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ЕВОЛЮЦІЯ ПОНЯТТЯ ІНВЕСТИЦІЇ ЯК ОБ’ЄКТА ІНВЕСТИЦІЙНОЇ  
БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ 

 
В статті досліджується сутність інвестицій та їх суб’єктивізація в ін-
вестиційному процесі для побудови дієвого механізму забезпечен-
ня інвестиційної безпеки держави. Визначено, що багато-
суб’єктність в реалізації інвестиційного процесу зумовлює потребу 
в  інституціоналізації умов забезпечення стійких взаємовідносин 
між ними в умовах загальної невизначеності та суперечливості в 
реалізації інтересів. Зазначено, що на формування відповідної 
структури підприємницької діяльності, домінування на вітчизняно-
му ринку тих чи інших мотивів інвестування та рівень добросовіс-
ності поведінки інвестора залежить від встановлення та дотриман-
ня правил гри та ефективності функціонування забезпечувальних 
безпекових інститутів. 
Ключові слова: інвестиції, інвестиційна безпека, капітал, мотивація, 
продуктивне підприємництво. 

 

Постановка проблеми. Основною проблемою сучасної інвести-
ційної сфери України є нестача фінансових ресурсів та обмеженість 
ефективного їх використання відповідно до потреб забезпечення 
економічного зростання. Розглядаючи інвестиційну діяльність як су-
спільні економічні відносини, що виникають у процесі вкладення ма-
теріальних цінностей, перед державою як інститутом управління по-
стає система завдань: від забезпечення безперервного процесу за-
лучення інвестиційних ресурсів до спрямування їх у сфери, що мо-
жуть забезпечити високий рівень економічного розвитку. Тому пи-
тання визначення сутності інвестицій через розуміння процесів та 
відносин, що їх передують та супроводжують є актуальним для за-
безпечення інвестиційної безпеки держави. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблема інвесту-
вання, визначення його сутності та впливу на інвестиційну безпеку 
держави стала предметом наукових досліджень зарубіжних і вітчиз-
няних науковців, зокрема: О. Барановського, З. Варналія, Б. Губсько-
го, М. Єрмошенка, Дж. М. Кейнса, М. Крупки, П. Самуельсона, 
В. Сенчагова, А. Сухорукова, У. Шарпа та інших науковців.  

Невирішена раніше частина загальної проблеми. Водночас, 
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незважаючи на чималі напрацювання науковців, потребує подальше 
дослідження поняття «інвестиції» в контексті об’єкта інвестиційної 
безпеки держави. 

Постановка завдання. Мета статті полягає у дослідженні сутно-
сті інвестицій в контексті об’єкта інвестиційної безпеки держави. 

Виклад основного матеріалу. Історично поняття «інвестиції» 
пройшло мультиетапність розвитку і трансформацій і досліджува-
лись представниками різних економічних шкіл. Першими спробами 
осмислення природи інвестицій як елемента економічного життя су-
спільства можна вважати роботи давньогрецьких філософів Платона, 
Ксенофонта та Аристотеля. Незважаючи на уривчастий і несистем-
ний характер досліджень вони намагалися визначити основні аспек-
ти й сутнісні характеристики природи економічних процесів із філо-
софського погляду. Проте щоразу ступінь розвитку суспільства та 
реалії господарювання залишали свій відбиток на трактуваннях ін-
вестицій. Налічується цілий ряд наукових шкіл (від класичних до су-
часних), які здійснили неабиякий внесок у розвиток теорії інвести-
цій. Незважаючи на те, що класики економічної теорії багато уваги 
зосереджували на капіталі та його нагромадженні [1], розгляд інвес-
тицій як окремої економічної категорії у їх роботах не проводився. А у 
докласичний період інвестиції взагалі ототожнювали з тілом кредиту 
[2]. Справжнім проривом в економічній теорії стали наукові вчення К. 
Маркса (Karl Marx) та Дж. М. Кейнса (John Maynard Keynes).  

К. Маркс стверджував, що початком будь-якого процесу вироб-
ництва є момент вкладення (авансування) капіталу, оскільки тільки з 
цього моменту починається продуктивне споживання елементів ка-
піталу, відтворення вартості робочої сили і виробництво додаткової 
вартості, яка є основою розширеного відтворення. У своїй праці «Ка-
пітал» Маркс дає визначення капіталізації частини доданої вартості 
як процесу капіталістичного нагромадження для збільшення обсягів 
виробництва і прибутку [3], що, по суті, є близьким до поняття інвес-
тицій. 

Зміст поняття інвестиції в тому економічному сенсі, яким корис-
тується переважна наукова спільнота сьогодні, започаткована 
Дж. М. Кейнсом. У своїй праці «Загальна теорія зайнятості, відсотка і 
грошей» Дж. М. Кейнс розглядав інвестиції як приріст вартості май-
на, як величину акумульованого доходу, як поточний приріст капіта-
льного майна внаслідок здійснення виробничої діяльності в певний 
період, а також як частину доходу за певний період, який не був ви-
користаний на споживання [4, С. 54]. 

Серед багатьох науковців (П. А. Самуельсон (Paul Anthony 
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Samuelson) [5], К. Р. Макконнелл (Campbell R. McConnell) і С. Л. Брю 
(Stanley L. Bru) [6], Е. Дж. Долан (Edwin G. Dolan) і Д. Ліндсей 
(David E. Lindsey) [7], У. Шарпа (William F. Sharpe) [8]) існує розуміння 
того, що інвестиції – це капіталовкладення; це процес створення но-
вого реального капіталу для суспільства з притаманною для нього 
функцією самозростання. Тобто тільки під час створення нового реа-
льного капіталу можна стверджувати сам факт інвестування. З роз-
витком продуктивних сил та ускладненням відносин між економіч-
ними суб’єктами сутність інвестування еволюціонувала з позиції 
вкладання суто у матеріальну сферу. Як зазначав У. Шарпа, у країнах 
із розвиненою економікою найбільше значення мають інвестування 
у фінансові інструменти, тоді як в «примітивних економіках» найбі-
льше значення мають реальні інвестиції, а у своїй фундаментальній 
праці «Основи інвестування» Л. Дж. Гітман (Lawrence J. Gitman) і 
М. Д. Джонк (Michael D. Joehnk) [9, С. 10] під інвестиціями розуміють 
інструмент збереження та примноження вкладених грошових кош-
тів, а під інвестуванням – процес розміщення грошей у ті чи інші фі-
нансові інструменти, що підтверджує факт переходу інвестування у 
фінансову площину. З огляду на те, що інвестиції розглядаються з 
позиції як ресурсів, так і форм та напрямів, для формування та реалі-
зації політики щодо забезпечення інвестиційної безпеки та 
розв’язання завдань щодо оцінки інвестицій слід зважати на їх кла-
сифікаційні ознаки (рис. 1).  

Як свідчить економічна теорія через відсутність поєднання в 
одній особі власників грошового та продуктивного капіталів рух сус-
пільного капіталу доповнюється стадією переходу грошового капіта-
лу в розпорядження суб’єкта, який здійснює свої вкладення у фор-
мування продуктивного капіталу. Крім того, можливі варіанти, коли 
права безпосереднього виробника товарів на об’єкти продуктивного 
капіталу є похідними від прав третіх осіб, наприклад права орендаря 
підприємства, лізингоодержувача. У таких випадках у здійсненні за-
гальної інвестиційної діяльності беруть участь вже три суб’єкти. Один 
із них, володіючи грошовим капіталом і не бажаючи змінювати його 
форму, передає його ( )   іншому суб’єкту, який формує продукти-

вний капітал ( ( C + ЗВ))    , а третій суб’єкт здійснює споживання 

елементів продуктивного капіталу при створенні нового товару 
( ( C + ЗВ) В )  … …

. 
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Багатосуб’єктність в реалізації інвестиційного процесу зумов-
лює потребу в  інституціоналізації умов забезпечення стійких взає-
мовідносин між ними в умовах загальної невизначеності та супереч-
ливості в реалізації інтересів. Механізм розв’язання цієї суперечнос-
ті, а відтак досягнення синергетичної мети в процесі інвестування 
внаслідок стійкої взаємодії економічних суб’єктів на різних ієрархіч-
них рівнях, базується на об’єктивному економічному законі вільного 
переливу капіталу та принципі досягнення рівності міжсуб’єктної 
прибутковості зваженої на рівень захищеності внаслідок цього: 

                                        
0 1 2

d i r

d i r
d p d p d p  ,                                               (1) 

де , , 
d i r

d d d  – відповідно рівень захищеності (безпечності) здійснення 

інвестиційної діяльності суб’єктами: d  – «донорами» інвестиційних 
ресурсів, i  – інституційними інвесторами (посередниками), r  – ре-
ципієнтами інвестицій; Рівень захищеності оцінюється в інтервалі від 
0 до 1, де 0 – абсолютна небезпека, а 1 – абсолютна безпека. До аб-
солютно захищеної інвестиції можна віднести хіба що вкладення в 
державні цінні папери США; 

0 1 2, , d i rp p p – відповідно рівень прибутковості від здійснення ін-

вестиційної діяльності названими суб’єктами. 
Оскільки сучасний інвестиційний процес в умовах глобальної 

конкуренції є мультисуб’єктним, тому питання інвестиційної безпеки 

Рис. 1. Класифікація інвестицій як економічної категорії 
Джерело: авторська розробка 

 

портфельні 

Інституційні інвестори 

Повна або часткова 

участь у створенні 

підприємств 

інвестиції в розрізі окремих 

видів економічної діяльності 



Серія «Економічні науки» 
Випуск 2(82) 2018 р. 

 154 

держави потребує детального вивчення з позиції кожного суб’єкта 
інвестиційного процесу.  

Суб’єктами інвестування згідно з вітчизняним законодавством 
можуть бути фізичні і юридичні особи як резиденти, так і нерезиден-
ти, а також держави. Особливість інвестиційних відносин полягає в 
тому, що суб’єкти інвестування можуть виступати як тими, хто пропо-
нує специфічний товар (інвестиції), так і тими, хто потребує його. То-
му слід розрізняти індивідуального та інституціонального інвестора. 
Якщо індивідуальним інвестором можуть бути різні суб’єкти (як ті, 
хто має в наявності інвестиційні ресурси, так і реципієнти інвестицій, 
тобто ті, хто потребує інвестиційних ресурсів) то інституціональний 
інвестор – це суб’єкт, який виконує функції посередника та уособлює 
в собі дві сторони ринку: і попит, і пропонування специфічного това-
ру.  

Так, нанорівень національної економіки загалом представле-
ний індивідуальними суб’єктами – інвестиційними «донорами», для 
яких категорія «інвестиції» розглядається в основному з позиції 
грошового капіталу, загальна формула якого викладена К. Марксом 
в русі   . Визначення грошового капіталу в цьому випадку збіга-
ється з визначенням категорії інвестиції, під якими розуміють прості 
форми вкладання грошових коштів в обмежені сфери для збережен-
ня та/або зростання реального багатства. На мікрорівні національної 
економіки під інвестиціями слід розуміти будь-які вкладення 
суб’єктів інвестування, які спрямовані на придбання активів, які по-
тенційно здатні приносити позитивний економічний ефект. На цьому 
рівні економічні суб’єкти можуть бути інвестиційними посередника-
ми (інституційними інвесторами) та інвесторами-«реципієнтами». 
Серед інституційних інвесторів В. Пластун та О. Пластун виокремлю-
ють ті, які здійснюють переважно прямі інвестиції, що спрямовані в 
обмежене коло підприємств – холдинги, фінансові групи та компанії 
(інституційні інвестори (І)), які здійснюють повсюдні інвестиції, не до-
тримуючись якогось певного, заздалегідь обраного набору об’єктів 
інвестування (інвестиційні компанії, страхові та пенсійні фонди тощо 
– інституційні інвестори (ІІ)) та які здійснюють повсюдні інвестиції, 
але не мають стабільного портфеля цінних паперів (інвестиційні ди-
лери – інституційні інвестори ІІІ) [10] (рис. 2).  

Комплексний підхід до дослідження інвестування передбачає 
класифікацію інвесторів за формами і методами діяльності, оскільки 
різні групи інвесторів мають дещо відмінні цілі й різні можливості, 
адже вони можуть здійснювати інвестиції в різних обсягах і в різні 
види діяльності. 
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За останні кілька десятиліть очікування та поведінка інвесторів 
значно змінилися. Фундаментальним припущенням економічної тео-
рії є припущення про раціональну поведінку економічних агентів, що 
в контексті теорії інвестицій свідчить про те, що при здійсненні інве-
стицій інвестори думають та поводяться «раціонально». Зростання 
кількості форм інвестування дало інвесторам багато альтернатив. 
Загалом припускають, що індивідуальні інвестори використовують 
всю наявну інформацію для формування «раціональних очікувань» 
під час прийняття інвестиційних рішень. Проте, насправді вони не 
думають і не поводяться раціонально і в своїх діях вони керуються 
жадібністю та страхом [11]. Їх вводять в оману екстремальні емоції 
(прийняття емоційних рішень), суб’єктивне мислення та мислення під 
впливом «стадного інстинкту», що свідчить про відсутність елемен-
тарної фінансової грамотності. Більшість основних теорій поведінко-
вих фінансів звертають увагу на дослідженні обмежень, пов’язаних з 
прийняттям рішень. Серед них виокремлюють недоліки, пов’язані з 
проблемою суб’єктивної оцінки масиву інформації індивідуальними 
інвесторами, надаючи їй надмірної ваги. 

Самі суб’єкти інвестування зі своїми мотивами можуть бути 
джерелом суб’єктивних та об’єктивних ризиків та загроз інвестицій-
ній безпеці. Сьогодні є чимало мотивів для інвестування і кожен ін-
вестор керується власними, найвигіднішими для нього у конкретній 
ситуації. Неабияке значення для забезпечення високого рівня інвес-
тиційної безпеки держави має добросовісна поведінка інвесторів. 
Наявність різноманітних інвестиційних інтересів становить причину 

Рис. 2. Схема руху інвестиційних ресурсів від інвесторів – власників  
ресурсів до інвесторів – реципієнтів інвестицій 

Джерело: авторська розробка 
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неминучого виникнення системи суперечностей у цій сфері.  
Аналіз чинників, що впливають на мотивацію інвесторів, та сис-

тематизація самих мотивів можуть допомогти в процесі формулю-
вання стратегій залучення інвестицій, які необхідні для розвитку 
економіки. Так, в попередніх роботах [12; 13] нами вже були виокре-
млені мотиви приватних інвесторів – фізичних осіб, які не є 
суб’єктами підприємницької діяльності та є інвестиційними «доно-
рами», та інвесторів – суб’єктів підприємницької діяльності (вітчиз-
няних та іноземних), які є реципієнтами інвестицій. Якщо для нанорі-
вня основними мотивами здійснення інвестиційної діяльності є за-
безпечення власної економічної безпеки та зниження ризиків у май-
бутньому та надавалась перевага малоризиковим фінансовим ін-
струментам із високим рівнем гарантії як то державним цінним па-
перам та страхуванню життю, то для економічних суб’єктів на мікро-
рівні вибір виду та форми здійснення підприємницької діяльності, а 
отже здійснення інвестицій напряму залежить від рівня безпечності 
її ведення, компенсуючи загальний небезпечний стан ведення вибо-

ром виду або форми підприємницької діяльності з максимально мо-
жливим рівнем прибутковості.  

В умовах недостатньої розвиненості фінансових ринків в Украї-
ні, обізнаності про альтернативні фінансові інструменти інвестування 
та, що головне, відсутності довіри до фінансових інституцій можли-
вість наповнення вітчизняного ринку капіталу внутрішніми інвести-
ційними ресурсами є дуже обмеженою. Щодо обрання моделі пове-

Рис. 3. Мотиви і наслідки інвестиційної діяльності за ознакою  

продуктивності 

Джерело: авторська розробка 
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дінки суб’єктів інвестиційної діяльності на мікрорівні, то вона детер-
мінується загальними правилами ведення господарської діяльності. 
Ці усталені формальні та неформальні інститути чинять вплив на мо-
дифікацію складу класу підприємців за розмірами та структурування 
цього класу за формами економічної діяльності, серед яких виділя-
ють за класифікацією Баумоля продуктивне та непродуктивне підп-
риємництво (рис. 3). В. Баумоль у своїй праці доводить, що правила 
гри здійсненні під час господарської діяльності визначають не тільки 
сфери задіяння підприємницької діяльності, але і користь для суспі-
льства [14, C. 897-898]. Також він стверджує, що «розподіл підприє-
мництва за видом діяльності на продуктивне та непродуктивне … 
може вплив сильно впливати на інновації в економіці та рівень роз-
повсюдження технологічних перетворень» [14, C. 909]. 

Висновки. Саме правила гри, тобто загалом умови інституційно-
го середовища створюють передумови для прийняття рішення щодо 
вибору, яким підприємництвом (куди, скільки і як інвестувати): про-
дуктивним чи непродуктивним ефективніше займатися у відповідний 
час та відповідному місці. Однією з основних характерних ознак ін-
ституційного середовища, яка впливає на прийняття рішення, є рі-
вень безпеки як на макрорівні загалом, так і безпосередньо в проце-
сі здійснення інвестиційної діяльності в умовах невизначеності. До-
тримання правил гри, забезпечення оптимального рівня безпеки 
здійснення господарської діяльності, ефективності функціонування 
безпекових інститутів зумовлюють формування відповідної структу-
ри підприємницької діяльності, домінування на вітчизняному ринку 
продуктивних мотивів інвестування та рівень добросовісності пове-
дінки інвестора. 
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EVOLUTION CONCEPT OF INVESTMENT AS A BANK OF INVESTMENT 
SECURITY OF THE STATE 
 

The article explores the essence of investments and its 
subjectivization in the investment process for the construction of an 
effective mechanism for ensuring the investment security of the state. 
It is determined that institutionalization of the conditions for ensuring 
stable relations between subjects of investment process is 
necessitates in the conditions of general uncertainty and 
contradictions in the realization of interests. It is noted that the 
formation of an appropriate structure of entrepreneurial activity, the 
dominance of certain types of investment in the domestic market and 
the level of conscientiousness of the investor’s behavior are depend 
on the establishment and observance of the rules of the game and the 
effectiveness of the functioning of security institutions. 
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ЭВОЛЮЦИЯ ПОНЯТИЯ ИНВЕСТИЦИИ КАК ОБЪЕКТА  
ИНВЕСТИЦИОННОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ГОСУДАРСТВА 
 

В статье исследуется сущность инвестиций и их субъективизация в 
инвестиционном процессе для построения действенного меха-
низма обеспечения инвестиционной безопасности государства. 
Определено, что многосубъектность в реализации инвестиционного 
процесса обусловливает потребность в институционализации 
условий обеспечения устойчивых взаимоотношений между ними в 
условиях общей неопределенности и противоречивости в реали-
зации интересов. Отмечено, что на формирование соответствую-
щей структуры предпринимательской деятельности, доминирова-
ние на отечественном рынке тех или иных мотивов инвестирования 
и уровень добросовестности поведения инвестора зависит от уста-
новления и соблюдения правил игры и эффективности функциони-
рования обеспечительных институтов безопасности. 
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная безопасность, капи-
тал, мотивация, продуктивное предпринимательство. 
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