства, який, реалізуючи інвестиційні проекти, здійснює ринкове виробництво продукції, робіт і послуг та задовольняє споживчі потреби суспільства. Таке бачення проблеми дає можливість визначити структуру корпоративного сектору і його місце в економіці країни. 

З’ясовано, що основу національного корпоративного сектору становлять акціонерні товариства та товариства з обмеженою відповідальністю – 58,12 % кількості в загальній структурі економіки (з них 3,09 % – АТ та 55,03 % – ТОВ). У них зайнята більша частина трудового населення, обсяг реалізованих продукції та послуг становить 76 % від загального обсягу виробленої і реалізованої продукції та наданих національною економікою послуг (з них АТ – понад 32 %, а ТОВ – 43,7 %). АТ і ТОВ найбільше фінансують капітальних інвестицій – у розмірі 75,4 %.

Базуючись на результатах проведеного теоретичного дослідження, дано визначення основних понять. Так „регулятори” – це органи, які в межах своїх повноважень за допомогою важелів здійснюють вплив на економічні явища і процеси з метою отримання певного соціально-економічного ефекту; „важелі” – це інструменти, засоби і прийоми впливу на економічні процеси та об’єкти, які сприяють їх розвитку в заданому напрямі. У нашому випадку – з метою активізації інвестиційної діяльності та досягнення сталого економічного зростання; „інвестиційний процес” – сукупність цілеспрямованих дій і заходів, які здійснюються суб’єктами інвестиційної діяльності щодо реалізації інвестицій з метою отримання бажаного результату (прибутку) та досягнення соціального ефекту. 

Для визначення управлінських функцій регуляторів і підбору їм відповідних, доцільних з економічного погляду важелів, на розвиток інвестиційної діяльності, а також для подальшої побудови ефективних механізмів забезпечення суб’єктів господарювання необхідними фінансовими ресурсами, запропоновано класифікацію регуляторів за функціями в сфері впливу на інвестиційний процес, що дало можливість поділити їх на: 

– органи влади загальнодержавного управління, які, приймаючи відповідні закони та підзаконні нормативні акти, займаються визначенням напрямів державної економічної політики та забезпечують загальне державне регулювання економічних процесів – Президент України, Верховна Рада України, Кабінет Міністрів України;

– інститути, що здійснюють регулювання умов інвестування та контроль за діяльністю учасників інвестиційного процесу. До них доцільно віднести: Міністерство економічного розвитку і торгівлі України, Міністерство фінансів України, Національний банк України, Національну комісію з цінних паперів та фондового ринку, Національну комісію, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг, Фонд державного майна України, Державне агентство з питань інвестицій та управління національними проектами;
– державні органи, які виконують спеціальні функції нагляду за дотриманням відповідних правових норм в інвестиційній сфері. Це Міністерство внутрішніх справ України, Генеральна прокуратура України, Служба безпеки України та Вищий господарчий суд України. 
З-поміж усіх зазначених регуляторів безпосередній вплив на активізацію та розвиток інвестиційного процесу в реальному секторі економіки мають інститути, що здійснюють регулювання умов інвестування та контроль за діяльністю організаторів й учасників інвестиційного ринку.

З метою найбільш прийнятного практичного застосування важелів інвестиційного процесу запропоновано їх класифікацію (рис. 1), яку, зокрема, доповнено ознакою „за рівнем впливу на інвестиційний процес”. Макрорівневими визначено важелі управління інвестиційним процесом на загальнодержавному рівні (наприклад, ставки та методи нарахування амортизації, облікова ставка НБУ, режими валютних курсів та ін.). Мезорівневими є інструменти і прийоми, які застосовуються регуляторами для впливу на інвестиційну діяльність на рівні галузей і регіонів (галузеві податкові пільги, спеціальні режими оподаткування тощо). Мікрорівневі важелі – це засоби і прийоми, застосування яких сприяє реалізації конкретних інвестиційних проектів (цільове державне фінансування, відшкодування відсотків за кредитами, отриманими для реалізації інвестиційних проектів, пільгове оподаткування проектів та ін.)

З’ясовано, що вплив державних органів управління на економічні процеси, в тому числі й інвестиційні, в країнах з ринковою економікою здійснюється на основі організаційно-економічному механізму. Механізмом регулювання інвестиційного процесу визначено систему суб’єктів інвестиційного процесу і органів регулювання, в якій на підставі правових норм і за допомогою відповідних прийомів та інструментів створюються сприятливі умови для реалізації процесу залучення, накопичення та ефективного розміщення інвестиційних ресурсів з метою отримання бажаного економічного та соціального ефекту. 


[image: image1]
Рис. 1. Класифікація важелів інвестиційного процесу* 

* Джерело: складено автором.
Обґрунтовано, що активізацією інвестиційного процесу на загальнодержавному рівні та сприянням інвестиційній діяльності корпорацій займаються органи державної влади, яким надано право здійснювати регуляторну політику – регулятори. Управління розвитком інвестиційного процесу є свідомим, цілеспрямованим впливом останніх на суб’єкти інвестиційного процесу за допомогою наявних інструментів впливу, що здійснюється з метою надання інвестуванню необхідного напряму та отримання бажаних результатів.
У розділі 2 „Реалізація інвестиційного процесу в корпоративному секторі національної економіки” в історичному контексті проаналізовано основні тенденції розвитку інвестиційного процесу; здійснено комплексне дослідження стану регулювання інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки; досліджено участь фінансового ринку в інвестиційному забезпеченні корпорацій; визначено задіяні важелі бюджетно-податкового впливу та ефективність їх застосовування. 

З’ясовано, що в межах національної економіки на сьогодні лише кожний четвертий суб’єкт господарювання здійснює інвестиційну діяльність. У корпоративному секторі інвестиційні проекти реалізують лише третина підприємств, у тому числі, з-поміж акціонерних товариств – кожне друге, або 51,8 %; з товариств з обмеженою відповідальністю – 29 % підприємств. За таких обставин інвестування втратило роль рушійної сили вітчизняних виробничих галузей, зокрема машинобудування, транспорту та зв’язку, де ступінь зносу становить 63 % та 94,4 % відповідно (а в середньому по Україні – 74,9 %). Зростання темпів приросту інвестицій, що спостерігалося в 2004–2011 роках, не відображало якості їх розміщення. У роботі показано, що зацікавленість інвесторів проявлялася здебільшого стосовно високорентабельних і найбільш наближених до джерел ліквідних ресурсів галузей. Левову частку інвестицій отримували підприємства, які займаються операціями з нерухомим майном, орендою, інжинірингом і торгівлею. Водночас зауважено, що підприємства виробничих галузей переживають фінансовий голод. 

Дослідження структури джерел фінансування інвестиційного процесу показало, що більшість підприємств корпоративного сектору реалізують інвестиційні проекти за власний рахунок. Проте, аналіз оборотних активів корпорацій дозволив виявити, що основне місце в них посідають кредиторська заборгованість і товарно-матеріальні цінності, які перебувають на складах, тобто для більшості корпорацій джерелами самофінансування інвестицій найчастіше є заборгованість перед контрагентами. Цей висновок підтверджують дані табл. 1, які свідчать, що в період економічного зростання 2005–2007 років корпоративні підприємства нарощували свої активи за рахунок фінансово-кредитних інструментів, а в період кризи – за рахунок заборгованості перед постачальниками. 

Таблиця 1

Структура джерел залучення фінансових активів корпоративним сектором у 2005–2010 роках, % *

	Джерела залучення фінансових активів
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Цінні папери, крім акцій
	8,56
	9,47
	8,58
	4,10
	4,05
	5,91

	Кредити та позики
	31,67
	37,23
	35,73
	30,71
	2,70
	12,97

	Акції та інші види участі в капіталі
	36,39
	29,19
	21,54
	10,42
	22,68
	18,56

	Кредиторська заборгованість
	23,38
	24,11
	34,15
	54,77
	70,57
	62,56

	Разом
	100
	100
	100
	100
	100
	100


* Джерело: розраховано автором на основі даних статистичних щорічників України по роках.

Визначено негативні тенденції щодо участі та, відповідно, залучення корпоративними підприємствами додаткових капіталів за допомогою механізмів фондового ринку. Так, дослідження показало, що учасниками фондового ринку в 2010 році були лише 3 415 акціонерних товариств і 2 347 суб’єктів малого підприємництва (ТОВ) (або 11,88 % зареєстрованих АТ і 0,53 % ТОВ). За 2005–2010 роки кількість товариств – учасників фондового ринку зменшилася вдвічі. 

З’ясовано, що фінансові посередники не відіграють належної ролі в формуванні  інвестиційних ресурсів корпорацій. Основними причинами цього визначено такі: висока вартість позикового капіталу і часто короткий термін його використання; недостатній рівень розвитку фондового ринку, який характеризується, головним чином, використанням корпоративних цінних паперів для концентрації та перерозподілу власності; низька довіра економічних агентів до фінансових установ, яка не стимулює трансформацію заощаджень в інвестиції, а посилює доларизацію їх збережень; фінансова неграмотність більшої частини населення, що також не сприяє переливу фінансових заощаджень в інвестиції й нерозвинена система захисту прав вкладників капіталу (акціонерів, інвесторів). Крім того, на регуляторному рівні виявлено порушення взаємозв’язків між реальним сектором і фінансовим ринком, як посередником, основною функцією якого є залучення вільних заощаджень і забезпечення інвестиційними ресурсами виробничих галузей економіки. 

Встановлено, що відсутність дієвих механізмів акумулювання внутрішніх фінансових активів і їх спрямування на інвестицій потреби підприємств спонукала корпорації до залучення іноземних кредитів, чим спричинила стрімке зростання зовнішнього корпоративного боргу. Дана ситуація потребує постійного моніторингу і регулювання об’ємів й напрямів руху зовнішніх запозичень, адже, з’ясовано, що їх потоки не рідко спрямовуються не на модернізацію, чи тим більше реалізацію інноваційних проектів, а на непродуктивне споживання. Тим часом, станом на початок 2012 року зовнішня заборгованість підприємств корпоративного сектору зросла до 60,6 млрд дол США і становила майже половину всього зовнішнього боргу України. Доведено, що стратегічною метою залучення корпораціями іноземного капіталу має стати реалізація інноваційно-інвестиційних проектів та проектів розвитку. 

На підставі аналізу застосування бюджетних важелів активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі з’ясовано, що використання їх тривалий час було і залишається обмеженим – фінансову підтримку можуть отримати переважно державні корпорації та підприємства, що належать до пріоритетних галузей економіки або діють на територіях спеціальних економічних зон (СЕЗ, ТПР). Також часткова участь держави передбачена в національних проектах, які реалізуються на умовах державно-приватного партнерства, проте механізми останнього в Україні практично не діють. В той же час, з прийняттям Податкового кодексу України, вітчизняні підприємства отримали широкий перелік податкових пільг і нововведень, які, як показало дослідження, мають обмежену дію і практично, не носять стимулюючого впливу на інвестиційний процес. 
Під час комплексної оцінки функцій основних регуляторів у сфері інвестиційної діяльності – Міністерства економічного розвитку і торгівлі України та Державного агентства з інвестицій та управління національними проектами України, виявлено, що значна їх кількість дублюється. Це, зокрема, реалізація державної політики в сфері державно-приватного партнерства, здійснення цільових програм, проведення експертизи інвестиційних проектів, надання пропозицій щодо використання державного майна і передачі його в концесію, укладення міжнародних договорів про отримання позик і надання державних гарантій. З метою підвищення ефективності реалізації регуляторами своїх повноважень запропоновано розмежувати їх функції та визначити підпорядкованість самих регуляторів. 

У Розділі 3 „Напрями активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки” розроблено і запропоновано ряд науково-теоретичних і практичних рекомендацій відносно активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки шляхом удосконалення інвестиційної політики держави, визначені перспективи застосування неекономічних важелів, а також розвитку взаємодії держави і корпорацій на основі державно-приватного партнерства, а також домогосподарств і корпорацій на базі організації корпоративної власності співробітників. 

На основі результатів аналізу впливу податкових важелів на інвестиційний процес, запропоновано змінити принципи надання податкових пільг, акцентуючи увагу на розробці системи стимулюючих заходів інвестиційного характеру в сфері оподаткування, а також розвитку пільгового оподаткування проектів. Показано також, що, на противагу застосуванню ряду пільг обмеженої дії, більш доцільно було б запровадити загальнодоступний інвестиційний податковий кредит і вдосконалити процедуру застосування підприємствами прискореної амортизації основних фондів, введену в дію Податковим кодексом України. Для забезпечення належного ефекту даної норми запропоновано уточнити класифікацію груп основних засобів. Обгрунтовано думку, що при розробці державної інвестиційної політики в сфері оподаткування, завдяки застосуванню самих лише пільг, без урегулювання організаційних питань і застосування інших важелів державної економічної політики, не можливо на належному рівні вирішити проблеми активізації інвестиційного процесу підприємств і, як наслідок, питання конкурентного розвитку економіки.
З метою уникнення зростання зовнішньої корпоративної заборгованості запропоновано доповнити систему індикаторів економічної безпеки в сфері сукупного національного боргу такими показниками: відношення ЗКБ до ВВП; відношення ЗКБ до загального річного експорту; відношення ЗКБ до валового зовнішнього боргу. З табл. 2 видно, що показники стану зовнішнього корпоративного боргу України досягли критичних значень і демонструють загрозу втрати економічної незалежності країни, тому потребують моніторингу і регулювання. Аргументовано, що контроль за показниками, які характеризують іноземні запозичення, та граничними значеннями індикаторів боргової безпеки має здійснювати Управління зовнішнього боргу.

Таблиця. 2

Індикатори стану зовнішнього корпоративного боргу України за 

2004–2011 рр. *
	Період
	Іноземні інвестиції, у % до ВВП
	Валовий зовнішній борг
	Зовнішній корпоративний борг

	
	
	млн дол США
	у % до ВВП
	на душу населення, дол США
	млн дол США
	у % до ВВП
	у % до валового зовнішнього боргу

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	2004
	0,9
	30 647
	47,2
	648
	12 549
	19,3
	40,9

	2005
	1,0
	39 619
	45,9
	844
	17 194
	20,0
	43,4

	2006
	1,8
	54 512
	50,6
	1168
	25 317
	23,5
	46,4

	2007
	2,2
	79 955
	56,0
	1724
	38 795
	27,2
	48,5

	2008
	3,4
	101 654
	55,9
	2192
	64 530
	52,3
	63,5

	2009
	4,5
	103 396
	88,3
	2243
	74 302
	65,1
	71,9

	2010
	4,2
	117 346
	85,0
	2562
	78 961
	72,2
	67,3

	2011
	4,3
	126 236
	76,7
	2766
	85 755
	52,1
	67,9


* Джерело: розраховано автором на основі даних НБУ та Державної служби статистики України за відповідні періоди.

На основі вивчення досвіду зарубіжної практики функціонування фінансових інститутів розвитку та з метою посилення ролі банківської системи в забезпеченні інвестиційними ресурсами корпоративних підприємств (щодо вирішення проблеми високої вартості позикового капіталу) запропоновано організувати мережу державних банків – Банк інвестиційно-інноваційного розвитку, Банк аграрного розвитку та Банк промислового розвитку. Основними їх завданнями має стати довгострокова кредитна підтримка інвестиційних й інноваційних проектів, насамперед, для підприємств пріоритетних та експортно-орієнтованих галузей, у тому числі шляхом надання цільових кредитів із зниженою відсотковою ставкою, розподіл державних дотацій та субсидій на інвестиційно-інноваційні потреби. У цих банках можуть бути розміщені: дотаційні та субсидійні кошти держбюджету, а також ті кошти, що призначені для цільового кредитування; частина (на рівні резервного капіталу) внесків пенсійних фондів та інших інститутів спільного інвестування; довгострокові вікові депозити населення та вільні внутрішні кошти економічних агентів, які вони хочуть зберігати та примножувати в банку тривалий час.

Дослідження показало, що основні регуляторні способи забезпечення активізації інвестиційної діяльності в корпоративному секторі, які здійснюються у вітчизняній економіці протягом останніх десятиліть на основі застосування економічних інструментів і прийомів, не завжди дають очікуваний результат. У цьому вбачається декілька причин, зокрема інформаційного характеру. Для покращання роботи економічних механізмів запропоновано застосувати неекономічні важелі, специфіка яких полягає в тому, що вони не містять у собі економічної складової, однак їх застосування може принести значний економічний ефект. До них, в першу чергу, потрібно віднести такі: інформування населення в питаннях фінансово-економічних відносин, з метою ліквідації його фінансової неграмотності та підвищення рівня обізнаності, захист прав власників капіталу (інвесторів та акціонерів) тощо. Також доведено необхідність розвитку соціально-економічного діалогу між основними учасниками інвестиційного процесу. Потреба в застосуванні соціально-психологічних важелів пов’язана, в першу чергу, з необхідністю подолати недовіру населення до вітчизняних інститутів фінансового ринку, що є одночасно і причиною загострення кризових явищ в економіці, і їх наслідком. Крім того, аргументовано доцільність розвитку важелів мікроекономічного впливу, які застосовуються на рівні конкретних інвестиційних проектів.

Активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі має сприяти й розвиток корпоративного управління, головним завданням якого є забезпечення надходжень зовнішнього капіталу до товариства. З’ясовано, що лише 2,65 % товариств мають власний кодекс (принципи, правила) корпоративного управління. Доведено доцільність поширити практику обов’язкового впровадження принципів корпоративного управління для всіх корпоративних підприємств.

У дисертації також визначено, що альтернативним способом фінансового забезпечення підприємств корпоративного сектору є запровадження корпоративної (акціонерної) власності робітників, яка базується на безпосередній участі їх у володінні статутним (акціонерним) капіталом того підприємства, на якому вони працюють. Застосування акціонерної власності працівників корпоративних підприємств в Україні матиме цілий ряд позитивних наслідків не лише для працівників і самої компанії, але й у цілому для держави. Насамперед, це сприятиме залученню в реальну економіку значних внутрішніх фінансових заощаджень. Крім того, дозволить підвищити темпи й поліпшити якість виробництва, що в кінцевому підсумку позитивно вплине на всю економіку.

ВИСНОВКИ

Результати проведеного дослідження дозволяють зробити наступні висновки:

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

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

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

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

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

7. Важливе значення для покращання роботи економічних механізмів мають неекономічні важелі, тобто такі, що не містять у собі економічної складової, однак їх застосування може принести значний економічний ефект. Серед них доцільно виділити, соціально-психологічні прийоми, до яких віднесено: інформування населення в питаннях фінансово-економічних відносин, з метою ліквідації його фінансової неграмотності та підвищення рівня обізнаності, захист прав власників капіталу (інвесторів та акціонерів). Запропоновано також поширити практику обов’язкового впровадження Принципів корпоративного управління серед усіх корпоративних підприємств. Крім того, аргументовано доцільність розвитку важелів мікроекономічного впливу, які застосовуються на рівні конкретних інвестиційних проектів.
8. Як альтернативний спосіб фінансового забезпечення підприємств корпоративного сектору запропоновано запровадити корпоративну (акціонерну) власність робітників, що базується на безпосередній їх участі в статутному (акціонерному) капіталі того підприємства, на якому вони працюють. Така процедура має стати стимулом для підвищення продуктивності праці співробітників та їх інтелектуального розвитку, що, в свою чергу, буде сприяти зростанню ефективності роботи компанії й пожвавленню економіки в цілому. Крім того, доведено необхідність розвитку взаємодії держави і корпорацій шляхом державно-приватного партнерства. В цьому контексті, першочергово запропоновано визначити єдиний регулятор й застосувати такі важелі, як: розробка стандартів і типових договорів державно-приватного партнерства та надання аутсорсингових послуг щодо формування проекту. 
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АНОТАЦІЯ

Лобунець Т. В. Регулятори і важелі інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.03 – економіка та управління національним господарством. – Національний університет ДПС України, Ірпінь, 2013.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню актуальних теоретичних і практичних проблем активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі як базовому сегменті національної економіки. За допомогою використання системного підходу в контексті економічного знання розкрито у взаємозв’язку, зміст понять ,,регулятори” і ,,важелі” та запропоновано їх класифікацію. На підставі комплексної оцінки функцій основних регуляторів та важелів інвестиційного процесу, що відповідають їм, внесено пропозиції стосовно приведення їх у відповідність один з одним. Досліджено загальні тенденції розвитку інвестиційного процесу в корпоративному секторі економіки, проведено аналіз застосування бюджетно-податкових важелів і визначено роль фінансових посередників в активізації інвестиційної діяльності. Обґрунтовано пропозиції щодо стимулювання активізації інвестиційного процесу в корпоративному секторі, зокрема завдяки вдосконаленню податкового регулювання, перспектив застосування неекономічних важелів впливу, а також розвитку взаємодії: держави і корпорацій - шляхом державно-приватного партнерства; домогосподарств і корпорацій - на базі організації корпоративної власності співробітників.
Ключові слова: регулятори, важелі, інвестиційний процес, активізація інвестиційного процесу, інвестиційна політика держави, корпоративний сектор економіки, національна економіка.
АННОТАЦИЯ

Лобунец Т. В. Регуляторы и рычаги инвестиционного процесса в корпоративном секторе экономики. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Национальный университет ГНС Украины, Ирпень, 2013.

Диссертационная работа посвящена исследованию актуальных теоретических и практических проблем усовершенствования государственного регулирования инвестиционного процесса в корпоративном секторе как базовом сегменте национальной экономики. С помощью системного похода в контексте экономическое знания обосновывается содержание и взаимосвязь понятий ,,регуляторы” и ,,рычаги”. Определено, что регуляторы – это органы управления, которые в пределах своих полномочий, осуществляют влияние на экономические явления и процессы с целью получения определенного экономического и социального эффекта с помощью соответствующих рычагов – инструментов, средств и приемов, которые, в свою очередь, способствуют развитию экономических процессов в заданном направлении.
Предложена классификация регуляторов в соответствии с их функциями, которая дала возможность из всех органов регулирования выделить непосредственно влияющие на активизацию и развитие инвестиционной деятельности в реальном секторе экономики. Классификация рычагов инвестиционного процесса позволила сгруппировать их и выделить в отдельную группу неэкономические средства и приемы, а также дополнить существующую классификацию по степени влияния на инвестиционный процесс, разделив, соответственно рычаги на макро-, мезо- и микроуровневые. 

 На основании комплексной оценки функций основных регуляторов и соответствующих им рычагов инвестиционного процесса внесено предложения относительно приведения их в соответствие друг с другом. Исследованы общие тенденции развития инвестиционного процесса в корпоративном секторе экономики, а также проведен анализ влияния на инвестиционную активность корпораций действующих бюджетно-налоговых, финансовых и монетарных рычагов. Кроме того, показано, что роль финансовых посредников в активизации инвестиционной деятельности незначительна, в качестве основной причины обозначенного определено недоверие финансовых агентов к данного рода институтам. 

Анализ налоговых рычагов, которые задействованы в национальной экономике с целью стимулирования активизации инвестиционных процессов, показал, что большинство из них имеют преимущественно локальный характер: льготы предоставляются отраслевым предприятиям; предприятиям, которые реализуют проекты общенационального значения; субъектам хозяйствования, действующим в пределах специальных экономических зон и территорий приоритетного развития. Предложено внедрить общедоступные льготы, в первую очередь инвестиционный налоговый кредит, детализовать ныне действующую классификацию основных средств, а также развивать льготное налогообложение на основании инвестиционных проектов.
На основе полученных результатов аргументируются предложения относительно возможностей активизации инвестиционного процесса в корпоративном секторе. В частности, путем усовершенствования инвестиционной политики государства, определения перспектив применения неэкономических рычагов и рычагов микроэкономического воздействия (на уровне конкретных инвестиционных проектов), а также развития взаимодействия: государства и корпораций – путем государственно-частного партнерства; домохозяйств и корпораций – на базе организации корпоративной собственности сотрудников.
Ключевые слова: регуляторы, рычаги, инвестиционный процесс, активизация инвестиционного процесса, инвестиционная политика государства, корпоративный сектор экономики, национальная экономика.

 ANNOTATION
Lobunets Т. V. The regulators and leverages of investment process in a corporate sector of economy. – Manuscript.

A thesis for scientific degree taking of the candidate of economical science by speciality 08.00.03 – economics and management of the national state. – National University of State Tax Service of Ukraine, Irpin, 2013.

The thesis is devoted to research of urgent theoretic and practical issues of investment processes intensification in a corporate sector as the base segment of the national economy. By instrumentation of system approach in the context of economical knowledge it is explained, in interconnection, the sense of  “regulators” and „leverages” notions and is proposed its classification. On the grounds of comprehensive evaluation of the main regulator’s function and corresponding leverages of investment process, it is proposed its compliance with each other. General trends of investment process in corporate sector are investigated, a budget and financial leverages application are analyzed and significance of financial agents in investment activity is ascertained.  There are substantiated proposals concerning encouragement of investment process intensification in the corporate sector, particularly by the way of the state’s investment policy improvement, prospects of noneconomic leverages application and officer’s corporate property development.    
Key words: regulators, leverages, investment process, investment process intensification, investment policy of a state, corporate sector of economy, national economy.
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за методом впливу на інвестиційний процес





за рівнем впливу на інвестиційний процес
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