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Постановка проблеми. У процесі свого функціо-
нування підприємство може постати перед пробле-
мою своєчасного залучення необхідного обсягу інвес-
тицій на визначених умовах. Розв’язання цієї пробле-
ми може здійснюватись на основі застосування меха-
нізмів залучення інвестицій. Таким чином, виникає 
необхідність наявності інструментів для обрання того 
механізму залучення інвестицій, який буде найбільш 
ефективним. 

Огляд останніх досліджень і публікацій за проб-
лемою. Проблемами здійснення залучення інвестицій 
займались такі науковці, як А. В. Луцишин, Е. В. Єго-
рова, В. П. Клочко, О. О. Кулік, А. В. Бойко та багато 
інших. Комплексний підхід до залучення інвестицій 
висвітлили у своїх працях С. Тесля і Р. В. Грінченко. 
У літературних джерелах [1–5] наведено наявні ме-
тоди залучення інвестицій. Проте зазначені та інші 
науковці залишили поза увагою питання, пов’язані з 
економічним оцінюванням діяльності зі здійсненням 
залучення інвестицій. 

Виклад основного матеріалу. Визначення методу 
економічного оцінювання методу залучення інвести-
цій вимагає попереднього дослідження сутності по-
няття «механізм залучення інвестицій».

Використання поняття механізмів мало місце в 
рамках філософської течії XVІ–XVIII століть, що 
отримала назву механіцизму. Незважаючи на свій від-
носно короткий період розвитку, згаданий філософ-
ський напрям знаходив своїх представників до і після 
названих хронологічних рамок. 

Так, ще з часів античності древньогрецькі філо-
софи намагалися вибудувати суто механістичну кон-
цепцію світу, засновану виключно на раціональних 

законах. Знамениті представники натурфілософської 
течії у Стародавній Греції Фалес, Анаксімен, Геракліт 
та інші відкинули будь-які міфічні тлумачення світу і 
запропонували свої, на їхню думку, більш раціональні 
концепції світобудови. Так, Моріс Клайн у книзі «Ма-
тематика. Пошук істини» [6] на прикладі розвитку ма-
тематики у Стародавній Греції наводить переконливі 
докази тяжіння тодішніх філософів, представників 
натурфілософського напряму, виключно до механіс-
тичних поглядів на світ.

Наступною історичною епохою розвитку механіс-
тичних поглядів на світобудову була епоха Відроджен-
ня. Послаблення позицій католицької церкви, нездат-
ність догматизму, схоластики і містики дати філосо-
фам достатньо обґрунтованих засобів для доведення 
своїх точок зору змушують мислителів знову повер-
нутися до виключно раціонального осмислення світу. 

Проте по-справжньому сильний імпульс меха-
ніцизм отримав у ХVII столітті, у час, коли творили 
великі вчені натурфілософи Себастіан Бассо, Ісаак 
Бекман, Мерен Мерсені, Пєр Гассенді, Томас Гоббс, 
Ісаак Ньютон і Рене Декарт. Ці дослідники, зокрема, 
вважаються засновниками механіцизму як окремої 
течії у філософії, а також відомі своїми досягненнями 
в інших галузях науки [7]. 

У XVIII столітті механіцизм продовжував активно 
розвиватись. Віра в науку стала ключовою опорою для 
світогляду багатьох учених. Досягнення Р. Декарта в 
математиці та І. Ньотона у фізиці відкрили багаті мож-
ливості для наступних поколінь науковців і філосо-
фів. Представниками того періоду були такі знамениті 
вчені, як Пєр-Сімон маркіз де Лаплас, Жюлєн Офре де 
Ламетрі, Поль Анрі Тірі Гольбах і багато інших.



І/?%9*+j3f/3 '%9k'9+ ?3:*?&'l?8mn/+@ ='&j%93? ? У<'8o/3 ? k;&?8@ h?'&3/*%p'8j3o

98 ISSN 2221-755X ВUVWXY УWUZ[\VX][]^ _`WYUZVcYdf Vg\`ZX Н`jUdW`ocWdqd _`WY^ УY\`fWX   2014 № 2 (20) 

Більшість названих філософів і вчених були глибо-
коерудованими в багатьох галузях науки, проте голов-
ним предметом своїх досліджень вважали природничі 
науки, такі як математика, фізика та інші, тому термін 
«механізм» почав використовуватись саме в цих на-
уках.

Тривалий час поняття механізму активно застосо-
вувалось у механіці і розглядалось як перетворення 
руху одних фізичних тіл у рух інших фізичних тіл. Так, 
у теорії машин та механізмів [8] вважається, що ме-
ханізм – це система тіл, призначена для перетворення 
руху одного чи кількох твердих тіл у необхідний рух 
інших тіл. Ключовою ознакою механізму є перетво-
рення механічного руху.

Починаючи зі 60-х роках ХХ століття термін «ме-
ханізм» починає активно використовуватися в еко-
номіці соціалізму. Л. І. Абалкін [9] визначає механізм 
як структуру, що складається з чотирьох елементів: 
форми організації суспільного виробництва; форми 
господарського зв’язку; форми, структури і методів 
планування та управління господарством; сукупність 
господарських важелів і стимулів, які впливають на 
виробництво та учасників господарської діяльності. 

Надалі поняття механізмів починає широко за-
стосовуватись у різних галузях економіки. Так, з’яв-
ля ються механізми управління, механізми соціально-
економічного розвитку, в оборот вводяться терміни 
«фінансовий механізм», «господарський механізм» та 
інші [10; 11]. 

Слід відмітити, що серед вітчизняних і закордон-
них учених тлумачення сутності механізмів, які мають 
місце в економіці, відрізняється. Так, О. Дерев’янко 
[12] переконаний, що під господарським механізмом 
слід розуміти спосіб функціонування певної госпо-
дарської системи, незалежно від її розмірів. Важливим 
є те, що в основі такого функціонування лежать ви-
робничі відносини. У цього вченого механізм набуває 
ознак процесу.

А. Ю. Чаленко [13] наводить своє розуміння еконо-
мічного механізму. Зокрема, науковець розглядає ме-
ханізм як сукупність ресурсів економічного процесу і 
способів їх поєднання. 

Деякі вчені також виділяють механізми функціо-
нування і розвитку економічних систем. Так, А. Г. Іва-
сенко [14] розкриває на їх основі сутність механізмів 
фінансової підтримки, які визначаються сукупністю 
фінансових ресурсів процесів функціонування та роз-
витку, а також способів їх поєднання. 

Т. Ю. Зотова [15] розуміє під механізмом певну су-
купність взаємопов’язаних елементів, які виконують 
певну функцію. Тим самим згаданий науковець тяжіє 
до системного підходу щодо тлумачення механізму, а 
також ураховується можливість застосування функ-
ціонального підходу до трактування сутності цього 
поняття.

Деякі дослідники використовують терміни з меха-
ніки для визначення деяких понять, що мають місце 
в економіці. Відомим прикладом такого запозичення 
є термін «фінансовий важіль», або «кредитне плече» 
[16]. Слід відмітити, що ймовірною причиною та-
ких тенденцій в економічний науці є спроба деяких 

учених автоматизувати процес прийняття рішень 
суб’єктами господарювання у процесі їхнього функ-
ціонування. Так, уже згаданий термін фінансового 
важеля, або кредитного плеча, застосовується для по-
значення можливості отримання певного обсягу кош-
тів при відкритті позиції на валютному, фондовому чи 
сировинному ринках. Технологія широко використо-
вується при організації торгів на біржі.

Відмінним є тлумачення економічних механізмів 
у контексті адміністративно-планової системи. Так, 
економічному механізму надавались виконавчі госпо-
дарські функції, що в кінцевому підсумку визначало 
сутність цього поняття як сукупність форм соціаліс-
тичного розширення виробництва, як взаємодію лю-
дей, організованих у підприємства, або як сукупність  
взаємопов’язаних важелів впливу на виробництво, 
обмін і споживання [17].

На противагу адміністративно-плановій економі-
ці, ринкова економіка наводить свої приклади еко-
номічних механізмів. Так, серед них найвідомішим 
можна вважати ринковий механізм ціноутворення на 
основі співвідношення попиту і пропозиції продукції 
на певному ринку. Крім цього, також виділяють ме-
ханізми саморегулювання діяльності господарських 
суб’єктів і механізми здійснення державою регулятив-
них функцій [18].

Сучасне тлумачення економічних механізмів по-
будоване на працях Лео Гурвіца, Роджера Маєрсона і 
Еріка Маскіна. Вклад цих учених у теорію економіч-
них механізмів було відзначено Нобелівською премі-
єю 2007 року. Відповідно до твердження цих науков-
ців, будь-яка взаємодія між економічними суб’єктами 
може розглядатись як певна стратегічна гра, форма 
якої і буде механізмом. Під грою дослідники розуміли 
опис того, як можуть діяти гравці і до чого призведе 
будь-який набір дій. 

Більш строге формулювання механізму запропо-
нував саме Л. Гурвіц. Як зазначає науковець, під меха-
нізмом слід розуміти взаємодію між суб’єктами та цен-
тром, що складається з трьох стадій: кожен суб’єкт від-
правляє центру певне повідомлення, центр обробляє всі 
повідомлення, обчислює результат і публікує його [19].

Попри достатньо строге формулювання економіч-
ного механізму за Л. Гурвіцем, усе ж слід відмітити, що 
багато чого у тлумаченні науковця залишається неві-
домим. Так, невирішеною залишається проблема цен-
тру механізму, адже не відомо, чи це має бути деякий 
«механік», чи ще один механізм. Деякі вчені крити-
кують «механізм Гурвіца» як такий, що не враховує у 
своїй структурі ресурси, необхідні для його функціо-
нування, а тому не може вважатися достатньо точним 
тлумачення економічних механізмів.

Цікавим є трактування економічного механізму 
в рамках методики IDEF0, розробленої 1981 року в 
межах програми автоматизації діяльності промисло-
вих підприємств у США. Згідно із цією методологією, 
діяльність підприємства розглядається як процес, 
що представлений у вигляді функціонального блоку, 
який перетворює «входи» на «виходи» за наявності 
необхідних ресурсів. Механізм у методології IDEF0 
розглядається як окремий ресурс [20].
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Великий тлумачний словник сучасної української 
мови [21, с. 673] наводить таке визначення механізму: 
«Механізм – це внутрішня будова, система чого-не-
будь або сукупність станів і процесів, з яких склада-
ється певне явище». 

Натомість у [22; 23] механізм розглядається як сис-
тема частин, що працюють у певній машині, а також 
як певний процес, за допомогою якого щось відбува-
ється.

Дальше дослідження в цьому науковому напрямі 
вимагає висвітлення складових механізму залучення 
інвестицій. Проаналізувавши наведені вище наукові 
погляди на цю проблематику і дослідивши чинну зако-
нодавчу базу, можна визначити такі складові механіз-
му залучення інвестицій: підприємство (реципієнт), 
інвестор, інвестиція, метод залучення інвестицій. На 
рис. відображено складові механізму залучення інвес-
тицій.

Підприємство (реципієнт) 

Інвестор 

Інвестиції Методи залучення інвестицій 

Рис. Складові механізму залучення інвестицій

Дослідивши особливості здійснення залучення ін-
вестицій, можна також навести визначення поняття 
«механізм залучення інвестицій». Механізм залучен-
ня інвестицій – взаємодія підприємства та інвестора 
у процесі залучення інвестицій у визначеній формі та 
визначеним методом [24]. 

Як було зазначено вище, будь-яку роботу механіз-
му можна характеризувати як перетворення ресурсів 
на «вході» у необхідний результат на «виході». Розгля-
даючи механізми залучення інвестицій, можна зазна-
чити, що перетворення буде відбуватися з допомогою 
певного обсягу ресурсів на «вході» та інвестицій, за-
лучених певним підприємством на «виході». 

Обсяг фактично залучених інвестицій може від-
різнятися від запланованого, зокрема він, має бути 
меншим або рівним тому, який був запланований під-
приємством. Показник, який характеризує цю особ-
ливість, можна розрахувати за формулою:

 ,fact

plan

I
V

I
  (1)

де Ifact, Iplan – відповідно фактичне і заплановане 
значення обсягу інвестицій, грн.

Умови, на яких залучено інвестиції, можна враху-
вати на основі показника дохідності інвестицій для 
інвестора. 

Як зазначалось вище, показниками, які можуть ха-
рактеризувати втрати підприємства від здійснення за-
лучення інвестицій, можна вважати кошти, витрачені 
на здійснення такої діяльності, і час, протягом якого 
здійснювалося залучення інвестицій. Відтак втрати 
підприємства від прийняття рішення про «запуск» 
певного механізму залучення інвестицій можна оці-
нити за формулою:
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де CM – втрати підприємства, пов’язані з витратами на 
здійснення залучення інвестицій; 

δ – дохідність капіталу підприємства, яке залучає 
інвестиції, або середньозважена вартість ка-

піталу під час «запуску» механізму залучення 
інвестицій; 

R – очікувана сума коштів, яка буде витрачена на 
здійснення залучення інвестицій.

Необхідним є також урахування показника, що 
характеризуватиме те, яким чином підприємством 
було використано залучені інвестиції:
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де IP, f  – очікуваний дохід, який підприємство повинно 
отримати від використання залучених інвес-
тицій; 

δIP – очікувана дохідність інвестиційного проекту, 
реалізація якого є метою залучення інвестицій 
певним підприємством; 

TIP – термін реалізації інвестиційного проекту.
Таким чином, на основі рівностей (5) і (6) віднос-

ним показником, який буде характеризувати вигоду 
від використання певного механізму залучення інвес-
тицій, обчислюватимемо за формулою:
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Якби в результаті використання механізму залу-
чення інвестицій було залучено запланований обсяг 
інвестицій, то очікувану вигоду можна було б розра-
хувати так:
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Тому відносне значення показника економічної 
оцінки певного механізму залучення інвестицій може 
бути розраховане як співвідношення рівностей (4) і (5):
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Таким чином, отримана рівність (6) дає можли-
вість здійснення економічного оцінювання механізму 
залучення інвестицій на основі показників обсягу за-
лучених інвестицій, очікуваної дохідності інвестицій 
для інвестора, дохідності інвестиційного проекту, ре-
алізація якого є метою залучення інвестицій певним 
підприємством, а також величини коштів, витрачених 
у процесі залучення інвестицій.

Значення, отримані з допомогою рівності (6), ле-
жатимуть у межах від 0 до 1 за такої умови: Ifact < Iplan. 
Переваги використання рівності (6) над рівністю (1), 
можна обґрунтувати тим, що у співвідношенні (6) 
ураховано умови, на яких буде залучено інвестиції, 
а також час і кошти, витрачені на здійснення цього. 
Формула (6) також ураховує показник дохідності ін-
вестиційного проекту, реалізація якого і є причиною 
залучення інвестицій певним підприємством. Що 
ближче значення показника, розрахованого за рівніс-
тю (6), до 1, то вищою є економічна оцінка ефектив-
ності певного механізму залучення інвестицій.

Висновки. У результаті написання статті було 
ви світлено сутність поняття «механізм». Наведено 
скла дові і визначення поняття механізму залучення 
інвестицій. На основі цього було запропоновано ме-
тод економічного оцінювання механізмів залучення 
інвестицій. Показники, які були використані в цьому 
методі, характеризують обсяг залучених певним під-
приємством інвестицій, їхню дохідність і дохідність 
інвестиційного проекту, реалізація якого була метою 
залучення інвестицій, а також було враховано кошти 
і час, витрачені підприємством у процесі здійснення 
залучення інвестицій. 

До дальших досліджень можна віднести вдоскона-
лення методу, яке буде пов’язане з визначенням крите-
ріїв, що даватимуть можливість відрізняти ефективні 
механізми залучення інвестицій від неефективних. 
Крім того, варто також урахувати ризик, пов’язаний із 
можливістю невдалої реалізації інвестиційного про-
екту підприємством, а також ризик, який приймає ін-
вестор, інвестуючи в певне підприємство.
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