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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Інвестиційна діяльність телекомунікаційних опера$

торів є важливою складовою їх успішного розвитку, що

сприяє збільшенню доходу оператора та максимально$

му задоволенню попиту споживачів на телекомунікаційні

послуги, збільшенню обсягу послуг та підвищення їх

якості, розвитку та модернізації телекомунікаційної ме$

режі. Підкреслюючи важливість проблеми впроваджен$

ня інвестицій у діяльність телекомунікаційних операторів

можна сказати, що в документах ЄС питання інвесту$

вання в діяльність телекомунікаційних операторів отри$

мало назву наріжного каменя демонополізації телеко$

мунікаційного ринку [1].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичним та практичним аспектами інвестицій$

ної діяльності присвячено роботи багатьох авторів, се$

ред яких В.М. Гранатуров, Л.А. Захарченко, В.М. Ор$

лов, Н.Ю. Потапова$Сінько, О.С. Редькін, Н.П. Спільна.

Проведений аналіз наукових праць дозволив зро$

бити висновок, що нерозв'язаною залишилась пробле$

ма формування механізму забезпечення інвестиційної

діяльності телекомунікаційних операторів.

МЕТА СТАТТІ
Метою роботи є формування системи факторів, що

впливає на інвестиційну діяльність телекомунікаційних

операторів, а також визначення напрямків удосконален$

ня системи забезпечення інвестиційної діяльності в

сфері телекомунікацій.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Проведений аналіз наукових праць дозволив зро$

бити висновок, що часто вирішення проблеми форму$

вання системи забезпечення інвестиційної діяльності ви$
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рішується науковцями за рахунок формування механі$

зму фінансового забезпечення інвестиційної діяльності

(такої думки дотримуються І.І. Галій, Є.Ю Кузікін, Р.О. Но$

вікова, С.А. Терещенко, Н.В. Шем'якіна, І.С. Шкура [2—6]).

Ці науковці вважають, що в умовах реформування

економіки у напрямку ринкових відносин значне місце

приділяється механізмові формування інвестиційних ре$

сурсів, який визначається системою економічних, пра$

вових, організаційних умов та чинників, що забезпечу$

ють постійну керівну дію, спрямовану на активізацію

джерел інвестиційних ресурсів, ефективну акумуляцію

та розподіл їх для реалізації інвестиційних проектів.

Структурну схему механізму формування інвестиційних

ресурсів запропоновану Н.В. Шем'якіною наведено на

рис. 1 [6].

 У своїх працях науковці також приділяють велику

увагу управлінню формуванням фінансових джерел

інвестицій, що відбувається в залежності від попиту на

фінансування як фактичного, так і потенційного. Для

того, щоб підійти до формування джерел фінансування

інвестицій, необхідно класифікувати попит на різні види

інвестиційних ресурсів з боку корпоративного сектора.

Основними джерелами фінансування інвестицій, з точ$

ки зору структури капіталу, є [8, 9]:

1. Фінансування за рахунок власних коштів (само$

фінансування) — передбачає використання власних

коштів: статутного (акціонерного) капіталу, а також по$

току коштів, що формується в ході діяльності підприє$

мства, перш за все, чистого прибутку та амортизацій$

них відрахувань. При цьому формування коштів, при$

значених для реалізації інвестиційної діяльності, повин$

но носити суто цільовий характер, що досягається, зок$

рема, шляхом виділення самостійного бюджету інвес$

тиційного проекту. Загалом, самофінансування викори$

стовується тільки для реалізації невеликих інвестицій$

них проектів. Капіталомісткі інвестиційні проекти, як
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правило, фінансуються за рахунок не тільки внутрішніх,

але і зовнішніх джерел.

2. Фінансування за рахунок запозичених коштів

(зовнішнє фінансування) — передбачає використання

зовнішніх джерел: коштів фінансових інститутів, не$

фінансованих компаній, населення, держави, іноземних

інвесторів, а також додаткових внесків грошових ре$

сурсів засновників підприємства. Воно здійснюється

шляхом мобілізації залучених (пайове фінансування) і

позикових (кредитне фінансування) коштів.

Зрозуміло, що всі надані в розпорядження кошти

мають вартість, тобто за використання всіх фінансових

ресурсів треба платити незалежно від джерела їх отри$

мання. Плата за використання фінансових ресурсів

здійснюється особі, яка надала ці кошти — інвестору у

вигляді дивідендів для власника підприємства (акціоне$

ра) або процентних відрахувань для кредитора. В ос$

танньому випадку передбачається повернення суми інве$

стованих коштів.

Зазначимо, що різноманітність і різноплановість

проблем фінансового забезпечення інвестиційного

процесу в сучасних умовах зумовили той факт, що

склалася на сьогодні структура інвестування, є невиз$

наченою, тобто не сформованою. Так, статистичні дані

вказують на вкрай слабкий розви$

ток кредитної та фондової складо$

вих у фінансуванні обігових і особ$

ливо основних засобів під$

приємств. Вони також свідчать про

значний "перекіс" від довгостроко$

вого на користь короткостроково$

гофінансування підприємств (табл.

1) [10].

Аналіз сучасних умов реалі$

зації інвестиційної діяльності в Ук$

раїни свідчить, що фінансування

інвестицій переважно здійснюєть$

ся за рахунок власних коштів під$

приємств (близько 60% від за$

гального обсягу). Це пояснюється

в першу чергу тим, що підприєм$

ства не можуть ефективно викори$

стовувати інструменти ринку цін$

них паперів, оскільки останній є

непрацюючим і малоефективним,

так як на початковому етапі фор$

мування ринок цінних паперів в

Україні переважно мав атрибутив$

ний характер, і це було пов'язано

скоріше з політичними чи бізнесо$

вими інтересами, ніж з реальними економічними по$

требами.

Інші дослідники вважають, що створення механізму

забезпечення інвестиційної діяльності є лише складовою,

хоча безумовно і важливою, системи забезпечення інвес$

тиційної діяльності (відображено в дисертації на здобуття

ступеня доктора економічних наук Д.І. Олійник [11]).

У роботі науковець визначає інвестиційне забезпе$

чення як систему доцільно спрямованих заходів впливу

на процес відтворення у формі методів, інструментів та

важелів у межах нормативно$правового забезпечення.

Основними етапами побудови системи інвестиційного

забезпечення є: формування мети, вибір об'єктів інвес$

тування, визначення критеріїв та обмежень, постанов$

ка завдань, визначення суб'єктів, формування інстру$

ментарію, здійснення заходів.

У висновках до своєї роботи Д.І. Олійник  зазначає,

що головне завдання інтенсифікації інвестиційного за$

безпечення в прогнозованому періоді має бути пов'яза$

не із розробкою тарифної політики телекомунікаційних

операторів, так як оператори повинні отримувати ком$

пенсацію за якісне виконання соціальних зобов'язань,

які не можуть фінансуватися за рахунок власних коштів,

а також створення структури регулювання, яка буде

спрямована на демо$

нополізацію та корпо$

ратизацію, розробки

спеціальної політики,

спрямованої на охоп$

лення телекомунікацій$

ними послугами всіх на$

селених пунктів.

Інструментом реал$

ізації інвестиційного

забезпечення є органі$

заційно$економічний

механізм як певна сис$

тема управління, фор$

мування і використання

Рис. 1. Структурна схема економічного механізму формування
інвестиційних фінансових ресурсів

Таблиця 1. Інвестиції в основний капітал за джерелами фінансування, %

Дані Державного комітету стаистики України
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ресурсного потенціалу як своєрідної форми інвестиц$

ійних ресурсів.

Формування системи інвестиційного забезпечення

дозволить визначити сприятливі умови для здійснення

операторами телекомунікацій своєї діяльності, направ$

леної на забезпечення фінансової стабільності та роз$

ширеного відтворення, підвищення інвестиційного по$

тенціалу, а також дозволить внести обгрунтовані про$

позиції та рекомендації щодо інвестиційного забезпе$

чення сталого розвитку сфери телекомунікацій. У про$

цесі дослідження запропоновано систему факторів, які

впливають на інвестиційну діяльність телекомунікацій$

них операторів (рис. 2).

На наш погляд, система факторів, які впливають на

інвестиційну діяльність телекомунікаційних операторів

має складатися із зовнішніх та внутрішніх факторів.

До зовнішніх факторів належать ринкове регулю$

вання інвестиційної діяльності та державне регулюван$

ня інвестиційної діяльності. До факторів ринкового ре$

гулювання належать ефективність економіки, рівень

політичного ризику, рівень кредитоспроможності краї$

ни, сума невиконаних зобов'язань з виплати зовніш$

нього боргу, доступність банківських ризиків, доступ$

ність короткострокового фінансування, доступність

довгострокового позикового капіталу. До факторів дер$

жавного регулювання інвестиційної діяльності нале$

жать: нормативно$правова база здійснення інвестицій$

ної діяльності, система оподаткування інвестиційної

діяльності, ліцензування діяльності телекомунікаційних

операторів, забезпечення надання загальнодоступних

послуг, регулювання радіочастотного ресурсу, забез$

печення розвитку телекомунікаційної мережі, сприян$

ня розвитку конкуренції, регулювання взаємоз'єднан$

ня телекомунікаційних мереж, тарифоутворення у сфері

телекомунікацій.

До внутрішніх факторів належать: організація про$

цесу надання послуг, репутація оператора, фінансовий

потенціал оператора, на основі чого визначається мета

і завдання інвестування. Відповідно до мети і завдання

інвестування розробляється інвестиційна стратегія, на

основі якої розробляється інвестиційний план, потім

здійснюється його оцінка та у випадку, якщо проведена

оцінка свідчить про ефективність плану здійснюється

його реалізація, у випадку, якщо ні — то провадяться

зміни у плані, і, якщо він відповідає вимогам інвестуван$

ня здійснюється його впровадження.

Необхідно відзначити взаємозалежність системи

факторів, що впливають на інвестиційну діяльність те$

лекомунікаційних операторів, а особливо взаємоза$

лежність факторів підсистеми державного регулюван$

ня інвестиційної діяльності.

Проведені дослідження складових системи фак$

торів, що впливають на інвестиційну діяльність теле$

комунікаційних операторів дозволили, зробити висно$

вок, що на даному етапі першочерговим є реформу$

вання тарифної політики телекомунікаційних опера$

торів як механізму повернення вкладених коштів та ос$

новного джерела фінансування інвестицій (за даними

2008 року 84% інвестицій у сфері телекомінікацій ос$

воєно за рахунок власних коштів) [12]. Так, у звіті На$

ціональної комісії з питань регулювання зв'язку за 2008

рік, зазначено:

1. Основною проблемою, яка виникає при взає$

морозрахунках між операторами телекомунікацій за

послуги доступу до телекомунікаційних мереж є за$

стосування операторами обмежень пропуску трафі$

Рис. 2. Система факторів, що впливають на інвестиційну діяльність телекомунікаційних
операторів
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ку через відсутність домовленостей щодо розміру

оплати за послуги завершення з'єднань на мережах

операторів рухомого (мобільного зв'язку) та опера$

торів фіксованого міжміського телефонного зв'яз$

ку. Урегулювати цю проблему можливо шляхом ре$

формування тарифної політики телекомунікаційних

операторів. Ця проблема має подвійне значення для

послуги надання в користування каналів електрозв$

'язку операторів телекомунікацій, які займають мо$

нопольну (домінуючу) позицію на ринку цих послуг,

так як тарифи на ці послуги відповідно до Закону

України "Про телекомунікації" підлягають держав$

ному регулюванню.

2. Тарифи на надання послуг фіксованого телефон$

ного зв'язку, які встановлюються Національною комі$

сією з питань регулювання зв'язку України, у сільській

місцевості є збитковими. Тому питання щодо компен$

сації збитків операторам телекомунікацій, які надають

ці послуги, є нагальною проблемою, яка потребує ви$

рішення з боку держави. У зв'язку з цим, у межах, виз$

начених законодавством повноважень, з метою вирі$

шення питання щодо забезпечення гарантованого до$

ступу споживачів до телекомунікаційних мереж фіксо$

ваного зв'язку та універсальних телекомунікаційних

послуг на всій території України за доступними регу$

льованими державою тарифами, необхідним є ство$

рення Фонду універсальних телекомунікаційних по$

слуг. Кошти Фонду будуть спрямовуватись на відшко$

дування збитків операторам телекомунікацій від надан$

ня універсальних (загальнодоступних) телекомунікац$

ійних послуг, у першу чергу в сільській, гірській місце$

вості та депресивних регіонах. Вирішення цієї пробле$

ми передбачає визначення прозорого механізму тари$

фоутворення.

Тому сьогодні виникає ситуація, коли:

— по$перше, при користуванні каналами електро$

зв'язку телекомунікаційні оператори сплачують ВАТ

"Укртелеком" одну суму, наприклад, на місцевому

рівні мережі фіксованого зв'язку — 0,25 грн., а він їм

за ту саму послугу подекуди навіть більше 1 грн. [13],

оператори мобільного зв'язку не можуть домовитися

між собою, навіть звертаються до Антимонопольно$

го комітету;

— по$друге, надання загальнодоступних послуг є не

лише не вигідним для телекомунікаційних операторів,

навіть не проводиться необхідне фінансування в розви$

ток загальнодоступних послуг.

Актуальність даного питання обумовлена також тим,

що:

— по$перше, відповідно до Закону України "Про

інвестиційну діяльність" регулювання тарифів є одним

із шляхів регулювання інвестиційної діяльності [14];

— по$друге, науковці визначають необхідність ре$

формування тарифної політики телекомунікаційних опе$

раторів у якості головного завдання інтенсифікації інве$

стиційного забезпечення, однак, не вирішують дане зав$

дання;

— по$третє, в законодавстві ЄС зазначено, що на

сьогоднішній день невирішеним залишається завдання,

що виникає при впровадженні інвестиційних проектів у

діяльність телекомунікаційних операторів, а саме їх

облік при розрахунку тарифів на телекомунікаційні по$

слуги [15].

Отже, вище викладене обгрунтовує необхідність

реформування тарифної політики телекомунікаційних

операторів, однією зі складових якої є визначення ме$

ханізму обліку інвестицій при формуванні тарифів на

телекомунікаційні послуги. Розглянемо це питання

більш детально. Повернення вкладених коштів

телекомунікаційних операторів здійснюється за раху$

нок амортизаційних відрахувань та частини чистого

прибутку (фонду накопичення) (рис. 3). Однак, амор$

тизаційні відрахування, хоча і являють собою надійне

джерело фінансування, вони не можуть значно впли$

вати на процес активізації інвестиційної діяльності,

більше того вони дозволяють лише у відповідні стро$

ки оновити виробничі фонди, але не дозволяють роз$

ширити мережу оператора, не кажучи вже про те, що

вони не дозволяють покрити витрати на покращення

якості послуг: модернізації техніко$технологічних

процесів та обладнання, застосування прогресивних

енергозберігаючих технологій, підвищення рівня

організації виробництва та умов організації праці

шляхом удосконалення операційно$виробничого пла$

нування, систем управління, матеріальне$технічне за$

безпечення господарської діяльності операторів, що

має привести до зменшення накладних витрат у май$

бутніх періодах.

Розподіл прибутку на фонд накопичення та фонд

споживання в чинній правовій базі не регламентуєть$

ся, тобто оператор може використовувати прибуток

повністю на свій розсуд, що є абсолютно недопусти$

мим для забезпечення надання загальнодоступних по$

слуг та надання в користування каналів електрозв'$

язку операторів телекомунікацій, які займають моно$

польне (домінуюче) становище на ринку цих послуг,

так як тарифи на ці послуги, відповідно до Закону

України "Про телекомунікації", підлягають державно$

му регулюванню [16].

 Зазначимо, що існує ще один варіант вирішення
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Рис. 3. Механізм повернення вкладених
коштів, який застосовується

телекомунікаційними операторами
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даної проблеми, а саме незалежний регуляторний

орган може встановити вимоги до розподілу прибут$

ку на послуги, тарифи на які підлягають регулюван$

ню. Однак, при такому варіанті телекомунікаційний

оператор буде недоотримувати необхідний обсяг

інвестицій — у тому випадку, коли сам обсяг прибут$

ку не буде регулюватися. В іншому випадку — все

одно необхідно з початку визначити необхідний об$

сяг інвестицій, а після цього вже визначити норму при$

бутку (очевидно, що в цьому випадку вирішення пи$

тання зводиться до необхідності визначення механі$

зму обліку інвестицій при формуванні тарифів на те$

лекомунікаційні послуги).

Однак, реалізація системи забезпечення інвести$

ційної діяльності телекомунікаційних операторів є не$

можливою без наявності необхідної інформації. Але, на

сьогоднішній день облік інвестиційних витрат телеко$

мунікаційних операторів провадиться в цілому по опе$

ратору (тобто не поділяється навіть за рівнями мережі),

а інвестиційні витрати поділяються на:

1. Інвестиції в основний капітал (капітальні вкладен$

ня).

1.1. Капітальне будівництво.

1.1.1. Будівлі (крім житлових) і споруди.

1.1.2. Житлові будівлі.

1.2. Придбання обладнання (без здійснення будів$

ництва).

1.2.1. Обладнання.

1.2.2. Транспортні засоби.

2. Витрати на інші необоротні матеріальні активи.

3. Витрати, пов'язані з поліпшенням об'єкта (капі$

тальний ремонт).

4. Інвестиції в нематеріальні активи.

Зрозуміло, що наявна інформація щодо інвестицій$

них витрат телекомунікаційних операторів є недостат$

ньою для побудови системи забезпечення інвестиційної

діяльності та не дозволяє приймати обгрунтовані рішен$

ня щодо інвестиційної діяльності телекомунікаційних

операторів учасникам телекомунікаційного ринку.

Таким чином, відповідно до поставленої мети в

роботі, по$перше, сформовано систему факторів, що

впливають на інвестиційну діяльність телекомуніка$

ційних операторів, яка, на наш погляд, повинна скла$

датися з зовнішніх та внутрішніх факторів. По$дру$

ге, визначено напрямки удосконалення системи за$

безпечення інвестиційної діяльності в сфері телеко$

мунікацій, першочерговими з яких є реформування

тарифної політики телекомунікаційних операторів,

що передбачає визначення механізму обліку інвес$

тицій при формуванні тарифів на телекомунікаційні

послуги, а також суттєве удосконалення інформац$

ійного забезпечення учасників телекомунікаційного

ринку.
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