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С овременные тенденции развития мировой экономики 
предполагаю т, что быстрый экономический рост сопровождается 
институционализацией экономики, усилением монополистических 
тенденций, господством высококонцентрированных производств на 
рынках, определяю щ их общие направления инвестиционных 
потоков. Перераспределение капитала уж е не столько зависит от 
ж елания отдельных хозяйствую щ их субъектов получить прибыль, 
сколько от глобальных макроэкономических процессов, 
доминирую щ их на рынках.

И нвестиционная деятельность осущ ествляется не только в 
условиях риска, но и в условиях систематической, перманентно 
растущ ей неопределённости, поэтому руководители предприятий 
долж ны  уметь быстро и гибко реагировать н а изменения в 
экономической среде, что требует разработки и применения 
средств методологического и математического обеспечения для 
возможности принятия обоснованных управленческих реш ений по 
реализуемым инвестиционным проектам.

П роблемам инвестиционного проектирования в условиях 
институционализма экономики посвящ ено много работ 
отечественных и зарубеж ных специалистов. Среди них следует 
выделить работы  А.В. Савчука, С.С. Аптекаря, Т. Дудина,
Н.Г. Чумаченко, С.А. Гуткевич, В.Г. Ф едоренко, Д. Норкотта, 
Г.В. Козаченко, Д. Н орта и др. [1-9].

О бъективная необходимость углубления теоретических 
исследований и методологических подходов для эффективной 
реализации инвестиционны х проектов в условиях институциона
лизм а экономики, соверш енствование процесса принятия опти
мальных управленческих реш ений в рыночных условиях обуслови-
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ли  актуальность данного исследования, его целевую  направлен
ность и структуру.

И нституты  задаю т структуру ограничений, действую щ их в 
обществе, поэтому политические и экономические институты  
определяю т собой характер функционирования экономики. Среди 
них можно выделить формальные ограничения (правила, законы, 
конституции), неформальные ограничения (нормы поведения, 
условности, внутренние принципы), а также механизмы, 
позволяю щ ие контролировать их соблюдение. В совокупности они 
задаю т систему стимулов, действую щ их в общ естве и, 
следовательно, в экономике. И нституты  и уровень 
технологического развития определяю т трансакционные издержки, 
из которых складываю тся издержки производства.
Принципиальную  связь, сущ ествую щ ую  между институтами, 
трансакционными издержками и неоклассической теорией, в 1960 
году выявил Р. Коуз. Эф фективные рынки неоклассической теории 
могут сущ ествовать лиш ь тогда, когда трансакции для 
экономических агентов бесплатны. Только при условии, что 
взаимодействие между ними протекает без каких бы то ни было 
издержек, они будут достигать реш ений, максимизирую щ их 
совокупный доход независимо от институциональны х условий. 
К огда трансакции требую т издержек, приходится принимать в 
расчет институты. Но трансакции всегда требую т издержек. У оллис 
и Н орт показали, что в 1970 году на долю  трансакционного сектора 
экономики приходилось 45%  В Н П  СШ А [10].

В реальном мире эффективные рынки формирую тся в тех 
случаях, когда конкуренция сильна настолько, что благодаря 
рыночному арбитражу и эффективным механизмам обратной связи 
происходит приближение к «условиям Коуза», то есть к нулевым 
трансакционным издержкам, так что участники ры нка могут 
получить прибыль в размере, определяемом согласно неоклассичес
кой теории. Однако информационные и институциональные 
условия, необходимы е для создания таких эффективных рынков, 
весьма жестки. У частники ры нка не только долж ны иметь 
определенную  цель, но и знать, как правильно ее достичь [9].

И нституциональная эволю ция экономики зависит от 
взаимодействия между институтами и организациями, немаловаж 
ным показателем которых являю тся инвестиционные потоки.
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В зависимости от направлений инвестиций и целей их 
реализации, инвестиционные проекты можно разделить на 
производственные, научно-технические, коммерческие, финансо-вые, 
экологические, социально-экономические [11].

В экономическом анализе различают валовые и чистые 
инвестиции.

В аловые инвестиции характеризую т общ ий объем 
инвестиционны х средств в определенном периоде, направленных 
на воспроизводство (новое строительство, реконструкция,
расш ирение, приобретение средств производства), прирост 
товарно-материальны х запасов, а такж е на поддерж ание 
действую щ их мощностей.

Чистые инвестиции являю тся вложением средств в 
производственные фонды, которые заново создаются, и
производственный аппарат, который восстанавливается. Они 
равняю тся сумме валовых инвестиций, уменьш енной на сумму 
амортизационных отчислений в определенном периоде [12].

Основные задачи инвестиционных проектов тесно 
взаимосвязаны и в целом реш ают главную задачу —  повышение 
эффективности инвестиционной деятельности.

Капитальны е инвестиции в экономике У краины  в основном 
состоят из инвестиций в материальные активы (96,3-96,9% ). 
Н ематериальные активы занимаю т небольш ую  долю  в диапазоне 
3,1-3,7%  [13].

Наибольшую долю составляют инвестиции в основной капитал 
(85%). Капитальный ремонт занимает около 9% всей доли 
материальных инвестиций. Прочие виды материальных инвестиций 
занимают небольшую долю.

С позиций конкретных хозяйствующих субъектов (институтов) 
источники финансирования инвестиционных проектов разделяются 
на собственные (внутренние) и внешние.

К  собственным средствам предприятий и организаций, 
осуществляющих инвестиционные проекты, относятся:
амортизационные отчисления на существующие фонды (на их 
реновацию); прибыль от производственно-хозяйственной
деятельности, направляемая на производственное развитие; суммы, 
полученные от страховых компаний в виде возмещения ущ ерба за

307
№1, 2014



Бухгалтерський облік, аналіз та аудит : проблеми теорії, методології, організації

понесенные убытки в результате стихийных бедствий и несчастных 
случаев; средства от продажи ненужных основных средств и их 
излишков, иммобилизация излишков оборотных средств; средства от 
реализации нематериальных активов (государственных ценных бумаг 
других предприятий, патентов и т.д.).

К  внешним источникам инвестиций относятся различные 
формы заемных средств: бюджетные кредиты, предоставляемые на 
возвратной основе; банковские и коммерческие кредиты различных 
финансовых, пенсионных фондов и других институциональных 
инвесторов; иностранные инвестиции, предоставляемые в форме 
финансового или иного участия в уставном капитале совместных 
предприятий.

Инвестиции в основной капитал в 2012 году увеличились на 
8,3% по сравнению с 2011 годом. П о данным Государственной 
службы статистики Украины, в 2012 году в страну поступило 263,728 
млрд. грн. капитальных инвестиций. Объем инвестиций в 
материальные активы составил 255,839 млрд. грн. Из них на 
капитальный ремонт уш ло 17,895 млрд. грн. Инвестиции в 
нематериальные активы составили 7,889 млрд. грн.

Инвестиции в основной капитал выросли в добывающей 
промышленности, финансовой деятельности, здравоохранении и др.

Таблица 1
К а п и т а л ь н ы е  и н вести ц и и  в  У к р аи н е  по и сто ч н и к ам

ф и н а н с и р о в а н и я  за  2011-2012 го д а

Показатель

Освоено (использовано) ккапитальных инвестиций
2011 г 2012 г

в факт. 
ценах, 

млн. грн.

в % к 
общему 
объему

в факт. 
ценах, 

млн. грн.

в % к 
общему 
объему

1 2 3 4 5
Всего 259932,3 100,0 263727,7 100,0
В т.ч. за счет:
средств гос. бюджета 18394,6 7,1 16530,9 6,3
средств местных бюджетов 8801,3 3,4 8307,7 3,2
собственных средств 
предприятий и организаций 152279,1 58,6 156149,3 59,2

кредитов банков и других 
займов 42324,4 16,3 42526,9 16,1
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П родовж ення табл.1
1 2 3 4 5

средств населения на 
индивид. жилищное 
строительство

15102,9 5,8 21975,1 8,3

других источников 
финансирования 11363,9 4,3 18237,8 6,9

В 2012 году в экономику Украины иностранными инвесторами 
вложено $6013,1 млн. прямых инвестиций. Объем внесенных с 
начала инвестирования в экономику Украины прямых иностранных 
инвестиций (акционерный капитал) на 31 декабря 2012 года составил 
54462,4 млн., что на 8,2% больше объемов инвестиций на начало 
2012 года, и в расчете на душу населения составляет $1199,3.

Чистый прирост прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в 
Украину в 2012 году составил $4,129 млрд. Это на 10% ниже, чем в 
2011 году ($4,56 млрд.).

По приведенным данны м можем сделать вывод, что структура 
источников капитальных инвестиций в У краине за  2012 год по 
сравнению  с 2011 годом сущ ественно не изменилась.

Наибольшая доля капитальных инвестиций (60%) осуществ
ляется за счет собственных средств предприятий и организаций, 
около 16% - за счет кредитов банков и других займов. За счет средств 
государственного бю джета осуществляется 6% капитальных инвести
ций в Украине, за счет местных бюджетов 3% инвестиций.

Рассмотрим изменение капитальных инвестиций в У краине в 
фактических ценах в целом, а также динамику собственных средств 
предприятий и организаций вкладываемы х в капитальные 
инвестиции за  2011-2012 гг.

В 2012 году по сравнению  с 2011 годом произош ло 
увеличение объема капитальных инвестиций в Украине. Это в 
первую  очередь связано с увеличением объема вкладываемых 
собственных средств предприятий и организаций, а такж е средств 
населения на индивидуальное ж илищ ное строительство.

Объем вкладываемы х в капитальные инвестиции собственных 
средств предприятиями и организациями в 2012 году по сравнению 
с 2011 годом значительно увеличился. Данное изменение в 
основном и повлияло на рост всех капитальных инвестиций в 
фактических ценах.
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В Украине по итогам первого квартала 2013 года объем 
освоенных капитальных инвестиций составил 51,944 млрд грн, что на 
3% больше показателя первого квартала 2012 года. Из общего объема 
капитальных инвестиций наибольшая сумма была направлена в виде 
инвестиций в материальные активы -  50,310 млрд грн, из них на 
капремонт -  2,277 млрд грн.

Основным источником капитальных инвестиций являю тся 
собственные средства предприятий и организаций -  28,656 млрд 
грн, или 55,2%  общ его объема инвестиций, кредиты банков и 
другие займы -  13,008 млрд грн, или 25%. В У краине по итогам 
2012 г. объем освоенных капитальных инвестиций составил 263,73 
млрд грн, что на 8,3% больш е показателя 2011 г.

П о итогам 2011 года объем освоенных капитальных 
инвестиций составил 259,932 млрд грн, что на 22,4%  больше 
показателя за 2010 год.

Сравнение 2013 года с 2012 годом не является показательным, 
ведь тогда заверш алась подготовка к проведению  Евро-2012. Так в 
начале 2013 года Госстат отметил резкий спад капитальных 
инвестиций в регионах, где подготовка продолжалась почти до 
самого начала турнира: в Киеве (-21,8% ) и Львовской области (
25,7%). П одтверждает это то, что капитальные влож ения снизились 
как в сфере строительства (-0,3% ), так и в транспорте (-52,6%). 
Также сократилась доля бю дж етных средств в структуре 
капитальных инвестиций —  с 2,5%  до 1,7%.

М ногие другие сектора на фоне рецессии также продемонстри
ровали спад вложений: финансовый сектор (-17,1%), торговля (
20,2%), сфера телекоммуникаций (-7,6%). В тоже время общая сумма 
капитальных инвестиций не упала, ведь частный бизнес активизиро
вал проекты в сельском хозяйстве (+10%) и промышленности (+47%). 
Ощутимый рост притока инвестиций в значительной мере был 
обеспечен вложениями в энергетический сектор (+187,9%) - всего в 
эту сферу поступило 42,4% от суммы капитальных инвестиций в 
промышленность. Кроме того, был замечен значительный приток 
средств (+52,1%) в пищевую отрасль. Позитивная динамика также 
наблюдалась в химической (+12,3%) и легкой промышленности 
(+28,4%), производстве автотранспорта (+16,8%).
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1 Энергогенерация 10,56
2 Строительство 8,95
3 Перерабатывавшая промышленность 6,21
я Добывающая промышленность 5,13
я Оптовая и розничная торговля 4,84
в Сельское хозяйство 2,56
7 Транспорт 2,48
в Операции с недвижимостью 2,50
9 Другие отрасли 6,71

Всего 51,94

Рис.1  О т р а с л е в а я  ст р у к т у р а  к а п и т а л ь н ы х  и н вести ц и й  в 
эк о н о м и к е  У к р а и н ы  н а  31 м а р т а  2013 года, м лрд . грн

У величение объема капитальных инвестиций стало 
возможны м благодаря снижению  ставок н а кредиты. П ри этом 
наблю дался рост доли заемных средств в капитальных инвестициях 
с 12,6% до 25% , тогда как доля собственных средств предприятий 
снизилась с 66,6%  до 55,2%. Снижение ставок даст возможность 
сохранить позитивную  тенденцию.

В тож е время общему росту вложений препятствует ситуация 
в металлургии, клю чевой экспортно-ориентированной отрасли. 
Доля вложений в этот сектор экономики составляет 7,4%  от всех 
инвестиций в промыш ленность [13].

И нвестиционная деятельность в У краине возросла в 2011-2012 
гг. в связи с проведением чемпионата мира по футболу. Однако уж е 
в 2013 году наблю даем снижение объемов капитальных 
инвестиций, в том  числе из-за уменьш ения динамики ВВП.

Таким образом, следует сделать вывод, что в экономике 
Украины за последние годы значительно возобладали инсти
туциональные составляющие, определяющие объемы и направления 
инвестиционных потоков. М одель «регулирующего рынка» в 
Украине косвенным образом диктовала жесткие условия. Если 
трансакционные издержки были значительны, создавались
необходимые рыночные институты. Так, например, проведение в 
2012 году Чемпионата Европы по футболу, дало рост инвестиций в 
строительство и объекты инфраструктуры, а 2013 год уж е показал 
смещение акцентов потребности в капитале в сферу энергогенерации.
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Институциональная эволю ция экономики зависит от 
взаимодействия между институтами и организациями. 
Соответственно, изменения в экономике —  это всеохватный, 
постоянно нарастаю щ ий процесс, следствие каждодневного 
выбора, осущ ествляемого как отдельными лю дьми, так  и 
предпринимателями в организациях. Больш инство этих реш ений 
рутинны, но встречаю тся и такие, которы е вызы ваю т изменения 
уж е заклю ченных «контрактов» между отдельными лицами или 
организациями. П орой изменение этих контрактов можно 
произвести в рамках сущ ествую щ их прав собственности и 
политических правил; но иногда новы е контрактные формы 
требую т изменения самих правил. Точно так ж е постепенно 
изменяю тся и исчезаю т неформальные нормы поведения, 
регулирую щ ие обмен. В обоих случаях трансформирую тся 
институты, которые требую т, в свою очередь, нового научного 
подхода в изучении их влияния на экономику и инвестиционные 
потоки.
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