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1. Економічна сутність інвестицій

В умовах ринкової економіки будь-який господарюючий суб'єкт,
орієнтований на економічний ріст, завжди розробляє стратегію інвестиційної
діяльності як необхідної умови досягнення довгострокових цілей. І це зовсім
справедливо, оскільки рівень розвитку, як окремих фірм, так й економіки
країни в цілому значною мірою характеризується обсягом і формами
здійснення інвестицій.

Термін «інвестицій» походить від латинського слова «invest», що означає
«вкладати». У найбільш широкому трактуванні інвестицій являють собою
вкладення капіталу з метою наступного його збільшення. При цьому
величина приросту повинна бути достатньої, щоб компенсувати інвесторові
втрати у зв'язку з відмовою від їхнього споживання в поточному періоді,
винагородити за ризик і врятувати кошти від інфляції в майбутньому періоді.
Іншими словами інвестицій - це жертва сиюминутными цінностями в ім'я
майбутніх (можливо, ілюзорних) доходів. Отже, вкладення можуть
розглядатися як інвестицій тільки в тому випадку, якщо вони мають на меті
збільшення капіталу безпосередньо або опосередковано.

Поняття «інвестиції», хоча в останні роки й міцно ввійшло в економічну
літературу в країнах з перехідною економікою, є для нас досить новим і
трактується в нас по-різному.

Найбільш часте поняття «інвестиції» ототожнюється з поняттям
«капітальні вкладення». При цьому інвестиції розглядаються як вкладення
коштів у відтворення основних фондів. Разом з тим капітал може бути
інвестований й в оборотні кошти, нематеріальні активи й у різні фінансові
інструменти.

Іноді під інвестиціями розглядаються тільки вкладення коштів. Таке
трактування є досить вузьким, оскільки інвестування капіталу може
здійснюватися не тільки у вигляді грошей, але й в інших формах - майнових
вкладень, інтелектуальних цінностей, різних фінансових інструментів й ін.

У Законі України «Про інвестиційну діяльність» визначено, що
«інвестиціями є всі види майнових й інтелектуальних цінностей, вкладені в
об'єкти підприємницького й іншого видів діяльності, у результаті якої
створиться прибуток (доход) або буде досягнуто соціальний ефект.Такими
цінностями можуть бути: кошти, цільові банківські вклади, паї, акції й інші
цінні папери, рухоме й нерухоме майно (будинки, спорудження,
устаткування, і інші матеріальні цінності); майнові права, що випливають із
авторського права, досвід й інші інтелектуальні цінності; сукупність



технічних, технологічних, комерційних й інших знань, оформлених у вигляді
технічної документації, навичок і виробничого досвіду, необхідних для
організації того або іншого виробництва, але не запатентованих («ноу-хау»),
права користування землею, водою, ресурсами, будинками, устаткуванням, а
також інші майнові права; інші цінності».

У Законі України «Про оподаткування прибутку підприємств» дане
визначення інвестиції з позиції господарської операції: «Інвестиція -
господарська операція, що передбачає заполучення основних фондів,
нематеріальних активів, корпоративних прав й інших паперів в обмін на
кошти або майно» [9].

Джерелом приросту інвестованого капіталу є чистий доход, який
одержано у результаті здійснення інвестиції.

2. Форми здійснення інвестицій

Процеси здійснення інвестиції (вкладення капіталу) та отримання
чистого доходу відбуваються в різній тимчасовій послідовності (рис.7.1).
При послідовному протіканні інвестиційного процесу повернення
інвестованих коштів починає відбуватися після здійснення інвестиції в
повному обсязі.

Наприклад, придбання автотранспортного засобу для надання
транспортних послуг фізичним й/або юридичним особам.

При паралельному протіканні інвестиційного процесу повернення
інвестованих коштів може початися до повного завершення процесу
вкладення коштів. Наприклад, поетапне будівництво й уведення в
експлуатацію станції технічного обслуговування автомобілів. Завершивши
будівництво поста діагностики автомобілів, можна робити послуги
власникам транспортних засобів по діагностиці двигуна, гальм і т.д. до
закінчення будівництва всієї станції.

Інтервальне протікання інвестиційного процесу припускає наявність
тимчасового періоду між завершенням періоду здійснення інвестиції й
початком періоду одержання доходу від експлуатації об'єкта інвестування.

У комбінованих процесах представлені елементи послідовного,
паралельного й інтервального варіантів. Комбіновані процеси характерні, як
правило, для великих інвестиційних проектів.

Характер протікання інвестиційного процесу залежить від
особливостей інвестиційних проектів. Обґрунтування схеми здійснення
інвестицій є одним з найбільш відповідальних етапів інвестиційного процесу.
Від якості ухваленого рішення залежать, у підсумку, прибутковість,
зворотність й окупність вкладених коштів.

Розглядаючи інвестиції як основу розширеного відтворення, варто
розрізняти валові й чисті інвестицій.

Валові інвестицій являють собою загальний обсяг інвестуємих



а) послідовне протікання інвестиційного процесу

б) паралельне протікання інвестиційного процесу

в) інтервальне протікання інвестиційного процесу

г) комбіноване протікання інвестиційного процесу

Рисунок 7.1 – Характер протікання інвестиційного процесу



коштів за певний період часу, спрямованих на нове будівництво, придбання
засобів виробництва реконструкцію, розширення й технічне переозброєння,
підтримку діючих потужностей і на приріст оборотного капіталу.

Чисті інвестицій представляють собою суму валових інвестицій,
зменшених на величину амортизаційних відрахувань в проаналізованому
періоді.

На макроекономічному рівні співвідношення чистих і валових
інвестицій характеризує в остаточному підсумку співвідношення простого й
розширеного відтворення.

Якщо чисті інвестицій становлять негативну величину ті сума валових
інвестицій менше величини нарахованої амортизації, то це свідчить про
зниження виробничого потенціалу, тому що не забезпечується навіть просте
відтворення капіталу.

Якщо сума чистих інвестицій дорівнює нулю, тобто об’єм валових
інвестицій дорівнює сумі амортизаційних відрахувань, то поновлення
капіталу здійснюється на рівні простого відтворення.

Позитивне значення чистих інвестицій свідчить про економічний ріст,
тому що забезпечується розширене відтворення виробничого потенціалу.
Природно, чим більше значення чистих інвестицій, тим вище темпи
економічного розвитку.

3. Класифікація інвестицій

З метою економічного аналізу, планування й обліку інвестиції
класифікуються по ряду класифікаційних ознак (рис.7.2).

По об'єктах вкладення коштів виділяють капітальні й фінансові
інвестицій.

Під капітальною інвестицією варто розуміти вкладення коштів на
придбання будинків, споруджень, інших об'єктів нерухомої власності, інших
основних фондів і нематеріальних активів, патенти, ліцензії, «ноу-хау» й ін.,
які підлягають амортизації.

Під фінансовими інвестиціями варто розуміти вкладення коштів з
метою прио6ретения корпоративних прав, цінних паперів, деривативів,
інших фінансових інструментів.

Під прямими інвестиціями варто розуміти особисту участь інвестора у
виборі об'єктів інвестування. Пряме інвестування здійснюють, як правило,
інвестори, що мають великий досвід інвестиційної діяльності, що володіють
досить повною й достовірною інформацією про об'єкт інвестування, здатні на
високому професійному рівні оцінити ризик вкладення, очікувану
прибутковість інвестиції й т.д.

Портфельні інвестиції здійснює, як правило, пасивний інвестор шляхом
придбання цінних паперів, що випускають інвестиційними або іншими
фінансовими посередниками.

По періоду інвестування прийнято розрізняти короткострокові й
довгострокові інвестиції. До короткострокових інвестицій звичайно



відносять вкладення капіталу на період не більше одного року. До них можна
віднести інвестиції на поповнення оборотних коштів, короткотермінові
депозитні вклади, покупку короткострокових ощадних сертифікатів,
облігацій і т.д.

Під довгостроковими інвестиціями варто розуміти вкладення капіталу
на період більше одного року. Однак довгострокові інвестиції прийнята
також групувати в такий спосіб: до 2 років; від 2 до 3 років; від 3 до 5 років;
понад 5 років.

Таке угруповання припускає й диференційований підхід до аналізу
інвестиційних проектів.

По формах власності інвесторів виділяють державні, приватні, спільні
й іноземні інвестиції.

До державних інвестицій відносять вкладення капіталу, здійснювані
центральними й регіональними державними органами за рахунок коштів
бюджетів, позабюджетних фондів і позикових коштів, а також державними
підприємствами й установами за рахунок власних або позикових коштів.

До приватних інвестицій відносять вкладення капіталу підприємствами
недержавної форми власності й громадянами.

Під спільними інвестиціями розуміються вкладення капіталу
суб'єктами підприємницької діяльності даної країни разом з такими
суб'єктами інших країн.

До іноземних інвестицій відносять вкладення капіталу в об'єкти
інвестування даної країни іноземними громадянами, юридичними особами й
державами.

По регіональній ознаці розрізняють інвестиції усередині країни й за
рубежем.

Під інвестиціями усередині країни (внутрішні інвестиції) розуміють
вкладення коштів у територіальних границях даної країни.
Під інвестиціями за рубежем розуміють вкладення коштів в об'єкти
інвестування, розміщені за межами територіальних границь даної країни.
Приклад:
• Українські, німецькі й російські фізичні особи створюють на території

України спільне підприємство СП «Схід-Авто». Установчий договір
укладений на 5 років. Частки засновників у статутному фонді СП
розподілені в такий спосіб: українські засновники - 56,8%, російські
засновники - 12,9%, німецькі засновники - 30,3%. Стосовно до
розглянутої класифікації інвестиції в створення даного СП можуть
бути класифіковані в такий спосіб: по об'єктах вкладення коштів -
капітальні (реальні) інвестиції;

• по характері участі в інвестуванні - прямі інвестиції;
• по періоду інвестування - довгострокові;
• по формах власності інвесторів - приватні спільні інвестиції;
• по регіональній ознаці - інвестиції усередині країни.

Розглянута класифікація не є закінченою й ідеальною, а відображає лише
найбільш істотні ознаки інвестиційних процесів. Залежно від
підприємницьких або інших цілей вона може бути розширена, поглиблена й
деталізована.
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Рисунок 7.2 – Форми інвестицій

4. Фактори, що визначають інвестиційну діяльність

Масштаби інвестиційної діяльності визначають темпи економічного
розвитку, як окремих підприємств, так і суспільства в цілому. У цьому
зв'язку стимулювання інвестиційної активності припускає глибокий аналіз
факторів і спонукальних мотивів даного виду діяльності як на макро-, так і на
мікроекономічному рівнях. досвід перетворення економіки України дає
багато прикладів того, як зневага об'єктивними факторами, що формують
інвестиційну активність, непослідовність дій на різних рівнях керування



економікою замість збільшення обсягу інвестицій давали зворотний ефект.
Від чого ж залежать обсяги інвестицій? Чи можна управляти інвестиційною
активністю? фактори, що впливають на величину інвестицій, досить
численні. Розглянемо лише основні з них, найбільш значимі, на наш Погляд,
для умов України.

На макроекономічному рівні обсяг інвестицій залежить, насамперед, від
величини середньодушових доходів і структури їхнього розподілу на
споживання й заощадження. В умовах низького рівня доходів основна їхня
частина витрачається на споживання. Попит на інвестиції при цьому
мінімальний. Зростання доходів викликає зміна в структурі їхнього розподілу
на користь збільшення частки заощаджень. Ця обставина стимулює попит на
інвестиції. Крива залежності обсягу попиту на інвестиції від питомої ваги
заощаджень в одержуваних доходах представлена на рис.

3начний вплив на обсяг інвестицій робить очікувана норма чистого
прибутку на одиницю інвестованого капіталу. Це визначається тим, що
прибуток є одним з основних спонукальних мотивів інвестиційної діяльності.
Даний параметр визначає інвестиційну привабливість потенційних об'єктів
інвестування й служить одним з регуляторів розподілу інвестиційних
ресурсів.

Природно, зі збільшенням норми прибутку на одиницю вкладеного
капіталу попит на інвестиції зростає. Залежність обсягів інвестицій від
очікуваної норми чистого прибутку наведена на рис. 7.3.

Істотний вплив на обсяг інвестицій робить ставка позичкового відсотка.
Справа в тому, що реалізація інвестиційних проектів, що особливо
вимагають довгострокових інвестицій, неможливо й економічно недоцільно,
здійснювати тільки за рахунок власних або притягнутих коштів. Тому майже
завжди виникає потреба в позикових коштах. Відомо, що якщо ставка
позичкового відсотка дорівнює або перевищує норму чистого прибутку на
одиницю інвестованого капіталу, то за інших рівних умов інвестиції
вважаються неефективними. У зв'язку із цим збільшення ставки позичкового
відсотка знижує попит на інвестиції й обмежує доступ підприємств, у першу
чергу сфери матеріального виробництва й транспорту, до кредитних
ресурсів.

Залежність попиту на інвестиції від розміру ставки позичкового відсотка
наведена на мал. 7.3 в

У системі факторів макроекономічного рівня, що роблять вплив на обсяг
інвестицій, значне місце займає рівень інфляції й очікувані тенденції її
розвитку. Очевидно, чим вище рівень інфляції, тим нижче обсяг інвестицій,
тому що майбутній прибуток від інвестованих коштів знецінюються, що
знижує стимули до нарощування обсягів інвестицій. Особливо це характерно
для довгострокового інвестування. Залежність обсягів інвестицій від темпів
інфляції представлена на рис. 7.3 г

Зазначені фактори впливають на обсяг інвестицій не ізольовано друг від
друга, а в комплексі. Так, збільшення темпів інфляції знецінює реальні
доходи. Це приводить до збільшення частки споживання в структурі
розподілу доходів. Структурні зрушення на користь поточного споживання
приводять до зниження попиту на інвестиції. Одночасно високі темпи
інфляції приводять до збільшення ставки позичкового відсотка, що, у свою
чергу, обмежує доступ підприємств базових галузей до кредитних ресурсів,
тим самим, скорочуючи обсяги інвестицій. Скорочення обсягів інвестицій



приводить до зниження обсягів й ефективності виробництва, що стимулює
інфляційні процеси й т.д.
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Рисунок 7.3 – Залежність обсягів інвестицій Qи від:
А – питомої ваги заощаджень у доходах (Ус);
Б – очікуваної норми чистого прибутку (Нп);
У – величини ставки позичкового відсотка (Пбк),
Г – темпів інфляції (ТІ).

Створення сприятливого інвестиційного клімату є однієї із пріоритетних
й у той же час найбільш складних економічних завдань будь-якої держави.



Але ефект від активізації інвестиційної діяльності завжди набагато
перевищує витрати, пов'язані з формуванням сприятливого інвестиційного
середовища. В економічній теорії цей процес зростання доходу в більшому
обсязі, чим інвестиції в економіку, зветься «ефект мультиплікатора». Сам
термін «мультиплікатор» характеризує чисельне значення коефіцієнта
зростання доходу від росту обсягу чистих інвестицій.

Приклад:
З метою збільшення експортного потенціалу в підприємства

машинобудування інвестовано 100 млн. грн., що дозволило одержати чистого
доходу в розмірі 130 млн. грн. Якщо машинобудівники 50% отриманого
доходу направлять на споживання, то виробники споживчих товарів
одержать ще 65 млн. грн. доходу. Якщо ж і вони половину отриманого
доходу витратять на споживання, то інші товаровиробники одержать ще 32,5
млн. грн. й .буд. Отже, кожна інвестована гривня дозволяє одержати 2 - 3
гривни доходи.

Таким чином, розглянуті фактори макроекономічного рівня, під впливом
яких формуються основні закономірності й тенденції інвестиційних процесів
у масштабах суспільства. У той же час комплекс факторів, що визначають
стратегію й обсяги інвестиційної діяльності окремого господарюючого
суб'єкта, значно ширше, а причинно-наслідковий механізм їхнього впливу
досить складний і багатогранний.

Будь-яке підприємство представляє собою складну виробничо-
економічну систему, функціонує в цілком конкретному мікроекономічному
середовищі й розробляє свою стратегію, виходячи з оцінки стану даного
середовища. Припустимо, що інвестиційний клімат в Україні визнаний як
дуже сприятливий. Це зовсім не означає, що всі суб'єкти підприємництва
мають ідеальні умови для вкладення капіталу. Крім макроекономічних
факторів, що визначають власне інвестиційний клімат, у чинність вступають
так називані внутріфірмові фактори. До основних факторів даного рівня
можна віднести: величину інвестиційного потенціалу підприємства як
суб'єкта інвестиційної діяльності; ступінь інвестиційної привабливості
підприємства як потенційного об'єкта інвестування (для зовнішніх
інвесторів); доступність інвестиційних ресурсів; рівень інвестиційної
привабливості різних об'єктів інвестування й ін. Терміни «інвестиційний
потенціал», «інвестиційна привабливість», «об'єкт інвестування» й ін. хоча й
широко використаються в цей час, все-таки є відносно новими для нас й
однозначного трактування ще не одержали. У цьому зв'язку є зміст трохи
докладніше зупинитися на них.

Економічне управління виробничо-фінансовою діяльністю підприємства
здійснюється у двох аспектах:

рішення завдань короткострокового періоду й формування стратегії
економічного розвитку в довгостроковому періоді. У короткостроковому
періоді будь-яка фірма або компанія здійснює поточну господарську,
комерційну й фінансову діяльність у заданій системі обмежень, певної як
внутріфірмовими факторами, так і зовнішнім середовищем.

В основі формування стратегії розвитку компанії лежить концепція
економічного росту, обумовлена інвестиційним потенціалом підприємства й
інвестиційним середовищем.

Під інвестиційним потенціалом господарюючого суб'єкта розуміється



можливість відволікання частини факторів виробництва (ресурсів) у
сучасний момент часу з метою інвестувати їх в інвестиційні або інноваційні
проекти, не знижуючи при цьому досягнутих виробничо-фінансових
показників і конкурентних позицій.

Якщо виходити із запропонованого визначення інвестиційного
потенціалу, то його величина формується в процесі обороту капіталу й
визначається співвідношенням коштів, що направляють на відшкодування
спожитих факторів виробництва й коштів, що направляють на
нагромадження (рис. 7.4).

Природно, це співвідношення багато в чому визначається галузевими
особливостями, рівнем економічної ефективності функціонування й діючою
системою оподатковування.

Питання ефективності функціонування підприємства як складної
виробничо-економічної системи з позиції поточної виробничо-фінансової
діяльності широко обговорюються в цей час як в Україні, так і за кордоном.
На наш погляд, пильної уваги заслуговують роботи таких вчених, як Вільям
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Рисунок 7.4 – Схема обороту капіталу
Ф. Шарп, Гордон Дж. Олександр, Джеффри В. Бейли [33], И.А. Бланк [5,6],
Е.М. Четиркін [40] й ін. Автори фундаментально розглядають проблеми
інвестиційної діяльності підприємств: її рушійні сили й мотиви.
У той же час у прямій постановці завдання оцінки й управління
інвестиційним потенціалом підприємства ще не ставилося, і її рішення
вимагає проведення відповідних досліджень.



Розглядаючи інвестиційний потенціал підприємства як здатність
безболісного відволікання частини ресурсів на фінансування інвестиційних
програм (проектів) з відстрочкою їхнього повернення зі збільшенням,
завдання оцінки можна сформулювати в такий спосіб:

у короткостроковому періоді взаємодія факторів виробництва в обсягах
{Р, ДО, N} дозволяє підприємству досягати задовільних кінцевих результатів
{R, П, Ф, W}. Необхідно визначити величину припустимого відволікання й
механізм раціонального сполучення зазначених факторів {ДР, АК, АN} для
фінансування довгострокових інвестиційних програм, забезпечуючи при
цьому значення параметрів функціонування підприємства в припустимих
межах:

1R
2RR ≤≤
21 ППП ≤≤

21 ФФФ ≤≤

21 WWW ≤≤
0,,, >WФПR

R, П, Ф, W – відповідно рентабельність, прибуток, фондовіддача,
продуктивність праці.

Безумовно, для різних по масштабі інвестиційних програм розміри
ресурсів, що відволікають, будуть неоднакові. У зв'язку із цим необхідно
також знайти функціональну (статистичну) залежність прогнозованих
кінцевих результатів інвестиційних програм від величини ресурсів, що
направляють:

(NPV, PDV, То, ІД) = f (ΔР, ΔК, ΔN)
NPV, PDV, То, ІД – відповідно чистий наведений доход, що приходить до

наведеного доходу, період окупності, індекс прибутковості.
Величини ΔР, ΔК, ΔN і визначають рівень інвестиційного потенціалу в

сучасний момент часу.
Категорії «інвестиційний потенціал» й «інвестиційна привабливість

підприємства» близькі, взаємозалежні й взаємно доповнюють один одного.
Інвестиційний потенціал є одним з найважливіших параметрів інвестиційної
привабливості підприємства або проекту. Фірма або компанія, що володіють
потужним інвестиційним потенціалом, завжди становлять підвищений
інтерес для зовнішнього інвестора, як на ринку фінансових інструментів, так
і на ринку реальних інвестицій. На рис.7.5 запропонована система
показників, що характеризують, на наш погляд, інвестиційну привабливість
підприємства.

З позиції системного підходу модель інвестиційної привабливості
формується чотирма групами факторів, взаємодія факторів, взаємодія й
взаємний вплив яких представлені на рис 7.6.

Оцінюючи інвестиційний потенціал й інвестиційну привабливість
підприємства, необхідно розрахувати й детально проаналізувати економічні
індикатори, що всебічно розкривають всієї грані виробничо-фінансової
діяльності.

Більше детальний кількісний й якісний аналіз основних факторів, що
впливають на обсяги інвестицій.  провадиться на етапі техніко-економічного



обґрунтування інвестицій.
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Рисунок 7.5 – Система показників інвестиційної привабливості
підприємства
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Рисунок 7.6 – Структурно-логічна модель інвестиційної
привабливості підприємства

КОНТРОЛЬНІ ПИТАННЯ

1. Що можливо вважати інвестицією?
2. Що можливо вважати джерелом приросту інвестованого капіталу?
3. Яким чином відбувається повернення інвестованих коштів при
послідовному протіканні інвестиційного процесу?
4. Яким чином відбувається повернення інвестованих коштів при
послідовному протіканні інвестиційного процесу?
5. Яким чином відбувається повернення інвестованих коштів при
паралельному протіканні інвестиційного процесу?
6. Яким чином відбувається повернення інвестованих коштів при
інтервальному протіканні інвестиційного процесу?
7. Яким чином відбувається повернення інвестованих коштів при
комбінованому протіканні інвестиційного процесу?
8. Чим відрізняються валові й чисті інвестицій?
9. Назвіть класифікаційні ознаки для планування й обліку інвестиції.
10. Назвіть фактори, що впливають на величину інвестицій.
11. Яким чином залежить обсяг інвестицій від величини середньодушових
доходів і структури їхнього розподілу на споживання й заощадження?
12. Яким чином залежить обсяг інвестицій від норми чистого прибутку на
одиницю інвестованого капіталу?
13. Яким чином залежить обсяг інвестицій від ставки позичкового
відсотку?
14. Яким чином залежить обсяг інвестицій від рівня інфляції й очікуваних
тенденцій її розвитку?
15. Що розуміють під інвестиційним потенціалом господарюючого
суб'єкта?
16. Якими чотирма групами факторів з позиції системного підходу
формується модель інвестиційної привабливості підприємства?


