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ВСТУП
Рівень економічного розвитку галузі, регіону, краї!

ни в цілому значною мірою характеризується обсягами
і напрямами інвестування коштів у виробництво. Особ!
ливої актуальності набула дана проблема в процесі
трансформації економіки України, її поступу до ринку,
що передбачає структурну перебудову та перепрофілю!
вання практично усіх підприємств і галузей національ!
ної економіки, зміну власника в процесах роздержав!
лення та приватизації, інтеграцію у світові глобалізаційні
економічні відносини.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ НАУКОВИХ
ДОСЛІДЖЕНЬ

Вагомий внесок у вивчення проблем оптимізації
інвестиційних процесів, наукового дослідження методів
залучення інвестицій та формування шляхів підвищен!
ня ефективності їх використання як у галузевому, так і
в регіональному аспектах здійснили такі вітчизняні нау!
ковці, як Бажал Ю.Н., Бандур С.І., Бєлєнький П.Ю.,
Бланк І.А., Бойко Є.І, Гаврилюк О.В., Геєць В.М., Губсь!
кий Б.В., Долішній М.І., Кваснюк Б.Є., Козоріз М.А.,
Кузьмін О.Є, Лукінов І.І., Лук'яненко Д.Г.,  Ляшенко В.І.,
Мамутов В.К., Мармуль Л.О., Мельник М.І., Мокій А.І.,
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
— узагальнити теоретико!методологічні аспекти

управління інвестиційними процесами в умовах ринко!
вої трансформації економіки;

— дослідити підходи до класифікації інвестицій;
— проаналізувати дію суб'єктів інвестиційної діяль!

ності в сфері практичної реалізації інвестицій.
РЕЗУЛЬТАТИ

Актуальність поставлених проблем вимагає, перш
за все, розробки теоретико!методичних засад аналізу
інвестиційної діяльності суб'єктів господарювання в
регіоні, визначення конкретних шляхів і заходів щодо
підвищення ефективності цієї діяльності, розробки
відповідних пропозицій з управління інвестиційними
процесами на регіональному рівні.

Водночас слід констатувати, що у працях вітчизня!
них та зарубіжних науковців немає однозначності в тлу!
маченні таких категорій, як "інвестиції" і власне "про!
цес інвестування".

Зауважимо, що поняття "інвестиції", "інвестор", "ін!
вестиційна діяльність" тощо увійшли у вітчизняну терм!
інологію порівняно недавно. У радянській економічній
думці такі категорії практично не використовувалися. В
окремих випадках під ними розуміли сукупність затрат
на реалізацію довгострокових вкладень капіталу в за!
соби виробництва (основні фонди), тобто інвестиції
практично ототожнювалися з поняттям "капітальні вкла!
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дення". У найбільш стислому визначенні "капітальні
вкладення" більшість економістів трактували як затра!
ти на будівництво та придбання основних засобів.

На початку 90!х років вітчизняні вчені та практики
почали ідентифікувати вкладення, що мають довгост!
роковий характер, з поняттям "інвестиції". У перших
публікаціях Д. Єрмошенка, Д. Таганова, А. Квас з пи!
тань інвестування акцентувалася увага на матеріально!
му та фінансовому характері таких вкладень і, на відміну
від практики попередніх десятиліть підкреслювалася
різниця в поняттях "інвестиції" та "капітальні вкладен!
ня".

Деякі автори формулюють поняття інвестицій як різні
види майнових та інтелектуальних цінностей, які вклада!
ються інвестором в об'єкти підприємницької діяльності з
метою отримання прибутку, що відповідає міжнародно!
му підходові до категорії інвестицій [8, с. 7].

У предметних та міжпредметних дослідженнях інве!
стиції розглядаються як вихідна логічна позиція теорії
підтримки капіталу — складової теорії управління під!
приємством. Із фінансової точки зору, інвестиції — це
всі види активів (коштів), які вкладають в господарську
діяльність з метою отримання доходу (вигоди). Відпов!
ідно до економічного змісту — це витрати на створен!
ня, розширення або реконструкцію і технічне переозб!
роєння основного та оборотного капіталів [1, с.18].

В. Єсипов, В. Коссов, І. Ліпсиц та інші зводять інве!
стиції лише до довгострокових вкладень з мінімальним
інвестиційним лагом в один рік [4, с. 30—31]. На нашу
думку, поряд з довгостроковими мають право на існу!
вання і короткострокові інвестиції терміном до одного
року. Це стосується насамперед фінансового інвесту!
вання через розміщення коштів у банках на депозитних
вкладах, використання таких джерел фінансування інве!
стицій, як короткострокові позичкові кошти. Розширен!
ня інвестиційної діяльності у бік скорочення інвестицій!
ного блага є особливо важливим у країнах з перехідною
(подекуди кризовою) економікою [6, с. 117]. Надто ви!
сокі ставки банківських процентів, інфляційні процеси,
високий інвестиційний ризик змушують інвесторів
здійснювати вкладення в невеликі короткострокові про!
екти з коротким терміном повернення капіталу. Тому
термін, на який вкладають власні чи залучені позичкові
ресурси, не може бути критерієм розмежування сфери
інвестиційної та операційної діяльності.

Досить цікавим є підхід німецьких вчених до визна!
чення інвестицій [7, с. 44]. Розглядаючи поняття "Інвес!
тиція як процес, орієнтований на платежі", ними запро!
поновано наступне визначення інвестицій: інвестиція —
це підприємницька дія, яка в різні моменти часу призво!
дить до грошових потоків (виплат та надходженнь), при!
чому цей процес починається з виплати.

Отже, у більшості трактувань поняття "інвестиції"
простежується система взаємозв'язку двох складових
процесу: витрачання ресурсів і одержання результату.

Як результат інвестицій сучасна економічна теорія
розглядає приріст добробуту всіх сторін, учасників інве!
стиційного процесу. Зокрема, для акціонерів збільшен!
ня добробуту від інвестицій визначатиметься реальним
приростом ціни акцій та реальною величиною диві!

дендів, що і служить критерієм ефективності вкладень
в акції. Для підприємства величиною приросту добро!
буту буде величина економічного ефекту, яка враховує
альтернативну вартість використаних фінансових, тру!
дових та інших ресурсів в інвестиції. Приростом добро!
буту держави є збільшення реальних доходів, які над!
ійшли до бюджету за рахунок реалізації інвестицій на її
території. Загальна величина приросту добробуту сус!
пільства в результаті реалізації інвестицій визначається
агрегованою сумою приростів добробуту прямих учас!
ників інвестиційного проекту та непрямих (зовнішніх) у
відношення до нього сторін. Приріст добробуту зов!
нішніх сторін визначається величиною позитивних та
негативних екстерналій, які є результатом реалізації
інвестицій. До проявів негативних зовнішніх екстерналій
економічна теорія відносить: погіршення екологічної
ситуації в країні та за її межами, підвищення монополі!
зації на ринку тощо. Позитивними ефектами екстерналій
вважають: сприяння зайнятості в регіоні, впроваджен!
ня сучасних інноваційних технологій, які дозволяють
ефективно використовувати обмежені ресурси, впро!
вадження сучасних методів управління на інших підприє!
мствах за принципом "дифузії" інновацій, посилення
конкурентної боротьби.

Зустрічаються трактування, за якими будь!яке за!
лучення чужого капіталу прирівнюється до інвестицій
[10, с. 38]. Звідси витікає, що кредиторів можна зара!
хувати до інвесторів, а всю кредиторську заборгованість
підприємства (включно з заборгованістю перед поста!
чальниками, бюджетом, працівниками) — до джерел
інвестування. На наш погляд, поточну заборгованість не
можна вважати інвестиціями з наступних причин:

а) вона зумовлена поточною (операційною), а не
інвестиційною діяльністю;

б) є формою національного доходу;
в) не дає доходу кредиторові, щодо неї встановлені

інші умови у визначенні термінів повернення коштів;
г) не виконується принцип добровільності вибору

об'єкта інвестування.
Дещо однобоко трактується поняття "інвестиції" в

окремих нормативних актах. Так, відповідно до Закону
України "Про оподаткування прибутку підприємств" під
інвестицією розуміють господарську операцію, що пе!
редбачає придбання основних засобів, нематеріальних
активів, корпоративних та цінних паперів в обмін на кош!
ти або майно [3]. Таке визначення не враховує інвести!
ційних вкладень в оборотні засоби. Крім цього, обмін
коштів на майно чи майна на майно може означати лише
зміну форми активів, а не нову інвестицію.

Досить повним і вичерпним є визначення інвестицій
в Законі України "Про інвестиційну діяльність", згідно з
яким "...інвестиціями є всі види майнових та інтелекту!
альних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприєм!
ницької та інших видів діяльності, в результаті чого ство!
рюється прибуток (дохід) або досягається соціальний
ефект" [2, с. 51]. Разом з тим до даного визначення до!
цільно було б внести деякі уточнення.

По!перше, у визначенні необхідно відзначити моти!
вацію, рушійну силу, що спонукає інвестора до відмови
від споживання нагромаджених коштів, підкреслити, що
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будь!які інвестиції здійснюються з метою одержання
економічного прибутку або досягнення майбутніх вигод.

По!друге, неточним і неповним є, на наш погляд,
трактування соціального ефекту інвестицій. Соціальний
ефект є однією з складових приросту добробуту сус!
пільства, про що йшлося вище, а саме позитивною зов!
нішньою екстерналією, і тому вважаємо за недоцільне
відокремлювати соціальний ефект від інших, не менш
важливих позитивних екстерналій, таких як екологічні
ефекти тощо. Крім цього, поняття "ефект" зазвичай по!
в'язане з грошовим виміром результату як різниці між
одержаними доходами і здійсненими витратами. У прак!
тиці не всі наслідки від здійснення інвестицій можна
подати у грошовому вираженні, і проблема квантифі!
кації впливу інвестиційних рішень залишається нероз!
в'язаною. Тому такі наслідки слід ідентифікувати не як
ефект, а як приріст добробуту.

Узагальнення результатів дослідження різних під!
ходів до визначення поняття і сутності інвестицій доз!
волило виділити ряд специфічних ознак:

1. Інвестиції, як правило, вимагають значних фінан!
сових вкладень.

2. Вигода, віддача від інвестицій може бути одер!
жана тільки в майбутньому.

3. При очікуванні результатів від інвестицій виника!
ють певні елементи ризику і невизначеності.

4. Ті вкладення, що здійснюються в конкретне
підприємство у формі будівництва, придбання основних
засобів, розширення економічного потенціалу, розгля!
даються з позиції даного суб'єкта як капітальні інвес!
тиції.

За своєю сутністю інвестиції можна розглядати, по!
перше, як фінансовий важіль впливу фінансових відно!
син на господарський процес; по!друге, як частину бух!
галтерського балансу; по!третє, як конкретний процес
вкладень з певною метою і в конкретні об'єкти.

У цілому з урахуванням даних уточнень поняття
"інвестиції" можна трактувати як довгострокове вкла!
дення фінансових, матеріальних та інтелектуальних ре!
сурсів в основні фонди та приріст оборотних активів з
метою одержання економічного прибутку та підвищен!
ня суспільного добробуту в країні.

Процес інвестування розуміють як стратегічно спря!
моване вкладення різних економічних ресурсів, здійс!
нюване з метою набуття суб'єктом (групою інвесторів)
індивідуальних конкурентних переваг щодо одержан!
ня в будь!якій формі (фінансових, майнових, нематері!
альних і ін.) вигод у майбутніх періодах.

Модель окреслює взаємозв'язок між двома складо!
вими, що визначають сутність інвестування, — вкладен!
ням капіталу і одержанням вигод. Ці складові окреслю!
ють межі одного інвестиційного циклу і в часовому
вимірі визначають інвестиційний лаг, тобто проміжок
часу між вкладенням капіталу і одержанням вигод. Інве!
стиції у діюче підприємство, особливо за рахунок влас!
них джерел (капіталізації прибутку), на практиці важко
обмежити окремими силами з чітким виділенням момен!
ту вкладення капіталу, одержання ефекту, тривалості
інвестиційного періоду. Самоінвестування підприємства
можна розглядати як безперервний процес, що сприяє

нагромадженню капіталу за рахунок власних ресурсів.
Не менш дискусійним є питання щодо класифікації

інвестицій.
За видами інвестиції поділяються на реальні та

фінансові. Поділ інвестицій на реальні та фінансові —
це основна класифікація, яка розрізняє види інвестицій
не тільки за формою внесення коштів (грошові, майнові,
інтелектуальні, у формі оренди, лізингу, селенгу тощо),
але й за визначеністю об'єктів вкладення капіталу, уча!
стю інвестора в реалізації інвестицій, способах вкладен!
ня та повернення капіталу.

О. Пересада, крім реальних та фінансових інвестицій
виділяє ще й інноваційні та інтелектуальні інвестиції [9,
с. 15]. На наш погляд, це обгрунтовано диференційова!
ними підходами до оцінки та визначення ефективності
кожного з цих видів інвестицій.

У Законі України "Про оподаткування прибутку під!
приємств" виділяють капітальні, фінансові інвестиції та
реінвестування [3]. Застосування терміна "капітальні"
замість "реальні інвестиції" звужує їх сферу до капіталь!
них вкладень, не враховує вкладення коштів в приріст
оборотних засобів, робить невизначеним їх щодо
об'єкта інвестування.

За участю інвестора в процесі інвестування виділя!
ють: прямі та портфельні інвестиції.

Визначене Законом поняття "портфельні інвестиції"
стосується фінансових інвестицій, що здійснюються
шляхом придбання невеликих пакетів цінних паперів на
фондовому ринку. При цьому портфельні інвестиції ча!
сто ототожнюють з короткостроковими фінансовими
операціями з купівлі інструментів фінансового ринку, що
суперечить відомій у сфері інвестиційного менеджмен!
ту "теорії портфеля". Дана теорія грунтується на тому,
що для здійснення інвестиційної діяльності інвестор
вибирає більше, ніж один об'єкт реального чи фінансо!
вого інвестування. І. Бланк визначає інвестиційний порт!
фель як сукупність об'єктів реального і фінансового ін!
вестування, сформовану для здійснення інвестиційної
діяльності [2, с. 89]. Отже, до інвестиційного портфеля
підприємства можуть входити як об'єкти реального, так
і фінансового інвестування.

У вітчизняній економічній науці інвестиційний про!
цес подано як складову інвестиційної діяльності, що
стосується реальних інвестиційних проектів. Так, "інве!
стиційний процес являє собою послідовність робіт інте!
лектуального та фізичного характеру, що служить ство!
ренню об'єкта, впливають безпосередньо або опосеред!
ковано на нього" [5, с. 119; 6, с. 117].

Основними стадіями інвестиційного процесу є: "мо!
тивація інвестиційної діяльності, прогнозування і про!
грамування інвестицій, обгрунтування доцільності інве!
стицій, страхування інвестицій, державного регулюван!
ня інвестиційного процесу, планування інвестицій,
фінансування інвестиційного процесу, проектування і
ціноутворення, забезпечення інвестицій матеріально!
технічними ресурсами, освоєння інвестицій, підготовка
до виробництва продукції, попередня здача і прийман!
ня в експлуатацію, кінцева здача об'єкта в експлуата!
цію" [5, с. 120].

Отже, при здійсненні вкладень в основний чи обо!
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ротний капітал інвестиційний процес — це специфічний
для кожного середовища існування об'єкта інвестуван!
ня механізм залучення та освоєння коштів чи інших ма!
теріальних цінностей з метою отримання доходу.

Об'єктами інвестиційної діяльності можуть бути зно!
ву створювані і модернізовані основні фонди й оборотні
кошти, цінні папери, цільові грошові вклади, науково!
технічна продукція, інші об'єкти власності, а також май!
нові права і права на інтелектуальну власність.

До суб'єктів інвестиційного процесу належать: інве!
стори; замовники; виконавці робіт (підрядники, суб!
підрядники); користувачі об'єктів інвестиційної діяль!
ності; постачальники, а також банки, страхові, посеред!
ницькі й інші організації.

Суб'єкти інвестиційної діяльності можуть діяти в
сфері практичної реалізації інвестицій. До складу цієї
інвестиційної сфери входять: сфера  капітального буді!
вництва, у якій відбувається вкладення інвестицій в ос!
новні фонди; інноваційна сфера, де реалізується нау!
ково!технічна продукція й інтелектуальний потенціал;
сфера обертання фінансового капіталу; сфера реалі!
зації майнових прав суб'єктів інвестиційної діяльності.

Інвестори — суб'єкти інвестиційної діяльності, що
здійснюють вкладення власних, позикових і залучених
засобів у формі інвестицій і забезпечують їх цільове ви!
користання. Інвесторами можуть виступати: органи, що
керують державним і муніципальним майном, майнови!
ми правами, громадяни, підприємства й інші юридичні
особи, іноземні громадяни і юридичні особи, держави і
міжнародні організації.

Прийняття інвестиційного рішення потребує обліку
інтересів різних категорій осіб (суб'єктів). Їх можна кла!
сифікувати наступним чином: власники капіталу (рента!
бельність і збереженість вкладів капіталу); кредитори
(збереженість і повернення кредиту); наймані робітни!
ки (зберігання робочих місць, безпечність праці, участь
в прибутку); менеджери (показники успіху підприємства,
участь у прибутку, влада, престиж і т. ін.); суспільство
(податки, зайнятість ті інші позитивні ефекти від інвес!
тицій).

Інвестиційні рішення не можуть розглядатись ізольо!
вано від діяльності підприємства в цілому. Інвестиції
визначають багато функцій і рішень всередині підприє!
мства, а також повинні зіставлятись з процесами у зов!
нішньому середовищі підприємства.

Відносини між фінансовими і інвестиційними рішен!
нями поєднують у собі вибір напрямку інвестицій і дже!
рел їх фінансування. Виробництво, дослідження і роз!
виток, інформаційний менеджмент в різному ступені
мають відношення до вкладів засобів і тому пов'язані з
інвестиційними рішеннями. Фінансовий аналіз і звітність
займаються способами оцінки інвестицій.

На практиці використовують різноманітні моделі
прийняття інвестиційних рішень.

Послідовне дотримання кожного етапу розробки
і прийняття відповідних рішень в певній мірі гарантує
успішну реалізацію запланованих капіталовкладень.
На самому початку цього процесу (на першому етапі)
необхідно визначитись у стратегічних напрямах дов!
гострокового інвестування. На другому етапі дається

кількісна оцінка потреб інвестування і здійснюється
пошук можливих варіантів капіталовкладень, які
відповідають стратегічним цілям даної організації.
Надзвичайно відповідальними і, як правило, тривали!
ми за часом будуть дослідження соціально!економі!
чного і екологічного середовища, в якому будуть
здійснюватись довгострокові інвестиції. На третьому
етапі проводяться комплексні заходи з внутрішньо!
господарського аналізу техніко!економічних, фінан!
сових і соціальних умов реалізації виявлених варіантів
інвестування.

Належна організація інвестиційних процесів є запо!
рукою ефективності їх здійснення, а в кінцевому підсум!
ку — засобом регулювання соціально!економічних про!
цесів у суспільстві. На останньому етапі проводиться
моніторинг ефективності (дохідності) інвестиційного
процесу та післяінвестиційний контроль результатів
діяльності та виконання соціальних зобов'язань.

ВИСНОВКИ
Отже, в економічній літературі висловлюють різно!

манітні позиції щодо сутності інвестиції. Поняття "інве!
стиції" повинно відображати як мотиваційну силу, що
спонукає інвестора, так і соціальну зацікавленість сус!
пільства. З цих позицій "інвестиції" — це вигідне для
інвестора довгострокове вкладання фінансових, мате!
ріальних та інтелектуальних ресурсів з метою одержан!
ня економічного прибутку та підвищення суспільного
добробуту в країні.
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