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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Критичний знос основних фондів при гострому де�

фіциті інвестиційних ресурсів обмежує конкуренто�

спроможність українських товаровиробників, а відтак й

національного господарства в цілому, обмежує можли�

вості інноваційного розвитку та водночас активізує ком�

плекс загроз економічній та фінансовій безпеці суб'єктів

господарювання. Сьогодні необхідно приділяти значну

увагу питанням, пов'язаних із способами і методами ак�

тивізації інвестиційної діяльності, вивченням умов ство�

рення сприятливого інвестиційного клімату, залученням

інвестиційних ресурсів або їх ефективним використан�

ням на усіх рівнях державного управління [3, с. 30].

АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ
ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ
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ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Фундаментальний аналіз розвитку інвестиційної

діяльності в ринкових умовах проведено в працях

В. Бодрова, О. Гаврилюк, П. Гайдуцького, А. Єріної,

Д. Єріна, В. Кириленко, Т. Кваші, С. Кожем'якіної, О. Ма�

карюк, Ю. Сколотяного, В. Федоренко та ін. У роботах

вказаних авторів дослідження обмежується в основно�

му економічними відносинами на макрорівні.
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У статті розглянуто особливості розвитку інвестиційної діяльності, проаналізовано чинники, які за�

важають зміцненню інвестиційного клімату та рівень безпеки інвестиційної діяльності в Україні. В ре�

зультаті виявлено, що існує необхідність у формуванні такої системи індикаторів, яка змогла б охарак�
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revealed that there is a need to develop such a system of indicators that could describe the degree of influence
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Ключові слова: інвестиції, інвестиційна діяльність, інвестиційний клімат, інвестиційна безпека, систе�
ма індикаторів.

Key words: investments, investment activity, investment security, the system of indicators, investment climate.

Сьогодні більшість українських суб'єктів госпо�

дарювання, які працюють в нестабільному економі�

чному середовищі, переживають глибокий спад ви�

робництва і знаходяться в критичному стані чи в стані

банкрутства. Вищезазначене свідчить, що на фоні

загальної економічної нестабільності спостерігаєть�

ся висока імовірність виникнення і розвитку кризо�

вого стану в процесі діяльності будь�якого суб'єкта

господарювання, що зумовлює потребу здійснення

спеціалізованого антикризового управління [9, с.

48—49].

Коли мова йде про забезпечення інвестиційної без�

пеки суб'єктів економіки, то основні заходи антикризо�

вого управління повинні бути спрямовані на, по�перше,

забезпечення їх ліквідності та платоспроможності на

підставі оптимального поєднання власних або залуче�

них коштів та, по�друге, отримання прибутку та забез�

печення відповідного рівня рентабельності, достатньо�

го для задоволення всіх своїх потреб при здійсненні

інвестиційної діяльності.

При цьому не можна забувати, що розвиток інвес�

тиційної діяльності суб'єктів національного господар�

ства залежить від інвестиційного клімату, який пред�

ставляє собою сукупність політичних, правових або

економічних умов, які забезпечують і сприяють інвес�

тиційній діяльності вітчизняних та закордонних інвес�

торів. В свою чергу держава повинна сприяти форму�

ванню привабливого інвестиційного клімату і гаранту�

вати інвесторам недоторканність їх капіталу та мож�

ливість його повернення з відповідним прибутком [2,

с. 80—82].
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ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

У зв'язку з тим, що інвестиційна діяльність значною

мірою визначається нестачею власних коштів, знижен�

ням частки довгострокових кредитів, високими процен�

тними ставками по кредитах і скороченням обсягів ка�

пітальних вкладень, то виникає необхідність в оцінки

рівня безпеки інвестиційної діяльності або формуванні

такої системи індикаторів, які змогли б охарактеризу�

вати ступінь впливу ризиків та загроз безпеці і враз�

ливість об'єктів інвестиційної безпеки при їх дії.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ
ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

В Україні інвестиційний клімат був доволі неспри�

ятливим, особливо для іноземних інвесторів. Аналізу�

ючи статистичні дані щодо напрямів вкладання інозем�

них інвестицій в економіку України потрібно зазначити,

що більша їх частка спрямовується у: промисловість або

фінансову діяльність (рис. 1). Дана тенденція сприяє

підвищенню конкурентоспроможності вітчизняних

підприємств, оскільки інвестиції спрямовуються на онов�

лення основних фондів та започаткування нових техно�

логій виробництва [4].

 Серед головних причин непривабливості українсь�

кого інвестиційного клімату називають: повільні темпи

реформування як економіки, так й законодавчої бази;

важкі умови входження іноземних інвесторів в націо�

нальну економіку, а також не раціональний розподіл

внутрішніх інвестицій — приватних і державних. Також

несприятливий інвестиційний клімат частково можна

пояснити нездатністю держави забезпечити фінансуван�

ня тих галузей національного господарства, які не мо�

жуть бути проінвестовані із приватних (внутрішніх або

зовнішніх) джерел. Причина в тому, що приватні інвес�

тори не можуть вкладати кошти в певні галузі національ�

ного господарства.

Уряду необхідно сформувати інвестиційну страте�

гію таким чином, щоб не було підміни приватного інвес�

тування бюджетними коштами, оскільки це знижує за�

гальний рівень інвестування в національну економіку та

відволікає державні кошти від життєво важливих зав�

дань країни, які не в змозі виконувати

приватний сектор. Державі необхідно

інвестувати ті галузі національного госпо�

дарства, які залишаються непривабливи�

ми для приватних (внутрішніх і іноземних)

інвесторів. Крім того, як вже сказано, го�

ловною причиною непривабливості украї�

нського інвестиційного клімату назива�

ють повільні темпи реформування націо�

нальної економіки і законодавчої бази

країни [7, с. 125—127].

Тому, Україні потрібні нові механізми

залучення іноземних інвестицій та істотне

поліпшення інвестиційного клімату. На�

томість в Україні дедалі більше даються

ознаки нечіткості інвестиційної стратегії,

а непрозорість обговорення та формуван�

ня інвестиційних пріоритетів національної

економіки перешкоджає виробленню об'єктивних цілей

та напрямків цієї політики, послаблює суспільну легі�

тимність урядової політики в інвестиційній сфері.

Для оцінки стану та рівня безпеки інвестиційної

діяльності, досліджуючи світову практику, використо�

вується система індикаторів, які й характеризують

ступінь впливу ризиків та загроз безпеці і вразливість

об'єктів безпеки при їх дії. Така система індикаторів

безпеки, особливо в кількісному вимірі, має визначити

рівень якості при прийнятті державних рішень та перед�

часно сигналізувати про небезпеку, передбачити захо�

ди щодо її уникнення або зниження негативних наслідків

її дії. Індикатори інвестиційної безпеки суб'єктів госпо�

дарювання повинні задовольняти наступним критеріям

[5, с. 110]:

— мати однозначну інтерпретацію для осіб, що

ухвалюють рішення та мають бути зрозумілі для су�

б'єктів господарювання;

— не вимагати значних витрат для збирання інфор�

мації або розрахунків та опиратися на національну сис�

тему статистики;

— мати можливість оцінки в часовій динаміці і бути

придатними для прогнозу;

— відображати зміни в політиці суб'єктів господа�

рювання.

Щодо визначення порогових (граничних) значень інди�

каторів, то норматив порогового значення показника інве�

стиційної безпеки це, поперед усім, інструмент сигналізації

(попередження) про майбутню загрозу безпеці. При цьо�

му потрібно зазначити, що чим раніше такі загрози або

потенційне наближення до них будуть визначені, тим ефек�

тивніше будуть визначені і реалізовані заходи щодо запо�

бігання їх негативного впливу. На сьогоднішній день ме�

тодологічні розробки визначення порогових (граничних)

значень показників інвестиційної безпеки є слабкими, а

практика оцінки не відзначається різноманітністю засобів.

Для визначення порогових значень інвестиційної безпеки

використовуються підходи [10]:

— аналоговий (полягає у виборі відповідних гранич�

них значень індикаторів безпеки на підставі порівняння

з країнами�аналогами);

— законодавчий (полягає у встановленні граничних

значень індикаторів на підставі їх прямого або непря�

мого визначення в законодавчих актах);
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Рис. 1. Напрями вкладання інвестицій в економіку України
у 2013 р.
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— експертний (полягає у використанні суб'єктивних

рівнів, встановлених експертами);

— порівняльний (полягає у визначені граничних зна�

чень індикаторів безпеки на підставі їх порівняння з по�

казниками окремих регіонів світу (інтегральних зна�

чень));

— розрахунки фахівців міжнародних організацій.

Найбільш поширеним засобом визначення гранич�

них значень є експертні оцінки фахівців. Українські ек�

сперти зазначають, що для кількісної або якісної оцін�

ки рівня інвестиційної безпеки дер�

жави потрібна система із наступних

індикаторів (рис. 2).

Щодо методології другого підхо�

ду оцінки рівня інвестиційної без�

пеки, то визначення ступеня ризику

означає об'єктивно існуючу мож�

ливість негативного впливу на об'єкти

інвестиційної діяльності, що може

завдати якого�небудь збитку та шко�

ди. Оцінення ступеня інвестиційного

ризику відбувається з урахуванням

умов, що супроводжують інвестицій�

ний процес та діяльність на фінансо�

вому ринку країни. Головною умо�

вою в процесі прийняття рішення про

інвестиційні вкладення є рентабель�

ність проекту.

Чим більше буде дохід на одини�

цю вкладеного капіталу, або чим мен�

ше буде термін його окупності, тим

вигідніше буде інвестиційний процес.

А супутніми критеріями рентабель�

ності інвестиційних вкладень є: дохід;

надійність отримання доходу або

рентабельності; капітал, що вкла�

дається; час вкладення капіталу та

отримання доходу (рис. 3). Отже,

інвестора передусім інтересує, що він

матиме, вклавши в діло власні гроші

[6, с. 181—194].

Величина капіталу і величина до�

ходу використовуються для безпосе�

реднього знаходження величини

рентабельності. Однак вони можуть

мати самостійне значення, необхід�

не для прийняття рішення про інвестиційні ресурси. На�

приклад, підвищену увагу до абсолютної величини до�

ходу (до його маси) інвестор виявляє тоді, коли він може

спокійно чекати цього доходу. Коли терміново необхідні

додаткові кошти через якісь кон'юнктурні міркування

або через несподівані внутрішні та зовнішні ускладнен�

ня, інвестор погоджується на нижчий рівень рентабель�

ності, аби швидше отримати потрібні гроші.

Показник надійності також має "подвійне дно". З

одного боку, ним можна користуватися для коригуван�

ня доходу певним способом, запо�

зиченим з арсеналу теорії ймовір�

ності, а з іншого — він може набу�

вати значення самодостатнього

чинника. Останнє буває, як прави�

ло, частіше з позаекономічних

міркувань, коли підвищена надій�

ність капіталовкладень позитив�

но позначатиметься на репутації

суб'єкта господарювання, підви�

щуватиме її  солідність [8, с.

108—110].

Часові показники відповіда�

ють на питання: коли саме по�

трібно інвестувати капітал і коли

можна розраховувати на отриман�
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Рис. 2. Система індикаторів та їх порогових значень
інвестиційної безпеки держави

 

 
 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

Рис. 3. Взаємозв'язок критеріїв оцінки ступеня інвестиційного
ризику
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ня доходу. Будь�який показник, узятий поза часом, поз�

бавлений сенсу. Особливо це стосується капіталу і до�

ходу від його вкладення. Наскільки капітал та дохід є

основними показниками для розрахунку рентабель�

ності, настільки показник часу є супутнім стосовно них.

Але іноді саме критерій часу висувається на перший

план: коли інвестору потрібні певні випереджальні дії

на ринку або коли невчасне отримання доходу може

призвести до завеликих втрат чи навіть банкрутства. Чим

пізніше буде отримано прибуток, то менше часу він буде

перебувати в господарському обороті і давати нові до�

ходи у вигляді дивідендів або відсотків. Ранній прибу�

ток має більшу цінність, а пізній — меншу.

Отже, необхідно пам'ятати, що інвестиційні критерії

є не конкретними показниками, а економічними катего�

ріями, кожна з яких виражається певною множиною

показників. Передусім це стосується вкладеного капі�

талу. Тут слід визначитися з величиною капіталу, об'єк�

том та умовами вкладення. Дохід також визначається

неоднозначно. Він може обчислюватися у валютах

різних країн, бути структурованим у просторі (в струк�

турі холдингу) або в часі. Показники критерію часу

фіксують або одноразове отримання доходу, або бага�

торазове — із зазначенням початку і закінчення періо�

ду, частоти виплат. Також застосовуються численні по�

казники критерію надійності отримання доходу, у т.ч.

надійність цінного паперу, підприємства�емітента, а та�

кож надійність загальної ситуації на фінансовому рин�

ку та в країні в цілому [4, с. 87—92].

Крім того, інвестором може бути не лише підприєм�

ство, у т.ч. приватне, а й держава з її непорівнянно шир�

шими інтересами. Тому поряд з розрахунком доходу

(прибутку) доцільно, а часто і потрібно, визначати інтег�

ральний економічний ефект, що з усіх показників еко�

номічного ефекту є найповнішим. Оскільки він охоплює

аналіз витрат та результатів не тільки в конкретній, а й у

суміжних сферах національного господарства, та є

найбільш релевантним (найповніше відображує реаль�

ну дійсність). Інтегральний економічний ефект визна�

чається вартісною оцінкою результатів інвестиційних

процесів за всі роки їх отримання та витратами на

здійснення заходів відносно їх реалізації.

Інтерес до реальної оцінки економічних результатів

суб'єктів інвестиційної діяльності зумовлений об'єктив�

ними причинами. Економічні явища не можуть бути по�

вністю передбачуваними. Навіть найточніші прог�нози

не виключають можливих відхилень від розрахункових

показників, оскільки в економіці діють надто сильні чин�

ники, якими важко або взагалі неможливо управляти.

Непередбачена зміна кон'юнктури на внутрішньому

й, тим більше, на зовнішньому ринках із слабо перед�

бачуваним ціноутворенням, важко прогнозований попит

та пропозиція, соціально�економічні зрушення в

суспільстві, невдалий для інвестиційного проекту збіг

обставин у багатогранному господарському житті краї�

ни разом із безліччю інших об'єктивних або суб'єктив�

них причин — усе це створює ситуацію, коли доводить�

ся говорити про ризик, ніж про надійність. Крім того,

невизначеність, яка властива економіці і особливо інве�

стиційній сфері, не знижує, а, навпаки, підвищує зна�

чення надійності одержання очікуваних результатів

рішень, що приймаються [1].

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
ТА ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ
РОЗВІДОК У ДАНОМУ НАПРЯМІ

Таким чином, враховуючи ці обставини і з огляду на

важливість поліпшення інвестиційного клімату для

зміцнення інвестиційної безпеки суб'єктів господарюван�

ня в Україні, головним завданням на короткострокову

перспективу є підготовка необхідної правової і організа�

ційної бази для підвищення дієздатності механізмів за�

безпечення інвестиційного клімату і формування основи

збереження і нарощування конкурентоспроможності

вітчизняної економіки. Для цього треба здійснити низку

першочергових заходів з послідовної деполітизації на�

ціональної економіки, формування єдиних стратегічних

цілей та послідовності економічних реформ, незмінних

за приходу до влади будь�яких політичних команд, за�

безпечення незмінності і гарантованості захисту ринко�

вих прав і свобод інвестора, зокрема:

— По�перше, кардинально змінити ідеологію прива�

тизації, що реалізовувалася останні 3—4 роки, коли май�

но розпродавали стратегічним інвесторам, як правило,

не прозоро і за цінами, значно нижчими за справедливі.

Необхідно застосувати інший підхід: реалізовувати акції,

привабливі для портфельних інвесторів, окремими паке�

тами — від 10—15 % до 49 %, шляхом продажу на

відкритому ринку, зберігаючи при цьому контрольний

пакет за державою (там, де він ще залишився).

Це могли б бути акції державних підприємств, які й

за державної форми власності працюють досить ефек�

тивно. Можливо збільшити пропозицію акцій на фондо�

вому ринку за рахунок підприємств, частину акцій яких

уже продано, але значна частка яких ще перебуває у

власності держави (наприклад, компанії електроенер�

гетичного сектору). Це ж стосується компаній, привати�

зацію яких почали, але пакети стратегічним інвесторам

не пропонували [1, c. 65].

Також можливий продаж акцій об'єктів з числа дер�

жавних холдингів, які раніше не пропонували до прода�

жу (наприклад, НАК "Нафтогаз України"). Виручені

кошти держава могла б використати для інвестування.

Крім того, це сприятиме розвитку фондового ринку та

створить додатковий контроль з боку професійних пор�

тфельних інвесторів над підприємствами з переважною

часткою державної власності. Через 3—4 роки можна

буде робити наступні кроки: чи то продавати надалі па�

кети акцій (які за цей час суттєво зростуть у ціні), чи то

проводити додаткову емісію акцій цих емітентів. Отже,

важливим джерелом капітальних вкладень має бути

цілеспрямоване інвестиційне використання коштів від

приватизації державного майна.

— По�друге, сьогодні переважна частина заощад�

жень громадян знаходиться на депозитних рахунках

банківських структур. Однак ці кошти практично не ви�

користовуються банками на довгострокове кредитуван�

ня капітальних вкладень як через високі ризики непо�

вернення позик, так й внаслідок невідповідності ко�

роткострокової природи банківських вкладів довгост�

роковій природі вкладень. Справа в тому, що за знач�

них відмінностей в середніх термінах депозитних вкладів

або кредитів для банківських структур та фінансової

системи в цілому, виникають ризики через можливу

зміну відсоткових ставок або не подовження вкладни�
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ком терміну вкладу. Оскільки громадяни України не

довіряють системі, то терміни, як правило, нетривалі.

Тому збільшення обсягів залучення інвестиційних

ресурсів на першому етапі можливе за рахунок фондів

іноземних портфельних інвестицій. Це фонди ризико�

вих інвестицій, вкладники яких схильні до підвищених

ризиків. Подібні фонди готові купувати навіть невеликі

пакети акцій українських емітентів за обгрунтовано ви�

сокою ціною. Як наслідок, протягом 2—3 років в Ук�

раїні може бути створений висококапіталізований про�

зорий і ліквідний ринок акцій на основі реальної вар�

тості українських компаній.

Із входженням в український фондовий ринок іно�

земних портфельних інвесторів підвищиться рівень кор�

поративної культури, будуть створені умови для прозо�

рої або принципово іншої якості управління підприєм�

ствами, в т.ч. з державною формою власності. Стануть

кращими умови для отримання позик, розміщення кор�

поративних боргових паперів або додаткових випусків

акцій українськими підприємствами як усередині краї�

ни, так і на світових фінансових ринках [8, с. 105].

На другому етапі економіка може розраховувати на

приватні заощадження, принаймні частково переорієн�

тувавши такі накопичення з банківської системи в довго�

строкові інвестиційні інструменти — цінні папери та кор�

поративні права. Зробити це можна або безпосередньо,

або за участі спеціальних небанківських фінансових ус�

танов: пайових та корпоративних інвестиційних фондів,

недержавних пенсійних фондів, страхових компаній,

інституційних інвесторів, які залучають кошти громадян

з метою їх подальшого розміщення та управління.

— По�третє, взаємодія з фінансово�промисловими

групами України. Досі останні не мали особливої потреби

в залученні коштів із фондового ринку. Їх головним інвес�

тиційним джерелом була "мінімізація" оподаткування і

"повернення ПДВ". Але якщо змусити фінансово�промис�

лові групи працювати в умовах, контрольованих законом,

то необхідність подальшого розвитку поставить перед

ними питання ресурсів — і вони почнуть активно виходити

і на ринок запозичень, і на прозорий фондовий ринок.

Фінансово�промислові групи мають альтернативу — вони

можуть дістати кошти шляхом залучення кредитів, випус�

ку облігацій (розміщуваних як на світовому, так і на внутр�

ішньому ринках) або шляхом додаткової емісії акцій. Ви�

пуск цінних паперів (акцій та облігацій) створить додатко�

ву пропозицію для вітчизняних або закордонних інвесторів

та стимулюватиме розвиток фондового ринку [9].

Підсумовуючи, треба відзначити, що органами дер�

жавної влади останнім часом зроблені кроки в напрямі

законодавчого та нормативного забезпечення розвитку

фондового ринку України. Однак необхідно рухатися

далі. Важливо, щоб Парламент та Уряд країни з розумін�

ням й відповідальністю поставився до покращення нор�

мативного та організаційного забезпечення функціону�

вання ринку цінних паперів в Україні, що матиме резуль�

татом покращення її інвестиційного середовища.
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