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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Економічне зростання і макроекономічна стабільність країни певним чином залежать від інвестицій, які є своєрідним покажчиком стану національної економіки. Важливим елементом розвитку національної економіки є механізм управління інвестиційними процесами, який є складовою фінансового механізму. Особливу роль в управлінні інвестиційним процесом відіграє держава, яка одночасно є інвестором, замовником та регулятором інвестиційної діяльності. Прямий вплив держави здійснюється через державні органи управління, опосередкований вплив – через державний сектор економіки. Держава впливає на інвестиційний процес через макроекономічні регулятори: податкову, грошово-кредитну, амортизаційну політику тощо.
Недосконалість державного механізму управління інвестиційними процесами в аспекті розвитку житлового та офісного будівництва, відсутність сприятливого інвестиційного клімату, значно вплинула на вітчизняну будівельну галузь та економіку в цілому. Скорочення притоку інвестиційних ресурсів, внаслідок фінансово-економічної кризи, ускладнило процес фінансування інвестиційної діяльності підприємств будівельної галузі, проте актуалізувало необхідність розробки й застосування дієвих засобів удосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві, зокрема за допомогою державної політики.

Теоретичні та методичні аспекти управління інвестиційним процесом та окремі питання управління інвестиційними проектами, їх аналіз та фінансування розглядалися у багатьох наукових працях, авторами яких є відомі вітчизняні науковці: І. О. Бланк, Г. О. Бардиш, Л. М. Борщ, В. А. Верба, В. І. Веретенников, М. П. Войнаренко, В. А. Вісящев, Н. М. Гайдис, Г. І. Гевлич, А. Ф. Гойко, Н. В. Дацій, М. І. Диба, М. П. Денисенко, О. А. Загородніх, М. М. Єрмошенко, В. М. Кочетков, Т. П. Куриленко, О. В. Крехівський, Т. В. Майорова, І. Ю. Матюшенко, В. Ф. Мартиненко, І. П. Мойсеєнко, А. С. Музиченко, О. С. Поважний, І. О. Плужников, С. С. Степанчук, В. П. Савчук, С. Я. Салига, Л. М. Тарасенко, В. Г. Федоренко, В. Г. Чирков, В. Я. Шевчук та інші, зарубіжні вчені: Г. Александер, Дж. Бейлі, Л. Дж. Гітман, М. Д. Джонк, У. Шарп, Й. Шумпетер та інші, російські науковці: В. М. Аньшин, І. Т. Балабанов, В. Г. Золотогоров, Л. А. Зубченко, А. Г. Івасенко та інші. Дослідженням питання аналізу інвестиційно-фінансового стану будівельної галузі, закономірностей її розвитку, функціонування ринку нерухомості присвячені праці таких відомих вчених: А. М. Асаула, П. П. Закорка, І. І. Коркуна, В. І. Кравченка, К. В. Паливоди, В. І. Павлова, І. І. Пилипенка, В. І. Пазинича, С. А. Ушацького та інших.

Підкреслюючи значущість наукових праць в управлінні інвестиційним процесом, слід зазначити, що за умов сучасних швидкоплинних трансформаційних процесів в економіці України, виникає необхідність розробки концептуальних підходів до вдосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві. Теоретичне та прикладне значення вказаної проблеми обумовили вибір теми дослідження, визначили її структуру, мету, наукові та прикладні завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до тематичних планів науково-дослідних робіт кафедри фінансів та кредиту ПВНЗ «Міжнародний університет фінансів» в рамках тем: «Науково-практичні засади розвитку фінансової діяльності установ, підприємств та організацій» (номер державної реєстрації 0106U012090), де використано авторські розробки щодо формування інвестиційних ресурсів у сфері житлового та офісного будівництва; «Особливості розвитку фінансової системи в постіндустріальному суспільстві» (номер державної реєстрації 0109U008352), у якій особисто автором розроблені положення щодо удосконалення механізму фінансування будівництва; «Управління інвестиційним потенціалом підприємств України» (номер державної реєстрації 0111U000052), де автором сформовано теоретико-методичні рекомендації удосконалення управління інвестиційним процесом та концепції життєвого циклу інвестиційного проекту в управлінні інвестиційним потенціалом підприємств будівельної галузі.

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційного дослідження є розробка та наукове обґрунтування напрямів удосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві.

Поставлена мета визначила зміст досліджень, які полягають у послідовному вирішенні таких взаємопов’язаних завдань теоретичного та практичного характеру:

− дослідити теоретичні аспекти інвестиційного процесу як об’єкта управління;

− обґрунтувати особливості організації управління інвестиційним процесом;

− удосконалити науково-методичні підходи управління інвестиційним процесом;
− проаналізувати сучасний стан та тенденції формування інвестиційних ресурсів в Україні;

− провести економічну діагностику інвестиційно-фінансового стану житлового та офісного будівництва;

− обґрунтувати ефективність використання інвестиційних ресурсів у житловому та офісному будівництві та виділити фактори, що впливають на вартість об’єктів нерухомості;

− удосконалити методи використання державних регуляторів в управлінні інвестиційним процесом;

− дослідити фактори впливу та механізм оптимізації управління інвестиційним процесом в житловому та офісному будівництві; 

− обґрунтувати концептуальну модель формування державної політики управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві.

Об’єкт дослідження – механізм управління інвестиційним процесом у сфері житлового та офісного будівництва.

Предмет дослідження – теоретично-методологічні засади та практичні рекомендації щодо управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві та його вплив на макроекономічну стабільність.

Методи дослідження. Теоретичну та методичну основу дослідження становлять загальнонаукові та спеціальні методи. В процесі дослідження для досягнення поставленої мети були використані: метод теоретичного узагальнення, абстрагування і систематизації, метод фінансово-економічного та статистичного аналізу, метод економіко-математичного моделювання. Зокрема, методи теоретичного узагальнення, абстрагування і систематизації застосовано для окреслення теоретико-методологічної сутності управління інвестиційним процесом; метод фінансово-економічного та статистичного аналізу застосовано при здійсненні економічної діагностики управління інвестиціями у житловому та офісному будівництві; метод економіко-математичного моделювання застосовано для дослідження факторів впливу та формування оптимального механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві.

Інформаційною базою дослідження є закони України, постанови Кабінету Міністрів України, нормативно-правові акти Верховної Ради України, матеріали Державної служби статистики України, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг в Україні, Національного банку України, офіційна фінансова звітність будівельних підприємств. У дослідженні використовувались наукові праці зарубіжних і вітчизняних авторів, монографії, статті у наукових збірниках, депоновані матеріали. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у вдосконаленні та актуалізації концептуально-теоретичних засад управління інвестиційним процесом та механізму його реалізації, державної інвестиційної політики, формування системи аналітичного забезпечення і модельного інструментарію механізму оптимізації управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві та його впливу на макроекономічну стабільність. Основні положення дисертації, що визначають її наукову новизну і виносяться на захист, полягають у такому:
вперше:

− запропоновано концептуально нову модель управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві, яка забезпечує функціонування на засадах єдності взаємопов’язаних компонентів - цілей та способів їх досягнення, інструментарію, очікуваних результатів щодо управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві, та його впливу на макроекономічну стабільність. Обґрунтовано доцільність запровадження оцінки рівня інвестиційної привабливості регіонів України у сфері житлового та офісного будівництва на базі розрахунку інтегрального показника з використанням методів таксонометрії;

удосконалено: 

− концептуальні засади життєвого циклу інвестиційного проекту, що містить три фази: передінвестиційну, інвестиційну та експлуатаційну, шляхом адаптації їх до специфіки будівельної галузі та поділу життєвого циклу на п’ять стадій: планування, підготовку, експертизу, будівництво, експлуатацію, визначено змістовне наповнення кожної зі стадій;

− класифікацію факторів впливу на вартість об’єктів нерухомості, які включають економічні, психологічні та екологічні (екзогенні фактори), а також фізичні, споживчі переваги, що є ендогенними факторами впливу;

− науково-методичний підхід до оцінювання впливу основних макроекономічних чинників на нагромадження валової доданої вартості у будівництві на основі використання статистичних методів аналізу та методів кореляційно-регресійного аналізу. Концептуальні підходи до здійснення прогнозної оцінки обсягу залучення інвестицій в основний капітал у житлове будівництво шляхом побудови уніфікованої динамічної моделі;

− механізм державного управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві, який має здійснюватись через збалансоване поєднання стратегічних і тактичних рішень, які реалізовуються через завдання, принципи, функції та напрями вдосконалення державної інвестиційної політики;

дістали подальший розвиток:

− понятійно-категоріальний апарат з досліджуваної проблематики, що, на відміну від існуючих підходів, дав змогу розглянути та трактувати економічну сутність поняття «управління інвестиційним процесом» як послідовний зв’язок взаємозалежних понять «інвестиції – інвестиційний проект – інвестиційний процес»;

− функції впливу держави на регулювання інвестиційного процесу, що визначають особливість механізму управління інвестиційним процесом. На відміну від існуючих загальновідомих функцій інвестиційного менеджменту їх доповнено спеціальними функціями управління: управління формуванням власних та залучених джерел фінансування; управління розробкою інвестиційних проектів у житловому та офісному будівництві; управління формуванням інвестиційної програми будівельного підприємства; управління реалізацією інвестиційного проекту (програми) будівельного підприємства;
− методи державного регулювання інвестиційної діяльності, що включають: правові, організаційно-адміністративні, економічні та грошово-кредитні методи, шляхом їх систематизації та поділу на важелі прямого та непрямого впливу на інвестиційний процес;

− методичні підходи до визначення джерел та способів фінансування інвестиційних проектів у житловому та офісному будівництві, що на відміну від існуючих підходів включають зарубіжний досвід фінансування будівництва через створення житлово-будівельних кооперативів, ощадно-будівельних кас, формування системи заощаджень населення.

Практичне значення одержаних результатів. Основні практичні рекомендації та пропозиції щодо удосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві ефективно використовувались у практичній діяльності банків. 

Запропоновані у дисертаційній роботі підходи до підвищення ефективності використання інвестиційних ресурсів у капітальному будівництві мали практичне застосування у ТОВ «Альфа-капітал Україна» (довідка № 210.15.1568.02 від 20.06.2008). Наукові розробки щодо оптимізації процесу фінансування інвестицій у житловому та офісному будівництві застосовувались у практичній діяльності АБ «Синтез» при реалізації інвестиційного проекту з будівництва офісно-житлового комплексу (довідка № 1423/01 від 22.07.2008). Аналіз проблем залучення інвестиційних ресурсів для фінансування інвестиційних проектів і напрями їх вирішення використано у практичній діяльності АКБ «Укрсоцбанк» (довідка                    №20-17/93-4 від 24.07.2008). Результати комплексного аналізу процесу управління інвестиціями у будівельній сфері та запропонована модель прийняття інвестиційного рішення будівельним підприємством в умовах невизначеності та ризику знайшли практичне використання в діяльності ТОВ «Реставратор-1946» (довідка №1/8 від 01.08.2012). Результати дисертаційного дослідження були апробовані в діяльності ДП «Головний проектно-виробничий і сервісний центр комп’ютерних фінансових технологій» Міністерства фінансів України в процесі планування та розробки економіко-математичних методів оптимізації управління фінансовими ресурсами в АРМ «Інвестиції» (довідка №76000-08/85 від 18.04.2012).

Основні теоретичні розробки використано у навчальному процесі ПВНЗ «Міжнародний університет фінансів» при викладанні дисциплін «Міжнародні інвестиції», «Проектне фінансування» (довідка № 7/110-1 від 09.04.2012). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійною науковою працею. Наукові статті і тези конференцій підготовлені автором особисто. З наукових публікацій, виданих у співавторстві, в дисертаційному дослідженні автором використані лише ті положення і розрахунки, які є результатом особистої праці та індивідуальним внеском здобувача. Особистий внесок здобувача у спільно опублікованих роботах відзначено окремо у переліку наукових праць.
Апробація результатів дисертації. Основні результати дисертаційного дослідження оприлюднені автором на міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях, зокрема: «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 2007 р.), «Формування ефективного механізму корпоративного управління – сучасний стан та перспективи» (м. Миколаїв, 2009 р.), «Фінансові та організаційно-управлінські засади діяльності економічних суб’єктів» (м. Київ, 2009 р.), «Міжнародне науково-технічне співробітництво: принципи, механізми, ефективність» (м. Київ, 2010 р.), «Дні фінансової науки» (м. Сімферополь – смт Коктебель, 2010 р.), «Фінансово-економічні та інноваційні аспекти управління підприємством в умовах глобалізації світової економіки» (м. Київ, 2010 р.), «Наука і сучасність: досвід та перспективи розвитку на межі тисячоліть» (м. Запоріжжя, 2010 р.), «Економіка і менеджмент 2010» (м. Львів, 2010 р.), «Проблеми формування нової економіки XXІ століття» (м. Дніпропетровськ, 2010 р.), «Менеджмент XXІ століття: фінансові, економічні та інноваційні аспекти» (м. Київ, 2011 р., 2012 р.), «Економіко-правові особливості розвитку України та її регіонів в умовах євроінтеграції» (м. Сімферополь, 2011 р.).

Публікації. За темою дисертації опубліковано 20 наукових праць загальним обсягом 6,1 друк. арк., з них у наукових фахових виданнях 6 статей загальним обсягом 2,3 друк. арк., з яких особисто автору належить 2,2 друк. арк.; в інших виданнях – 14, загальним обсягом 1,9 друк. арк.

Обсяг та структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Повний обсяг дисертації становить 244 сторінки комп’ютерного тексту. Робота містить                    36 рисунків, 28 таблиць та 17 додатків, які розміщено на 20 сторінках. Список використаних джерел налічує 170 позицій на 18 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено мету і задачі дослідження, сформульовано об’єкт, предмет і методи дослідження. Відображено наукову новизну, практичне значення, апробацію отриманих результатів та подано перелік публікацій за темою дисертації.

У першому розділі «Теоретичні засади управління інвестиційним процесом» досліджено методологічні аспекти інвестиційного процесу як об’єкта управління, визначено його особливості, функції, етапи, джерела фінансування, важелі впливу та викладені методичні підходи управління інвестиційним процесом.

Обґрунтування сутності інвестиційного процесу передбачає чітке визначення наукових термінів, таких як: інвестиція, інвестиційний цикл, інвестиційне середовище, об’єкти та суб’єкти інвестиційного процесу, інвестиційна діяльність та механізм взаємодії її структурних елементів. У дисертаційному дослідженні розглянуто кожну з наведених економічних категорії та показано їх взаємозв’язок. 

У процесі дослідження виявлено, що економічна сутність поняття «інвестиція» є досить широкою, більшість науковців схиляються до думки, що інвестицією є довготермінове вкладення капіталу в різні сфери та галузі національної економіки всередині країни та за її межами з метою отримання доходу та збільшення прибутку.

Дослідження змісту інвестиційного процесу та механізму його управління дало змогу автору уточнити трактування низки взаємозалежних понять «інвестиції – інвестиційний проект – інвестиційний процес». Це дало підстави розглядати  «інвестиції» як активи, які вкладаються у господарську діяльність підприємства з метою отримання доходу (фінансова позиція); це витрати у вигляді довгострокових вкладень приватного капіталу у створення, розширення, реконструкцію основних засобів (економічна позиція); довгострокові вкладення капіталу у предмети споживання (соціальна позиція); «інвестиційний проект» – як об’єкт інвестиційного процесу, оформлений у вигляді документа, який характеризує повний комплект організаційно-технічних і фінансово-економічних заходів, необхідних для досягнення поставленої мети в умовах обмеженості наявних ресурсів з обов’язковим отриманням позитивного економічного і соціального ефекту; «інвестиційний процес» – як продуману послідовність дій та заходів, які охоплюють мотивацію інвестиційної діяльності; пошук та вибір інвесторами та учасниками інвестиційних ресурсів, об’єктів інвестування; формування, вибір та реалізацію інвестиційного проекту (програми) з метою отримання прибутку (доходу) або соціального ефекту. 

Дослідження впливу держави на інвестиційний процес дало змогу виділити важелі прямої та непрямої дії. До важелів прямої дії віднесено регулювання нормативно-законодавчої бази; надання фінансової допомоги у вигляді бюджетних трансфертів; встановлення державних норм та стандартів, антимонопольних заходів; проведення державної експертизи інвестиційних проектів і програм. До важелів непрямої дії нами віднесено: проведення фіскально-бюджетної політики, проведення грошово-кредитної політики; регулювання фондового ринку; регулювання обсягів та галузей інвестування; проведення амортизаційної політики на підприємствах та ін.

Механізм управління інвестиційним процесом певною мірою реалізується через функції управління. Відомо, що до загальних функцій управління належать інформаційна, керівна, прогнозування, планування, організація, координація та контроль. Функції, які здійснюються в процесі управлінської діяльності, можна поділити на дві групи: основні та спеціальні. До основних функцій управління віднесено загальновідомі функції інвестиційного менеджменту: мотивацію інвестиційної діяльності, розробку інвестиційної стратегії, формування інвестиційного забезпечення інвестиційного процесу, організацію та планування інвестиційної діяльності, прогнозування та програмування інвестицій, контроль. Спеціальні функції управління охоплюють формування власних та залучених джерел фінансування; розробку інвестиційних проектів у житловому та офісному будівництві; формування інвестиційної програми будівельного підприємства; реалізацію інвестиційного проекту (програми) будівельного підприємства. Зазначена функціональна класифікація не претендує на повну завершеність, однак може бути дієвим механізмом у прийнятті управлінського рішення.

На основі існуючих концепцій життєвого циклу інвестиційного проекту, що містить три фази: передінвестиційну, інвестиційну та експлуатаційну, в дисертації запропоновано розширити та адаптувати її до специфіки будівельної галузі шляхом поділу життєвого циклу на п’ять стадій: планування, що передбачає визначення інвестиційних можливостей, отримання в максимально короткий термін інформації про інвесторів, визначення найбільш пріоритетних напрямів подальшого розвитку; підготовку, що передбачає розробку техніко-економічного обґрунтування проекту; експертизу проекту, що забезпечує детальну оцінку прийнятого інвестиційного проекту; будівництво, яке передбачає проведення проектних, будівельно-монтажних робіт; експлуатацію, яка є стадією завершення будівельних робіт і отримання результатів.
Важливим питанням в управлінні інвестиційним процесом є оцінка ефективності інвестиційних проектів, яка реалізується через методи оцінки ефективності інвестицій. Їх умовно можна поділити на традиційні методи оцінки на основі визначення співвідношення між грошовими надходженнями та витратами; методи оцінки результатів діяльності, що здійснюються на основі бухгалтерської звітності; дисконтні методи, що ґрунтуються на теорії часової вартості грошей. Основними обставинами, що впливають на інвестиційну активність та оцінку ефективності інвестиційних проектів є недосконалість методик, що не дає змоги повною мірою враховувати вплив ризиків; загальна непередбачуваність обставин розвитку подій; метод визначення періоду окупності інвестицій при практичному використанні не враховує грошових потоків, які формуються після терміну окупності інвестицій; метод визначення внутрішньої норми окупності інвестицій потребує удосконалення у зв’язку з необхідністю визначення реальної ставки дисконтування. 
Механізм управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві має бути представлено як послідовність певних етапів: вибір інвестиційної політики та тактики; розробка інвестиційних проектів, які відповідають цілям та формам інвестування у житловому та офісному будівництві; визначення обсягів та джерел фінансування інвестиційних проектів; державне регулювання інвестиційного процесу (житлове будівництво); оцінка ефективності окремих інвестиційних проектів з урахуванням усіх форм можливих ризиків, освоєння інвестицій; постійний моніторинг та контроль реалізації інвестиційних проектів та інвестиційної програми; контроль житлових та офісних об’єктів на етапі введення в експлуатацію (рис. 1). 
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1 – державна експертиза інвестиційних проектів

2 – виробничий процес

Рис. 1. Механізм управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві (удосконалено автором)
У другому розділі «Економічна діагностика управління інвестиціями у житловому та офісному будівництві» досліджено сучасні тенденції формування інвестиційних ресурсів в Україні, проаналізовано їх ефективність, здійснено аналіз інвестиційно-фінансового стану житлового та офісного будівництва в Україні. 
За результатами дослідження сучасних тенденцій формування інвестиційних ресурсів в Україні встановлено, що порівняно з 2005 роком основні макроекономічні показники зросли. Так, номінальний ВВП збільшився втричі при зростанні споживчих цін в середньому на 13%, річний обсяг інвестицій в основний капітал збільшився майже в 2,5 раза при збільшенні цін виробників в середньому на 16,7%. Доходи населення за досліджуваний період виросли майже в 3,4 раза, що дало змогу збільшити за цей період заощадження у 2,5 раза при зростанні середньої номінальної заробітної плати у 3,3 раза. 

Щорічний приплив інвестицій у житлове будівництво стрімко зростав протягом 2005–2007 рр., що підтверджується зростаючими темпами будівництва, однак у       2009 р., внаслідок найглибшої кризи у будівельній галузі, темпи будівництва значно знизились через скорочення щорічного припливу інвестицій на 11,9% у 2008 р. та на 54,4% у 2009 р. У сільській місцевості та міських поселеннях було введено відповідно на 56,7% та 32,4% кв. м житла менше ніж у 2008 р. Розподіл обсягів введеного в експлуатацію житла протягом 2005–2011 рр. засвідчив, що, незважаючи на досить відмінні значення річних обсягів введення житла, зберігається пропорційне співвідношення між обсягом введеного в експлуатацію житла в міських поселеннях та обсягом введеного в експлуатацію житла у сільській місцевості і становить у середньому 76% та 24% відповідно. 
На основі розрахунку інтегрального показника рівня залучення інвестицій в основний капітал у житлове будівництво проведено групування регіонів: група 1 – низький рівень (0,36–0,00), група 2 – середній рівень (0,64–0,36), група 3 – високий рівень (1–0,64). Згідно з проведеними розрахунками група 3, яка має «високу» якісну оцінку, складається тільки з двох регіонів-лідерів (Київська та Одеська області) та м. Києва. До групи 2 з середнім рівнем входить також незначна кількість регіонів, а саме: АР Крим, Вінницька, Дніпропетровська, Донецька, Івано-Франківська, Львівська та Харківська області. До групи 1 з найбільш «низькім» рівнем освоєння інвестицій – «групи регіонів-аутсайдерів» входить більша частина регіонів України (17 регіонів). Отримані дані свідчать про різко виражену диференціацію регіонів України за обсягом залучених інвестицій у житлове будівництво.
У структурі інвестицій у житлове будівництво найбільшу питому вагу мають власні кошти населення на індивідуальне житлове будівництво – 53% загального обсягу, кошти населення на будівництво власних квартир – 16%, власні кошти підприємств та організацій – 9%, кредити банків – 6%, кошти державного та місцевих бюджетів – 2%, інших джерел фінансування – 14%. У сукупному обсязі фінансування житлового будівництва частка інвестицій, залучених за рахунок коштів державного та місцевого бюджетів, не є значною. Так, у 2011 році здійснено інвестицій в основний капітал за рахунок коштів державного та місцевих бюджетів на 21710,3 млн. грн., з яких на фінансування житлового будівництва спрямовано лише 2,6%, що є недостатнім для поступового виходу з кризи будівельної галузі. За рахунок коштів державного бюджету введено в експлуатацію 72 тис. кв. м житлової площі, що становить 0,8% загального обсягу введеного в експлуатацію житла в Україні у 2011 році.

За результатами дослідження функціонування ринку офісної нерухомості, варто виділити дві основні взаємозалежні та рівноважні економічні сили на ринку – попит та пропозицію. Пропозицією на ринку є заявлені інвестиційні проекти офісного будівництва з подальшим їх введенням в експлуатацію, попитом – обсяг поглинання офісних приміщень за рахунок здачі об’єктів в оренду. Фінансування будівництва офісних приміщень здійснюється переважно за рахунок власних коштів забудовників. Протягом 2009–2011 рр. пропозиція нових офісних приміщень у м. Києві зростала, загальна площа офісних приміщень на початок 2012 р. дорівнювала 1,29 млн. кв. м, що у перерахунку на 1000 мешканців становить                    461 кв. м.
Механізм управління інвестиціями в житловому та офісному будівництві відбувається через будівельні підприємства. Цілком очевидно, що управлінські рішення приймаються для удосконалення інвестиційного процесу, тобто фінансово-економічний аналіз підприємств дає змогу інвестору зібрати інформацію та прийняти виважене інвестиційне рішення. Аналіз фінансового стану будівельних підприємств показує, що з 2008 року зростає питома вага фінансово неспроможних підприємств (рис. 2). 
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Рис. 2. Основні фінансові результати будівельних підприємств України
(Складено за даними Державної служби статистики України)
Відповідно до здійснюваної оцінки фінансового стану будівельних підприємств можна стверджувати, що практично всі підприємства – АТ ХК «Київміськбуд», ВАТ Трест «Київміськбуд-1», ПАТ «Нерухомість столиці», ПАТ «Інвестбудсервіс», ТОВ «Будівельна компанія «Міськжитлобуд», ТОВ «Екобуд», ПАТ «Національна будівельна компанія» мають проблеми із розрахунками та поточними платежами; у значної кількості підприємств низьке значення коефіцієнта абсолютної ліквідності, що свідчить про неспроможність в поточний момент погасити всі свої короткострокові борги; для відтворення основних засобів підприємства використовують лише амортизаційні відрахування; ділова активність на досліджуваних будівельних підприємствах поступово відновлюється, отримані розраховані значення показників свідчать про інвестиційну привабливість підприємств. Однак аналіз рентабельності показав, що більшість підприємств працюють збитково, у зв’язку з чим, для підвищення фінансової стійкості будівельним підприємствам варто проводити політику зменшення витрат, прискорення оборотності капіталу у поточних активах, поповнювати власні оборотні кошти та ін. 

Зростання обсягу введеного в експлуатацію житла та об’єктів офісного будівництва – це певний внесок у розвиток економіки та швидкий шлях підйому національного господарства. Для прискорення розвитку ринку нерухомості потрібно ширше використовувати державні програми забезпечення молодих сімей житлом, іпотечне кредитування, створювати сприятливі умови для інвесторів та умови конкуренції у житловому та офісному будівництві, мінімізувати ризики вкладення коштів у нерухомість, сприяти бюджетному фінансуванню цільових програм ремонту житлового фонду, спонсорській допомозі, спрямовування інвестицій на створення житлово-готельних та житлово-офісних комплексів.
У третьому розділі «Концептуальні підходи до вдосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві» запропоновано фактори впливу та механізм оптимізації управління інвестиційним процесом, удосконалено методи використання державних регуляторів та розроблено механізм державної політики управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві.

Запропоновано, з урахуванням економічної думки науковців, такі шляхи одержання фінансових ресурсів будівельними підприємствами: фінансування через венчурні фонди (використання дисконтних облігацій, векселів, опціонів на поставку нерухомості та оренду через венчурний фонд); фінансування будівництва шляхом створення житлово-будівельних кооперативів; складання договору купівлі-продажу у будівництві; використання лізингу як інструменту фінансування; складання інвестиційних договорів у будівництві; фінансування через інститути спільного інвестування (ІСІ). В окремих випадках дієвими залишаються схеми Фонду фінансування будівництва та Фонду операцій з нерухомістю. 

Дістали подальшого розвитку методи державного регулювання інвестиційної діяльності, що включають: правові (розробка відповідної нормативно-правової бази; вдосконалення правових і організаційних умов розвитку інфраструктури ринку нерухомості, вдосконалення державного контролю за різними формами залучення інвестицій) та організаційно-адміністративні (розробка державних норм та стандартів в інвестиційній сфері; ліцензування; експертиза державних програм та проектів; антимонопольні заходи; створення інфраструктури та формування бази даних про інвестиційні можливості та пропозиції потенційних учасників інвестиційного процесу) – прямі важелі впливу на інвестиційний процес; економічні (політика ціноутворення, податкова та амортизаційна політика, надання фінансової допомоги у вигляді дотацій, субсидій, субвенцій, бюджетних позик на розвиток окремих регіонів, галузей, виробництв) та грошово-кредитні (проведення кредитної політики, встановлення обов’язкових нормативів банківських резервів, проведення операцій на відкритому ринку з державними цінними паперами, проведення політики облікової ставки, регулювання фондового ринку) – непрямі важелі впливу на інвестиційний процес.
З метою поліпшення управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві проведено факторний аналіз на основі 18 макроекономічних показників. У результаті факторного аналізу було виявлено, що на розмір валової доданої вартості у будівництві здійснюють вплив три фактори, перший з яких – інвестиційний потенціал (58,22% загальної дисперсії, об’єднує 10 показників), другий – виробничий (22,17% загальної дисперсії, об’єднує 4 показники), третій – грошово-кредитний (12,83% загальної дисперсії, об’єднує 4 показники). 

Багатофакторна модель лінійної регресії, яка описує залежність валової доданої вартості у будівництві від чинників впливу, має вигляд: 
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де у – валова додана вартість у будівництві, млн. грн.; х2 – прибуток та змішаний дохід, млн. грн.; х6 – заощадження населення, млн. грн.; х8 – індекс споживчих цін,         у % до грудня попереднього року; х9 – інвестиції в основний капітал у житлове будівництво, у фактичних цінах, млн. грн.

Зазначена модель дає змогу встановити, що за рахунок збільшення прибутку та змішаного доходу на 1 млн. грн. валова додана вартість збільшиться на 0,04 млн. грн.; при зростанні інвестицій в основний капітал у житлове будівництво на 1 млн. грн. валова додана вартість збільшиться на 1,03 млн. грн. при незмінності інших включених у модель факторів і за інших рівних умов.

Економічний та фінансовий ефекти від збільшення обсягу залучення інвестицій при фінансуванні житлового та офісного будівництва проявляється не одразу, а поступово з деяким запізненням, тобто цей ефект моделюється як залежність інвестицій у поточний період від інвестицій за попередній період [image: image4.wmf])
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З огляду на необхідність внесення корективів в інвестиційну політику держави є потреба максимально точно прогнозувати обсяг залучення інвестицій у житлове будівництво на майбутні періоди. Для цього використано розроблену динамічну модель для прогнозування обсягів інвестицій: 
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 – значення обсягу інвестицій в основний капітал у житлове будівництво в поточний період t; 
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 – значення обсягу інвестицій в основний капітал у житлове будівництво у попередній період 
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; a0, a1 – коефіцієнти лінійної регресії. На основі розрахунків отримано прогнозну оцінку обсягів інвестицій у житлове будівництво у розмірах: на 2012 р. – 30086 млн. грн., на 2013 р. – 32032 млн. грн., на 2014 р. – 33413 млн. грн.

Концептуальна модель управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві запропонована на засадах єдності взаємопов’язаних компонентів - цілей та способів їх досягнення, інструментарію та очікуваних результатів, які забезпечують її функціонування (рис. 3). Зазначені заходи, які активізують інвестиційний процес та зроблять його більш прозорим, посилять позицію держави в управлінні інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві. При цьому держава повинна спрямовувати інвестиційні потоки як державної, так і приватної власності у інші галузі економіки з метою запобігання диспропорційності розвитку та економічного занепаду інших галузей.
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Рис. 3. Концептуальна модель управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві (розроблено автором)

ВИСНОВКИ

У дисертаційному дослідженні вирішено важливі теоретично-практичні завдання щодо обґрунтування теоретичних положень та методичних підходів з активізації інвестиційного процесу у житловому та офісному будівництві на підставі комплексної економічної діагностики управління інвестиціями та концептуальних підходів до вдосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві. Проведене комплексне дослідження дало змогу сформулювати такі висновки та пропозиції наукового та практичного характеру:

1. Узагальнено підходи науковців до обґрунтування сутності інвестиційного процесу як об’єкта управління, який відбувається в практиці інвестиційної діяльності підприємств будівельної галузі. Сформовано авторське уніфіковане визначення «управління інвестиційним процесом», що дає змогу розглядати його як низку взаємозалежних понять «інвестиції – інвестиційний проект – інвестиційний процес».

2. Визначено, що ефективність управління інвестиційним процесом досягається шляхом мотивації інвестиційної діяльності; розробки інвестиційної стратегії, формування інформаційного забезпечення інвестиційного процесу, організації та планування інвестиційної діяльності, прогнозування та програмування інвестицій, формування інвестиційної програми; формування власних та залучених джерел фінансування; розробки інвестиційних проектів у житловому та офісному будівництві; реалізації інвестиційного проекту (програми) та контролю. На основі існуючих концепцій розподілу інвестиційного проекту на фази запропоновано розділити період існування інвестиційного проекту як структурного елементу інвестиційного процесу на п’ять стадій: планування, підготовку, експертизу, будівництво, експлуатацію.
3. Обґрунтовано висновок про те, що управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві має бути представлено як послідовність певних етапів: вибір інвестиційної політики та тактики; розробка інвестиційних проектів, які відповідають цілям та формам інвестування в житловому та офісному будівництві; визначення обсягів та джерел фінансування інвестиційних проектів; державне регулювання інвестиційного процесу (житлове будівництво); оцінка ефективності окремих інвестиційних проектів з урахуванням усіх форм можливих ризиків, освоєння інвестицій; постійний моніторинг та контроль реалізації інвестиційних проектів та інвестиційної програми; контроль житлових та офісних об’єктів на етапі введення в експлуатацію.
4. Макроекономічний аналіз, проведений на основі соціально-економічних показників розвитку України у 2005–2011 рр., дав змогу визначити загальні тенденції, які характеризують розвиток національної економіки в цілому, а також розвиток основних галузей, у тому числі і будівництва. Макроекономічні показники визначають попит на нерухомість як інвестиційний актив, їх погіршення викликає скорочення обсягів будівництва через обмеження доступу до інвестиційних ресурсів. Вкладення коштів в основний капітал відбувається переважно за рахунок власних коштів підприємств (54% загального обсягу інвестицій), кредитів банків (16%) та бюджетного фінансування (10%).

5. Доведено, що фінансово-економічний аналіз діяльності підприємств будівельної галузі дає змогу інвестору зібрати інформацію та прийняти виважене інвестиційне рішення для удосконалення інвестиційного процесу. Оцінка фінансового стану підприємств будівельної галузі показала, що більшість підприємств відчувають нестачу інвестиційних ресурсів, що стало причиною будівельної кризи у 2009 році. Через сповільнення свого розвитку будівельна галузь потребує вкладення інвестицій для забезпечення її оптимального функціонування. До проблем, що гальмують залучення інвестицій у галузь, належить відсутність системного підходу до організації управління інвестиційним процесом та його ефективного управління на мікро-, мезо- та макрорівні. Інвестиції повинні спрямовуватись на створення житлово-готельних та житлово-офісних комплексів, у зв’язку з цим напрямами поліпшення інвестиційного клімату є удосконалення законодавчої бази; покращання стану фінансово-кредитної системи країни; заохочення інвестиційної активності населення; стійкість фінансового та фондового ринків.

6. Запропоновано класифікацію факторів впливу на вартість об’єктів нерухомості. Сутність якої полягає в упорядкуванні та систематизації факторів екзогенного впливу шляхом поділу на економічні, психологічні та екологічні, ендогенного впливу на фізичні та споживчі. Варто зазначити, що в умовах нестабільності та невизначеності на переваги покупців найактивніше впливають психологічні, споживчі та фізичні чинники, а на формування ціни об’єктів нерухомості економічні чинники. Доведено, що основними мотивами вкладення коштів у нерухомість є: наявна та потенційна потреба в поліпшенні житлових умов (житлове будівництво); отримання доходів від здачі в оренду (житлове та офісне будівництво); майбутній перепродаж (усі сегменти ринку нерухомості). Останній мотив можна вважати інвестиційним доходом. 
7. Систематизовано методи державного регулювання інвестиційної діяльності шляхом їх поділу на прямі та непрямі. До методів прямого впливу віднесено правові (розробка відповідної нормативно-правової бази; вдосконалення правових і організаційних умов розвитку інфраструктури ринку нерухомості, зокрема запровадження Закону України «Про нерухомість», вдосконалення державного контролю за різними формами залучення інвестицій у житлове та офісне будівництво) та організаційно-адміністративні (розробка державних норм та стандартів в інвестиційній сфері; ліцензування інвестиційної діяльності; державна експертиза програм та проектів; антимонопольні заходи; створення відповідної інфраструктури для ефективного здійснення інвестиційної діяльності, створення системи інформаційного забезпечення для формування бази даних про інвестиційні можливості та пропозиції потенційних учасників інвестиційного процесу); до непрямого впливу віднесено економічні (політика ціноутворення, податкова та амортизаційна політика, надання фінансової допомоги у вигляді дотацій, субсидій, субвенцій, бюджетних позик на розвиток окремих регіонів, галузей, виробництв) та грошово-кредитні (проведення кредитної політики, встановлення обов’язкових нормативів банківських резервів, проведення операцій на відкритому ринку з державними цінними паперами, проведення політики облікової ставки, регулювання фондового ринку).

8. Удосконалено підходи до оцінювання впливу основних макроекономічних чинників, у тому числі інвестицій в основний капітал, на нагромадження валової доданої вартості у будівництві на основі використання статистичних методів аналізу, методів кореляційно-регресійного аналізу. Доведено, що існування причинно-наслідкових зв’язків між динамікою інвестиційних процесів та макроекономічним середовищем визначає найвагоміші фактори, що впливають на активізацію інвестиційних процесів у житловому та офісному будівництві та обґрунтовує необхідність взаємодії державних та місцевих органів влади для проведення інвестиційної політики сприяння розвитку галузі.

9. Запропоновано концептуальну модель управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві, яка включає взаємопов’язану систему цілей, інструментів, чинників, принципів, функцій та державних заходів, які впливають на здійснення інвестиційної політики з метою досягнення очікуваних економічних, соціальних та інших результатів. Через зазначений в моделі інструментарій відбувається регулювання інвестиційних процесів, здійснюється прогноз інвестиційної діяльності та інвестиційної привабливості регіонів, визначається необхідний обсяг інвестицій, здійснюється облік та контроль результатів управління інвестиційним процесом у сфері житлового та офісного будівництва. Інституційні інструменти (державні регулятори) мають узгодити дії інвесторів та створити необхідні умови для здійснення інвестиційної діяльності. Очікуваними результатами відповідно до моделі є зростання обсягів надходжень до державного та місцевого бюджетів, забезпечення громадян необхідним житлом та будівництво офісних центрів.
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Дисертація присвячена вирішенню наукових та практичних проблем вдосконалення механізму управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві. Досліджено сутність та економічну природу інвестицій та процесу управління ними, обґрунтовано особливості організації управління інвестиційним процесом та удосконалено науково-методичні підходи до управління інвестиційним процесом. Проведено комплексну економічну діагностику управління інвестиціями у житловому та офісному будівництві, зокрема наведено сучасні тенденції формування інвестиційних ресурсів в Україні, проведено аналіз інвестиційно-фінансового стану житлового та офісного будівництва та ефективності використання інвестиційних ресурсів. Удосконалено механізм управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві завдяки запропонованим методам використання державних регуляторів, факторів впливу та механізму оптимізації управління інвестиційним процесом, концептуальної моделі управління інвестиційним процесом у житловому та офісному будівництві. 
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Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.03 – экономика и управление национальным хозяйством. – Открытый международный университет развития человека «Украина», Киев, 2012.

Диссертация посвящена решению научных и практических проблем усовершенствования механизма управления инвестиционным процессом в жилищном и офисном строительстве. Исследованы теоретические аспекты инвестиционного процесса как объекта управления, что позволило на основе понятийно-категориального аппарата по исследуемой проблематике уточнить трактовку ряда взаимозависимых понятий «инвестиции – инвестиционный проект – инвестиционный процесс». В диссертационной работе усовершенствована концепция формирования жизненного цикла инвестиционного проекта путем адаптации ее к специфике строительной отрасли и разделения жизненного цикла на пять стадий: планирование, подготовку, экспертизу, строительство, эксплуатацию и определено основополагающее наполнение каждой из них. Обоснована особенность организации управления инвестиционным процессом путем уточнения функций влияния государства на регулирование инвестиционного процесса.

Проведена комплексная экономическая диагностика управления инвестициями в жилищном и офисном строительстве, в частности приведены современные тенденции формирования инвестиционных ресурсов в Украине, проведен анализ инвестиционно-финансового состояния жилищного и офисного строительства и эффективности использования инвестиционных ресурсов. 
В диссертационном исследовании усовершенствованы: механизм управления инвестиционным процессом в жилищном и офисном строительстве благодаря предложенным методологическим основам совершенствования государственных регуляторов; научно-методический подход к оцениванию влияния основных макроэкономических факторов на нагромождение добавленной стоимости в строительстве на основе использования статистических методов анализа и методов корреляционно-регрессионного анализа; концептуальные подходы к осуществлению прогнозной оценки объема привлечения инвестиций в основной капитал в жилищное строительство путем построения унифицированной динамической модели. Доказано, что существование причинно-следственных связей между динамикой инвестиционных процессов и макроэкономической средой определяет самые весомые факторы, которые влияют на активизацию инвестиционных процессов в жилищном и офисном строительстве, обосновывает необходимость взаимодействия государственных и местных органов власти для проведения инвестиционной политики содействия развитию отрасли.
Обоснована целесообразность введения концептуальной модели управления инвестиционным процессом в жилищном и офисном строительстве, которая обеспечивает функционирование на основе единства взаимосвязи компонентов: целей и способов их достижения, инструментария и ожидаемых результатов относительно управления инвестиционным процессом в жилищном и офисном строительстве. Дальнейшее развития получили методы государственного регулирования, которые включают: правовые, организационно-административные, экономические и денежно-кредитные, путем их систематизации и разделения на рычаги прямого и непрямого влияния на инвестиционный процесс. 
Ключевые слова: инвестиция, инвестиционный проект, инвестиционный процесс, управление инвестиционным процессом, жилищное строительство, офисное строительство.

ANNOTATION
Savkova O. Management of the investment process in housing and office building and its impact on macroeconomic stability. – Manuscript. 

Thesis for the academic degree of the candidate of economics, speciality 08.00.03 – economics and management of national economy. – Open international university of human development «Ukraine», Kiev, 2012. 

The dissertation is devoted to the solution of scientific and practical problems of improvement mechanism for the management of the investment process in housing and office building. The sense and economic nature of the investments and management process is investigated, the organization features of investment process management are substantiated and the scientific and methodical approaches of the investment process are improved. The complex economic diagnostics of investment management in housing and office building is conducted, including the modern trends of investment resources in Ukraine, the analysis of investment and financial condition of housing and office building and the using effectiveness of investment resources. The mechanism of the investment process management in housing and office building is improved due to the suggested methods of improvement state regulators, the influence factors on the optimization mechanism of the investment process management and formation model of the state policy investment process management in housing and office building.

Keywords: investment, investment project, investment process, management of the investment process, housing construction, office building.
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