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та інвестиційною діяльністю. Визначено проблемні питання, які стримують розвиток інвестиційної активності вітчизняних підпри-
ємств. Класифіковано внутрішні та зовнішні фактори, що визначають рівень та ефективність інвестиційної активності підприємства.
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Постановка проблеми. Здійснення інвестиційної 
діяльності має особливе значення як на макро-, так 
і на мікрорівні. Досвід багатьох розвинених країн 
показав ефективність залучення інвестицій, які за 
обсягами та інтенсивністю здійснення є основою 
ефективних економічних процесів як у суб’єктів 
господарювання, так і в державі, чим забезпечу-
ють темпи та напрями зростання економіки. Дієвий 
господарський механізм управління інвестиційним 
процесом сприяє розвитку ринкових відносин, збе-
реженню, використанню та відтворенню економіч-
ного  потенціалу  країни.  Підприємствам процес 
інвестування надає можливість стійкого розвитку, 
сприяє нарощенню обсягів виробництва, збільшенню 
доходу, підвищенню конкурентоспроможності на 
ринку тощо.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Значна 
кількість наукових праць таких вітчизняних та зару-
біжних учених, як В. Базилевич, В. Беренс, І. Бланк, 
Л. Борщ, І. Верхогляд,  В. Грідасов,  П. Кухта, 
К. Макконнелл, С. Брю, Т. Майорова, А. Мертенс, 
В. Оcецький, А. Пересада, Д. Черваньова, С. Шмідт 
та ін., присвячена дослідженням інвестиційної діяль-
ності підприємств, що свідчить про актуальність 
даного напряму досліджень.

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Незважаючи на наукову популярність, 
поняттю «інвестиційна активність» в економічній 
літературі приділено недостатньо уваги, проте в умо-
вах виходу з чергової фінансової кризи саме акти-
візація процесу інвестування є одним з актуальних 
напрямів розвитку економіки України.

Мета статті  полягає у дослідженні сутності 
поняття «інвестиційна активність підприємств», 
визначенні його відмінностей від категорій «інвести-
ції» та «інвестиційна діяльність», а також в аналізі 
зовнішніх та внутрішніх факторів, які впливають на 
інвестиційну активність підприємства, визначаючи її 
рівень та якість.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
У сучасних умовах інвестиційна діяльність сприяє  

розширенню й оновленню виробництва шляхом 
модернізації техніко-технологічної бази підприємств, 
забезпечує підвищення якості і конкурентоспромож-
ності товарів та послуг. Інвестиційна діяльність є 
найважливішим складником не тільки економічного, 
а й соціального та екологічного розвитку суб’єктів 
господарювання, галузей економіки, держави.  

Починаючи з 2008 р. в Україні відбувалося зни-
ження інвестиційної активності, яке спостерігається 
й досі та свідчить про наявність проблем у сфері 
фінансового забезпечення інвестиційної діяльності 
вітчизняних підприємств. Зниження темпів онов-
лення основного капіталу та, як наслідок, різке згор-
тання інвестиційної діяльності в Україні значною 
мірою спричинені світовою фінансово-економічною 
кризою [1]. Також на невисокий рівень інвестиційної 
активності впливає низький рівень валового нагро-
мадження основного капіталу у структурі ВВП, що 
не відповідає потребам забезпечення розширеного 
відтворення [1; 2, с. 11].

Дослідження питань інвестиційної активності 
певною мірою стримується відсутністю узгоджених 
понять категорій «інвестиції», «інвестиційна діяль-
ність» та «інвестиційна активність».

Щодо перших двох понять, то, незважаючи  на 
широкий спектр їх трактувань, існують законодавчо 
обґрунтовані визначення. Так, згідно із Законом 
України  «Про інвестиційну діяльність», «…інвести-
ціями  є  всі  види  майнових та інтелектуальних цін-
ностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької 
та інших видів діяльності, у результаті якої  створю-
ється прибуток  (дохід)  або досягається соціальний 
ефект…», а «…інвестиційною  діяльністю  є  сукуп-
ність  практичних дій громадян, юридичних осіб і 
держави щодо реалізації інвестицій…» [3].  

К.Р. Макконнелл і С.Л. Брю розглядають інвес-
тиції як витрати на виробництво та накопичення 
засобів виробництва і збільшення матеріальних запа-
сів [4, с. 995]. Поширеним є визначення інвестицій 
Л.Дж. Гитманом та М.Дж. Джонком, які під інвес-
тиціями розуміють спосіб вкладення капіталу, який 



56 Серія Економічні науки

Випуск 21. Частина 2. 2016

повинен забезпечити збереження або зростання вар-
тості капіталу та (або) принести позитивну величину 
доходу [5, с. 10]. 

Наведені визначення містять дві спільні особли-
вості: по-перше, інвестиції пов’язані із вкладенням 
(коштів, інтелекту, майна тощо); по-друге, вони 
спрямовані на віддачу (зростання капіталу, отри-
мання соціальних благ).

Не відповідає даним визначенням трактування 
інвестицій податковим законодавством. Згідно зі 
ст. 14.1.81 Податкового кодексу України   [6], «інвес-
тиція – господарські операції, які передбачають при-
дбання основних засобів, нематеріальних активів, 
корпоративних прав та/або цінних паперів в обмін 
на кошти або майно».  Проте оскільки мова йде про 
операції, то дане визначення за економічним змістом 
більш відповідає визначенню інвестиційної діяль-
ності. Таким чином, інвестиційна діяльність пред-
ставляє собою сукупність господарських операцій, 
пов’язаних з інвестиціями в об’єкти підприємниць-
кої та інших видів діяльності. 

Щодо визначення поняття інвестиційної актив-
ності, то тривають наукові дискусії. Низка науков-
ців розглядає інвестиційну активність як результат 
інвестиційної діяльності. Так, Л.М. Салімов уважає, 
що «інвестиційна активність у широкому сенсі є фак-
тичним результатом складної динамічної взаємодії, з 
одного боку, можливостей інвестування, а з іншого – 
рівня ймовірності досягнення заданої кінцевої мети 
інвестиційної діяльності» [7, с. 87]. Схожої думки 
дійшли І.А. Мостовщикова та І.А. Соловйова, які 
вважають, що інвестиційна активність являє собою 
якийсь вимірний результат інвестиційної діяльності 
об'єкта, що відображає реалізацію його потенційних 
можливостей за наявних ризиків [8, с. 61]. Таким 
чином, можна стверджувати, що вказані науковці 
розглядають інвестиційну активність як показник 
ефективності інвестиційної діяльності.

Інша група науковців відносить інвестиційну 
активність до екстенсивних показників інвестицій-
ної діяльності. Даної думки стосовно регіону притри-
мується Н.І. Клімова, яка вважає, що інвестиційна 
активність – це ступінь інтенсивності процесів інвес-
тування, яка враховує ресурсні та реалізовані інвес-
тиційні можливості регіональної економічної сис-
теми [9], а також І.І. Ройзман, А.Г. Шахназарова, 
І.В. Гришина, які розглядають інвестиційну актив-
ність регіону як розвиток та інтенсивність інвести-
ційної діяльності регіону, що характеризується обся-
гами та темпами залучення інвестицій в основний 
капітал регіону [10]. 

Низка науковців [11; 12] розглядає інвестиційну 
активність як показник ефективності та екстенсив-
ності інвестиційної діяльності. Під  інвестиційною 
активністю вони розуміють характеристику інвести-
ційної діяльності, що відображає в динаміці розмір 
і структуру інвестиційного портфелю, а також ефек-
тивність використання інвестиційних ресурсів. Такої 
ж думки дотримуються і Т.П. Левченко та О.В. Єпа-
нєшнікова, які вважають, що інвестиційна актив-
ність – це активізація інвестиційної діяльності, яка 
характеризується здатністю об’єкта інвестування 
відповідати економічним потребам суспільства [13].

Усі зазначені підходи єдині в одному: інвести-
ційна активність є показником інвестиційної діяль-
ності. Нерозв’язаним залишається питання: до числа 
яких показників – ефективності чи екстенсивності 
інвестиційної діяльності – належить інвестиційна 
активність? Ми вважаємо, що інвестиційна актив-
ність є екстенсивним показником інвестиційної 

діяльності, тобто характеристикою обсягів і темпів 
залучення інвестицій для підвищення рівня ефек-
тивності основної діяльності підприємства.

Обґрунтуванням цього положення є таке. Інвес-
тиційна діяльність підприємства може бути внутріш-
ньою та зовнішньою. Перша передбачає внутрішній 
розвиток підприємства та пов’язана з реальними 
інвестиціями, що спрямовані на оновлення наявних 
та створення нових матеріальних та нематеріальних 
ресурсів (патентів, ліцензій, «ноу-хау», програмного 
забезпечення тощо). Зовнішня інвестиційна діяль-
ність сприяє зовнішньому розвитку підприємства та 
пов’язана з фінансовими інвестиціями, які перед-
бачають вкладення коштів у різні фінансові інстру-
менти (активи), серед яких найбільш значну частку 
займає вкладення коштів у цінні папери, а також 
депозити, цільові банківські вклади тощо. Так, вну-
трішня інвестиційна діяльність безпосередньо при-
буток підприємству не приносить. Її ефективність 
реалізується в процесі основної діяльності завдяки 
розширенню, реконструкції, технічному оновленню 
матеріально-технічної бази підприємства, зростанню 
його виробничого потенціалу, тому ефективність 
інвестиційної діяльності вимірюється показниками 
ефективності основної діяльності, у тому числі показ-
никами рентабельності основних засобів. А прибуток 
у вигляді отриманих процентів та дивідендів забезпе-
чує лише зовнішня інвестиційна діяльність.  

Інвестиційна активність підприємств шляхом 
інноваційного забезпечення та простого оновлення 
основних засобів створює передумови для їх тех-
нологічного оновлення. Особливістю інвестиційної 
активності є те, що її обсяги визначають темпи еко-
номічного розвитку підприємства. Іншими словами, 
інвестиційна активність є складовою частиною діло-
вої активності суб’єктів господарювання.

Розвиток інвестиційної діяльності залишається 
одним з основних шляхів стабілізації економіки, 
забезпечення випуску якісної конкурентоспромож-
ної продукції, однак і без того невисокий рівень 
інвестиційної активності в державі має тенденцію до 
зниження.

На сучасному етапі існують певні передумови, що 
стримують розвиток інвестиційної активності вітчиз-
няних підприємств, серед яких особливо слід відзна-
чити:

– відсутність законодавчо визначених гарантій 
для інвесторів;

– нестабільність та недосконалість вітчизняного 
податкового законодавства;

– високий рівень податкового тиску на капітал 
господарюючих суб’єктів;

– відсутність дієвої системи страхування інозем-
них інвестицій;

– невисокий рівень знань фахівців у галузі інвес-
тиційного менеджменту;

– нерозвиненість вітчизняної інвестиційної інф-
раструктури тощо.

Необхідно зазначити, що для інвестиційного 
ринку характерні такі етапи життєвого циклу, як 
зростання інвестиційної активності, пік інвестицій-
ної активності, її зниження та спад. Залежно від 
конкретних етапів формується інвестиційна актив-
ність підприємства.

Рівень інвестиційної активності, як і будь-якої 
діяльності підприємства,  визначає складна та дина-
мічна взаємодія факторів внутрішнього та зовніш-
нього середовища. Вони визначають якісні та кіль-
кісні характеристики інвестиційної активності, 
впливають на обсяги та напрями інвестицій, одно-
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часно обмежують та стимулюють зростання ефектив-
ності інвестиційної діяльності підприємств.

До внутрішніх факторів належать суб’єктивні 
чинники, які визначають інвестиційні можливості 
підприємства і залежать від організації та управ-
ління підприємством. Впливати та змінювати їх 
спроможне керівництво підприємства. 

Оскільки підприємство не є самодостатньою 
закритою системою, а здійснює свою діяльність 
в певних умовах, під час здійснення інвестицій-
ної діяльності також необхідно враховувати вплив 
зовнішніх (об’єктивних та некерованих) факторів. 
Вони не залежать від підприємства, вимагають від 
нього адаптації господарських процесів, отже, мають 
бути враховані під час здійснення інвестиційної 
діяльності. Їх класифікацію наведено в табл. 1. 

Сучасний стан діяльності підприємств дає змогу 
виділити такі групи факторів, які визначатимуть 
кількісні та якісні зміни інвестицій на мікрорівні:

1. Організаційно-правові: забезпечують правову 
основу інвестиційного розвитку суб’єктів  господа-
рювання, враховують політичну ситуацію в кра-
їні, визначають організаційні аспекти створення та 
діяльності підприємств. 

2. Фінансово-економічні: визначають вплив гро-
шової, бюджетної, кредитної, податкової, амортиза-
ційної політики держави та підприємства на інвести-
ційну активність суб’єктів господарювання.

3. Техніко-технологічні: враховують рівень вико-
ристання досягнень науки та техніки, стан оновлення 
та модернізації основних засобів підприємства.

4. Соціальні: зумовлюють вплив соціальних 
наслідків на розвиток держави та суб’єктів госпо-
дарювання, зокрема на трудовий потенціал, рівень 
освіченості, умови та рівень організації праці.

5. Екологічні: досліджують можливості залу-
чення та використання природних ресурсів, нових 
видів енергії як об’єктів інвестування, а також  ура-
ховують їх вплив на стан навколишнього середовища 
в процесі розвитку господарської діяльності підпри-
ємств. 

6. Інформаційні: забезпечують суб’єктів інвес-
тування інформацією про фактичний стан інвесту-

вання, ситуацію на ринку, перспективні напрями 
розвитку, оцінку зовнішнього середовища підпри-
ємства, потенційних інвесторів та об’єктів інвесту-
вання,  інвестиційний потенціал підприємства.

Одним із чинників фінансово-економічної групи 
факторів, який має особливий вплив на інвестиційну 
активність підприємства, є діюча система оподатку-
вання. Питання законного зменшення податків до 
сплати в бюджет є важливим аспектом діяльності 
кожного підприємства, оскільки для власника будь-
якого бізнесу податки і збори – це частина його при-
бутків, які можливо інвестувати в подальший розви-
ток підприємства для отримання більших прибутків. 

Дискусії про регулюючу функцію податків, а 
також їх вплив на інвестування та розвиток під-
приємництва почалися більше 500 років тому. Так, 
арабський мислитель Ибн Хальдун стверджував, що 
податкові ставки повинні стимулювати ділову актив-
ність, інакше руйнуються економічні стимули вироб-
ництва. Трохи пізніше Ф. Кене довів, що оподатку-
вання доходів фермера-орендатора скорочує обсяги 
капіталовкладень у сільське господарство, зменшу-
ючи цим обсяги виробництва. Схожої думки дотри-
мувався і Д. Рікардо, який уважав, що податки зава-
жають створенню та накопиченню капіталу [14]. 

Сучасний зарубіжний досвід доводить, що дер-
жава може стимулювати інвестиційну активність 
підприємств за допомогою податків. Зокрема, у роз-
винених країнах доходи від приросту вартості акцій 
оподатковуються за нижчою ставкою, ніж доходи 
у формі дивідендів. Отже, для мінімізації податків 
доцільно більшу частину доходів інвестувати, а не 
витрачати на дивіденди. Проте вітчизняна подат-
кова система не є достатньо гнучкою, відзначається 
громіздкістю та регресивністю. Хоча А. Сміт ще в 
1776 р. обґрунтував, що податки на підприємницьку 
діяльність мають бути «легкими».  

За результатами дослідження впливу податків на 
стимули до здійснення інвестицій Н.Г. Менкью виді-
ляє два основних чинники: зміну податків на доходи 
корпорацій та інвестиційний податковий кредит. 
Науковець уважає, що податок на прибуток корпо-
рацій зменшує стимули до інвестування, оскільки 

Таблиця 1
Класифікація чинників, що впливають на інвестиційну активність підприємства

Чинники Зовнішнє середовище Внутрішнє середовище

Організаційно-правові
- законодавство
- політичні кризи
- режим митного регулювання

- форма власності
- галузева приналежність
- вид продукції 
- тип та розмір підприємства 
- тип контрактів із контрагентами 
- рівень продуктивності праці

Фінансово-економічні 

- економічні кризи
- стан кредитно-банківської сфери, доступність 
кредитів
- система оподаткування
- рівень інфляції 
- конкуренція 

- фінансово-економічний стан підприємства
- кредитоспроможність підприємств
- наявність власних коштів і рівень прибутко-
вості

Техніко-технологічні 
- державне стимулювання інновацій
- напрями розвитку науково-технічного про-
гресу

- виробничий потенціал
- технічне оснащення 
- рівень наочної і технологічної спеціалізації
- рівень техніки безпеки

Соціальні 
- соціальна нестабільність у державі
- доступні кваліфіковані працівники
- дешева робоча сила

- кадровий потенціал
- організація праці
- умови праці

Екологічні - стан навколишнього середовища - відповідність якості товарів та послуг еколо-
гічним нормам

Інформаційні

- стан розвитку ринку продукції (послуг), що 
виробляється (надається) підприємством
- очікування споживачів
- умови страхування й отримання гарантій від 
некомерційних заходів

- інформація про інвестиційну привабливість 
підприємства
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під час визначення величини прибутку для оподат-
кування виходять із величини амортизації, визна-
ченої на основі цін, сплачених за капітальні блага 
в момент їхнього придбання. Проте інфляційні про-
цеси підвищують відновлювальну вартість, яка стає, 
як правило, більше за первинну, отже, і база опо-
даткування податком на прибуток зростає. Як наслі-
док, скорочуються стимули для інвестування. Це 
найбільш актуально для країн із нестабільною еко-
номікою, з інтенсивними інфляційними процесами. 
Отже, щоб податок на прибуток не підривав стиму-
лів до інвестування, необхідно коригувати амортиза-
ційні суми з урахуванням дорожчання придбання та 
відновлення основних засобів [13].

Н.Г. Менкью стверджує, що інвестиційний подат-
ковий кредит знижує витрати на одиницю капіталу, 
стимулює його накопичення. Проте вчений поперед-
жає, що субсидування інвестицій та податкові інвес-
тиційні кредити можуть мати суперечливі наслідки 
[15]. Зокрема, очікування підприємствами інвести-
ційних субсидій за уповільнення темпів економіч-
ного зростання затримуватиме здійснення інвестицій 
та поглиблюватиме економічний спад.

В умовах економічного зростання країни склад-
ність та багатогранність  інвестиційної діяльності 
потребують урахування не тільки економічних моти-
вів, а й соціальних, екологічних, що може забезпе-
чити державне регулювання. 

Інвестиційна активність підприємств регулюється 
не тільки податковим механізмом управління еконо-
мікою держави, але й податковим механізмом управ-
ління діяльністю підприємства, який визначається 
сукупністю засобів та методів впливу на економічну 
діяльність підприємства, діючим податковим законо-
давством та відповідає податковій стратегії підпри-
ємства.  

Висновки. У результаті дослідження встанов-
лено, що поняття «інвестиції», «інвестиційна діяль-
ність» та «інвестиційна активність» перебувають у 
тісному взаємозв’язку. Так, інвестиційна діяльність 
представляє собою господарські операції, пов’язані 
із вкладенням інвестицій в об’єкти підприємницької 
та інших видів діяльності. Інвестиційна активність 
є  показником інвестиційної діяльності та характе-
ристикою обсягів і темпів залучення інвестицій для 
підвищення рівня ефективності основної діяльності 
підприємства.

Для повнішого розкриття змісту та визначення 
ефективності інвестиційної активності підприємств 
запропоновано класифікацію чинників, що чинять 
на неї вплив у внутрішньому та зовнішньому серед-

овищі, по групах. Одним із важливих чинників 
фінансово-економічної групи є діюча система опо-
даткування. Встановлено, що податки є однією з 
важливих економічних категорій, що впливають на 
інвестиційну активність підприємств, тому подальші 
дослідження спрямовані на аналіз впливу діючої сис-
теми оподаткування на інвестиційну активність під-
приємства, що реалізується  через систему податко-
вого менеджменту.
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