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ВСТУП
Особливість інвестиційних процесів в Україні полягає,

зокрема, у тому, що вони відбуваються при спаді вироб-
ництва й інфляції. Це, у свою чергу, потребує вдоскона-
лення правового, організаційного та економічного механ-
ізму управління інвестиційними процесами. Необхідний
новий підхід, відмінний від поширеного раніше у вітчиз-
няній теорії і практиці, коли інвестиції розглядалися як
капітальні вкладення, під якими розумілися всі витрати на
відтворення основних фондів, включаючи витрати на їх
ремонт.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ НАУКОВИХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Науковий аналіз проблем державного регулювання

інвестиційної діяльності здійснений у працях багатьох ук-
раїнських науковців: О.І. Амоші, М.Д. Білик, І.K. Бланк, М.Х.
Корецького, А.В. Мерзляк, А.А. Пересади, М. Г. Чумачен-
ка, О. М. Ястремської, та зарубіжних — Л. Гітмана, М.
Джонка, Дж. Кейнса, Д. Норткотта, У. Шарпа.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
— проаналізувати методологічну базу досліджень дер-

жавного регулювання інвестиційної діяльності;
— обгрунтувати політику держави щодо активізації

інвестиційної діяльності.

РЕЗУЛЬТАТИ
На сучасному етапі реформування економіки України

проблема залучення інвестицій і піднесення на цій основі
вітчизняного виробничого сектора є центральною. Саме від
її успішного вирішення багато в чому залежать спрямо-
ваність і темпи подальших соціально-економічних перетво-
рень. Вирішення проблеми залучення інвестицій потребує
розробки й упровадження в практику спеціальних ме-
ханізмів організації інвестиційних процесів, які ефектив-
но забезпечували б залучення і цільове використання за-
собів, що інвестуються.

Нарощування обсягу інвестицій і підвищення ефектив-
ності їх використання є необхідною умовою структурної
перебудови й економічного зростання. Економічне зрос-
тання визначається безліччю чинників, які поділяються на
дві групи: чинники пропозиції та чинники попиту і розподі-
лу. Інвестиції — найважливіша складова чинників пропо-
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зиції, і за своєю суттю вони є рушієм економіки, що забез-
печує її рух уперед. Як правило, чим більша частка коштів,
що зберігаються, тим вищий темп приросту економіки.

Зростання ролі інвестування в ринковій економіці ви-
магає теоретичного і практичного переосмислення його
місця в системі ринкових відносин. У зв'язку з цим вважає-
мо за необхідне внести певні уточнення у трактування дея-
ких понять для розкриття суті управління інвестиційними
процесами.

У літературі існує багато визначень, у яких відобра-
жені істотні риси такого базового економічного інструмен-
ту, як інвестиції. Так, в історичній праці відомих дослід-
ників К.Р. Макконелла і С.Л. Брю зазначено, що "інвес-
тиції — витрати на виробництво і нагромадження засобів
виробництва і збільшення матеріальних запасів" [6, с. 98].

Авторитетне міжнародне видання "Тлумачний фінан-
совий словник" Бернара і Коллі, який узагальнює методо-
логічні підходи європейських країн у галузі економіки,
пропонує розрізняти категорії "інвестиції" (капітальні вкла-
дення), з одного боку, і "вкладення капіталу", з другого.
Процитуємо дослівно суть цієї відмінності з вищенаведе-
ного джерела: "Вкладення капіталу відрізняється від інве-
стиції тим, що як за мотивацією, так і за природою суб-
'єкта, який його здійснює, воно відокремлене від процесу
виробництва. Можливий прибуток або ризик, якого він при
цьому зазнає, залежить від прозорливості вкладника, а не
від його продуктивних здібностей" [2, с. 19].

Таким чином, вкладення капіталу трактується як опе-
рація вкладення капіталу в сферу, не пов'язану з профес-
ійною діяльністю або компетенцією його власника, що
розраховує отримати прибуток з такого розміщення
коштів. Із цього можна зробити висновок про те, що най-
важливішою ознакою інвестицій як економічної категорії
є продуктивний характер використання капіталу, тоді як
термін "вкладення капіталу" застосовується до характери-
стики фінансових операцій: гроші, інші депозити, корот-
кострокові цінні папери і т. д. Цю саму думку підкреслює у
своїй монографії і вітчизняний дослідник у галузі інвести-
ційного права А.Г. Богатирьов [1, с. 116]. Саме продуктив-
ний, а також довгостроковий характер витрачання коштів
часто дає змогу авторам поставити знак рівності між інве-
стиціями і капітальними вкладеннями, хоча це не зовсім
коректно (докладніше зупинимося на цьому нижче).
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Необхідно відзначити, що європейська методологія до-
пускає поширення терміна "інвестиції" і на цінні папери, але
"в точному значенні слова це допустимо лише за участі, що
відображає можливість управляти корпорацією, і отже, в цьо-
му випадку таке вкладення капіталу є інвестиція" [2, с. 69].

Дві фундаментальні праці про інвестування — "Осно-
ви інвестування" Л. Гітмана, М. Джонка та "Інвестиції" У.
Шарпа, Г. Александера, Дж.Бейлі — трактують інвес-
тування як інструмент фондового ринку. У процесі станов-
лення й розвитку інвестиційних процесів в Україні в теорії
інвестування з'явилися інші визначення, що відображають
характерні риси інвестицій.

Перш ніж сформулювати висновки за результатами
перевіреного аналізу, треба встановити чіткі критерії і
внутрішні принципи формування поняття будь-якої галузі
знань. У філософському розумінні поняття виступає як
думка, яка виділяє з деякої наочної сфери і збирає в клас
об'єкти за допомогою вказівки на їх загальні й особливі
ознаки [7, с. 100]. При цьому поняття виражаються за до-
помогою описових термінів. Найважливішими логічними
характеристиками будь-якого поняття, які розкривають
внутрішню природу досліджуваного явища, є його обсяг
(множина узагальнених об'єктів) і зміст (ознака, на основі
якої здійснюється узагальнення). Таким чином, розкрива-
ючи поняття, пов'язане з інвестиційними процесами, необ-
хідно особливу увагу приділити використовуваним термі-
нам, предмету (що вкладати) й об'єкту (куди вкладати)
вкладень, а також узагальненим ознакам, які найчастіше
виступають як мета інвестування, місцезнаходження об-
'єкта вкладення (всередині або поза своїм бізнесом, в Ук-
раїні або за кордоном, по різних галузях народного гос-
подарства) і терміни інвестування (до одного року — ко-
роткострокові вкладення; більше ніж один рік — довгост-
рокові вкладення). Виходячи з такого розуміння внутріш-
ньої логіки формування понятійного апарату, що характе-
ризує інвестиційні процеси, можна дійти таких висновків.

У вітчизняній літературі зустрічаються поняття, що не
повною мірою відповідають сучасним умовам господарю-
вання. Відсутність ринкових стимулів реалізації капіталов-
кладень і неповний перелік об'єктів інвестування (наприк-
лад, надзвичайно рідко як об'єкт інвестування виступають
цілі господарюючі суб'єкти, нематеріальні активи, персо-
нал) є найтиповішими прикладами такої невідповідності
основних понять інвестування новим чинникам і умовам
функціонування української економіки. Іншим, не менш
важливим висновком є існування окремих, але в теоретич-
ному плані дуже значущих суперечностей між поняттями,
розробленими на основі облікового (бухгалтерського) й
загальноекономічного (аналітичного) підходів.

Формулюючи визначення, автори або зовсім не розг-
лядають мету інвестування, або приділяють увагу окремим
спецефічним аспектам цього економічного процесу. Ця
проблема виходить за межі завдання з удосконалення по-
нятійного апарату, оскільки від чіткої відповіді на питан-
ня, на досягнення яких цілей спрямоване інвестування,
залежатимуть результативність виробничо-фінансової
діяльності господарюючого суб'єкта і рівень ризику відпо-
відних заходів [5, с. 62].. На думку Д.А. Єндовицького [4,
с. 51], можна говорити про п'ять принципово відмінних
підходів до опису цілей інвестування при розробці конкрет-
них визначень інвестицій. У рамках традиційного підходу
інвестиції націлені на досягнення прибутку і доходу як най-
важливіших критеріїв результативності операційної, фінан-
сової й інвестиційної діяльності господарюючих суб'єктів
ринкової економіки.

Макроекономічний підхід характеризується розглядом
цілей інвестування не з позиції конкретного господарюю-
чого суб'єкта, а з позицій економіки в цілому (єдиної сис-

теми, в якій взаємодіють ринки капіталів, товарів, послуг і
чинників виробництва). Згідно з цим підходом інвестиції
повинні бути спрямовані на збільшення обсягу функціону-
ючого в економічній системі капіталу, причому придбання
раніше використаних (частково зношених) активів (основ-
них фондів) не вважається інвестиціями, а всього лише "пе-
реведенням активів з одного рахунку на іншій" [5, с. 69].
Послідовниками такого підходу є в більшість західних уче-
них, які спеціалізуються на дослідженні проблем макро-
економіки, — Е.Д. Долан, Д. Ліндсей, К. Кемпбел [9, с. 85].

Слід зазначити, що, маючи це на меті, вони врахову-
ють інтереси досить вузького кола суб'єктів інвестиційних
процесів, а саме — тільки власників компанії. Тому при
виробленні визначення поняття "інвестиції" необхідно фор-
мулювати універсальні цілі, однаково прийнятні для
більшості учасників інвестиційних процесів. Отримання
економічної вигоди або позитивного соціального ефекту
є прикладом такого підходу у виробленні універсальних
цілей інвестування.

Деякі автори у визначенні предмета й об'єкта вкладень
або комбінують ці поняття, або звужують їх до одного-двох
елементів. Багато українських економістів як предмет
вкладень розглядає тільки грошові кошти, не враховуючи
інші активи, які можуть виступати як внесок учасника інве-
стиційних процесів (основні фонди, майнові права, про-
грамні продукти, власна праця). Добре відомі розробни-
ки методики ЮНІДО В. Беренс і П. Хавранек пропону-
ють як предмет вкладень розглядати економічні ресурси.
Класичне визначення поняття "економічні ресурси" перед-
бачає як мету, яка узагальнює різні види ресурсів, розгля-
дати можливість їх використання для виробництва товарів
і послуг [6, с. 37].

Можна стверджувати, що в наукових публікаціях нео-
днозначно розкривається поняття інвестиційного процесу
та інвестування. В економічних словниках інвестиційний
процес тлумачиться як послідовна зміна стадій розвитку
інвестицій, а інвестування розглядається як основа інвес-
тиційної діяльності. При цьому втрачається розгляд їх сут-
ності та взаємозв'язку в складі інвестиційної діяльності.

Інвестиційний процес пропонується розглядати як
стратегічно спрямоване вкладення різних економічних
ресурсів, яке здійснюється з метою отримання підпри-
ємництвом індивідуальних конкурентних переваг або в
будь-якій формі вигід у майбутніх періодах. Таким чином,
інвестування є способом дії фінансових відносин між гос-
подарюючими суб'єктами на господарський процес, у ре-
зультаті якого об'єднують свої інтереси підприємства, що
пропонують тимчасово вільні грошові кошти, з підприєм-
ствами, які мають потребу в них.

У зв'язку з наявністю на одному полюсі тимчасово не-
затребуваних ресурсів, а на іншому — потреби в них, ви-
никає необхідність функціонування дієвого механізму ре-
гулювання співвідношення "попит — пропозиція" на інве-
стиційні ресурси. Це регулювання здійснюється в інвес-
тиційній сфері, до якої належить капітальне будівництво,
інноваційна сфера (нові дослідження і технічні розробки),
фінансові ринки (валютний, ринки золота і капіталів), рин-
ки нерухомості й землі (в Україні ці ринки тільки почина-
ють формуватися в окремих регіонах), ринки майнових
прав, ринки трудових ресурсів.

Інвестиції як економічна категорія виконують ряд най-
важливіших функцій, без яких неможливий нормальний
розвиток економіки будь-якої держави. Інвестиції на мак-
рорівні є основою для:

— здійснення політики розширеного відтворення;
— прискорення науково-технічного прогресу, по-

ліпшення якості й забезпечення конкурентоспроможності
вітчизняної продукції;
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— структурної перебудови суспільного виробництва і
збалансованого розвитку галузей народного господарства;

— створення необхідної сировинної бази промисло-
вості;

— цивільного будівництва, розвитку охорони здоро-
в'я, культури, а також вирішення ряду інших соціальних
проблем;

— пом'якшення і вирішення проблеми безробіття;
— охорони навколишнього середовища;
— конверсії військово-промислового комплексу та ін.
Інвестиції відіграють виключно важливу роль і на

мікрорівні. На цьому рівні вони необхідні, перш за все, для
досягнення таких цілей:

— розширення і розвитку виробництва;
— недопущення надмірного зносу основних фондів;
— підвищення технічного рівня виробництва;
— підвищення якості й забезпечення конкуренто-

спроможності продукції конкретного підприємства;
— здійснення природоохоронних заходів;
— придбання цінних паперів і вкладення коштів у ак-

тиви інших підприємств.
Зрештою, вони необхідні для забезпечення нормаль-

ного функціонування підприємства в майбутньому, стаб-
ільного фінансового стану і максимізації прибутку. Таким
чином, інвестиції є найважливішою економічною катего-
рією і відіграють значущу роль як на макроекономічному
рівні, так і на рівні конкретних підприємств.

Для обліку, аналізу і підвищення ефективності інвес-
тицій необхідна їх науково обгрунтована класифікація, яка
дасть змогу детально й усебічно аналізувати рівень їх ви-
користання і на цій основі діставати об'єктивну інформа-
цію для розробки й реалізації ефективних інвестиційних
процесів.

За часів планової економіки у вітчизняній літературі і
на практиці найбільшого поширення набула класифікація
капітальних вкладень за такими ознаками [3, с. 76]:

За ознакою цільового призначення майбутніх об'єктів
капітальні вкладення підрозділяються на:

— виробниче будівництво;
— будівництво культурно-побутових установ;
— будівництво адміністративних будівель;
— дослідні та геологорозвідувальні роботи.
За формами відтворення основних фондів:
— на нове будівництво;
— на розширення і реконструкцію діючих підприємств;
— на технічне переозброєння.
За джерелами фінансування — на централізовані й

децентралізовані.
За напрямом використання — на виробничі та неви-

робничі.
У ринковій економіці класифікації на основі вказаних

ознак потребують ряду доповнень з таких причин:
1) інвестиції — ширше поняття, ніж капітальні вкладен-

ня. Вони включають як реальні, так і фінансові інвестиції,
які не враховуються у вказаній класифікації;

2) при ринкових відносинах значно розширюється
кількість засобів і методів фінансування як капітальних
вкладень, так і в цілому інвестицій, а також сфера їх зас-
тосування. Усе це не знаходить місця і не відображається
у вищезазначеній класифікації.

Науковий і практичний інтерес становить класифіка-
ція інвестицій щодо об'єкта їх застосування [8, с. 39]:

— інвестиції в майно (матеріальні інвестиції) — інвес-
тиції в будівлі, споруди, обладнання, запаси матеріалів;

— фінансові інвестиції (придбання акцій, облігацій та
інших цінних паперів);

— нематеріальні інвестиції (інвестиції в підготовку
кадрів, дослідження і розробки, рекламу).

Найбільш комплексна класифікація інвестицій наведе-
на у праці І.К. Бланка [3, с. 75], де всі інвестиції класифіку-
ються за такими ознаками: за об'єктами вкладення, харак-
тером участі в інвестиційному процесі; за відтворюваль-
ною спрямованістю; за рівнем залежності від доходів; за
відношенням до інвестора; за періодом здійснення; за су-
місністю здійснення; за рівнем прибутковості; за рівнем
інвестиційного ризику; за рівнем ліквідності; за формами
власності капіталу, що інвестується; за характером вико-
ристання капіталу в інвестиційному процесі; за регіональ-
ними джерелами залучення капіталу; за регіональною
спрямованості капіталу, що інвестується; за галузевою
спрямованістю.

У науковій літературі наведені й інші класифікації інве-
стицій [8, с. 40]. На наш погляд, усі вони мають право на
життя як у практичному плані, так, і особливо, в плані нау-
ковому, оскільки дають змогу детальніше проводити аналіз
з метою підвищення ефективності їх використання. Але в
сучасних умовах цих класифікацій явно недостатньо.

ВИСНОВКИ
Таким чином, цілі і завдання державного управління роз-

витком інвестиційних процесів відрізняються від цілей і зав-
дань управління функціонуванням цих процесів. У більшості
наукових публікацій розглядаються, перш за все, поточні пи-
тання державної підтримки інвестиційної діяльності. Не змен-
шуючи їх значення і необхідність, відзначимо, що для реалі-
зації ефективної державної політики необхідно детально
розглянути управління розвитком інвестиційних процесів і
сформувати механізм такого управління з урахуванням спе-
цифіки розвитку окремих регіонів України.

В умовах реформування української економіки не-
обхідні нові підходи до наукової розробки і практичної
реалізації концепції управління регіональними інвестицій-
ними процесами, за допомогою яких можна забезпечити
активізацію інвестиційних процесів усієї країни.
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