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Дана стаття присвячена еволюції економічної категорії «інвестиції» та сучасному
визначенню її сутності з розглядом різноманітних підходів щодо існуючих тлумачень даного
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business conditions.
 
Данная статья посвящена эволюции экономической категории «инвестиции», а также
определению ее сущности с учетом существующих подходов к толкованию данного
понятия. В статье рассматривается вклад различных экономических школ в развитие
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Введення. Сучасний розвиток вітчизняного бізнес - середовища передбачає ефективне використання інвестицій як

необхідної умови економічного розвитку українських підприємств на основі активізації їх інвестиційної діяльності. При цьому
сутнісна характеристика даної економічної категорії в силу різноманітності підходів щодо існуючих її тлумачень є багатоаспектною
і багатогранною, а тому потребує уточнення  з урахуванням вимог сучасного бізнес – середовища.

Дослідженням   природи інвестицій займалися представники різних економічних шкіл, починаючи від самого раннього
наукового напрямку – меркантелизма, і продовжуючи формування даної економічної категорії представниками більш сучасних
наукових шкіл. Актуальність обраної теми дослідження підтверджується в публікаціях

Метою статті є сучасне визначення економічної категорії «інвестиції на основі аналізу різноманітних підходів щодо
тлумачення сутності інвестицій з урахування нових вимог економічного середовища.

Результати. Фундаментальну основу інвестиційного менеджменту становлять теорія інвестування та теорія управління, які
з часом еволюціонували  та набули риси сучасного економічного середовища. Історичний розвиток теорії інвестування пов'язаний з
науковими постулатами практично всіх  напрямів і шкіл економічної думки. Більш змістовні, з сучасної точки зору, наукові
концепції теорії інвестицій формувалися в рамках класичної, кейнсіанської та інституціональної шкіл. Проте вивчення праць
історично  більш ранніх наукових напрямів показує, що прихильники останніх також вказували на необхідність інвестицій і
визначали їх роль у  розвитку національної  економіки.

Так представники самого раннього наукового напрямку - меркантелизма - Т. Манн, Д. Юм, Д. Ло, Ж.Кольбер, Л.
Зекендорф, І. Бехер , Ф.Горнінг, першими, не використовуючи в явному вигляді термін «інвестиції», обґрунтували необхідність
регулювання умов, що забезпечують формування інвестиційних ресурсів і приплив у країну іноземних інвестицій. На їх думку, саме
збільшення обсягу грошових накопичень  при одночасному зниженні їх вартості стало основним  чинником підвищення інвестиційна
активність підприємців. Представники фізіократів (Ф. Кене, Ж. Тюрго, М. Рів'єра, Т. Сієні, Ле Трону шляхом виокремлення
початкових авансів (avances primities) і щорічних авансів (avances annuelles) зробили спробу розділити інвестовані кошти на основні
та оборотні, а також  виокремили пріоритетний  для того  часу напрямок інвестування - землеробство, як єдине джерело формування
позитивної суми прибутку. Представники класичної теорії - А. Сміт, Д. Рікардо, Дж. Мілль, Ж.-Б. Сей, Дж. Лодердейл, Т. Мальтус,
Н. Сеніор  розширили  область пізнання  інвестицій,  дослідивши  їх сутність і роль спочатку у сфері промислового виробництва, а
потім і в невиробничій сфері.

Істотний внесок у розвиток теорії інвестицій вніс К.Маркс в рамках роботи про капітал і додаткової вартості. Значимість
висновків К.Маркса для теорії інвестицій полягає в тому, він вперше виявив (в узагальненому вигляді) зміст стадій інвестиційного
процесу, які практично в незмінному вигляді використовуються і на поточний момент: інвестування, перетворення вкладених
цінностей у приріст капітальної вартості, отримання доходу і прибутку  [1].

Маржиналісти  (С. Джевонс, К. Менгер, Е. Бем-Баверк, Ф. Візер, Л. Вальрас, Дж. Кларк), та представники неокласичної
школи (Дж. Мід, Е. Денісон, Р. Солоу та ін.) зосередили основну увагу на мікроекономічному аспекті інвестиційного аналізу. При
цьому, якщо маржиналісти, як автори теорії граничної корисності, переймалися проблеми  ціноутворення  на інвестиційному ринку,
досліджуючи при цьому кількісні залежності взаємодії інвестованого капіталу та інших факторів виробництва, то представники
неокласичної школи прийшли до висновку, що визначальним фактором прибутковості капіталу є суб'єктивізм і розрахунок
підприємця, основоположник   даної школи А. Маршалл стверджував , що "…Передбачливий бізнесмен здійснюватиме  вкладення
капіталу на всі ділянки виробництва до тих пір, поки не буде досягнута границя, або межа прибутковості, тобто та межа, при якій
бізнесмену не здасться, що немає достатньої підстави вважати, що вигоди від кожного нового вкладення відшкодують його витрати
" [2].

Велика депресія 1930-х років підірвала основний постулат класиків про невтручання держави в механізм вільної стихії
ринку. В результаті чого набули популярності праці представників кейнсіанської школи, які закликали державу розібратися і
застосовувати необхідні інструменти для регулювання ринкових процесів і забезпечення стабільності на макрорівні. Засновник
кейнсіанського підходу економічної теорії Дж. Кейнс вважав, що саме інвестиції, а не заощадження ведуть до зміни доходу,
причому збільшення останнього надалі сприяє розширенню виробництва. За його теорією зв 'язок між збільшенням інвестицій і
приростом обсягу національного доходу існує як певне економічно доцільне співвідношення, назване ефектом мультиплікатора, і
засноване на тому, що кожна витрата на інвестиції перетворюється на первинні доходи, потім вторинні і так далі [3].

Численні дослідження, проведені представниками неокейнсіанськой школи Е. Домар, Р.Харрод, Е. Хансен, Дж. Робінсон,
С. Харріс, Дж.Хікс, обґрунтували систему заходів прямого і непрямого регулювання розвитку як економіки країни в цілому, так і її
інвестиційної сфери. За допомогу математичного апарату вони відобразили вплив інвестиційної складової на хід технічного
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прогресу, зростання продуктивності праці, розвиток інфраструктури та створення соціально орієнтованої ринкової економіки. Їх
теорія росту, яка базується на системі "мультиплікатор - акселератор" переконливо висвітлила дієву роль інвестицій у забезпеченні
зростання доходу, збільшення виробничих можливостей, збільшенню зайнятості, яка, в свою чергу, запобігає виникненню
недовантаження підприємств і безробіття.

Подальший розвиток теорії інвестицій простежується в наукових працях монетаристів, які розглядали інвестиційні процеси
та механізми їх регулювання виключно під призмою грошово-кредитної політики держави та грошового обороту в країні. За їх
думкою, кількість грошей в обігу істотним чином впливає  на рівень цін на інвестиційні ресурси та інвестиційні товари, темпи
нагромадження капіталу, як інвестиційного ресурсу та інвестиційну активність окремих суб'єктів господарювання.

Суттєвий вклад в інвестиційну теорію здійснили інституціалісти , які значно збагатили методологічний апарат
інвестиційного аналізу, істотно підвищивши його комплексність з урахуванням завдань розвитку суспільства в цілому та окремих
суб'єктів господарювання. Особливості їх підходу полягають у запропонованій методології аналізу інвестиційних процесів, яка
виходить за рамки чисто економічних проблем і методів і суттєво доповнюється проблемами  політичними, соціальними,
економічними, технологічними, правовими тощо.

Економічна наукова думка увібрала в себе великий досвід зарубіжних і вітчизняних економістів у визначені сутності
інвестицій та їх ролі у відтворювальному процесі. При цьому ринкові умови господарювання поступово змінили наукові підходи
щодо визначення «інвестиції», розглядаючи їх з економічної точки зору як «…рушійну силу процесів економічного зростання,
відновлення виробничого апарату та підвищення добробуту населення [4], або як «…витрати на будівництво нових заводів, на
верстати та обладнання з тривалим терміном служби і т.д.» [5]. З фінансової точки зору – як «…вкладення капіталу з метою його
подальшого збільшення. Приріст капіталу в результаті його інвестування є компенсацією за ризик втрат від інфляції та неодержання
процентів від банківських вкладень капіталу» [6],   або «…вкладення коштів в об 'єкти підприємництва та інші види діяльності з
метою отримання прибутку. Вони здійснюються у вигляді грошових коштів, валюти, банківських вкладів, паїв, акцій та інших
цінних паперів, вкладень у рухоме і нерухоме майно, інтелектуальну власність, майнові права та інші цінності» [7].

Існують визначення, які розглядають інвестиції як «…об 'єкти цивільних прав, що мають грошову оцінку і призначені для
подальшого вкладення в будь-який актив, що не має суперечливого законодавству характеру, з метою отримання прибутку і іншого
корисного ефекту» [8], або «…всі види і форми майнових , інтелектуальних, інформаційних цінностей, у тому числі права на них, що
вкладаються в розвиток людських ресурсів і в об 'єкти будь-якої діяльності з метою приросту капіталу, досягнення їх високої
рентабельності і (або) іншого корисного ефекту» [9].

Наведені вище визначення відбивають різноманітність різних точок зору щодо сутності інвестицій і видів цінностей у
процесі інвестування, найбільш поширеним з яких є отримання прибутку . Проте чи справді саме отримання прибутку є метою
інвестиційної діяльності, зважаючи на те, що будь-який інвестор зацікавлений в отриманні ефекту від інвестування через досить
тривалий періоду часу, іншими словами, в динаміці, тоді як прибуток  у його звичайному розумінні є статичним бухгалтерським
показником, а цінність грошей у часі невідома. Звертає на себе увагу та обставина, що інвестиції здійснюються не самі по собі, а в
рамках реалізованої інвестором стратегії свого розвитку, елементом якої може стати, наприклад,  збільшення контрольованої частки
ринку, що, особливо на першому етапі, часто вимагає зниження цін на реалізовану продукцію і відповідного зниження прибутку.
Коли ж інвестором виступає держава, цілком можлива постановка політичних, соціальних, екологічних цілей, сумісних із загальною
стратегією соціально-економічного розвитку країни, що не приносять консолідованому бюджету швидкого приросту податкових
надходжень.

Важливим аспектом різноманітного трактування суті інвестицій є наявність поширеної точки зору щодо ідентичності понять
"інвестиції" та "капіталовкладення", що пов'язано, в першу чергу, з буквальним перекладом англійського слова «investments», проте
не виключає змістовних смислових відмінностей даних понять . Сформоване у вітчизняній економічній літературі розуміння
категорії "капіталовкладення" зводиться до їх визначення як   сукупності витрат на технічне переозброєння, реконструкцію і
розширення діючих основних фондів, а також створення нових активів виробництва, що по суті означає вкладення в основний
капітал. Безумовно таке вкладання є надзвичайно важливими з точки зору відтворення процесу виробництва, проте звужує сутність
категорії «інвестиції» до розгляду на окремих стадіях руху інвестиційних коштів: виробничої (проміжної) або грошової
(початковою). Не слід недооцінювати фінансові та інтелектуальні інвестиції, які передбачають перетворення вільного капіталу
суб’єктів господарювання на високоліквідні активи з метою подальшої диверсифікації  виробництва та підвищення ефективності
діяльності підприємства. Інвестування слід розглядати як цілісний процес послідовної зміни форм вартості, в ході якого реалізується
динамічний зв 'язок усіх елементів інвестування.

Важливе значення у визначенні економічної сутності інвестицій відіграє строковість вкладень, оскільки поділ інвестицій на
вкладання в  матеріальну (основні  і оборотні фонди) і нематеріальну сфер виробничої діяльності, істотно розрізняють їх період
тривалості та прояву ефективності. Довгостроковий характер інвестицій, який, як правило, проявляється при вкладенні значних
коштів на придбання основних і оборотних фондів не повинен нівелювати значення середньо - і короткострокових інвестицій
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нематеріального характеру, оскільки менш тривалі вкладення  в нематеріальні активи (об’єкти інтелектуальної власності і ділову
репутацію підприємства) дають більший ефект, ніж вкладення в матеріальні чинники виробництва. Не слід забувати про вкладання в
людський капітал, який за терміном дії швидше відноситься до середньострокових або короткострокових вкладень, проте, як
свідчить досвід передових, промислово-розвинених країн, за ефективністю вкладень є значно результативнішим і вагомішим.

Систематизація наведених вище розбіжності з метою виявлення основних ознак інвестицій, дозволяють сформулювати
значно ємне визначення даної категорії, яке більшою мірою відповідає новим соціально-економічним умовам функціонування
українського  бізнес-середовища.

Висновки. На нашу думку, економічна категорія «інвестиції» як об’єкт   економічного управління є формою вкладення
капіталу в будь-які об 'єкти підприємницької та іншої діяльності суб’єктів господарювання різних галузей та сфер економіки, що
здійснюються суб'єктом державної влади або будь-яким суб'єктом економічної діяльності для досягнення стратегічних цілей
інвестора економічного чи позаекономічного характеру, здійснення яких базується на ринкових принципах і пов'язане з факторами
часу і ризику. Таке визначення категорії «інвестиції» вдосконалює вже існуючі тлумачення даного поняття в частині розширення
сутності інвестицій як об’єкту економічного управління, найактивнішої форми залучення капіталу, що формує особливий
інвестиційний ринок з відповідною сукупністю суб’єктів ринкових відносин, сформованим попитом і наявною  пропозицією
інвестиційних ресурсів. При цьому інвестування слід розглядати як цілісний процес послідовної зміни форм вартості з метою
досягнення стратегічних цілей інвестора.
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