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ВСТУП
Будь-який суб'єкт господарювання у процесі

фінансово-господарської діяльності створює не лише
економічні блага, товари та послуги, але й створює
власний імідж, що безпосередньо впливає на рівень
його інвестиційної привабливості. Інвестиційний рей-
тинг відображає не тільки загальні тенденції розвитку
інвестування в масштабах всієї держави, а й можли-
вості підприємства щодо залучення додаткового фінан-
сування. Залучення інвестицій безпосередньо пов'яза-
не з інвестиційною привабливістю об'єкта інвестуван-
ня. В свою чергу, оцінка інвестиційної привабливості
потенційного об'єкта інвестування є першим кроком
під час прийняття інвестиційного рішення [2]. При цьо-
му можливість залучення інвестицій залежить від ро-
зуміння та урахування підприємством преференцій
партнерів, від можливості побачити об'єкт інвестуван-
ня з позиції інвестора та оцінити його інвестиційну
привабливість. Підприємство зацікавлене в підвищенні
рівня інвестиційної привабливості, адже кожен суб'єкт
господарювання прагне розвивати своє виробництво,
підвищувати свою конкурентоспроможність, освоюва-
ти нові ринки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Результати аналізу наукової літератури щодо про-

блем активізації інвестиційної привабливості корпора-
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ротивних структур досліджуються в працях таких відо-
мих закордонних і вітчизняних учених економістів, як
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ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Основною метою статті є сучасного трактування

поняття "інвестиційний потенціал", "територіальний
інвестиційний потенціал" та уточнення його сутності.
Виробити загальний критерій порівняння регіональної
соціально-економічної системи.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Обізнаність щодо факторів та механізму їх рівня

впливу на інвестування має важливе науково-практич-
не значення в першу чергу для формування науково об-
грунтованої політики інвестиційної діяльності і для по-
жвавлення процесів інвестування окремого підприєм-
ства і країни в цілому.

Усі фактори, що чинять вплив на процеси інвести-
ційної діяльності, залежно від їх рівня, класифікують-
ся наступним чином[3]:

— фактори, що чинять вплив на процеси інвестицій-
ної діяльності на макрорівні.
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— фактори, що чинять вплив на процеси інвестицій-
ної діяльності на мікрорівні.

Першою макроекономічною передумовою активі-
зації інвестиційної діяльності є усунення процесів
інфляції. Як свідчить досвід більшості країн, періодам
високого рівня інфляції завжди притаманне зниження
рівня інвестиційної активності або інвестиційний застій.
Це є закономірно, оскільки інфляційні процеси зумов-
люють невигідність вкладення капіталу у виробничу
сферу проти сфер обігу та посередницької діяльності,
де швидкість обігу і повернення грошових коштів більш
висока. Вони зумовлюють зростання рівня банківсько-
го відсотку, що має лише у незначній мірі перевищувати
темп інфляції, і спричиняють недоступність кредитит-
них ресурсів для значної частини інвестицій, що сприя-
ють високий рівень ефективність у нормальних умовах
економічної взаємодії. Інфляційні процеси зумовлюють
прояв економічної і політичної нестабільності, підвищу-
ючи рівень ризикованості, особливо за умов довгостро-
кового вкладення капіталу.

Другим фактором активізації інвестиційної діяль-
ності є зниження банківського відсотка. Парадок-
сальність сучасної ситуації полягає у тому, що активі-
зація інвестиційної діяльності — зниження рівня
інфляції — не може бути досягнуте через повільне зни-
ження рівня відсоткових ставок, хоча їх зниження є
однією з важливих задач антиінфляційної політики. Має
значення і обережність банківських установ в процесі
оцінки перспектив стійкого зниження рівня цін, а також
ситуація на фінансових ринках в цілому.

Третім чинником активізації процесів інвестування
є ослаблення жорсткості грошової політики і підвищен-
ня рівня внутрішнього попиту. Головну роль при цьому
відіграє зниження рівня податкового навантаження.
Воно є необхідним для підвищення рівня прибутку, що
спрямовується на забезпечення відновлення та розвит-
ку виробництва. Відносне зниження рівня оподаткуван-
ня має стати ланкою більш масштабної системи заходів
щодо стимулюючого впливу на попит внутрішнього рин-
ку, що є логічним продовженням політики реформ після
усунення негативних процесів інфляції і досягнення ста-
білізації.

Четвертим чинником активізації процесів інвесту-
вання є трансформація заощаджень населення і коштів
інших суб'єктів ринкової взаємодії у джерело фінансо-
вого забезпечення інвестицій. Цього можна досягти за
умови концентрації цих коштів у системі банківських,
страхових та інших фінансових установ.

П'ятим чинником активізації процесів інвестування
є технологічний прогрес. При цьому розуміється роз-
робка нової й удосконалення існуючої продукції, роз-
робка нової техніки і новітніх виробничих процесів.
Вплив технологічного прогресу на процеси інвестицій-
ної активності господарського суб'єкта має прояв че-
рез формування більш високого рівня чистої інвести-
ційної прибутковості в наслідок реалізації проектів
інноваційного типу.

Шостим чинником активізації процесів інвестуван-
ня є належний інвестиційний клімат у країні. При цьо-
му розуміється формування системи правових, соціаль-
но-економічних, політичних та інших умов для інвести-
ційної діяльності в конкретній державі, що істотно впли-
вають на рівні прибутковості та ризикованості інвес-
тицій.

Державний регулюючий вплив на інвестиційну
діяльність доповнюється ринковим механізмом, що
підсилює або послаблює рівень впливу окремих фак-
торів, що обумовлюють рівень інвестиційної активності
окремих суб'єктів господарської взаємодії [1].

Сьомим чинником активізації процесів інвестування
є циклічні тенденції економічної динаміки. Економічні
цикли, яким притаманні періодичне зростання і знижен-
ня рівня ділової активності у країні, позначаються на
обсягах і результативності майже всіх видів економічної

діяльності, у тому числі і на процесах інвестиційної діяль-
ності. Протягом періодів зростання економіки зростає
обсяг попиту на інвестиції і відповідно підвищується
рівень інвестиційної активності господарських суб'єктів.
При цьому збільшення обсягів інвестування підтримуєть-
ся низьким рівнем ставки відсотка на фінансовому рин-
ку, що сприяє активному формуванню доходів і заощад-
жень. У періоди спаду економіки прагнення до зростан-
ня заощаджень буде викликати не зростання, а знижен-
ня інвестицій. Це пов'язане з тим, що в умовах депресії,
що знижує рівень доходів, зростання заощаджень буде
скорочувати обсяг споживання. Через те, що інвестиції
в цих умовах не приведуть до зростання попиту на до-
датково зроблену продукцію споживчого призначення,
зростання заощаджень у цих умовах буде сприяти фор-
муванню дезінвестиційних процесів.

Зараз в Україні є деформованими багато ланок
фінансово-кредитної системи, розбалансовані фінан-
сові відносини між державою і сферою матеріального
виробництва, державою і населенням, центром і регіо-
нами. Тому країні потрібні були радикальні заходи на
всіх рівнях управління й господарювання, що забезпе-
чують поступовий переклад фінансових відносин у нор-
мальне русло й гарантуюче здорове, продуктивне фун-
кціонування бюджету, кредиту, фінансів матеріально-
го виробництва й територіальних утворень.

У ринковій економіці взаємодіє три основних рин-
ки: ринок товарів і послуг; ринок праці; фінансовий ри-
нок. Саме на фінансовому ринку проявляються еко-
номічні відносини між господарюючими суб'єктами,
населенням і державою із приводу мобілізації тимчасо-
во вільних коштів для кредитування, інвестування.

У сфері господарювання, фінанси, які являють со-
бою інструмент вартісного перерозподілу суспільного
продукту, забезпечують задоволення постійно мінливих
потреб відтворення. Фінанси є незамінними, оскільки
узгоджують пропорції виробництва і потреби спожи-
вання [6].

Закономірності процесу розширеного відтворення
зумовлюють економічну природу інвестицій, яка перед-
бачає спрямування частини додаткового суспільного
продукту на збільшення кількості і підвищення рівня
якості всіх складових суспільної системи продуктивних
сил. Джерело інвестиційних коштів становить фонд на-
громадження, або збереження частини, національного
доходу, що спрямовуються на забезпечення збільшен-
ня і розвиток виробничих факторів, і фонд відшкоду-
вання, призначений для забезпечення відновлення зно-
шених виробничих засобів у формі амортизаційних
відрахувань. Інвестиційні складові в цілому забезпечу-
ють формування структури коштів, що визначає рівень
ефективності інвестиційної діяльності і темпи розши-
реного відтворення. Механізм трансформації фінансо-
вого капіталу в джерело фінансового забезпечення ви-
робничих капіталовкладень і формування адекватного
рівня ресурсів інвестиційного забезпечення, насамперед
фінансових, виступає окремою проблемою.

Джерела фінансового забезпечення інвестицій зав-
жди представлені двома категоріями: елементом капі-
талу фірми фінансовим інструментом [7].

Отже, до однієї з функцій ринку капіталу можна
віднести можливість генерувати у достатніх обсягах
пропозиції фінансових ресурсів для підприємств, які
висувають попит на інвестиції. Зміна рівня інтегрова-
ності фінансових інструментів і джерел ресурсів інвес-
тиційного забезпечення коштів досягається через меха-
нізми регулювання ринків капіталу. При цьому має місце
можливість забезпечення значного ефекту на зростан-
ня економіки. Зважаючи на об'єктивну реальність
формування фінансових джерел ресурсів інвестиційно-
го забезпечення і роль держави в процесах регулюван-
ня фінансових та економічних параметрів структури
інвестиційної діяльності може бути представлена так:
рисунок 1.
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Зважаючи на тенденції останніх років, роль держа-
ви, має за основу ринковий принцип організації інвес-
тиційних коштів в економіці. Тобто держава припиняє
брати безпосередню участь у фінансовому забезпеченні
потреб у інвестиційних ресурсах економічної системи
(за винятком соціально важливих проектів). Основною
ринковою її функціє є організація та підтримка належ-
них умов функціонування ринків капіталу через фор-
мування сучасного інфраструктурного забезпечення і
цільового регулюючого впливу на найважливіші макро-
економічні показники [4]. Одним з основних факторів
трансформаційних зрушень у формуванні інвестиційної
структури є досить різке усунення держави від процесів
на ринку капіталу. Варто підкреслити, що зменшення
обсягів бюджетного фінансового забезпечення супро-
воджує перерозподіл функціональної участі бюджетів

різного рівня у фінансуванні інвестиційних програм.
Якщо в 2000 році в структурі бюджетних джерел фінан-
сового забезпечення 3/5 доводилося на кошти дер-
жавного бюджету, а в 2012 році їхня частка знизилася
до 1/4. Державні капітальні вкладення, фінансовані з
державного бюджету, в 2012 році склали 0,41 % ВВП,
або 2,2 % від загального обсягу інвестицій в основний
капітал. Основна частина капіталовкладень спрямову-
валася державою на вирішення соціальних проблем, для
яких неможливо залучити альтернативні джерела
фінансових ресурсів.

У той же час необхідно відмітити, що у значній
кількості регіонів обсяг державного інвестування пе-
ревищує їх бюджетні можливості, або власного фінан-
сового забезпечення бюджетів регіонального рівня не-
достатньо для вирішення нагальних соціальних завдань,

Рис. 1. Схема формування джерел фінансового забезпечення інвестицій
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що підтверджується існуванням позитивного взаємоз-
в'язку між обсягом державних інвестицій і рівнем деф-
іцитом бюджетів регіональних соціально-економічних
систем.

В остаточному підсумку, при інших рівних, збіль-
шення обсягу інвестиційної діяльності приводить до
розширення оподатковуваної бази, отже, держава одер-
жує можливість формувати бездефіцитний бюджет, не
несучи великих інвестиційних витрат, які регулюються
на ринковій основі.

Управління процесами формування фінансових
джерел ресурсів інвестиційного забезпечення
здійснюється в залежності від рівня попиту на фактич-
не і потенційне фінансове забезпечення. Для того, щоб
забезпечити формування джерел фінансового забезпе-
чення інвестицій, доцільним є класифікація попиту на
різні види інвестицій з боку корпоративного сектора.
Основними джерелами фінансового забезпечення ре-
альних інвестицій, стосовно структури капіталу ком-
панії, є: капітал (у тому числі прибуток), амортизаційні
відрахування і залучені кошти. Нижче наведено ключові
функціональні зв'язки між даними елементами струк-
тури капіталу компанії й відповідних джерел фінансо-
вого забезпечення інвестицій (табл. 1).

Як видно з даних таблиці 1, ринку позикового капі-
талу відводиться важлива роль як безпосереднього зов-
нішнього джерела фінансового забезпечення інвестицій,
так і чиннику непрямого впливу на амортизаційну по-
літику. Фінансове забезпечення обігового капіталу
фірми і зниження рівня не платежів надає можливість
вивільнити амортизаційні фонди у якості незалежного
джерела інвестиційних ресурсів. Отже, виникає потре-
ба у збільшенні обсягів короткострокового і довгост-
рокового кредитного забезпечення.

При цьому різноплановість та різноманітність про-
блем фінансового забезпечення інвестиційного проце-
су за умов вітчизняної економіки зумовили той факт,
що сформована на сьогодні структура інвестування є не
визначеною. Інакше кажучи, на сьогоднішній день ні про
один з двох основних механізмів мобілізації інвести-
ційних капіталів і трансформації заощаджень в інвес-
тиційні ресурси — ринку цінних паперів і ринку кредит-
них ресурсів — в умовах вітчизняної економіки не мож-
на говорити як про визначальний та ефективний. Крім
того, ці два механізми, на сьогодні, беруть досить слаб-
ку участь у процесах вирішення проблем фінансового
забезпечення виробничого сектора економіки.

Нерозвиненість фінансового ринку в Україні бага-
то в чому обумовлена тим, що він із самого початку фор-
мувався у відриві від реального сектора. Позичковий ка-
пітал, валютні та фондові цінності функціонували у
своєму замкнутому колі, не контактуючи з виробницт-
вом і не фінансуючи його.

Фінансовий ринок був не тільки не спрямований на
економічне зростання, але висмоктував з реального
сектора фінансові ресурси.

Розвиток кредитної й фондової складових у фінан-
суванні оборотних й особливо основних засобів підпри-

ємств свідчить про значний "перекосі"
на користь короткострокового фінан-
сового забезпечення підприємств на
шкоду довгостроковому [4].

По-перше, при стійкому зростанні
валового національного заощадження,
пов'язаного зі сприятливою зовнішнь-
оекономічною кон'юнктурою, механі-
зми їх трансформації в інвестиції у ре-
альний сектор практично не працюють.
Порівняння динаміки заощадження,
валового нагромадження в основному
капіталі та інвестицій у реальний сек-
тор економіки свідчить, що чисте нако-
пичення зберігає негативну динаміку.

Відтворення основного капіталу як
і раніше фінансується головним чином за рахунок амор-
тизаційних коштів. При цьому варто підкреслити, що
при використанні тільки цих коштів на інвестиційні цілі
підприємства забезпечують у найкращому разі просте
відтворення, оскільки випереджальне зростання цін на
інвестиційні товари і будівельні роботи є фактором, що
обмежує відновлення виробничого апарата [6].

По-друге, відсутність фінансових інститутів інвес-
тиційного спрямування, нерозвиненість ринку цінних
паперів, нестабільний рівень правого поля ускладнює
можливості залучення коштів і банківських кредитних
ресурсів. Власне кажучи в економіці не сформовано
механізму переливу капіталу між галузями, що усклад-
нює розвиток інвестиційної діяльності і на рівні госпо-
дарських суб'єктів, і галузей, і регіональних соціально-
економічних систем. За умов економічного зростання
стало очевидним, що ефективне управління інвестиція-
ми не узгоджується з динамічними процесами транс-
формації української економіки.

І, по-третє, як свідчить практика, за наявних ре-
зервів заощадження ухвалення інвестиційних рішень
потребує значної обережності і раціоналізації потоків
коштів, що спрямовуються інвестиційні потреби.
Відсутність пріоритетів діяльності та перспективної
стратегії розвитку є чинником зниження рівня мотивації
до здійснення довгострокових інвестицій.

Вирішальну роль у рішенні проблем соціального та
економічного розвитку України та її регіональних соці-
ально-економічних систем відіграють інвестиції — і це
є беззаперечним фактом. Попри все, протягом останніх
років сформувалися сприятливі і об'єктивні передумо-
ви для активізації процесів інвестиційної діяльності (ста-
білізація політичної сфери, поліпшення макроекономі-
чних індикаторів, розвиток ринкових інститутів). Успі-
шне використання цих загальноукраїнських передумов
є можливим за умов ефективної державної та регіональ-
ної інвестиційної політики, причому на особливу ак-
туальність заслуговує регіональний рівень.

Формування інвестиційної політики на рівні регіонів
охоплює як загальні принципи її формування, так і по-
требу у врахуванні територіальної специфіки зважаю-
чи на високий рівень диференціації соціально-економі-
чного розвитку регіональних соціально-економічних
систем. У даному контексті реалізація регіонами влас-
ної інвестиційної політики є важливою умовою і скла-
довою регіональної економічної політики, яка передба-
чає досягнення ефективного функціонування соціаль-
но-економічної системи як країни, так і регіонів. Про-
понуємо деякі загальні принципи й методичні підходи
до формування і реалізації регіональної інвестиційної
політики.

Під інвестиційною політикою на регіональному рівні
варто розуміти систему заходів, реалізація яких спря-
мована залучення і раціональне використання ресурсів
інвестиційного забезпечення всіх форм власності з ме-
тою забезпечення стійкого, збалансованого та соціаль-
но-орієнтованого розвитку регіональної соціально-еко-
номічної системи.

Джерело фінансового забезпечення 

процесів інвестиційної діяльності 

компанії 

 

Елемент фінансового ринку 

Збільшення акціонерного капіталу Випуск акцій на фондовому ринку або шляхом разового 

розміщення 

Збільшення позикового капіталу Залучення на ринку довгострокових позикових ресурсів 

(банківські кредити, корпоративні облігації) 

Збільшення прибутку Залежить, головним чином, від ефективності роботи компанії 

й рівня оподатковування 

Функціональне використання 
амортизаційних відрахувань 

Фінансове забезпечення оборотного капіталу за рахунок 
короткострокових кредитів, зменшення частки ненадійних 

інструментів в обороті 

Таблиця 1. Функціональний зв'язок між складовими структури капіталу
і джерелами фінансового забезпечення інвестицій
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До системи формування та реалізації інвестиц-
ійної політики на рівні регіону, на нашу думку, вар-
то включити три взаємозалежні блоки (рис. 2).

Перший — це блок "вихідних складових". Він
охоплює основні об'єктивні передумови (чинники) які
обумовлюють зміст і механізм реалізації інвестицій-
ної політики регіону. Основними з них є фактори, що
визначають характеристику регіонального інвестиц-
ійного клімату, з урахуванням характеристик інвес-
тиційного потенціалу регіональної соціально-еконо-
мічної системи та рівня інвестиційних ризиків. Також
"Блок вихідних складових" охоплює групи чинників
зовнішнього і внутрішнього і впливу.

Вплив перших пов'язаний з умовами діяльності,
визначених державним законодавством та загаль-
нодержавною економічно-інвестиційною політи-
кою, а також зобов'язаннями, зумволеними змістом
міжнародних договорів та угод між регіонами. Чин-
ники внутрішнього впливу пов'язані, з одного боку,
з об'єктивним особливостями регіональної еконо-
міки (які визначає комплекс природних, географі-
чних, історичних, демографічних та інших фак-
торів), з іншого боку — з такими засадами інтен-
сивності інвестиційної діяльності як масштабність
інвестиційних ініціатив суб'єктів господарської
взаємодії, тобто намірів інвестиційного спрямуван-
ня.

Другий блок — це безпосередньо процес фор-
мування інвестиційної політики. Він охопляє: вста-
новлення цілей і основних пріоритетів політики
інвестиційної діяльності, формування інвестиційної
програми регіону, розробку принципів механізму
реалізації політики інвестиційної діяльності. Оче-
видно, що цілі та пріоритети інвестиційної політики ре-
гіону є залежними від цілей і завдань загальної системи
соціально-економічної політики конкретного регіону.

Третій блок механізму реалізації політики інвести-
ційної діяльності формується з коштів, які сприятимуть
досягненню цілей даної політики. До головних компо-
нентів даного механізму відноситься комплекс застосо-
вуваних методів управління (економічних, адміністра-
тивних, соціально-психологічних) і системи забезпечен-
ня його функціонування (організаційно-правового,
інформаційного).

Цілеспрямований вплив з боку органів регіонально-
го управління на всіх учасників процесу інвестування
з метою досягнення окреслених цілей регіонального
соціально-економічного розвитку становить сутність
механізму реалізації політики інвестиційного забепе-
чення регіону.

ВИСНОВОК
Таким чином, формування й реалізація регіональ-

ної інвестиційної політики являє собою комплексне ба-
гатоступінчасте завдання, кожний з етапів якої вима-
гає окремого пророблення й постійної адаптації до
умов, що змінюються, функціонування соціально-еко-
номічної системи регіональної соціально-економічної
системи. Пріоритетним практичним завданням регіо-
нальної політики в інвестиційній сфері виступає блок
стратегічних заходів щодо створення ефективної інве-
стиційної структури регіональної соціально-економіч-
ної системи, підвищенню його інвестиційного потен-
ціалу й керуванню інвестиційними ризиками з метою
створення сприятливого інвестиційного клімату.
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Рис. 2. Система формування і реалізації інвестиційної політики
на регіональному рівні
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Механізми реалізації інвестиційної політики 

Методи 
Правове 

забезпечення 

Організаційне 

забезпечення 

Інформаційне 

забезпечення 

- економічні 
- адміністративно- 

розпорядчі; 

- соціально-

психологічні 

- загальне 

цивільне та 

господарське 

законодавство;  
- спеціальне 

інвестиційне 

законодавство 

державного рівня; 

- нормативні 

акти 

регіонального 

рівня 

- створення 

спеціалізованих 

підрозділів у 
системі органів 

регіонального 

управління; 

- створення 

агентства 

сприяння 

інвестиціям 

- видавництво 

каталогів 

інвестиційних 
проектів; 

- розповсюдження 

інформаційних 

матеріалів про 

інвестиційний 

клімат регіону 
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