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підходи до інвестиційної політики. Розгляну
то погляди вчених на категорію "інвестиція 
Здійснено їх узагальнення.
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І. Вступ. Важливою складовою економіч
ної політики України є активізація інвестиц
ійної діяльності, що повинна стимулювати 
зростання обсягів різних форм капіталовк
ладень. Це сприятиме піднесенню економі
ки держави і поліпшенню добробуту насе
лення. Тому однією з ключових умов успіш
ного розвитку підприємств на основі вдос
коналення виробничого потенціалу, розши
рення та зміцнення позицій на ринку є їх ак
тивна та ефективна інвестиційна діяльність.

У ринковому середовищі важливим чин
ником динамічного розвитку підприємства 
є ефективна інвестиційна діяльність, завдя
ки якій воно, маневруючи фінансовими ре
сурсами, здатне забезпечувати безперебійний 
процес виробництва й реалізації продукції, 
а також здійснювати витрати на відновлен
ня та розширення виробництва.

Вагомий внесок в економічну теорію з 
питань інвестицій внесли зарубіжні й вітчиз

няні вчені. Дослідження європейських та 
американських науковців (І. Ансоф, К. Вік- 
сель, Д. Кейнс, А. М арш алл, М. М іллер, 
П. Самуельсон, І. Фішер та ін.), присвячені 
оцінці ефективності інвестицій в умовах рин
кових відносин, мають теоретичне значення. 
Серед українських авторів та вчених близь
кого зарубіжжя варто відмітити таких, як: 
І.А . Бланк, І.В . Л іпсіц, О.В. М ертенс,
A.А. Пересада, А.В. Попов, С.І. Прилипко, 
П.С. Рогожин, В.П. Савчук, В.М. Х обта,
B.А. Швандар, В.Я. Шевчук та ін.

II. Постановка завдання. Незважаючи на 
численні наукові розробки, проблема роз
витку інвестицій залишається актуальною. 
Нагальною є потреба вивчення особливос
тей вітчизняної інвестиційної діяльності 
з метою їх теоретичного узагальнення, щоб 
дало імпульс їх активізації серед підпри
ємств.

Сучасне макроекономічне середовище в 
Україні стримує інвестиційну діяльність 
підприємств, що поглиблює кризові явища 
в економіці. Вона характеризується скоро
ченням обсягів нагромадження капіталу, 
зменшенням частки прибутку, яка спрямо
вується на розширення виробництва.

III. Результати. В умовах розвитку еконо
мічних взаємовідносин між споживачами,
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підприємствами, фінансовими інститутами, 
державами на внутрішньому і зовнішньому 
ринках, гострою проблемою стає ефективне 
вкладення капіталу, з метою його збільшен
ня або інвестування. Сам термін “інвестиції” 
походить від латинського слова “ іп у є з і” , що 
означає “вкладати” [1, 23] (“ іп у є з і іо ” -  “одя
гати” [2,60]). Економічна природа інвестицій 
обумовлена законом ірностям и процесу 
відтворення суспільного продукту й полягає 
у використанні частини ресурсів для розвит
ку всіх елементів продуктивних сил суспіль
ства. Джерело інвестицій -  фонд накопичен
ня або збережена частина національного 
доходу, що спрямовується на розвиток ви
робництва; фонд відновлення, використову
ваний для заміни зношених засобів вироб
ництва. Всі складові інвестиційного проце
су формують таким чином, щоб структура 
факторів виробництва забезпечила ефек
тивність розширеного відтворення.

Х арактеризую чи економічну сутність 
інвестицій, слід зауважити, що в сучасній 
вітчизняній і зарубіж ній літературі цей 
термін трактується по-різному.

О.В. Мертенс вважає поняття “інвестиції” 
дуже широким, щоб можна було дати йому 
єдине й вичерпне визначення [3]. В різних 
розділах економічної науки і різних галузях 
практичної діяльності його зміст має свої 
особливості. Так, у макроекономіці інвес
тиції -  це частина сукупних витрат, що скла
даються з витрат на нові засоби виробницт
ва (виробничі, або фіксовані інвестиції), вит
рат на нове житло й витрат на приріст то
варних запасів. Тобто інвестиції -  це части
на валового внутрішнього продукту, не спо
жита в поточному періоді, яка забезпечує 
приріст капіталу в економіці [4, 128].

У теорії виробництва інвестиції розгляда
ються як процес створення нового капіталу, 
включаючи засоби виробництва і людський 
капітал.

У фінансовій теорії під інвестиціями ро
зуміють придбання реальних або фінансових 
активів, що становлять сьогоднішні витра
ти, метою яких є отримання майбутніх ви
год. Більш точно, інвестиції -  це обмін пев
ної сьогоднішньої вартості на, можливо, не- 
визначену, майбутню вартість [5, 98].

Науковці В.П. Савчук, С.І. Прилипко, 
Є.Г. Величко розглядають інвестування як 
ефективне вкладення капіталу з метою його 
примноження [6, 78].

B.Я. Шевчук, П.С. Рогожин зазначають, 
що інвестиції мають два визначення -  фінан
сове й економічне [12, 5-6]. За першим, інвес
тиції -  це всі види активів (коштів), що вкла
даються в господарську діяльність, з метою 
отримання доходу; а за другим -  це видатки 
на створення, розширення, реконструкцію та 
технічне переозброєння основного капіталу, 
а також на пов’язані з ним зміни оборотно
го капіталу. Ідентично розглядає цю пробле
му А.Ю. Попова [8, 84].

Ю.А. Матькін під інвестиціями розуміє 
вкладення фінансових і матеріально-техніч
них засобів в економіку як у межах держави, 
так і за кордоном, з метою одержання со
ціального, економічного й екологічного 
ефекту [4, 123].

Наведене визначення, власне, є тотожним 
розумінню  категор ії "інвестиц ії11 в за 
рубіжній економічній літературі. Поширена 
інтерпретація інвестицій як набору благ, 
цінностей, що вкладаються в підприємниць
ку діяльність з метою одержання доходу 
(соціального ефекту) в майбутньому.

Водночас у рамках даного уявлення існує 
безліч модифікацій поняття "інвестиції14, 
поява яких зумовлена специфікою, традиці
ями різних економічних шкіл. Так, австрійсь
кою школою ”граничної корисності14 інвес
тиції трактуються як обмін задоволення сьо
годнішніх потреб на задоволення їх у май
бутньому.

C.Д. Кольцова зазначає, що до недавнь
ого часу категорія "інвестиції” входила 
у зміст категорії “капітальні вкладення” -  
здійснення грошових або вартісних витрат 
на відтворення основних фондів” [9,82] і роз
глядалась, як правило, в якості найважливі
шого показника, що характеризує діяльність 
будь-якого господарства. Капітальні вкла
дення (інвестиції), як економічна категорія, 
представлялись у вигляді системи особливих 
економічних відносин, пов’язаних з рухом 
вартості, що авансована в довгостроковому 
порядку в основні фонди, від моменту виді
лення коштів до їх реального повернення. 
Кроком вперед було обґрунтування необхі
дності включення до капітальних вкладень 
витрат на формування оборотних фондів.

Визначення капітальних вкладень як си
ноніму інвестицій (витрати на відтворення 
основних фондів) мало методологічні недо
ліки: не враховувався зв’язок вкладень (вит
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рат) кош тів з їх віддачею (доходністю); 
сутність інвестицій звужувалась практично 
до однієї з форм їх прояву -  капітальних 
вкладень.

Найбільш синтетичним і вдалим, на нашу 
думку, є визначення, наведене в Законі Ук
раїни “Про інвестиційну діяльність”: інвес
тиціями є всі види майнових та інтелектуаль
них цінностей, що вкладаються в об’єкти 
підприємницької й інших видів діяльності, 
в результаті якої створю ється прибуток 
(дохід) або досягається соціальний ефект [10]. 
Це визначення в основному відповідає 
міжнародному підходу до уявлень про інве
стиційну діяльність як процес вкладання ре
сурсів в економіку (благ, майнових та інте
лектуальних цінностей) з метою одержання 
прибутку в майбутньому. На думку А.А. Пе
ресади від інвестицій соціальний ефект мож
на досягати не шляхом прямого капіталовк
ладення в підприємництво, а через збільшен
ня доходів від інвестиційної діяльності та 
відповідних надходжень до держбюджету, 
що спрямовуються на фінансування соціаль
них програм [11].

За ступенем ризику інвестиції поділяють
ся на безризикові та ризикові. Наприклад, у 
деяких країнах Західної Європи вкладення в 
короткострокові державні облігації вважа
ються безпечними, а прибуток за ними виз
начає безпечну ставку, використовувану при 
оцінці внесків як точка відліку інвестиційно
го ризику. Ступінь ризику, або ступінь не
певності, пов’язаний з інвестиціями, зале
жить, наприклад, від таких чинників, як час, 
об’єкт вкладення тощо. Ступінь небезпеки 
залежить від терміну інвестування й одер
жання результатів, масштабів проекту, його 
цілей (створення нової продукції, зниження 
витрат виробництва, розширення обсягу 
продажів, виконання державного замовлен
ня та ін.). Критеріями оцінки ступеня ризи
ку можуть бути: а) можливість втрати всієї 
суми розрахункового прибутку (припусти
мий ризик); б) можливість втрати не тільки 
чистого прибутку, але й розрахункового ва
лового прибутку після реалізації проекту 
(критичний ризик); в) можливість втрати всіх 
активів і банкрутство інвестора (катастро
фічний ризик).

Інвестування може відбуватись за одним 
із таких напрямів: будівництво підприємств, 
будинків, споруд, здійснюване на нових май

данчиках і за затвердженим проектом; буді
вництво наступних черг чинного підприєм
ства, додаткових виробничих комплексів 
і виробництв, будівництво нових або розши
рення існуючих цехів із метою збільшення 
виробничої потуж ності; реконструкція 
підприємства. Цей різновид інвестицій необ
хідний в тому випадку, коли підприємство 
мусить задовольняти вимоги влади в частині 
або економічних стандартів, або безпеки 
продукції, або інших умов діяльності, що не 
можуть бути забезпечені тільки за рахунок 
удосконалення менеджменту.

Відповідно до форми своєї діяльності, 
підприємство може здійсню вати або не 
здійснювати подібного роду операції. З ог
ляду на це, всі потенційні інвестиції можна 
розділити на дві групи -  пасивні, тобто такі, 
що забезпечують, у кращому випадку, не- 
погіршення показників прибутковості вкла
день в операції даної фірми за рахунок замі
ни застарілого обладнання, навчання ново
го персоналу замість співробітників, що 
звільнилися і т. д.; активні інвестиції, тобто 
такі, що забезпечують підвищення конкурен
тоспроможності продукції підприємства 
і його прибутковості, в порівнянні з раніше 
досягнутими, за рахунок впровадження но
вої технології, організації випуску товарів, 
на які є попит, освоєння нових ринків тощо.

Інвестиції, здійснювані при заснуванні або 
купівлі підприємства, прийнято називати по
чатковими, або нетто-інвестиціями. У свою 
чергу, брутто-інвестиції складаються з нетто- 
інвестицій і реінвестицій, причому останні є 
об’єднанням знову вільних інвестиційних за
собів з метою підтримки складу основних 
фондів підприємства.

Згідно із Законом України “Про інвести
ційну діяльність”, під інвестиційною діяль
ністю розуміють сукупність практичних дій 
громадян, юридичних осіб і держави у сфері 
реалізації інвестицій [10]. Причому інвесту
вання визначається як основа інвестиційної 
діяльності.

Аналіз концептуальних основ, поглядів 
учених на проблему інвестицій та інвести
ційну ситуацію дає змогу виокремити теоре
тичні основи та передумови активізації інве
стиційного процесу. Інвестиційним проце
сом є послідовна сукупність дій суб’єктів 
(інвесторів та учасників) щодо здійснення
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інвестицій, з метою одержання прибутку або 
соціального ефекту. А.А. Пересада називає 
такі дії інвестиційною діяльністю, а інвести
ційний процес наділяє вужчим тлумаченням 
цього поняття й пов’язує його з обґрунтуван
ням і реалізацією інвестиційних проектів [11, 
5]. У свою чергу, інвестиційний цикл -  це 
комплекс заходів від моменту прийняття 
рішення про інвестування до завершальної 
стадії інвестиційного проекту. Такої ж дум
ки про зміст циклу дотримується й більшість 
вітчизняних вчених.

IV. Висновки. З вищевикладеного випли
ває, що економічний механізм інвестиційної 
політики потребує подальшого наукового й 
методичного обґрунтування. Головними її 
напрямами мають стати забезпечення акти
візації інвестиційних процесів, відповідно до 
визначених пріоритетів, посилення економ
ічної відповідальності причетних структур за 
ефективність рішень у сфері державного інве
стування, обґрунтоване використання ко
мерційних та мобілізаційних методів пере
розподілу фінансових ресурсів в інтересах 
здійснення інвестицій, створення дійового й 
вигідного для масового інвестора механізму 
залучення тимчасово вільних коштів у пріо
ритетні інвестиційні проекти.
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Гвелесіані А.Г.

РОЗВИТОК СОЦІАЛЬНОЇ ІНФРАСТРУКТУРИ: 
ПРОБЛЕМИ ІНВЕСТУВАННЯ ТА НАПРЯМИ РОЗВИТКУ

Поставлено питання про необхідність ак
тивізації інвестиційної політики галузей соц
іальної сфери з обов ’язковим врахуванням їх 
особливостей. Запропоновано джерела залу
чення додаткових коштів для інвестування в 
об’єкти соціальної інфраструктури та наве
дено можливі форми участі приватного капі
талу в реалізації інвестиційних проектів.

Ключові слова: соціальна інфраструктура, 
інвестиційна політика, соціальні реформи.

І. Вступ. Розвиток галузей соціальної 
інфраструктури (освіти, охорони здоров’я, 
культури, житлово-комунального господар
ства, тощо) має значний вплив на формуван
ня та ефективне використання людського 
капіталу, який є ключовим фактором еконо

мічного зростання. Стагнація інвестиційних 
процесів у галузях соціальної інфраструкту
ри обумовлює необхідність активізації інве
стиційної діяльності та значного нарощуван
ня обсягів інвестицій. Кожна складова со
ціальної інфраструктури (охорона здоров’я; 
освіта; побутове обслуговування населення 
й житлово-комунальне господарство; куль
тура й мистецтво; фізична культура й спорт; 
торгівля й громадське харчування, тощо) має 
свою економічну і організаційну специфіку, 
різні рівні підпорядкування та системи фінан
сового забезпечення. Тому політика залучен
ня інвестицій в кожній з галузей соціальної 
інфраструктури має свої особливості.

II. Постановка завдання. Питанням роз
витку та реформування соціальної інфраст
руктури в період трансформації економіки

266


