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У статті досліджено, що теоретичні та практичні аспекти інвестиційних процесів завжди посідали
одне з головних місць у наукових дослідженнях фахівців. На теперішньому етапі вони не втратили
своєї актуальності та є об'єктом досліджень науковців. Державне регулювання інвестиційними про�
цесами в будівництві соціального житла є важливою складовою розвитку кожної держави. В свою
чергу, кожен з етапів економічного розвитку, очевидно, матиме своє бачення окремих аспектів інве�
стиційних процесів, що і потребує специфічних підходів до їх аналізу, оцінки і прогнозування. Про�
аналізовано визначення понять "інвестиції", "інвестиційний процес", "інвестиційна діяльність", "інве�
стування", "фінансування", "державне регулювання", соціальне житло. Визначено, що з метою впли�
ву на інвестиційні процеси в сфері соціального будівництва, державою здійснюється використання
правових, законодавчих, організаційних, економічних механізмів, інститутів та інструментів. Сучас�
ний рівень розвитку державного управління в цій галузі має широкий перелік державного інструмен�
тарію для управління інвестиційними процесами. Такими є і розробка державної політики, що сто�
сується інвестицій, і формування та вдосконалення законодавчих та ін. нормативно�правових актів,
і державні привілеї у вигляді податкових пільг, а також підсилення контролюючих заходів щодо цільо�
вого використання державних інвестиційних ресурсів.

Обгрунтовано підхід до визначення поняття державного регулювання інвестиційним процесом у
будівництві соціального житла як відкритої системи, яка має взаємозв'язки з усіма його учасниками
та середовищем. Всі компоненти цілісної системи володіють своєю цільовою функцією, системою
стимулів та оцінювання ефективності режимів регулювання.

The article investigates that theoretical and practical aspects of investment processes have always been
one of the main points in the scientific research of specialists. At the present stage, they have not lost their
relevance and are the subject of research by scholars. State regulation of investment processes in the
construction of social housing is an overriding component of the development of each state and will always
be the object of attention of scientific experts and practitioners. In turn, each stage of economic
development, obviously, will have its own vision of individual aspects of investment processes, which requires
specific approaches to their analysis, assessment and forecasting. The definition of concepts of
"investment", "investment process", "investment activity", "investing", "financing", "state regulation",
social housing is analyzed. It is determined that in order to influence the investment processes in the field
of social construction, the state uses the legal, legislative, organizational, economic mechanisms, institutes
and instruments. The current level of development of public administration in this area has a wide range of
state tools for managing investment processes. These include the development of a state policy on
investments, and the formation and improvement of legislative and other. normative legal acts, and state
privileges in the form of tax privileges, as well as strengthening control measures on the targeted use of
state investment resources.

The approach to the definition of the concept of state regulation of the investment process in the
construction of social housing as an open system, which has interconnections with all its participants and
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У
ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ
ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ ЧИ
ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Вирішення житлових питань уряди країн викорис�

товують як важливий інструмент у намаганнях досягну�

ти поставлених цілей соціального характеру в су�

спільстві. Адже рівень забезпеченості громадян житло�

вими умовами говорить про успішність державної пол�

ітики. Цей показник, навіть, більш інформативніший,

аніж показник економічного зростання країни. Тож,

якщо рівень добробуту населення визначено як висо�

кий, то можна судити про те, що проблема забезпечен�

ня житлом своїх громадян є не найбільш гострою з�

поміж усіх інших. На жаль, для України, де величезні

черги на отримання житла існують вже понад 20 років,

питання житлового забезпечення малозабезпечених та

незахищених громадян є надзвичайно болючим. Однак

в багатьох європейських країнах система житлового

забезпечення громадян давно врегульована та налагод�

жена, а уряди держав приймають активну участь в цьо�

му процесі. Тож державне регулювання інвестиційними

процесами в будівництві житла для соціально незахи�

щених громадян є вкрай важливим та має стати одним з

пріоритетних напрямів державної політики України.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І
ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО
РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Аналіз наукових здобутків свідчить по те, що до�

слідженню державного регулювання інвестиційних про�

цесів та інвестиційної діяльності в будівництві приділе�

но багато уваги фахівців: Є. Парфенюк [1], М. Вознюк

[2], Д. Левчинський [3], К. Басенко [4], С. Сілюкова [5],

А. Ткаченко [6] та багатьох ін. Питання соціального

житла та державного регулювання в цій сфері вивчали

І. Середницька [7], Б. Лисенко [8], І. Гнесь [9], О. Не�

помнящий [10], Є. Романенко, В. Гурковський, М. Мар�

ченко [11], А. Кошева [12], Н. Олійник [13], А. Рябчук

[14]. Дослідженням концептуальних засад державної

інвестиційної політики займаються відомі зарубіжні нау�

ковці: М. Джонк [15], Г. Бірман,С. Шмідт [16], Ф. Фа�

боцці [17], У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бейлі [18] .

Проте, незважаючи на значну кількість наукових дослід�

жень із цього питання, проблема регулювання інвестиц�

ійних процесів залишається й сьогодні актуальною для

подальших досліджень, а особливо актуальною вона за�

лишається у сфері будівництва соціального житла.

the environment, is substantiated. It is proved that it should be investigated as an integral system covering
such subsystems as: pre�design, design, planning, operation, construction equipment, intermediary, and
financial. Each of them is an economic component, and has a certain right in choosing its own modes of
operation. All components of the integral system have their target function, the system of incentives and
the evaluation of the efficiency of modes.

Ключові слова: державне регулювання, будівництво, інвестиційна діяльність, соціальне житло, до�

ступне житло.

Key words: state regulation, construction, investment activity, social housing, affordable housing.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Визначити характер та особливості природи дер�

жавного регулювання інвестиційними процесами у сфері

будівництва соціального житла.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ОБГРУНТУВАННЯМ
ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Визначення поняття та сутності "державного регу�

лювання" та "інвестиційних процесів", з'ясування су�

міжних понять, "інвестицій", "інвестиційної діяльності",

"інвестування", "фінансування", а також поняття "соці�

ального житла", враховуючи вже існуючі підходи, доз�

волить виробити нові науково обгрунтовані пропозиції

удосконалення державного регулювання інвестиційни�

ми процесами у сфері будівництва соціального житла.

До сьогодні наукові фахівці не дійшли спільної дум�

ки з приводу тлумачення визначальних термінів та по�

нять, які охоплює інвестиційна сфера. Так, залишають�

ся невирішеними питання щодо неузгодженості думок

фахівців у визначенні понять "інвестиції", "інвестицій�

ний процес", "інвестиційна діяльність", "інвестування",

"фінансування". Причина цьому така, що багато з них

розглядає інвестиційну сферу, не враховуючи її склад�

ність і структурну неоднорідність, що неминуче стає

причиною однобічного тлумачення основної терміно�

логії, що пов'язана з інвестиційною діяльністю.

Термін "інвестиції" має англійське походження від

поняття "to invest", яке тлумачиться як "вкладати". Ве�

ликий економічний словник за ред. А. Азріліяна дане

поняття визначається як сукупні витрати, а саме: довго�

терміновий вклад капіталу у галузі господарства [19].

Міжнародні стандарти обліку та аудиту тлумачать інве�

стиції як частину активу, яку потребує підприємство, щоб

накопичити багатство (капітал) вкладаючи кошти, отри�

муючи амортизаційні відрахування для відновлення ка�

піталу й одержання інших вигод, які подібні на доходи,

які приносять торговельні відносини [20].

У широкому розумінні інвестувати — це "розлучи�

тися з коштами, з метою отримання більшої їх кількості

[21], а саме: вкладати капітал, маючи на меті його по�

дальше зростання, за умов його достатнього приросту

для компенсації інвестору відмови від використання

наявних ресурсів для споживання протягом поточного

періоду, винагороди за ризиковість, відшкодування

майбутніх збитків через інфляцію. До того ж, часто

привертається увага на різницю між поняттями "інвес�

тиції" і "заощадження". Заощадження (savings): визна�

чають як "відкладене споживання", а "інвестування" —
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як "реальне інвестування", яке має на увазі збільшення

продукту у майбутньому.

З такого погляду на трактування "заощадження",

зміст поняття стає ширшим за "інвестиції", адже далеко

не всі накопичення скеровуються на капіталізацію, щоб

отримати вигоди в майбутньому. Отже, під інвестицій�

ними ресурсами мається на увазі заощадження, які мо�

жуть використатись в інвестиційних процесах. Таким

чином, це довготермінове ефективне вкладення фінан�

сових ресурсів в об'єкт інвестування, а отже, "інвестиції"

потрібно розглядати як один з елементів ринку капіталів.

Б. Карлоф розглядає поняття інвестицій як реалізацію

будь�якого економічного проекту, маючи на меті отри�

мання майбутнього доходу. Він асоціює це поняття з

придбанням матеріальних об'єктів [22]. У К. Макконел�

ла та С. Брю така точка зору, що інвестиції — це затра�

ти на саме виробництво, на накопичення його засобів

та на приріст матеріальних запасів [23]. На переконан�

ня О. Василика, інвестиції — довготермінові вклади ка�

піталу. Основна мета таких вкладень — створити нові

та модернізувати діючі підприємства, освоїти новітні

технології та нову техніку, збільшити виробництво й

отримати прибуток [24]. Л. Павлова дає характеристи�

ку інвестиціям як процесу використання сукупних ре�

сурсів (матеріальні, трудові, фінансові), маючи на меті

збільшити капітал, розширити, модернізувати і техніч�

но переозброїти виробництво [25].

Водночас відповідного до законодавчого поля Ук�

раїни інвестиції тлумачаться як "всі майнові та інтелекту�

альні цінності, які вкладають в об'єкти інвестування

(підприємницька та ін. діяльність), які приводять до утво�

рення прибутків чи досягнення соціальних ефектів" [26].

Таке тлумачення, може не повністю відповідати визна�

ченню інвестиційних процесів як процесів, які пов'язані

із вкладанням ресурсів (грошові, майнові, фінансові, інте�

лектуальні цінності) для отримання майбутнього позитив�

ного матеріального доходу. Отже, розглядаючи інвес�

тиції відповідно до визначенням в українському Законо�

давстві, в такому разі, варто зазначити на подвійності

вихідних параметрів, таких як: прибуток та соціальний

ефект. Саме тут і можна помітити основну розбіжність із

підходами до визначення інвестицій, де немає відокрем�

лення соціального ефекту. На переконання Д. Черваньо�

ва та Л. Нейкової, інвестиції, будучи економічною кате�

горією, передбачають відносини, які пов'язують з дов�

готерміновим авансуванням ресурсів (грошових, майно�

вих, інтелектуальних цінностей). Вони вкладаються в об�

'єкти підприємницької діяльності, фонди, науковий, тех�

нічний розвиток, в удосконалення виробничої бази, опа�

нування випуску нового виду продукту, з початку аван�

сування і одержання доходу чи соціального ефекту" [27].

Між іншим, А. Пересада і Т. Дорошенко вважають

що тлумачення результату інвестиційної діяльності, по�

в'язане з досягненням соціального ефекту є трохи не�

точним [28]. Т. Дорошенко вважає, що не можна визна�

чати досягнення будь�яких соціальних ефектів як мету

інвестиційної діяльності, бо ми будемо суперечити самій

сутності інвестицій як категорії економіки. Вкладання

інвестицій пов'язане як з появою позитивного, так і нега�

тивного соціального ефекту. Політична економія віднос�

но соціального напряму говорить про те, що він не ста�

новив цілісне економічне вчення і був скерований на

вирішення практичних проблем [29]. Однак значення

соціального ефекту ми можемо розуміти, як результат

інвестиційної діяльності, оскільки його можна вважати

непрямим доходом, що опосередковано виражається в

доході. Отже, для визначення "інвестиціїй" коректно,

необхідно зосередитись на відображенні основної мети

інвестиційного процесу — на отриманні прибутків.

Г. Лоренс і М. Джонк абстрактніше визначають термін

"інвестиції". Тут ведеться мова про певний спосіб розмі�

щення капітальних вкладень, при якому вони мають збе�

регтися чи вартість їх зрости (принести додатковий при�

буток) [30]. Однак, на їх переконання, інвестиція — це

будь�який спосіб розміщення коштів або будь�який об'єкт

для розміщення коштів, аби зберегти їх чи збільшити їхню

вартість. Таким чином, у визначення даного поняття вони

пов'язують з ним захист від знецінення.

Дійсно, інвестуючи кошти, інвестор розраховує не

тільки отримати прибуток, але й має на меті захистити

свої вкладення від знецінення. Проте скоріш за все, це

є передумовою інвестиційної діяльності, а ось одержан�

ня доходу — це результат інвестування. Це пояснює той

факт, що здійснення капітальних вкладень, з погляду

на чисту вартість грошей, не завжди призводить до до�

даткового доходу. Особливо стосується це індивідуаль�

них інвесторів. Отже, при тлумаченні цього поняття не�

обхідно врахувати й цю особливість.

Зіставляючи різні способи авторського тлумачення

поняття "інвестиції", варто приділити увагу і на макроеко�

номічному аспекту інвестиційної діяльності. Макроеко�

номіка тлумачить їх як частину валового внутрішнього

продукту, яку не було спожито протягом поточного пер�

іоду, але за її допомогою було забезпечено зростання

капіталу в економіці [31]. Втім у цьому випадку мається

на увазі інвестиції, як процес створення нового капіталу

(включаючи засоби виробництва, людський капітал) [32].

Фінансова теорія розглядає інвестиції наступним

чином: це придбання активів (реальні, фінансові) з ціллю

отримати майбутні вигоди [33]. Очевидно, використан�

ня фінансового підходу є більш відповідним для вико�

ристання в сучасності.

Говорячи про фінансування, ми маємо на увазі увесь

перелік заходів, що пов'язані з отриманням та повер�

ненням грошових капітальних вкладень, передусім:

— отримання капітальних вкладень;

— повернення капітальних вкладень;

— перетворення негрошового майна в грошове майно;

— перерозподіл в активі балансу (напр., перетво�

рюємо позиковий капітал у власний та навпаки).

 Інвестування та фінансування тісно пов'язані. Інве�

стувати (використати капітал) неможливо без фінансу�

вання (одержання капіталу). А також його отримання

(фінансування) втрачає сенс без корисного його засто�

сування у подальшому. В деяких випадках вони не іден�

тичні один одному, а саме: перефінансування (зміна пев�

них умов попереднього фінансування, напр., замінюєть�

ся поточне кредитне фінансування залученням нових

власних капітальних ресурсів) і зміни в інвестиційній про�

грамі (напр., залучення фінансових коштів, передбаче�

них для фінансування визначеного проекту до іншого).

Отже, вважаємо, що теоретичного усвідомлення по�

няття державного регулювання інвестиційними процеса�

ми у сфері будівництва соціального житла є важливим вис�
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вітлене наукова розуміння поняття "інвестиції", яке, вра�

ховуючи все вищезазначене, ми можемо тлумачити як дов�

гострокові вкладання капіталу в різні види економічної

діяльності, з ціллю отримати вигоду, під якою мається на

увазі і економічний ефект (грошова форма), і соціальний

(негрошова форма). Таке тлумачення даного поняття уні�

версальне та дозволяє спростити розуміння самого терм�

іну. Адже вигода тут розглядається і як захист від ризику,

і як отримання прибутку, і як соціальний ефект.

Щодо поняття "інвестиційна діяльність" та "інвестицій�

ний процес", то на сьогодні також нема його одностайного

тлумачення цих категорій. Проаналізувавши здобутки за�

рубіжних фахівців зустрічаємо декілька визначень інвести�

ційного процесу. З тлумачень У. Шарпа, Г. Александер, Дж.

Бейлі зрозуміло, що вони пов'язують інвестиційний процес

з рішенням інвестора, коли ним обираються цінні папери

відносно обсягу та терміну їх вкладання. Фахівці пов'язу�

ють інвестиційні процеси лише з фінансовими інвестиція�

ми. Щодо прямих інвестицій, вони розглядаються ними як

атрибут "примітивної економіки". Хоча перевага фінансо�

вих інвестицій в сучасних економіках незаперечна, одначе

наявність високого розвитку прямих інвестицій значно

сприяє зростанню реальних інвестицій. Таким чином, вони

є взаємно доповнюваними, а не конкуруючими [34]. Однак,

такий погляд може суперечити меті інвестиційної діяльності:

спрямовування вільного ресурсного потенціалу, щоб забез�

печити процес розширеного відтворення та зростання ефек�

тивності функціонування економіки.

Разом з тим, тлумачення, Л. Гітмана та М. Джонка

взагалі визначають інвестиційний процес як звичайний

"механізм, що зводить разом тих, хто пропонує кошти

тими, хто пред'являє попит" [35]. Вважаємо, що таке

тлумачення, настільки спрощене, що не дає в достатній

мірі розкрити його сутність.

Підтримати та мотивувати інвестиційну діяльність, щоб

вона враховувала суспільні інтереси в державних масшта�

бах має можливість лише держава, будучи представником

інтересів всього суспільства. З цих причин у державах і

передбачене державне регулювання інвестиційною діяль�

ністю та інвестиційними процесами [36].

Державне регулювання — вид діяльності держави.

Це її управлінський (організуючий) вплив. Такий вплив

може здійснюватися сфери та галузі суспільного життя,

що потребують державного втручання із застосуванням

повноважень, якими наділена виконавча влада. Та най�

важливіша характеристика управління, яка визначає його

призначення, є його мета. Тому в галузях діяльності дер�

жавне управління і здійснюється з метою досягнути пев�

ної мети. Державний управлінський вплив в інвестиційній

діяльності здійснюється. щоб реалізувати економічну,

науково�технічну та соціальну політику в цій сфері. Про

його ефективність можна судити за допомогою показ�

ників економічного та соціального розвитку країни, дер�

жавних та регіональних програмам розвитку народного

господарства, державних та місцевих бюджетів, по об�

сягам державного фінансування інвестиційної діяльності,

які передбачені державним бюджетом.

Говорячи про державний регулятивний вплив в інвес�

тиційній сфері будівництва соціального житла, як і в ін.

галузях, необхідно поєднувати державне регулювання та

економічну свободу суб'єктів інвестиційної діяльності,

саморегулювання, соціально�орієнтоване, публічно�пра�

вове регулювання. Таким чином, це вплив держави, що

спрямований в сторону розвитку інвестиційних процесів в

будівництві соціального житла, а також планування, сти�

мулювання, контроль, моніторинг та державного протек�

ціонізму. Державне адміністрування, будучи елементом

системи державного впливу в бік інвестиційної діяльності,

забезпечується за допомогою користування регулятивни�

ми повноваженням, якими володіють державні органи.

Державне регулювання інвестиційними процесами у сфері

будівництва соціального житла та його організаційно�пра�

вові засоби входять у систему державного впливу на інве�

стиційну діяльність і на економіку в цілому.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ
НАПРЯМІ

Таким чином, визначаючи державне регулювання інве�

стиційним процесом у будівництві соціального житла, ми

говоримо про відкриту система, яка має взаємозв'язки з

усіма його учасниками та середовищем. Його варто досл�

іджувати як цілісну систему, що охоплює такі підсистеми:

передпроектна, проектна, планова, експлуатаційна, буді�

вельна комплектація, посередницька, фінансова. Кожна з

них є економічною складовою та має певне право у ви�

борі власного режимів функціонування. Всі компоненти

цілісної системи володіють своєю цільовою функцією,

системою стимулів та оцінювання ефективності режимів.
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