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НАПРЯМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ  В УКРАЇНІ1 

 
Постановка проблеми. У системі економічних 

понять і категорій, що характеризують безперерв-
ний виробничий процес як постійне відтворення ци-
клів «виробництво – розподіл – обмін – спожи-
вання», інвестиції займають важливе місце, забезпе-
чуючи функціонування та розвиток суб’єктів госпо-
дарської діяльності (СГД). Інвестиційна політика 
держави (макрорівень) та інвестиційна активність 
підприємств (мікрорівень) по суті визначають про-
порції накопичення і споживання, тобто потенціал 
СГД у поточний час та рівень його стійкості у май-
бутньому. У кожній суспільно-економічній форма-
ції (СЕФ) мали місце свої підходи до методів та ме-
ханізмів забезпечення інвестиційної активності. 
Вони визначались цінностями суспільства, провід-
ними економічними моделями розвитку, що викори-
стовувались на різних рівнях суб’єктів господарю-
вання (макро-, мезо-, мікрорівнях) тієї чи іншої 
СЕФ. 

Стан економіки України кінця ХХ – початку 
ХХІ ст. свідчить про її нестабільність, пов’язану із 
переходом на ліберальну модель, яка вже була прой-
дена західними країнами, рекомендована для вико-
ристання країнам з перехідною економікою. У ре-
зультаті неспівпадання матеріально-технічної бази 
економіки України із системою виробничих відно-
син прийняття цієї моделі викликало стрімке па-
діння економіки, деградацію виробничих сил, руй-
нування виробничих зв’язків, цінностей, професіо-
налізму і т.п. Інвестиційна діяльність промислових 
підприємств України на сьогодні має суттєві вади, 
потребує певної перебудови. У цьому сенсі необхід-
ним є обґрунтування і розробка нових підходів фор-
мування та реалізації сучасної моделі інвестиційної 
активності підприємств України. 

Огляд останніх досліджень і публікацій. Дія-
льність, яка забезпечувала розширене відтворення у 
капіталістичному суспільстві, носить назву інвести-
ційної та мала місце у всіх СЕФ. Але якщо у тради- 

                                                        
1 Стаття підготовлена за поточними матеріалами науково-дослідницької теми Інституту економіки промисловості 

НАН України «Стимулювання інтелектуалізації підприємств реального сектора економіки» (2018-2021 рр., номер 
держреєстрації 0118U004441). 

ційному суспільстві, рабовласницькій і феодальній 
СЕФ вона мала мету розширення виробництва для 
більш повного забезпечення виробників та суспіль-
ства необхідними їм товарами та послугами, то у ка-
піталістичній СЕФ головна мета інвестиційної дія-
льності – розширення матеріально-технічної бази  
і інфраструктури для отримання максимального 
прибутку власниками засобів виробництва, владних 
структур, правлячих угрупувань. Тому у капіталіс-
тичній СЕФ інвестиції необхідно розділити на ін- 
вестиції реального сектору економіки і інвестиції 
хрематистичного характеру (вкладення у спекуля- 
тивний фінансовий сектор, у нарко- та рейдерський 
бізнес, агресивні військові дії тощо). Але, почина-
ючи із досліджень ґрунтівників політичної економії 
і до цього часу, інвестиції досліджуються у сукуп-
ності, часто не розглядаючи окремо інвестиції реа-
льного сектору економіки та інвестиції хрематис- 
тичного характеру, не диференціюючи на корисні 
(природні) для задоволення потреб населення та 
СГД і на задоволення неприродних бажань со- 
ціально низьких груп населення. Крім того, до- 
слідження проблем інвестиційної діяльності прово-
дяться у тісному зв’язку із проблемами створення й 
використання ВВП, який не має єдиної методології 
визначення та оцінювання. І це робить ще більш ак-
туальною проблему активізації інвестиційної діяль-
ності СГД. Ґрунтовні положення проблеми інвести-
ційної діяльності розроблені і продовжують до- 
сліджуватись зарубіжними вченими [1-6], вітчизня-
ними науковцями [7-11]. Але у постановці диферен-
ціації інвестицій на віртуальні і реальні, економічні 
і хрематистичні, матеріальні, духовні й інтелекту- 
альні дослідження лише починаються [12-19] і по- 
требують конкретизації, поглиблення, забезпечення 
відповідними механізмами і моделями. 

Метою статті є обґрунтування напрямів фор-
мування, інвестування, механізмів їх реалізації та 
моделей активізації інвестиційної діяльності суб’єк- 

Фінанси 
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тів господарювання в умовах системної структурної 
кризи економіки, падіння ринків, переміщення капі-
талу з реального сектору економіки у сферу фінан-
сової діяльності. 

Теоретичні передумови. В економічній теорії 
сучасний стан розвинених країн, країн, що розвива-
ються, та країн із перехідною економікою віднесено 
до «індустріальних суспільств», в якому дослідники 
виділяють стадії економічного зростання на основі 
технічного перетворення, інвестиційної діяльності 
(Дж. К. Гелбрейт, П. Друкер, Д. Белл, У. Ростоу та 
ін.) [20-26]. 

У. Ростоу [23-27] у зрілому індустріальному  
суспільстві виділяє п’ять стадій, у яких стадія 4 – 
«просування до стиглості» («движение к зрелости»),  
стадія 5 – «масове споживання» відповідають сучас-
ності. Стадія 3 – «підготовка умов до «здвигу» 
(«зльоту») та стадія «здвиг» («зліт») і перехід до ін-
дустріального суспільства» частково знаходяться у 
традиційному і частково в індустріальному типах 
суспільства. 

По завершенню стадії масового споживання 
формується новий тип суспільства, який має найме-
нування: неоіндустріальне, постіндустріальне, пост-
економічне, нове індустріальне, інформаційне і т.ін. 

Одним із перших нове суспільство назвав пост-
індустріальним Д. Белл, виступаючи на конференції 
у Бостоні (1962 р.), повторив у статті (1971 р.) та у 
своїй книзі (1973 р.) [26]. За оцінками Д. Белла, роз-
винуті країни Північної Америки та Європи перей-
дуть до постіндустріального суспільства вже на по-
чатку ХХІ ст., оновивши виробничі сили. 

Згідно із пануючою концепцією індустріальне 
суспільство характеризується накопиченням тех-
ніки і капіталів. Д. Белл відмічав, що «американське 
суспільство вже у 1976 році стало індустріальним,  
сутність діяльності якого – координація машин і лю-
дей для масового виробництва товарів, у якому 
«майже всі основні галузі виробництва, які ми 
(Д. Белл) маємо … були вже у ХІХ сторіччі» [26], 
для постіндустріального суспільства потрібні нові 
виробництва. 

Розглядаючи індустріальне суспільство як один 
із типів розвитку країн, Дж. К. Гелбрейт зберігає  
відносно нього характерну для кейнсіанства презум-
пцію про інвестиції у фізичний капітал як про дви-
гун виробничого прогресу. 

У 60-ті роки ХХ ст. У. Ростоу у своїй концепції 
стадій економічного зростання виділяє окремі ста-
дії – «сталої технологічної зрілості» та «еру висо-
кого масового споживання». Пізніше у роботі 
1971 р. «Политика и стадии роста» [24, с. 230] він 
вводить шосту «стадію пошуку якості» (духовність 
людини). Часом досягнення «технологічної зріло-
сті» У. Ростоу називає для Великобританії 1850 р., 
США – 1900 р., Німеччини та Франції – 1910 р., 
Швеції – 1930 р., Японії – 1940 р., Росії (СРСР) та 
Канади – 1950 р. [23, с. 319]. Часом вступу в еру ви-
сокого масового споживання У. Ростоу вважає для 

США 1913-1914 рр., для Західної Європи і Японії – 
50-ті роки ХХ ст. Глобальним фактором, за яким 
вчений відносить країни до тієї чи іншої стадії роз-
витку, прийнято частку збережень та інвестицій у 
національному доході (НД). При 5-10% збережень 
та інвестицій у ВНД країна та її економіка віднесені 
до третьої стадії розвитку, при 10-20% – до стадії  
технологічної зрілості (четвертої стадії). Закріпи-
лось положення, що збільшення частини збережень 
та інвестицій само по собі (разом із активною роллю 
держави) пояснює та індукує економічне зростання, 
«технологічна зрілість» досягається без наукової ор-
ганізації праці і без наукового менеджменту масо-
вого поточного конвеєрного виробництва. Тобто 
має місце перебільшення ролі техніко-технологіч-
них факторів і недооцінка людського фактору, ду- 
ховності, цінностей. 

Для І-ІІ стадій економічного зростання пану- 
ючою була виробничо-грошова модель інвестицій-
ної діяльності, джерелами інвестування якої були 
переважно власні кошти підприємців-капіталістів, у 
тому числі залучені завдяки війнам, колоніальній 
системі тощо. Але вже на ІІІ стадії зароджується 
кредитно-емісійна модель інвестування, яка з 60- 
70 рр. ХХ ст. стала домінуючою у розвинених краї-
нах. Механізми й моделі, які використовують на ІV 
і частково на V стадії економічного зростання най-
більш розвинені країни, не можуть бути механічно 
перенесені в умови сьогодення країнами із перехід-
ною економікою, у тому числі Україною, хоча тен-
денція до цього чітко простежується. 

На відміну від країн, що розвивалися за зако-
нами капіталістичної СЕФ й еволюційним шляхом 
перейшли до IV стадії розвитку, Україну у складі 
Російської імперії революційним шляхом було пере-
ведено (у складі Союзу РСР) у соціалістичний тип 
розвитку, де вона за загальними принципами даної 
СЕФ будувала соціалістичну економіку радянського 
типу на індустріальній основі, у чомусь аналогічній 
капіталістичній СЕФ, але у дечому суттєво відрізня-
лась від останньої. Загальний вектор розвитку був 
орієнтований фактично на швидке зростання шля-
хом значно більших темпів росту інвестицій (у 2- 
3 рази вищі, ніж передові капіталістичні країни на 
етапі «підйому» або «зльоту»). Це дало можливість 
швидко перейти на стабільний індустріальний шлях 
розвитку. Але ери високого масового споживання 
так і не було досягнуто. У результаті подій, пов’яза-
них із розпадом Союзу РСР, переходом до ринкових 
відносин, капіталістичної економіки, Україна знов 
опинилася на стадії підготовки переходу до еконо-
мічного розвитку (2-3 стадія) і лише у деяких точках 
наближається до IV стадії. Але як самостійна дер-
жава вона функціонує у значно гірших умовах. 

Характеристика стану економіки та інвести-
ційної діяльності України. Ще у 1990-1991 рр. Ук-
раїна була однією із промислово розвинутих країн 
Європи і світу. ЇЇ обґрунтовано можна було відно-
сити до індустріального типу суспільства, IV стадії 
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розвитку «стійкого просування до стабільності». У 
табл. 1 наведено показники ВВП та ВНД (валовий 
національний дохід)1, розраховані за різними мето-
диками у вільній конвертованій валюті (ВКВ – дол. 
USD) по обмінному курсу дол. США до гривні та по 
паритету купівельної спроможності (ПКС). 

Як видно із табл. 1,  визначальний вплив на рі-
вень ВВП та ВНД має курс національної валюти до 
ВКВ (у даному разі – $ USD) та методи формування 
споживчого кошика для розрахунку ПКС2.  

 
Таблиця 1 

ВВП та ВНД України (2010-2017 рр.)* 

Рік 
ВВП за обмінним 
курсом дол., млрд 

USD 

ВВПдо 2010 р. 
(рази) 

ВНД за ПКС, 
млрд дол. 

ВНД до 2010 р. 
(рази) 

ВНД у % до ВВП 
(гр.4/гр.2) 

1 2 3 4 5 6 
2010 136,4 100,0 351,3 100,0 257,6 
2013 177,8 130,4 392,8 111,8 220,9 
2014 130,9 96,0 373,4 106,3 285,2 
2015 90,5 59,0 340,5 97,0 376,2 
2016 93,3 68,4 353,0 100,5 378,3 
2017 109,3 80,1 366,8 104,4 335,6 

 
* Всемирный банк рассчитывает ежегодно ВНД на душу населения и определяет по нему страны: 
с высоким уровнем ВНД на душу населения – свыше 12615 $; 
со средним уровнем ВНД на душу населения – от 1036 до 12615 $; 
с низким уровнем ВНД на душу населения – до 1036 $. (Цит. за мовою джерела [31]). 
 

Розраховано за даними Світового банку [27]; Державного комітету статистики України [28]. 
 
Згідно із оцінками СБ, у 2016 р. Україна за об-

сягом ВВП займала 65 місце у світовому рейтингу, 
а за обсягами ВНД (по ПКС у $) – 50-те. Це свідчить 
про необхідність корегування (суттєвої переробки 
методик) методів визначення ВВП, ВНП, ВНД. 
Тренд макроекономічних показників вказує на стаг-
націю та деградацію економіки України. 

У рейтингу самих нещасних економік світу, 
який складає Вloomblerg (2018), Україна зайняла 
сьому позицію із 66 країн (у 2017 р. – п’яту). У все-
світньому рейтингу процвітання у 2013 р. Україна 
займала 64 місце, у 2018 р. – 111 місце. У рейтингу 
щастя (2015-2017 рр.) займала 118 місце серед 150 
країн світу, щодо яких розраховувався відповідний 
індекс. 

Наведені вище дані свідчать як про нестійкість 
економіки України, так і про ненадійність показни-
ків (ВВП, ВНП, ВНД), які з 1991 до 2018 р. знизи-
лись майже на третину3. 

З метою вияснення, до якої із стадій розвитку 
можна віднести Україну, можна скористатись як 

                                                        
1 ВНД = ВВП + сальдо первинних доходів. Первинні 

доходи – це оплата праці, дивіденди і т.п. доходи, отри-
мані із-за кордону або передані за кордон. ВНД практично 
дорівнює ВНП і незначно відрізняється від ВВП. До їхніх 
загальних недоліків відноситься те, що вони не врахову-
ють збиток, що наноситься природі, не виключають діяль-
ність ВПК і витрати на нього, не виключають вироб-
ництво суспільно непотрібних і шкідливих товарів і по-
слуг (алкоголь, наркотики, діяльність спекулятивних 
фінансових організацій, казино і т.п.), тобто діяльність, 
яку мислителі давнини виключали з економіки і відно-
сили до хрематистики. Фінансовий капіталізм включив 

вище викладеними показниками та їх динамікою, 
так і безпосередньо порівнявши фактори та показ-
ники, що характеризують стадії розвитку (кількісні 
та якісні) і відповідні фактори економіки України 
(табл. 2). 

Аналіз наведених у табл. 2 матеріалів свідчить, 
що в Україні на протязі трьох десятиріч згортаються 
передумови та впливові сили, здатні забезпечити пе-
рехід вітчизняної економіки до більш високих ста-
дій індустріального суспільства, не говорячи про 
постіндустріальне суспільство. Провладні струк-
тури, власники фінансів та засобів виробництва не 
мають вміння та бажання засвоювати та реалізову-
вати сучасні форми ринкових відносин, маючи ни-
зький рівень відповідальності перед суспільством, 
високий рівень жадоби до незаробленого накопи-
чення, витрат доходів на задоволення надмірних ба-
жань, утому числі неприродних, суспільно небез- 
печних. 

хрематистику, результати її діяльності в грошовій формі 
у фінанси, в економіку. Ці питання потребують глибоких 
дослідженнях і прийняття рішень по ним. 

2 Україна знаходиться у середній групі за даною кла-
сифікацією СБ (2016 р. – 2220 тис. $ по обмінному курсу, 
8400 $ по ПКС). 

3 Перспектива самого нищего государства в Европе. 
Глядя в будущее из далекого прошлого. URL: http://e-
news.su/in-ukraine/256346-perspektiva-samogo-nischego-go 
sudarstva-v-evrope-glyadya-v-buduschee-iz-dalnego-proshlo 
go.html. 
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Таблиця 2  
Показники, що визначають стадії розвитку передових країн і порівняння з ними показників України 

Стадії  
зростання 

Показники країн, 
 що належать до даної стадії 

Показники  
України 

Порівняння 
й оцінка України 

(відповідає +  
не відповідає -) 

1 2 3 4 
ІІ. Підготовка 
умов для 
«здвигу» (стри-
бка, зльоту), до 
більш високої 
стадії 

ВВП – зростання на 2–3% за рік –
стабільно. 
Рівень заробітної плати – середній. 
ВНД на душу населення – середній. 
Населення і робоча сила стабільна і 
зростає. 
Інвестиції на рівні до 5% ВВП. 
Модель інвестування – виробничо- 
грошова 

Зростання регулярно «зривається» 
у різкі спади. 
Рівень заробітної плати – низький. 
ВНД на душу населення низький. 
Населення і ринок труда зменшу-
ється. 
ВВП не зростає і інвестиції знижу-
ються. 
Модель інвестування виробничо-
грошова 

– 
 

– 
– 
 

– 
 

– 
 

+ 
ІІІ. Просування до 
«здвигу» (зльоту, 
стрибка) 

ВВП – зростання на рівні середньо-
світового, але не менше 5% у рік. 
Рівень заробітної плати вище серед-
нього. 
Внутрішній ринок зростає. 
ВНД на душу населення вище сере-
днього. 
 
Інвестиції на рівні 10–20% ВВП. 
Модель інвестування виробничо – 
кредитна. 
Інвестиційний клімат позитивний. 
Робоча сила із середньою та серед-
ньо професійною освітою. 
ІІІ–ІV технологічний уклад (ТУ). 

Тенденція до зростання, але недо- 
статня. 
Рівень заробітної плати низький. 
Внутрішній ринок «зхлопується», 
падає 
ВНД низький і практично не зрос-
тає. 
Інвестиції низькі, особливо в сфері 
реального сектору. 
Модель інвестування виробничо-
грошова. 
Інвестиційний клімат несприятли-
вий. 
Середня та середньотехнічна 
освіта. 
 
ІІІ–ІV ТУ. 

– 
 

– 
 

– 
 

– 
 

– 
 

– 
 

– 
+ 
 
 

– 
ІV. Масове вироб-
ництво товарів та 
послуг і масове їх 
споживання 

ВВП – стабільне зростання на рівні 
3,0–3,5%. 
Високий рівень ВНД на душу насе-
лення. 
Кредитно-емісійна модель інвесту-
вання. 
Збалансовані виробнича і робоча 
сили, експорт і імпорт, низький рі-
вень інфляції. Високий рівень оп-
лати і доходів. Випереджаюче зрос-
тання сфери послуг, інновацій, циф-
ровізації, інтелектуального капі-
талу.  
ІV–V ТУ 

Низький рівень зростання ВВП. 
Низький душовий ВНД. 
Виробничо-товарна модель інвес-
тування. 
Розбалансування ринків товарів, 
праці і міграції. 
 
 
 
 
 
 
 
ІІІ–ІV ТУ 

– 
 

– 
 

V. Високе масове 
споживання това-
рів та послуг 

Зростання ВВП в основному за ра-
хунок сфери послуг (1,0–3,0%). 
Стабільність сфери реального сек-
тору економіки. Реструктуризація 
за рахунок інтелектуалізації труда. 
Стабілізація доходів.  
Кредитно-емісійна модель інвесту-
вання. 
V–VІ ТУ 

Відсутні основні ознаки V стадії.  

VІ стадія пошуку 
якісного зрос-
тання людей 

Зростання ВВП за рахунок освіти, 
охорони здоров’я, культури. Інвес-
тиції в людей. 
Кредитно-емісійна модель інвесту-
вання. 
V–VІ ТУ 

Відсутні ознаки V–VІ стадії  

* V - VІ стадії не розглядаються  детально, оскільки для України це занадто далеке майбутнє. 
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Нехтуючи об’єктивними економічними та ін-
ституційними передумовами переходу до розвину-
того індустріального суспільства, правлячі кола по-
страдянських країн проголошуючи лозунги форму-
вання сучасних стадій розвитку, попадають у так 
звані пастки: «нехватки капіталів» та кола «відста- 

лості» (рис. 1 і 2), які відомі фахівцям [29-31], але не 
отримують протидії у країнах з низьким рівнем роз-
витку економіки. Із деякими особливостями ці  
«пастки» та «кола» мають місце у пострадянських 
країнах, у тому числі в Україні. 

 

 
 

Рис. 1. Коло нехватки капіталу (по Р. Нурксе) [30, с. 5; 32, с. 453] 
 
Наведена схема Р. Нурксе є одним із варіантів 

«порочных кругов нищеты» та пояснює обмеже-
ність внутрішнього ринку та (або) недостатність ре-
сурсів для інвестування, модернізації.  

Коло нехватки капіталу доповнюється «колом 
відсталості» Б. Кналла [32, с. 454], рис. 2. 

 
Рис. 2.  «Коло відсталості» Б. Кналла 

 
Наведені схеми можуть бути використані для 

вивчення інвестиційних процесів в Україні, але «се-
редню купівельну спроможність» треба замінити на 
«низьку купівельну спроможність», а «наявність ка- 

піталу» – на «недостатність вітчизняного капіталу» 
та «низький інвестиційний клімат», що показано на-
рис. 3. 

 
Рис. 3. Взаємозв’язок моделі розвитку та нехватки капіталів  

(на прикладі України)  
Розробка авторів. 

Низька 
продуктивність 

праці  

Відсталість 
економіки 

Недостатність 
кваліфікованої робочої 

сили, фахівців 

Відсталість системи народної 
освіти і професійної підготовки 

Недостатність асигнувань  

Низькі ТУ та 
продуктивність 

праці  

Нехватка 
капіталу 

Низький 
рівень 
доходів 

Непрацездатна 
модель розвитку 

Недостатність 
вітчизняного капіталу 

Низький 
інвестиційний клімат 

Низька 
купівельна 

спроможність 

Обмеженість 
внутрішнього 

ринку 

Недостатні 
стимули до 
інвестування 

Нехватка 
капіталу 

Низька продук-
тивність труда 

Низький рівень 
доходів 

При недостат-
ньому збереженні 

Недостатній стимул ін-
вестування 

Середня купівельна 
спроможність 

При наявності капіталу
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На основі використання схем (рис. 1-3) та ана-
лізу відповідних процесів в Україні відображено 
схему «кола відсталості» на прикладі сучасної віт-
чизняної економіки (рис. 4). 

Дослідження свідчать, що більшість проблем в 
економіці України пов’язано із використанням в ній 
неоліберальної моделі розвитку, а в інвестиціях – 
використанням виробничо-грошової моделі (ВГМ), 
у той час як країни, що мають високі темпи роз- 

витку, практикують комбіновані моделі, в яких ви-
користовуються позитивні сторони усіх економіч-
них шкіл, а провідна модель інвестування – кре- 
дитно-емісійна. Це дозволяє розвинутим країнам, 
закріпившись на V стадії стабільно високого масо-
вого виробництва і споживання, переходити до VІ 
стадії «якісного зростання людини». Але економіка 
переходить у стан «боргової», що потребує нових 
глибоких досліджень. 

 

 
Рис. 4. Коло відсталості та нехватки капіталів в Україні 

Розробка авторів. 
 
У вітчизняній економіці доцільно просуватись 

до індустріального суспільства, використовувати 
концепції Форда – Тейлора – Друкера [22; 32,  
с. 483], які відкрили шляхи потокам продукції галу-
зей масового виробництва у домашнє господарство 
і зробили «середні верстви» найманих працівників 
впливовими власниками матеріального виробни- 
цтва. В основі концепції лежить презумпція стихій-
ного розвитку масових ринків в економічно-лідиру-
ючих країнах за рахунок: 1) розширення зайнятості 
у трудоємних поточно-конвеєрних процесах галузей 
масового виробництва з високими заробітками пра-
цюючих; 2) поширення споживчих кредитів сім’ям 
із зростаючими потребами (в автомашинах, ко- 
теджах, побутових приладах та інших товарах дов-
гострокового користування). Основний ланцюг цієї 
концепції – «розвиток технологій і товарного світу – 
зростання продуктивності праці, заробітків і зайня-
тості – розвиток працівників та відносин на вироб- 

ництві – розвиток кредитів і ринків – розвиток  
суспільства». Визначальними при цьому є інвести-
ційно-інноваційна діяльність, активність якої відпо-
відає рівням інвестицій у ВНД країни, валовій про-
дукції СГД, використання кредитно-емісійної мо-
делі інвестування. 

За розрахунками С. Кузнеця [33], частка внут-
рішніх накопичень у ВНД при 5%, характерних для 
стадій розвитку традиційних суспільств, перед ста-
дією злітання (стрибка) була у США у 40-50 роках  
XIX ст. – 15-20%; у Канаді в 1870 р. – 15,0%, 
1890 р. – 15,5%, 1900 р. – 13,5%. СРСР у 30-ті роки 
XX ст. мав більше 40%, Китай у кінці XX – початку 
XXI ст. – від 30 до 40%.  

Узагальнення досліджень зарубіжних фахівців 
свідчать, що на стадії зрілості накопичення на рівні 
10-12% ВНД забезпечують стабільне щорічне зрос-
тання економіки на 1-3%, а кожен 1% зростання 
накопичення (при умові структурної перебудови) за- 

Низькі (незадовільні) рівні фінансування 

 
науки 

Відсталість економіки, промисловості  

охорони 
здоров’я і 
природи 

освіти і 
підготовки 
фахівців 

Падіння обсягів інвестицій 

низький 
рівень 

інвестицій 

Падаючий внутрішній 
ринок 

низька 
купівельна 

спроможність 

Безперспективна 
неоліберальна модель 

розвитку  
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безпечує зростання ВВП на 0,1-0,3%. Але, якщо кра-
їна значні суми з бюджету витрачає на військово-
промисловий комплекс (ВПК), на товари та послуги 
непершої потреби, економить на науці, освіті, охо-
роні здоров’я, допускає надмірну диференціацію на-
селення за доходами і т. ін., ці концепції не спрацьо-
вують. Такі явища мають місце не лише у транзи- 
тивних країнах та у країнах третього світу, але і у 
розвинутих країнах світу. 

У роботі «Теория изобилия» Дж. Гелбрейт [34; 
32, с. 486-487] відзначає, що: нав’язування різних  
малокорисних, а то й шкідливих предметів побуту  
і престижного відпочинку проходить у США на про-
тивагу задоволенню життєво важливих потреб інте-
лектуального і духовного розвитку людей; роль ор-
ганізатора формування, фінансування (авт.) суспі-
льно важливих потреб повинна взяти на себе дер-
жава, оскільки майже усі «інвестиції в людину» про-
ходять повз ринкової системи; ВПК прямо впливає 
на рівень інфляції (зниження інвестицій у громадян-
ські галузі, зниження доходів населення – авт.); «ін-
вестиції у людину» усупереч «інвестиціям у матері-
альний капітал» невидимі і не піддаються оцінці  
(відсутні методики – авт.); фактичне капіталовкла-
дення у матеріальні цінності або максимізація дохо-
дів (прибутку – авт.), а саме «інвестиції» в своїх ді-
тей становиться головною метою і людини, і суспі-
льства, але це ще не усвідомлено економічною на- 
укою і практикою. 

Викладені вище положення необхідно врахову-
вати при формуванні концепції активізації інвести-
ційної діяльності в економіці, у промисловості та на 
підприємствах України. І виділення хрематистики, 
«очищення» ВВП, диференціація послуг та удоско-
налення методів їх оцінювання може дієво цьому 
сприяти. 

Інвестиційна діяльність та механізми її мо-
тивації. В капіталістичній економіці інвестиції ви- 
значаються як довгострокове вкладення капіталу у 
промисловість, сільське господарство, транспорт та 
інші галузі господарства з метою отримання при- 

бутку. В економічній літературі виділяють інвести-
ції фінансові (ІФ) – вкладення капіталу в акції, облі-
гації та інші цінні папери, що переміщає титули вла-
сності та дає право отримання нетрудового доходу, 
і реальні – створення нових капітальних благ, но-
вого капіталу або збільшення уже існуючого вироб-
ничого капіталу. Використовуються також поняття: 
валові реальні інвестиції (ВРІ) – вкладання у основ-
ний виробничий капітал (будівлі, споруди, облад-
нання), житлове будівництво, товарно-матеріальні 
запаси (сировина, матеріали, готова продукція та не-
завершене виробництво); чисті інвестиції (ЧІ) – ВРІ 
за виключенням із них суми амортизації основного 
капіталу [35]. 

Інвестиції є державні (ДІ) та приватні (ПІ). Дер-
жавні інвестиції фінансуються за рахунок держав-
ного бюджету та використовуються для розвитку ін-
фраструктури, нових виробництв, військово-про- 
мислового комплексу, науки, освіти та ін. 

Приватні інвестиції направляються у ті галузі, 
де інвестор чекає отримати бажаний прибуток. Дже-
релом їх фінансування є прибуток, амортизаційні 
відрахування, кредити банків та фінансових органі-
зацій, кошти працівників підприємства. Починаючи 
із 60-х років ХХ ст. головним джерелом фінансу-
вання РІ розвинутих країн стали кредити, а модель – 
авансова, кредитно-емісійна. В Україні у реальному 
секторі економіки все ще зберігається застаріла мо-
дель інвестування, де до 70-80 % РІ фінансується за 
рахунок власних коштів підприємства (прибуток, 
амортизація), тобто застосовується виробничо-гро-
шова модель інвестування, де кредити та ПІІ не ма-
ють суттєвого значення (табл. 3). 

Інвестиції можуть дати імпульс до розвитку, 
якщо вони забезпечують швидкі нововведення, 
пов’язані із науково-технічним прогресом, розши-
ренням зовнішніх та внутрішніх ринків, і їх відно-
сять до автономних, інноваційних. Такі інвестиції 
викликають ефект мультиплікації, котрий необхідно 
закріпити і таку роль виконують індуковані інвести-
ції. 

 

Таблиця 3 
Капітальні інвестиції за джерелами фінансування, %  

(без АР Крим і частини Донецької та Луганської областей) 
Джерела 2010 2013 2014 2015 2016 2017

Усього 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
у тому числі:   
Кошти держбюджету 5,6 2,6 0,7 2,4 2,6 3,4
Кошти місцевого бюджету 2,9 2,8 2,6 4,9 7,1 9,3
Власні кошти суб’єктів господарювання 61,0 66,1 70,5 67,4 69,3 69,2
Кредити банків та інших фін. органів 12,6 13,2 9,8 7,3 7,5 6,7
Кошти закордонних інвесторів (ПІІ) 2,1 1,6 2,7 3,1 2,7 1,2
Кошти населення (будівництво житла) 11,6 10,3 10,5 12,0 8,5 7,3
Інші джерела 4,2 3,4 2,2 2,9 2,3 2,9
Розраховано за даними Державного комітету статистики України [28]. 
 

Реальні інвестиції на рівні підприємства деякі 
автори розглядають як капіталовкладення – сукуп-
ність товарів для збільшення нагромадженого капі- 
талу [36, с. 330]. До інвестицій відносять також про- 
цеси, пов’язані із приватизацією, зміною титулу ді- 

ючого СГД, «гру» на біржах і т.ін., що не відповідає 
сутності інвестиційної діяльності. 

Дослідження проблем інвестицій (капіталов-
кладень) мусить дати відповідь на питання: яким чи- 
ном результати виробництва певного періоду розпо- 
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діляються між поточним споживанням і майбутнім 
(інвестиції для збільшення обсягу в перспективі); 
яку роль у визначенні рівнів виробництва та безро-
біття в економіці відіграють коливання інвестицій-
ної активності фірм; який вплив інвестицій на дов-
гострокове економічне зростання [36, с. 58]. 

Проблеми мотивації інвестиційної роботи на 
макро- та мікрорівнях знаходяться у полі зору на- 
укової економічної спільноти як заходу, так і по-
страдянських країн. Але, оскільки рівень розвитку 
економіки, промисловості, інвестиційної діяльності 
у країнах суттєво відрізняється, то і методи мотива-
ції, стимулювання інвестицій також різняться, особ-
ливо на мікрорівні. На заході підприємства функці-
онують в умовах розвинутого і ефективно діючого 
ринку фінансів. Тому наробки західних вчених, у 
тому числі нобелевських лауреатів, більш стосу-
ються мотивації інвестицій за активною участю фі-
нансового ринку. Суттєвий внесок зроблено в тео-
рію інвестицій і мотивацію їх розвитку нобелев- 
ським лауреатом в галузі економіки (1981 р.) 
Джеймсом Тобіном – автором теорії інвестицій q 
(к’ю). У роботах «Нова економіка: погляд через де-
сятиріччя» (1972 р.), «Політика процвітання», «На-
риси з точки зору кейнсианця» (1987 р.), «Гроші, 
кредит і капітал» (1997 р.) та ін. [цит. за 36, с. 58-62] 
Дж. Тобін розвиває теорію інвестицій q – модель ди-
наміки інвестицій, згідно з якою витрати на капіта-
льні товари залежать від співвідношення ринкової 
ціни функціонуючого капіталу (К) та його відновної 
вартості (Кх), 

ݍ  = ೣ 	. (1) 

Якщо q > 1, тобто К <Кх+ і, складаються при-
вабливі умови для збільшення інвестицій, при q < 1, 
тобто Кх+ і < К, інвестиції знижуються. 

Теорія дає можливість оцінювати роль ринку 
цінних паперів в економіці. Але для економіки Ук-
раїни, фондовий ринок якої знаходиться у ембріона-
льному стані, даний метод стане дієвим у майбут-
ньому. 

Певний інтерес для вітчизняної інвестиційної 
науки та практики представляє сучасна теорія порт-
фельних інвестицій. Вона характеризує процеси, що 
відбуваються в інвестиційній діяльності у зв’язку із 
виникненням єдиного міжнародного фінансового 
ринку. Традиційні інструменти інвестиційної діяль-
ності (цінні папери, акції та облігації, боргові зо-
бов’язання, іноземна валюта) доповнюють такі фі-
нансові інструменти, як депозитарні розписки, фор-
вардні контракти, ф’ючерси на товари, опціони, ва-
ранти, фондові індекси, свопи на відсоткові ставки 
тощо, які і стали іменуватись портфельними інвес-
тиціями. Вони обслуговують боргову економіку, си-
стему та механізми кредитного інвестування. Її ав- 
тор – нобелівський лауреат з економіки (1990 р.)  
Г.-М. Марковіц. Сутність теорії портфельних інвес-
тицій коротко можна сформулювати як «кількісний 
аналіз», що застосовується для підбору портфель-
них інвестицій та управління ризиками. Очікувана 

дохідність портфеля цінних паперів визначається як 
середнє значення розподілу ймовірностей, а ризик – 
як стандартне відхилення можливих значень доход-
ності (r) від очікуваного. 

Доходність (r) – це сума двох компонентів: ди-
відендної дохідності (ДД) та доходності внаслідок 
зміну курсу акцій (ДА) 

 

ݎ  = ДД + ДА,%   (2) 
 

 ДД = виплачені	дивідендипочаткова	ціна	акції	 	х	100	%  (3) 

 ДА =	= кінцева	ціна	акціїିпочаткова	ціна	акціїпочаткова	ціна	акції 	х	100	%  (4) 

 

Приклад: куплено акцію за 100 грн. За рік воло-
діння покупець чекає отримати на неї дивіденд (при-
пустимо ДД = 3% вартості акції) та ціновий диві-
денд (ДА) внаслідок зміни курсу акцій (припус-
тимо – 7%). Очікувана доходність (r) складає 10%  
(3% + 7%). 

Якщо у наступному році показники підприєм- 
ства зростають, то зростає і очікуваний коефіцієнт 
доходності (r) і (r1) буде більше (r): 

 

 r1 > r.   (5) 
Якщо показники погіршуються, то (r1) стає 

меншим ніж (r):    
 r1 < r	.  (6) 

Якщо показники залишаються незмінними, то: 
 r1 = 	r.  (7) 

 

Положення, висловлені Г.-М. Марковіцем у 
статті «Вибір портфеля» (1952 р.), розвинуті ним ра-
зом із його учнем В.-Ф. Шарпом (нобелівський лау-
реат, 1990 р.) і сформульовані у моделі оцінки капі-
тальних активів САМР (capital assetpricing model). У 
цій моделі превалюють підходи [36, с. 199 - 201]: 

інвестори віддають перевагу високо очікуваній 
дохідності інвестицій і низькому стандартному від-
хиленню. Портфелі звичайних акцій, які забезпечу-
ють найвищу очікувану дохідність заданого стан- 
дартного відхилення, є ефективними; 

щоб визначити граничний вплив акції на ризик 
портфеля, необхідно враховувати не ризик акції са-
мої по собі, а її внесок у ризик портфеля. Цей внесок 
залежить від чутливості акції до змін вартості порт-
феля; 

чутливість акції до змін вартості ринкового 
портфеля позначається показником «бета» (чутли-
вість дохідності цінних паперів до вимірювання до-
хідності ризиків портфеля); 

якщо інвестори можуть брати позики або нада-
вати кредити за безризиковою відсотковою ставкою, 
то їм слід завжди мати комбінацію безризикових ін-
вестицій і портфель звичайних акцій. Склад такого 
портфеля акцій залежить лише від того, як інвестор 
оцінює перспективи кожної акції, а не від його став-
лення до ризику. Якщо інвестори не мають додатко-
вої інформації, то їм слід сформувати такий самий 
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портфель акцій, як і в інших, тобто ринковий порт-
фель цінних паперів. 

Модель Г.-М. Марковіца використовується пе-
реважно на першому етапі формування портфеля ак-
тивів при розподілі інвестованого капіталу у різні 
типи активів: акції, облігації, нерухомість тощо. На 
другому етапі, коли капітал, інвестований у певний 
сегмент ринку активів, розподіляється між окре-
мими конкретними активами, що формують обра-
ний сегмент (тобто з конкретних акцій, облігацій 
тощо), використовують однофакторну модель  
В.-Ф. Шарпа. 

Сучасна теорія портфельних інвестицій ґрунту-
ється на таких постулатах [36, с. 207]: 

• ринок складається з кінцевого числа активів, 
дохідність яких для певного періоду є величиною 
випадковою; 

• інвестор в змозі на основі статистичних даних 
отримати оцінку очікуваних (середніх) значень до-
хідностей та ступенів можливості диверсифікації 
ризиків; 

• інвестор може формувати різні допустимі 
(для певної моделі) портфелі; 

• дохідність портфелів – величини випадкові; 
• порівняння портфелів ґрунтується лише на 

двох критеріях – середній дохідності та ризику; 
• інвестор не схильний до ризику у тому сенсі, 

що з двох портфелів з однаковою дохідністю він 
обов’язково перевагу віддасть портфелю із меншим 
ризиком. 

Наведені теорії та моделі частково (за окре-
мими елементами) можуть бути корисні у вітчизня-
ній практиці. Для їх реалізації розробляються прак-
тичні рекомендації, які сприяють активізації інвес-
тиційної діяльності промислових підприємств Укра-
їни. 

Основним напрямом активізації інвестиційної 
діяльності промислових підприємств в умовах пада-
ючих ринків має стати перехід від виробничо-гро-
шової моделі інвестування, де основне джерело фі-
нансування є власні ресурси СГД, до кредитно-емі-
сійної моделі інвестування, в якій основна форма є 
інвестиційний проект, а головним джерелом фінан-
сування – банківські кредити та кредити інших фі-
нансових інституцій. При цій моделі має місце ак- 
тивна роль і співробітництво держави, банків та 
СГД (державно-приватне партнерство), цільове дов-
гострокове кредитування конкретних інвестиційних 
проектів, банківська ставка на рівні інфляції плюс 1-
2% банківська маржа, державний та громадський 
контроль за реалізацією проекту. 

Висновок. Дослідження свідчать, що стан інве-
стиційної діяльності у світі, Україні, суб’єктів гос-
подарської діяльності характеризується тим, що у 
ХХІ ст. провідні індустріально-розвинуті країни 
ввійшли на хвилі завершення етапу розвитку, в ос-
нові якого знаходиться техніко-технологічний про-
грес. І якщо раніше розвиток йшов на базі нарощу-
вання капіталу у техніці, то тепер домінантою роз-
витку становиться розкриття та реалізація творчого 

потенціалу людини, домогосподарств, інтелектуалі- 
зація виробництва та суспільства, куди зроста- 
ючими темпами перетікає капітал. 

Зростає роль духовності та цінностей людини, 
колективів, суспільства у розвитку економіки, дер-
жави. Стала проблема: чи Україна буде залишатись 
індустріальною державою і тоді треба відбудову-
вати промисловість, чи вона і наділі буде руйнувати 
промисловість і перетворюватись у аграрну дер-
жаву, чи буде вона формувати самодостатню неза-
лежну економіку, що відповідає вимогам ІV техно-
логічної революції та базуватись на V – VI техноло-
гічних укладах (ТУ), чи вона буде і надалі прагнути 
вбудуватись в економіку (економіки) більш розви-
нених країн (США, Польщі та ін.), союзів чи асоціа-
цій (ЄС, інші союзи, асоціації).  

Викладені у статті напрями інвестування орієн-
товані на створення дійсно незалежної, самодостат-
ньої постіндустріальної вітчизняної економіки, су-
часної ефективної промисловості, інвестиційно-
інноваційного розвитку суб’єктів господарської дія-
льності (СГД). Для цього проводиться об’єктивна 
оцінка стану економіки, що вирішується шляхом ви-
користання діючих та запропонованих методів оці-
нювання показників макро- та мікрорівня. Нині ді-
ючі методи оцінювання показують тренд, а не реа-
льні якісні і кількісні досягнення економіки. Так, 
дані рівня ВВП за методиками Світового Банку  
значно відрізняються від даних ООН, МВФ, ЦРУ 
США, різних національних та міжнародних агенцій 
та інститутів. Особливо гостро стоїть проблема  
оцінки результатів діяльності сфери послуг, очи-
щення показників від повторного врахування, ви-
ключення із показників товарів та послуг спрямова-
них на задоволення неприродних бажань спожива-
чів (індивідуальних, групових, колективних і т.п., 
агресивних намірів держав тощо), які віднесені до 
сфери хрематистики. 

Сутність людини доцільно розглядати як ду- 
ховно-біо-соціальну, і в дослідженнях використову-
вати методи тріалектики, концепцію трьох сил роз-
витку, метафізику. Лише конкретні матеріальні (фі-
зичні) процеси можуть досліджуватись з викорис-
танням діалектики. Потрібна загальнодержавна  
ідеологія, соціально-економічна та науково-соціа-
льно-технічна політика, система цінностей, орієнто-
вані на саморозвиток та самореалізацію людини.  

Напрями розвитку мусять враховувати таку 
особливість падаючих ринків: згортання ринку йде 
меншими темпами, аніж сходять з нього нерента-
бельно працюючі підприємства, організації. При 
цьому суб’єкти господарської діяльності, що  
успішно адаптовані до нових умов, зростають на па-
даючих ринках, а їх власники та топ-менеджмент 
отримують більші доходи. Одним із показників, під-
тверджуючих ці положення (за думкою деяких вче-
них – закономірностей) є те, що, наприклад в Укра-
їні у 2017 р. мали власність більш ніж 50 млн дол. 
США 115 осіб, у 2018 р. їх стало 135 [38]. Але при 
цьому 30,5% населення, за оцінками Всесвітнього 
банку, мали доход нижче прожиткового мінімуму 
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(менше ніж 1,9 дол. США в день на одну особу). 
Така ситуація заводить економіку у пастки хроніч-
ної нестачі капіталу, кола бідності, вихід з яких  
можна досягти через ефективне використання, перш 
за все, внутрішніх та залучених ресурсів. На вирі-
шення цих питань направлена дана модель та меха-
нізми її реалізації, формуються нові підходи до інве-
стиційної діяльності підприємств, запропоновані у 
статті. 

Напрями подальших досліджень:  
дослідження проблеми співвідношення базису 

та надбудови у сучасному постіндустріальному сус-
пільстві, ролі духовності та економічних відносин у 
розвитку суспільства і виробництва; 

вплив інформаційних та цифрових технологій 
на духовність і цінності людини як духовно-біо-со-
ціального суб’єкта, на стан трудових колективів  
(персоналу), суспільства;  

зростання ролі інвестицій у людину, в інтелек-
туалізацію виробництва з метою сталого розвитку 
суспільства, запобігання негативному впливу на на-
вколишнє середовище. 
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Брюховецька Н. Ю., Булєєв І. П. Напрями 

забезпечення інвестиційної активності в Україні 
Дослідженнями встановлено недосконалість 

методів розрахунку ВВП, ВНД, пов’язані із вклю-
ченням до них хрематистичних товарів та послуг, 
використанням оцінок за обмінним курсом валют  
і за ПКС, відсутністю об’єктивних методів оціню-
вання послуг. У результаті підґрунтя розрахунків 
ВВП та інвестицій достатньо умовне. Запропоно-
вано наводити окремо показники реального сектору 
економіки, СГД, сфери послуг у незмінних цінах на-
ціональних грошових одиницях та у натуральних 
показниках, а порівняння – у ВКВ за ПКС. Розгля-
нуто моделі забезпечення ефективності інвестицій 
СГД на різних стадіях розвитку суспільства. Об- 
ґрунтовано наявність падаючих ринків в Україні, 
доведено доцільність використання проектного ме-
тоду інвестування, використання поряд з вироб-
ничо-грошовою кредитно-емісійною моделі фінан-
сування інвестиційних проектів підприємств реаль-
ного сектору економіки.  

Ключові слова: інвестиції, інвестиційна актив-
ність, суб’єкти господарської діяльності, оціню-
вання результатів діяльності, виробничо-грошова 
модель інвестування, кредитно-емісійна модель фі-
нансування, проектне інвестування,  падаючі ринки. 

 

Брюховецкая Н. Е., Булеев И. П. Направле-
ния обеспечения инвестиционной активности в 
Украине 

Исследованиями установлено несовершенство 
методов расчета ВВП, ВНД в связи с включением в 
них хрематистичных товаров и услуг, использова-
нием оценок по обменному курсу валют и по ППС, 
отсутствием объективных методов оценки услуг. В 
результате основы расчетов ВВП, инвестиций до-
статочно условные. Предложено приводить от-
дельно показатели реального сектора экономики, 
СХД, сферы услуг в постоянных ценах националь-
ных денежных единицах и в натуральных показате-
лях, а сравнения – в СКВ по ППС. Рассмотрено мо-
дели обеспечения эффективности инвестиций СХД 
на различных стадиях развития общества. Обосно-
ванно наличие падающих рынков в Украине, дока-
зана целесообразность использования проектного 
метода инвестирования, использования наряду с 
производственно-денежной кредитно-эмиссионной 
модели финансирования инвестиционных проектов 
предприятий реального сектора экономики. 

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная 
активность, субъекты хозяйственной деятельности, 
оценка результатов деятельности, производственно-
денежная модель инвестирования, кредитно-эмис-
сионная модель финансирования, проектное инве-
стирование, падающие рынки. 

 

Bryukhovetskaya N., Buleev I. Directions of 
providing investment activity in Ukraine 

Research has found the imperfection methods of 
calculating GDP, GNI due to the inclusion of chrematic 
goods and services, the use of exchange rate estimates 
and purchasing power parity (PPP), and the lack of ob-
jective methods for estimating services. As a result, the 
basis for calculating GDP and investment is rather con-
ditional. Was invited to give separately indicators of the 
real economy, business entities, and service-sector in 
constant prices of national currency and quantity terms, 
and comparisons in a free currency at PPP. The models 
to ensure investment performance of business entities at 
various stages of societal development was considered. 
The existence of falling markets in Ukraine was substan-
tiated; usefulness of project investment techniques was 
proved, to use along with the production-money credit-
emission financing model for investment projects of en-
terprises in the real economy. 

Keywords: investments, investment activity, busi-
ness entities, performance evaluation, production-
money investment model, credit-emission financing 
model, project investment, falling markets. 

 

Стаття надійшла до редакції 02.04.2019 
Прийнято до друку 19.06.2019 

  


