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ÔÀÊÒÎÐÈ ÇÐÎÑÒÀÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÐÅÑÓÐÑ²Â ÏÐÎÌÈÑËÎÂÈÕ 
Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ ÓÊÐÀ¯ÍÈ 

Äîñë³äæåíî îñíîâí³ òèïè ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, ïðîàíàë³çîâàíî ìîæ-
ëèâ³ñòü ¿õ âèêîðèñòàííÿ äëÿ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ â óìîâàõ ð³çêîãî 
çìåíøåííÿ ðèíêó áîðãîâîãî êàï³òàëó. Âèçíà÷åíî ãîëîâí³ óìîâè çàëó÷åííÿ 
êîìïàí³ÿìè ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, åì³òåíò, îñíîâíèé êàï³òàë, ³íâåñòèö³éíà ïðèâàá-
ëèâ³ñòü, ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè. 

Ðóø³éíîþ ñèëîþ äëÿ âèõîäó ³ç íèí³øíüî¿ êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³-
ö³ Óêðà¿íè âèñòóïàº ³íâåñòèö³éíà é ³ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, çà äîïîìîãîþ 
ÿêî¿ ìîæíà âèâåñòè ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà íà ÿê³ñíî íîâèé åòàï ñâîãî 
ðîçâèòêó. Àëå âñå öå âèìàãàº çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ ðåñóðñ³â íà îíîâëåííÿ 
îñíîâíèõ çàñîá³â ³ âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é. Çîêðåìà, ïð³îðè-
òåòíèìè íàïðÿìêàìè ³íâåñòóâàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü ñòàòè: âïðî-
âàäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà, âèêîðèñòàííÿ ³ííîâàö³éíèõ 
çàñîá³â óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì, ³íòåãðàëüíèõ çâ’ÿçê³â, ïåðåõ³ä íà âè-
ïóñê íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿, óêðóïíåííÿ á³çíåñó é âèêîðèñòàííÿ «åôåêòó 
ìàñøòàáó». 

Îäíàê, ÷åðåç ð³çêå çìåíøåííÿ ðèíêó áîðãîâîãî êàï³òàëó ÿê â Óêðà¿í³, 
òàê ³ â óñüîìó ñâ³ò³ çìåíøåííÿ äîõîäó á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ³, ÿê íàñë³-
äîê, ïîã³ðøåííÿ ìîæëèâîñòåé äëÿ ðå³íâåñòóâàííÿ âëàñíèõ êîøò³â, â³äñóò-
íîñò³ ÷³òêî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ï³äòðèìêè ï³äïðèºìñòâ ó ïåð³îä êðèçè, ó 
áàãàòüîõ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ñêëàâñÿ ³ñòîòíèé äåô³öèò îá³ãîâèõ êîøò³â. 
ßêùî â ìèíóë³ ðîêè çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâ íå â îñòàííþ ÷åðãó áóëî îáó-
ìîâëåíî ëåãêèì äîñòóïîì äî êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, òî â ïåð³îä êðèçè íå ñòà-
ëî íå ò³ëüêè ìîæëèâîñò³ âçÿòè íîâ³ êðåäèòè, àëå íàâ³òü ïîäîâæèòè òåðì³í 
âèïëàòè ³ñíóþ÷îãî êðåäèòó. Ð³âåíü êðåäèòíèõ ñòàâîê íàâåñí³ 2009 ðîêó äî-
ñÿãàâ çíà÷åíü â 40 % ð³÷íèõ (äèâ. ðèñ.1, ñêëàäåíèé íà îñíîâ³ äàíèõ: 13). 

Ç ³íøîãî áîêó, â 2009 ðîö³ ïðèð³ñò ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó 
Óêðà¿íè çíîâó, ÿê ³ â 2008, çíèçèâñÿ íà 27,4 %, ùî ðàçîì ³ç ïàä³ííÿì íà 
22,1 % òîð³ê [6] çðîáèëî çìåíøåííÿ òåìï³â ðîñòó çàãàëüíîãî îáñÿãó ³íîçåì-
íîãî êàï³òàëó ìàéæå äâîðàçîâèì. ßê íàñë³äîê, ó 2008 ðîö³ ó çàãàëüíîìó 
îáñÿç³ ³íâåñòóâàííÿ îáñÿã ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñêëàâ ëèøå 3,3 % [9]. Íå 
â îñòàííþ ÷åðãó öå â³äáóëîñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ÿê ñòðàòåã³÷íîãî ðîçóì³ííÿ 
âàæëèâîñò³ öèõ ³íâåñòèö³é, òàê ³, â³äïîâ³äíî, ñïðÿìîâàíèõ ä³é äëÿ ïîë³ï-
øåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é. 

Íåçâàæàþ÷è íà ³ñòîòíó ðîëü âíóòð³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ é ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, çàëó÷åííÿ çîâí³øíüî-
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ãî êàï³òàëó äàº ìîæëèâ³ñòü ó òîìó ÷èñë³ é ðåàë³çóâàòè ïðîåêòè, âàðò³ñòü 
ÿêèõ ïåðåâèùóº ïîòî÷í³ ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ êîìïàí³¿, àëå ó ïåðñïåêòèâ³ 
âîíè ìîæóòü ÿê³ñíî ïîë³ïøèòè ôóíêö³îíóâàííÿ á³çíåñó. Äëÿ çàëó÷åííÿ 
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à çíà÷èòü, ³ ôîðìóâàííÿ â íèõ ïîçèòèâíîãî îáðàçó 
êîìïàí³¿, êåð³âíèöòâó ïîòð³áíî íå ïðîñòî âèð³øèòè ðîçïî÷àòè ñàìîñò³éíèé 
ïîøóê ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ùî ìàþòü â³ëüí³ êîøòè, àëå é ïðèéíÿòè ð³-
øåííÿ, ÿê³ ñàìå ³íâåñòèö³¿ íàéá³ëüø ïðèéíÿòí³ äëÿ âëàñíèê³â ³ äëÿ ñàìî¿ 
êîìïàí³¿. Â³ä öüîãî ð³øåííÿ áóäóòü çàëåæàòè áàãàòî ïîäàëüøèõ êðîê³â ïî 
ïîë³ïøåííþ ³ì³äæó ï³äïðèºìñòâà, ìîæëèâîìó îäåðæàííþ ì³æíàðîäíîãî 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó, ôîðìóâàííþ ïóáë³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ (ó ò. ÷. 
çà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè) äëÿ âèçíà÷åííÿ ìîæëèâèìè ³íâåñòîðàìè 
ðåàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êîìïàí³¿. Òîìó ïèòàííÿ äèôåðåíö³àö³¿ ïî-
òåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â º âêðàé âàæëèâå äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâ-
ë³ííÿ ³íâåñòèö³éíîþ ïîë³òèêîþ ï³äïðèºìñòâà. 

 

Ðèñ. 1. Êðåäèòíà ñòàâêà é ð³âåíü ³íôëÿö³¿ 

Âíàñë³äîê çðîñòàþ÷î¿ íåîáõ³äíîñò³ á³ëüø ãëèáîêîãî àíàë³çó ïèòàíü ³í-
âåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàñîá³â àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â òà çà-
ëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â àêòèâ³çóâàëîñÿ äîñë³äæåííÿ äàíèõ ïðîáëåì. 
Çîêðåìà, â ðîáîòàõ òàêèõ åêîíîì³ñò³â, ÿê Êðåéäè÷ ². Ì., Ìàéîðîâà Ò. Â., 
Ôåäîðåíêî Â., Õóäàâåðä³âà Â. À., ×èíåíîâ Ì. Â. ðîçãëÿäàþòüñÿ âàæëèâ³ 
àñïåêòè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ îñíîâíèõ òèï³â ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó äëÿ 
óñï³øíîãî çàëó÷åííÿ â³ëüíèõ êîøò³â íà îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â, çî-
êðåìà, äîñë³äæåíî çàëåæí³ñòü â³ä òåðì³íó òà íåîáõ³äíî¿ äîõ³äíîñò³. Ïðî-
âåäåíî äîñë³äæåííÿ ñïåöèô³êè ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó Óêðà¿íè ó ðîçð³ç³ 
öèõ âèä³â, ïðîàíàë³çîâàíî çàáåçïå÷åí³ñòü ³íâåñòèö³éíèìè ðåñóðñàìè ï³ä-
ïðèºìñòâ ó íàðîäíîìó ãîñïîäàðñòâ³ Óêðà¿íè. 

Ôàêòîðè çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè
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Îáìåæåí³ñòü áîðãîâîãî ðèíêó, ÿê ðåçóëüòàò ãëîáàëüíèõ ïðîáëåì ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà ³ âèñîêèõ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðà åêîíî-
ì³êè, ðàçîì ç ð³çêîþ äåâàëüâàö³ºþ óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè, çíèæåííÿì ïîïèòó 
ÿê ç áîêó âíóòð³øí³õ ñïîæèâà÷³â, òàê ³ çîâí³øí³õ, ïðèçâåëà äî êàòàñòðî-
ô³÷íîãî çìåíøåííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë çà 2009 ð³ê, ÿêèé 
ñêîðîòèâñÿ íà 41,5 % äî 2008 ðîêó é ñêëàâ óñüîãî 151 ìëðä ãðí [1]. Íàé-
á³ëüø ñåðéîçíå çíèæåííÿ áóëî çàô³êñîâàíî â Ëóãàíñüê³é, ×åðí³ã³âñüê³é, 
Òåðíîï³ëüñüê³é é Â³ííèöüê³é îáëàñòÿõ (äèâ. ðèñ. 2, ñêëàäåíèé íà îñíîâ³ 
äàíèõ [1]). 

 

Ðèñ. 2. Çíèæåííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâ çà 2009 
(% äî 2008) 

Àëå äëÿ âèðîáíèöòâà êîíêóðåíòíî¿ ïðîäóêö³¿ çíà÷íà ÷àñòèíà ï³äïðè-
ºìñòâ ïîòðåáóº ³ñòîòíîãî â³äíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â ³ç óêðàé âèñîêèì 
ñòóïåíåì çíîñó. Òàê, ñë³ä â³äì³òèòè, ùî íà 2008 ð³ê ñòóï³íü çíîñó îñíîâ-
íèõ çàñîá³â â Óêðà¿í³ ñêëàäàëà 52,6 % [8], à ó ïåðåðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³ — 
59,7 %. ßêùî æ ïðîàíàë³çóâàòè äèíàì³êó öèõ ïîêàçíèê³â, òî ñòàº î÷åâèä-
íèì, ùî, íàâ³òü çà óìîâ ïîñòóïîâîãî çá³ëüøåííÿ ââåäåííÿ â ä³þ îñíîâíèõ 
çàñîá³â, çà îñòàíí³ 8 ðîê³â ñòóïåíü çíîñó çð³ñ ìàéæå íà 10 % (äèâ. ðèñ. 3, 
ñêëàäåíèé íà îñíîâ³ äàíèõ [8]). 

Òîáòî íàâ³òü ó ïåð³îä êðèçè ï³äïðèºìñòâî, ÿêå çãîðòàº ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
ãðàìè, ïðèð³êàº ñåáå íà ùå á³ëüø³ ñêëàäíîù³ âæå ó íàéáëèæ÷³ ðîêè. Àäæå 
äóæå âåëèêîþ ïðîáëåìîþ äëÿ ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè º âèñîêà ìàòåð³àëî-
ºìí³ñòü ïðîäóêö³¿, ÿêà ïðèâîäèòü ³ äî âèñîêî¿ ñîá³âàðòîñò³. ² âèïðàâèòè öå 
ìîæëèâî ëèøå çàâäÿêè îíîâëåííþ îñíîâíèõ çàñîá³â. 

Íàéïîøèðåí³øèìè º äåê³ëüêà ïðèíöèïîâî ð³çíèõ ñïîñîá³â ïîë³ïøåííÿ 
óìîâ ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó: ó÷àñòü íà ïàÿõ ó êîìïàí³¿, ïðè ÿêîìó ³íâåñòîð 
âèêóïîâóº ÷àñòèíó àêö³é (íàïðèêëàä, íåçíà÷íó ê³ëüê³ñòü â àêö³îíåðíîìó 
òîâàðèñòâ³) àáî âõîäèòü ó ñòàòóòíèé êàï³òàë, òèì ñàìèì áåðó÷è ó÷àñòü 
áåçïîñåðåäíüî â óïðàâë³íí³ êîìïàí³ºþ; áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ, ïðè ÿêîìó 
êîìïàí³¿ íàäàºòüñÿ ëèøå ïðîöåíòíà ïîçè÷êà çâè÷àéíî ç ô³êñîâàíîþ äî-
õ³äí³ñòþ é ï³ä êîíêðåòí³ ö³ë³ òà çì³øàí³ ôîðìè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó (íà-
ïðèêëàä, êîíâåðòîâàí³ îáë³ãàö³¿). Àëå îáìåæåí³ñòü áîðãîâîãî êàï³òàëó òà 
âèñîê³ ðèçèêè â ïåð³îä êðèçè ïðèâîäÿòü äî íàñò³ëüêè âèñîêèõ êðåäèòíèõ 
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ñòàâîê â³ä ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð (äèâ. ðèñ. 1), ùî êîìïàí³¿ çìóøåí³ øóêàòè 
àëüòåðíàòèâí³ áîðãîâîìó äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ. 

 

Ðèñ. 3. Äèíàì³êà ñòóïåíþ çíîñó òà ââåäåííÿ â ä³þ íîâèõ îñíîâíèõ çàñîá³â 
çà 2000–2008 ðîêè 

Ó öüîìó âèïàäêó íàéá³ëüø äîñòóïíèì áóäå ñàìå ó÷àñòü íà ïàÿõ ³íâåñ-
òîðà. Ó âèïàäêó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é øëÿõîì ïðîäàæó ïåâíî¿ ÷àñòêè â 
ñàì³é êîìïàí³¿ ³íâåñòîðè ìîæóòü ìàòè ð³çí³ ö³ë³, ñòðîêè, ð³âí³ íåîáõ³äíîãî 
ðèçèêó é ïðèáóòêîâîñò³. Äëÿ ïðàâèëüíîãî âèçíà÷åííÿ ïîòåíö³éíîãî ³íâåñ-
òîðà íåîáõ³äíî ÷³òêî ïðåäñòàâëÿòè îñíîâí³ ö³ë³, ÿê³ âîíè ïåðåñë³äóþòü. 

Ïî-ïåðøå, ñïåêóëÿòèâíèìè (êîðîòêîñòðîêîâèìè) ³íâåñòèö³ÿìè, ÿê ïðà-
âèëî, ââàæàºòüñÿ ïðèäáàííÿ àáî íåçíà÷íî¿ ÷àñòêè â êîìïàí³¿, àáî ¿¿ áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ãîðèçîíòîì ïîãàøåííÿ äî îäíîãî ðîêó. Îäí³ºþ ç 
îñíîâ íèõ óìîâ äëÿ îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ º âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â äàíîãî ï³äïðèºìñòâà äëÿ ¿õíüîãî ìîæëèâîãî ïðîäàæó â áóäü-ÿêèé 
çðó÷íèé ³íâåñòîðîâ³ ìîìåíò. ×àñòî äëÿ âåëèêèõ êîìïàí³é ïîä³áí³ ³íâåñòè-
ö³¿ º ãàðíîþ àëüòåðíàòèâîþ áàíê³âñüêîìó äåïîçèòó: ïðè áóäü-ÿêîìó íåîá-
õ³äíîìó ð³âí³ ðèçèêó ìîæíà ï³ä³áðàòè ïîðòôåëü àêö³é ³ îáë³ãàö³é (ó ò. ÷. 
äåðæàâíèõ äëÿ çìåíøåííÿ ðèçèêó ³íâåñòèö³¿). 

Ìàáóòü, íàéá³ëüø î÷åâèäíèìè êîðîòêîñòðîêîâèìè ³íâåñòèö³ÿìè º óãî-
äè, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà îðãàí³çîâàíèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ, ÿêèõ â Óêðà¿-
í³ íàë³÷óºòüñÿ á³ëüø ï’ÿòèñîò. Â îñíîâíîìó êîðîòêîñòðîêîâ³ îïåðàö³¿ äëÿ 
êîìïàí³¿-åì³òåíòà ñòàíîâëÿòü ³íòåðåñ ïðè âèïóñêó é îá³ãó îáë³ãàö³é, à òà-
êîæ äëÿ ñòâîðåííÿ ïîçèòèâíîãî ³ì³äæó â³äêðèòî¿ êîìïàí³¿, àêö³¿ ÿêî¿ ìà-
þòü âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü. 

Ó 2009 ðîö³ â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàëîñü çíèæåííÿ àêòèâíîñò³ êîðîòêîñòðî-
êîâèõ ³íâåñòèö³é (äèâ. ðèñ. 4, ñêëàäåíèé íà îñíîâ³ äàíèõ Äåðæàâíî¿ êîì³-
ñ³¿ ³ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîìó ðèíêó), ùî îáóìîâëåíå, â îñíîâíîìó, ÿê 
ð³çêèì çíèæåííÿì ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ ó ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é, òàê ³ çàãàëü-
íîþ íåäîâ³ðîþ äî ïåðñïåêòèâ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ. 
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* çíà÷åííÿ çà äàíèìè çà 11 ì³ñÿö³â 

Ðèñ. 4. Îáñÿã âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ íà ôîíäîâèõ 
á³ðæàõ Óêðà¿íè, ìëðä ãðí 

Ïðîòå, çà îñòàíí³ ì³ñÿö³ äèíàì³êà ðîñòó îáñÿã³â óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ 
êîíòðàêò³â äîçâîëÿº ãîâîðèòè ïðî âèñîêèé òåìï ðîñòó ³íâåñòèö³é â 2010 
ðîö³: çà ï³äñóìêàìè ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ ïîòî÷íîãî ðîêó îáñÿã òîðã³â íà ÓÔÁ 
³ ÏÔÒÑ ñêëàâ, â³äïîâ³äíî, 8,3 ìëðä ãðí ³ 27,3 ìëðä ãðí [1]. 

Ïî-äðóãå, ³íâåñòîðè ìàþòü íà ìåò³ îäåðæàííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó 
áåç àêòèâíî¿ ó÷àñò³ â êåðóâàíí³ êîìïàí³ºþ. Ïîä³áí³ ³íâåñòîðè, ÿê ïðàâè-
ëî, íå ïðàãíóòü äî ïðèäáàííÿ êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é, íàìàãàþ÷èñü 
ïî ìîæëèâîñò³ äèâåðñèô³êóâàòè ñâî¿ âêëàäåííÿ ïî äîñèòü øèðîêîìó êîëó 
êîìïàí³é ð³çíèõ ãàëóçåé. Âîíè çàö³êàâëåí³ â çáåðåæåíí³ òà ñï³âðîá³òíèöòâ³ 
ç ä³þ÷èì ìåíåäæìåíòîì êîìïàí³¿ é, íàé÷àñò³øå, îáìåæóþòüñÿ êîíòðîëþ-
þ÷èìè ôóíêö³ÿìè. Äàíà ñòðàòåã³ÿ ìàº íà óâàç³ ÷³òê³, çàçäàëåã³äü âñòàíîâ-
ëåí³ ïðàâèëà é óìîâè ÿê âõîäó â àêòèâè, òàê ³ ïðîäàæó ñâîº¿ äîë³ (çàäàíà 
ïðèáóòêîâ³ñòü, ÷àñîâ³ ðàìêè òà ³í.). 

Äëÿ âèáîðó îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ çàçâè÷àé ðîçãëÿäàþòüñÿ, ó ïåðøó ÷åð-
ãó, òàê³ ôàêòîðè, ÿê çàãàëüíà ïîòî÷íà ìàêðîåêîíîì³÷íà îáñòàíîâêà â êðà-
¿í³, ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ (ó ò. ÷. ïèòàííÿ 
ïðèâàòèçàö³¿ / ðåïðèâàòèçàö³¿ äëÿ Óêðà¿íè). Äî äàíîãî òèïó ³íâåñòèö³é 
óæå íàëåæàòü é ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, îäí³ºþ ç óìîâ ÿêèõ º ïðèäáàííÿ 
õî÷à á äåñÿòè â³äñîòê³â â³ä ñòàòóòíîãî êàï³òàëó. Â îñòàíí³ äîêðèçîâ³ ï’ÿòü 
ðîê³â îáñÿãè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿íó ðîñëè çíà÷íî øâèä-
øå ÿê çàãàëüíîñâ³òîâî¿ äèíàì³êè (äèâ. ðèñ. 5, ñêëàäåíèé íà îñíîâ³ äàíèõ: 
[12]). Àëå, ÿê á³ëüø ðèçèêîâà åêîíîì³êà, ó ïåð³îä ãëîáàëüíèõ êðèç, êîëè 
³íâåñòîðè â³ääàþòü ïåðåâàãó á³ëüø íàä³éíèì àêòèâàì, óêðà¿íñüêà åêîíîì³-
êà çàçíàëà ³ íàéá³ëüøèõ âòðàò ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè êðà¿íàìè. 

Íàéá³ëüø ïðèâàáëèâèìè äëÿ ³íâåñòîð³â â 2009 ðîö³ áóëè ñåêòîðè îõî-
ðîíè çäîðîâ’ÿ é ²íòåðíåò, à îñü ïðîìèñëîâ³ñòü, íàéá³ëüø ñóòòºâèé ñåêòîð 
â Óêðà¿í³ çà â³äíîñíîþ ÷àñòêîþ ó ÂÂÏ (38,2 % íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó 
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[8]), çàëó÷èâ ëèøå 2,7 % â³ä óñ³õ âåëèêèõ îïåðàö³é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ 
(äèâ. òàáë. 1, ñêëàäåíó íà îñíîâ³ äàíèõ: CB Insights). 

 

Ðèñ. 5. Â³äíîøåííÿ ïðèðîñòó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äî 1999 ðîêó 
â Óêðà¿íó, Ðîñ³þ é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ óñüîãî, ìëí äîë. 

Òàáëèöÿ 1 

Ñåêòîðè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ç íàéá³ëüøèì îáñÿãîì âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é

¹ Íàïðÿìîê ³íâåñòèö³é
×àñòêà â³ä 

çàãàëüíîãî îáñÿãó
1  Îõîðîíà çäîðîâ’ÿ 34,6 %
2 ²íòåðíåò 28,8 %
3 Ïðîãðàìíå çàáåçïå÷åííÿ 9,4 %
4 Ìîá³ëüí³ òåõíîëîã³¿ é òåëåêîìóí³êàö³¿ 7,5 %
5 Åëåêòðîí³êà 5,5 %
6 Åíåðãåòèêà é êîìóíàëüí³ ïîñëóãè 5,0 %
7 Êîìï’þòåðíå âñòàòêóâàííÿ é ïîñëóãè 4,4 %
8 Ïðîìèñëîâ³ñòü 2,7 %
9 Ïðîäóêòè é ïîñëóãè äëÿ á³çíåñó 1,6 %
10 Àâòîìîá³ë³ é òðàíñïîðò 0,6 %

ßê îñíîâíèé ïðèêëàä âêëàäíèê³â ïîä³áíèõ ³íâåñòèö³é äëÿ Óêðà¿íè 
ìîæíà ïðèâåñòè çàõ³äí³ âåí÷óðí³ ôîíäè, âåëèê³ â³ò÷èçíÿí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè é ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ùî ïîëÿãàþòü â îñíîâíîìó ç 
âåí÷óðíèõ ôîíä³â (äèâ. òàáë. 2, ñêëàäåíó íà îñíîâ³ äàíèõ: [3]). 

Íàé÷àñò³øå îá’ºêòàìè äëÿ âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ ñòàþòü ï³äïðè-
ºìñòâà, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ çàíàäòî ðèçèêîâàíà äëÿ îäåðæàííÿ ïðèéíÿòíî¿ 
ñòàâêè â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ, àëå, ïðîòå, ÿê³, ó âèïàäêó óñï³øíîãî 
ðîçâèòêó, çàáåçïå÷àòü ³íâåñòîðîâ³ ïðèáóòêîâ³ñòü, ùî çíà÷íî ïåðåâèùóº 
ñåðåäíüîðèíêîâó. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â äàíèé òèï ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
ìàº íà óâàç³ ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó â 5–8 ðîê³â ³ ïðèáóòêîâ³ñòü, 
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ÿêó ìîæíà âàð³þâàòè çàëåæíî â³ä óñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ ðèçèêó íà âêëà-
äåí³ êîøòè. Ïðè öüîìó ÿêùî ï³äïðèºìñòâî áóëî ïðèâàòíèì, òî ìîæëèâà 
éîãî òðàíñôîðìàö³ÿ â ïóáë³÷íå äëÿ ðåàë³çàö³¿ àêö³é íà â³ëüíîìó ðèíêó. 
Íåãàòèâíîþ ñòîðîíîþ ïîä³áíîãî ï³äõîäó äëÿ îá’ºêòà ³íâåñòèö³é ìîæóòü 
ñòàòè çàéâà îð³ºíòîâàí³ñòü íà ðåàë³çàö³þ ïðîåêò³â ³ îäåðæàííÿ ïðèáóòêó 
â êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ïåðåâàãà âèïëàòè äèâ³äåíä³â àêö³îíåðàì 
íàä íàïðàâëåííÿì ïðèáóòêó êîìïàí³¿ äëÿ ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â òà 
³íâåñòèö³é. 

Òàáëèöÿ 2 

Ðîçïîä³ë ïî âèäàõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ (íà 01.10.2009)

¹ Âèä ²Ñ² Ê³ëüê³ñòü
1 Çàêðèò³ äèâåðñèô³êîâàí³ (ïàéîâ³) 5
2 Çàêðèò³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ 128
3 Çàêðèò³ êîðïîðàòèâí³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ 23
4 ²íòåðâàëüí³ ²Ñ² 48
5 Â³äêðèò³ ²Ñ² 34
6 Âåí÷óðí³ êîðïîðàòèâí³ 49
7 Âåí÷óðí³ ïàéîâ³ 681

Ïðîòå, ÷àñòêà óêðà¿íñüêèõ âåí÷óðíèõ ³íâåñòèö³é ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ 
ùå íå âåëèêà: òàê, íà ê³íåöü áåðåçíÿ 2010 ðîêó â êåðóâàíí³ ²Ñ² ïåðåáó-
âàëè àêòèâè íà 467 ìëí ãðí, ùî ñòàíîâèòü óñüîãî 0,15 % â³ä çàãàëüíîãî 
ð³âíÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè. Ùî ñòîñóºòüñÿ 
çàõ³äíèõ ³íâåñòèö³é, òî îñíîâíèì ³íâåñòîðîì óêðà¿íñüêèõ âåí÷óðíèõ ôîí-
ä³â ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì º ªâðîïåéñüêèé áàíê ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèò-
êó, ÿêèé çà ñòàíîì íà ñåðïåíü 2009 ðîêó ³íâåñòóâàâ â åêîíîì³êó Óêðà¿íè 
4 183 ìëí ºâðî â 184 ïðîåêòè, â îñíîâíîìó â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ (äèâ. 
òàáë. 3, ñêëàäåíó íà îñíîâ³ äàíèõ: [11]). 

Òàáëèöÿ 3 

Ðîçïîä³ë ³íâåñòèö³é ªÁÐÐ ïî ñåêòîðàõ åêîíîì³êè Óêðà¿íè

Ñåêòîð åêîíîì³êè Â³äíîñíà ÷àñòêà
²íôðàñòðóêòóðíèé ñåêòîð 20 %
Ô³íàíñîâèé ñåêòîð 29 %
Êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð 40 %
Åíåðãåòèêà 11 %

Ïî-òðåòº, ñòðàòåã³÷íå ³íâåñòóâàííÿ ïåðåäáà÷àº íå ò³ëüêè ó÷àñòü ó êîíò-
ðîëüí³é ôóíêö³¿, àëå é áåçïîñåðåäíþ àêòèâíó ó÷àñòü ó êåðóâàíí³ ï³äïðèºì-
ñòâîì. Ìåòîþ ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ º ïëàíîì³ðíèé ³ äîâãîñòðîêîâèé 
ðîçâèòîê êîìïàí³¿, áåç ïðîäàæó êîìïàí³¿ â äîñòóïí³é äëÿ îãëÿäó ïåðñïåê-
òèâ³. Íàé÷àñò³øå ïðè ïîêóïö³ êîíòðîëüíî¿ ÷àñòêè êîìïàí³¿ â³äáóâàºòüñÿ é 
çì³íà êåðóþ÷îãî ñêëàäó êîìïàí³¿, ùî íàé÷àñò³øå çóñòð³÷àºòüñÿ â ñôåðàõ 
íàéìåíø ñõèëüíèõ äî ðåã³îíàëüíî¿ ñïåöèô³êè, íàïðèêëàä: áàíêè, ñòðàõîâ³ 
êîìïàí³¿, òåëåêîìóí³êàö³éí³ êîìïàí³¿. Äîñèòü ÷àñòèì ïðèêëàäîì ïîä³áíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ º êóï³âëÿ êîìïàí³é ó ñóì³æíèõ ãàëóçÿõ á³çíåñó äëÿ äîñÿã-
íåííÿ îñíîâíèõ ö³ëåé: ñòâîðåííÿ ïîâíîãî âèðîáíè÷îãî öèêëó, îäåðæàííÿ 
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äîñòóïó íà ðåã³îíàëüíèé ðèíîê, ïîêóïêà êîíêóðóþ÷î¿ êîìïàí³¿, ïîêóïêà 
àáî çëèòòÿ êîìïàí³é äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò, îäåðæàííÿ äî-
ñòóïó äî ïàòåíò³â òà ³íøå. 

Ïðè ïîä³áíèõ ³íâåñòèö³ÿõ, ÿêùî áóäå ïîòðåáà, çàçäàëåã³äü ïëàíóºòüñÿ 
é äîäàòêîâà ô³íàíñîâà äîïîìîãà êîìïàí³¿, ÿêà ìîæå áóòè ÿê ïîçèêîþ â³ä 
áåçïîñåðåäíüîãî ³íâåñòîðà, òàê ³ á³ëüø äîñòóïíèì âèõîäîì íà çàõ³äí³ ðèí-
êè äåøåâîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Äîïîìîãà ìîæå áóòè çðîáëåíà íå ò³ëüêè 
ô³íàíñîâà, àëå é øëÿõîì çàëó÷åííÿ âæå ³ñíóþ÷èõ êë³ºíò³â ³íâåñòîðà, éîãî 
äîñâ³äó ðîáîòè íà ðèíêàõ ³íøèõ ðåã³îí³â. 

Äî äàíîãî òèïó ³íâåñòóâàííÿ ìîæíà â³äíåñòè é óãîäè M&A (Mergers & 
Acquisitions — çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ). Îäíàê, â Óêðà¿í³, ÿê ³ â ö³ëîìó â 
êðà¿íàõ ÑÍÄ, ïàä³ííÿ îáñÿãó óãîä M&A â 2009 ðîö³ áóëî êàòàñòðîô³÷íèì: 
97,7 % â Óêðà¿í³ (200 ìëí äîë. â 2009 ðîö³ ïðîòè 6 ìëðä äîë. â 2008), ³ 
63 % ó Ðîñ³¿ (ç ð³âíÿ â 13,5 ìëðä äîë. â 2008 äî 5 ìëðä äîë. â 2009 ðîö³). 
Äàíèé ðåçóëüòàò º íàñë³äêîì ö³ëîãî ðÿäó ôàêòîð³â: ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñòðóêòóðíèõ ïðîáëåì â åêîíîì³êàõ, ð³ñò ôàêòîð³â ðè-
çèêó, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîë³òè÷íîþ îáñòàíîâêîþ [5]. 

ßê ïðèêëàä, íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ìîæíà ïðèâåñòè êóï³âëþ ïðîâ³ä-
íèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ºâðîïåéñüêèìè ô³íàíñîâèìè ãðóïàìè Raiffeisen 
(93,5 % àêö³é áàíêó «Àâàëü» çà 1,028 ìëðä äîë.) ³ Commerzbank (60 % àê-
ö³é áàíêó «Ôîðóì» çà 435 ìëí ºâðî), êóï³âëÿ ÇÀÒ «Ì³í³-ìåòàëóðã³éíèé çà-
âîä «ÈÑÒÈË (Óêðà¿íà)» ²íâåñòèö³éíîþ êîìïàí³ºþ «Ìèðèíâåñò» çà 550 ìëí 
äîë. ³ ÇÀÒ «Ñàðìàò» ó õàð÷îâîìó ñåêòîð³ çà 130 ìëí äîíåöüêîþ êîìïàí³ºþ 
System Capital Management Ltd (çà äàíèìè ÐÁÊ. Ðåéòèíã). 

Òàêèì ÷èíîì, ó ðåçóëüòàò³ âèùåíàâåäåíîãî àíàë³çó ìîæíà, íà íàøó 
äóìêó, ïðèéòè äî òàêèõ âèñíîâê³â. Ó ïåð³îä ãîñòðîãî äåô³öèòó â³ëüíîãî 
êàï³òàëó íà ðèíêó ÿê ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â, òàê ³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é âè-
çíà÷åííÿ îñíîâíèõ ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â ³ ÷³òêå ðîçóì³ííÿ ö³ëüîâèõ ïîòðåá 
åì³òåíòà ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ ñòàº âêðàé âàæëèâèìè åòàïàìè ïðàâèëüíî¿ 
ï³äãîòîâêè êîìïàí³¿ äî çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. ßê âèäíî ç íàâåäåíèõ ö³ëåé 
ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà, äëÿ êîæíîãî ç íèõ ³ñíóº ðÿä âèìîã ïî ðîçì³ðó çà-
ëó÷åíîãî êàï³òàëó, òåðì³íàì ³íâåñòèö³¿ çàëåæíî â³ä âèêîðèñòîâóâàíî¿ ñòðà-
òåã³¿. Òîìó âèá³ð â³ðíîãî òèïó íåîáõ³äíèõ ³íâåñòèö³é, ç âèçíà÷åííÿì êîëà 
ïîòåíö³éíèõ ìàéáóòí³õ ïàðòíåð³â, ìîæå ñóòòºâî ÿê ïðèñêîðèòè ïîøóê ³í-
âåñòîð³â, òàê ³ ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü çàëó÷åííÿ êàï³òàëó. Âèêîíàííÿ 
çàçíà÷åíèõ âèìîã ñóòòºâî ïîë³ïøèòü óìîâè ³íâåñòóâàííÿ ïðîìèñëîâèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ Óêðà¿íè. 
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ÔÀÊÒÎÐÛ ÐÎÑÒÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÐÅÑÓÐÑÎÂ 
ÏÐÎÌÛØËÅÍÍÛÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ ÓÊÐÀÈÍÛ 

Ðåçþìå 
Â ïåðèîä îñòðîãî äåôèöèòà ñâîáîäíîãî êàïèòàëà íà ðûíêàõ êàê çàåìíûõ ðåñóð-

ñîâ, òàê è ïðÿìûõ èíâåñòèöèé, êðàéíå âàæíûì ñòàíîâèòñÿ îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ 
èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ è ÷åòêîå ïîíèìàíèå öåëåâûõ ïîòðåáíîñòåé ýìèòåíòà â ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñàõ. Êðàòêîñðî÷íûé êàïèòàë çàèíòåðåñîâàí â ïðèîáðåòåíèè íåçíà÷è-
òåëüíîé äîëè êîìïàíèè èëè åå äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã ñ ãîðèçîíòîì ïîãàøåíèÿ äî 
îäíîãî ãîäà. Öåëüþ ìèíîðèòàðíûõ èíâåñòîðîâ ÿâëÿþòñÿ ïîëó÷åíèå ìàêñèìàëüíîé 
ïðèáûëè áåç àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â óïðàâëåíèè êîìïàíèåé. À öåëüþ ñòðàòåãè÷åñêîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ïëàíîìåðíîå è äîëãîñðî÷íîå ðàçâèòèå êîìïàíèè áåç ïðî-
äàæè êîìïàíèè â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå. 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíâåñòèöèè, ýìèòåíò, èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, 
ôèíàíñîâûå ðåñóðñû. 

Ì. Î. Çàâåç³îí
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FACTORS OF INVESTMENT RESOURCES INCREASE IN UKRAINIAN 
INDUSTRIAL COMPANIES 

Summary 
During the acute shortage of free resources in the markets of borrowed funds and 

direct investments, the definition of the fundamental targets of investors and issuer’s 
needs in financial resources are extremely important. Short-term capital is interested 
in acquiring a small part of the company or its debt securities with a maturity ho-
rizon of up to one year and non-participation in the day-to-day operations. Minority 
investors objective is maximizing profits without the active participation in company 
management. The purpose of strategic investment is a systematic and long-term devel-
opment of the company without sales shares in the foreseeable future. 

Key words: investment, issuer, investment appeal, financial resources. 
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