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напряМи вдоСконалення управлІнСькоГо МеханІЗМу реГулювання 
ІнвеСТицІйної дІяльноСТІ на ІнСТиТуцІйних ЗаСадах
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Гришаєва Ю. Г. Напрями вдосконалення управлінського механізму регулювання інвестиційної діяльності  
на інституційних засадах

У статті проаналізовано перспективні напрями вдосконалення управлінського механізму регулювання інвестиційної діяльності. Визначено місце 
інституційної складової у даному процесі. Обґрунтовано необхідність регулювання структурної оптимізації інвестиційних потоків за джерела
ми походження. Запропоновано розподіл методів регулятивного впливу у сфері інвестиційної діяльності за рівнями управління. Розроблено схему 
реалізації системи регулювання інвестиційної діяльності в Україні.
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Інвестиції виступають індикатором розвитку будь
якої країни. На управлінні економічною ситуаці
єю через регулювання інвестиційної діяльності 

сьогодні багато в чому ґрунтується досягнення зба
лансованого розвитку національної економіки. Це 
обумовлює необхідність розробки найдоцільнішого 

управлінського механізму регулювання інвестиційної 
діяльності, що забезпечував би формування сприят
ливих умов для залучення і використання інвестицій, 
а також досягнення максимальної ефективності від 
здійснення інвестиційної діяльності на кожному орга
нізаційному рівні.
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Проблематиці управління інвестиційною діяль
ністю, виявленню найвагоміших перешкод інтенсифі
кації інвестиційних процесів, а також дослідженню еко
номікоправових аспектів регулювання інвестиційної 
ді яльності в Україні присвячено ряд наукових праць 
[1 – 7]. Автори справедливо вказують на важливе місце 
державної участі в процесах інвестування, а також не
абияку значущість формування ефективної політики у 
сфері інвестування. Разом з тим, розробка інструмента
рію практичної реалізації механізму регулювання інвес
тиційної діяльності, що враховував би сучасні особли
вості її здійснення та сприяв підвищенню ефективності 
інвестування, потребує подальших досліджень.

Метою статті є виявлення напрямів вдоско
налення управлінського механізму регулювання інвес
тиційної діяльності з визначенням місця інституційної 
складової у даному процесі.

Динаміка розвитку процесів інвестування в Укра
їні за роки незалежності свідчить про низький 
рівень менеджменту у даній сфері. Інвестори, 

крім несприятливої загальної економічної ситуації в 
країні, зазначають проблеми законодавчоправового 
характеру, що перешкоджають досягненню очікуваного 
рівня прибутковості, а, часом, й взагалі можливості без
перешкодного отримання прибутку. Перш за все, це сто
сується непрозорості та непередбачуваності державної 
політики у сфері інвестування, прогалин у податковому 
та митному законодавстві, надмірної фіскальної актив
ності держави, недосконалості судової системи і т. п., які 
детально описано у попередній праці [11]. Їх вирішення 
сьогодні набуває неабиякого значення.

Необхідність вирішення проблем законодавчопра
вового характеру у сфері інвестування досягла свого 
апогею та поступово продукує нові заходи щодо їх усу
нення. Так, оптимізація системи центральних органів 
виконавчої влади [10] має закласти підґрунтя їх ви
роблення та реалізації. Проте, існує принаймні два ас
пекти, урегулювання яких лише частково пов’язано з 

розв’язанням зазначених проблем. Їх можна віднести до 
перспективних напрямів вдосконалення регулювання 
інвестиційної діяльності в Україні, оскільки вони стосу
ються практичної сторони його реалізації. 

Сьогодні на перший план постають питання від
носно управління структурною ефективністю інвести
ційних потоків та розподілу функцій щодо регулювання 
інвестиційної діяльності. Оскільки і те, й інше безпосе
редньо пов’язано з ефективністю протікання інвести
ційних процесів, їх слід розглядати у взаємозв’язку. 

Перше пов’язане зі здійсненням іноземного інве
стування. Дуалізм його впливу на економіку приймаю
чої країни вимагає встановлення рамок державного ре
гулювання та контролю. Особливо актуалізується дане 
питання з розгортанням процесів глобалізації. Оскільки 
переміщення капіталу є одним з їх проявів, створен
ня відповідних умов для його освоєння є системним 
фактором розвитку економіки. Однак, разом з цим, на 
націо нальному рівні втрачається можливість урегулю
вання багатьох аспектів здійснення влади та контролю 
процесів інвестування, спричиняючи флуктацію макро
економічних показників.

 Обсяг іноземного капіталу для досягнення мак
симальної ефективності від його освоєння повинен 
бути скоригований з урахуванням внутрішнього інве
стиційного потенціалу. З огляду на це, повинні бути роз
роблені дієві механізми відстеження та встановлення 
оптимального співвідношення участі внутрішнього та 
іноземного секторів, необхідність яких обумовлена вну
трішнім змістом коефіцієнту еластичності, що показує 
залежність темпів економічного зростання від частки 
іноземного інвестування у сукупному обсязі капітало
вкладень. Оскільки його основу складають різниця між 
інвестиційними акселераторами двох секторів, що фік
сує пріоритетність одного сектора по відношенню до 
іншого, та відносні масштаби інвестиційних процесів 
(інвестиційний мультиплікатор), регулювання участі 
секторів у національній економіці повинно відбуватися 
на основі моніторингу цих параметрів (рис. 1).

Рис. 1. Схема регулювання структурної оптимізації інвестиційних потоків за джерелами походження  
(тут і надалі розроблено автором)
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Оскільки вплив на зміну досягнутого рівня концен
трації іноземних інвестицій у сукупному обсязі капітало
вкладень за умови незначного за абсолютним значенням 
коефіцієнта еластичності не приводить до стрімкого під
вищення темпів економічного зростання, необхідним є 
акцентування уваги на формуванні більш сприятливих 
умов в Україні для ефективного використання іноземних 
інвестицій. Це має відбуватися через стимулювання ак
тивності внутрішніх інвесторів та відповідно зміщення 
порога для іноземного інвестування у розрізі структур
ної ефективності інвестиційних потоків. 

Відкрита економічна політика повинна відповіда
ти рівню національного розвитку. Однак в Україні сьо
годні залишається відкритою ще низка дискусійних 
питань, що стосуються того, якою має бути міра відкри
тості економіки; на кого має бути покладено вирішення 
даного питання; як зменшити економічні перекоси, до 
яких призводить протекціоністська політика. 

Підвищити сприймаючу здатність економіки, отри
мати вигоду від політики відкритості можли
во лише завдяки проведенню економічних і 

пов’язаних з ними інституційних реформ, адже по суті 
реформи і відкритість є неподільними складовими одно
го процесу. При цьому, у той час, як проведення еконо
мічних реформ лише сприяє створенню необхідних умов 
функціонування економіки, вирішенням основної її про
блеми – реструктуризації для наступного зростання –  
є реформування інституцій, що перебувають на межі між 
економікою, політикою, правом і культурою, відбиваючи 
їх взаємовплив.

Оскільки позитивний ефект від іноземного інве
стування можливий лише в тому випадку, коли досяг
нуто певного рівня розвитку національної економіки 
(точки біфуркації), що показує рівень сприймаючої здат
ності національної економіки, необхідність проведення 
реформ полягає, власне, у підсиленні такої здатності. 
Нескоординоване та імпульсивне проведення реформ 
у різних сферах, що сьогодні має місце в Україні, при
зводить до наростання феноменів непередбачуваності, 
невизначеності та спонтанності. Тому в Україні особли
вого значення набуває становлення нової інституційної 
архітектури регулювання інвестиційної діяльності та 
застосування біфуркаційних механізмів зростання. Такі 
підходи мають розв’язати одну з найскладніших про
блем – через нову інституційну конструкцію забезпечи
ти накопичення досвіду трансформаційних перетворень 
і створення адекватних сформованим умовам механіз
мів ринкової самоорганізації інвестиційних процесів. 

Ефективність інституційної системи може бути 
до сягнута лише за умови плідної співпраці органів усіх 
гілок влади щодо вибору конструктивного, відповідного 
сформованому етапу розвитку сценарію проведення ін
ституційних реформ у сфері регулювання інвестиційної 
діяльності, що повинен спиратися на оцінку результатів 
кожної з можливих альтернатив досягнення завдяки да
ному процесу відповідного рівня розвитку. 

Поінформованість органів усіх гілок влади про 
сформовану ситуацію та можливість її подальшого роз
витку при цьому займає вирішальну позицію в процесі 

проведення інституційних реформ. На державу повинна 
бути покладена функція свідомого формування напря
мів розвитку, становлення інституційної системи, адап
тованої до особливостей національного господарства. 

Їх здійснення повинно відбуватися через моделю
вання інвестиційних процесів. Формування більш від
критої економічної системи має здійснюватися відповід
но до здатності використання переваг такої відкритості 
та селективного підходу до залучення та використання 
інвестиційних ресурсів. Інвестиційна політика повинна 
бути націленою на формування сприятливого інвести
ційного середовища через раціональний вплив на екзо
генні та/або ендогенні чинники відповідно до пріорите
тів щодо джерел походження інвестиційних потоків. 

Основою здійснення інвестиційної політики має 
стати розробка ефективного інституційного 
забезпечення, системного проектування та ін

вестиційного менеджменту, що мають сприяти вико
ристанню внутрішнього потенціалу. На макрорівні здій
снення інвестиційної політики повинно проявлятися у 
цілеспрямованих діях органів центральної державної 
влади, на мезорівні – місцевих органів влади та органів 
місцевого самоврядування.

Відмінність в регулюванні інвестування держав
ними та регіональними органами влади повинна про
являтися, здебільшого, не у заходах, що кардинально 
відрізняються, а у пріоритетах щодо їх реалізації з ура
хуванням загальнонаціональних або регіональних ін
тересів. З огляду на це, усі методи регулювання інвести
ційної діяльності за засобами цілеспрямованого впливу 
повинні бути приведені у відповідність до рівнів регу
лювання. Державні та регіональні методи регулювання 
інвестиційної діяльності за формами впливу повинні 
бути поділені на прямі, що безпосередньо регулюють 
інвестиційну діяльність, і непрямі, пов’язані з умовами 
функціонування сфер економічної діяльності, які суттє
во впливають на інвестиційні процеси (рис. 2). 

З огляду на те, що елементи підсистеми регуля
торів інвестиційної діяльності у вигляді засобів і форм 
впливу на інвестиційний процес, а також функції щодо 
здійснення регулювання залежно від рівня управляння є 
взаємопов’язаними та взаємодоповнюючими, їх застосу
вання не має бути довільним. Модель державної інвести
ційної політики повинна бути узгоджена із заходами від
повідних інститутів, які їх розробляють та реалізують. 

Сьогодні функції щодо здійснення державного ре
гулювання інвестиційної діяльності в Україні розподіля
ються між великою кількістю органів виконавчої влади та 
підрозділів, що беруть участь у даному процесі, роблячи 
фрагментарним зворотний інформаційний зв’язок між 
ними та ускладнюючи їх взаємодію. Вони переважно не 
мають чітко визначеної ролі та часто дуб люють функці
ональні обов’язки один одного, що вносить плутанину 
до розподілення завдань, а також відповідальності між 
ними. Крім того, у сфері іноземного інвестування систе
ма державного регулювання в Україні неодноразово змі
нювалася. У більшості випадків причини перетворень 
багато в чому не мали об’єктивного підґрунтя та зако
номірного характеру. Постійні зміни відносно основних 
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інститутів і норм регулювання інвестиційної діяльно сті 
свідчать про загальну невизначеністю держави щодо 
конкретного механізму його реалізації. 

Зважаючи на те, що управління ситуацією в еконо
міці, яка трансформується, залежить від головного ко
ординатора дій, оптимальною альтернативою реалізації 

Рис. 2. Схема розподілу методів регулятивного впливу у сфері інвестиційної діяльності за рівнями управління

Державне  Регіональне  

Нормативно-правові акти,
що регламентують розвиток
національного господарства  

Нормативно-правові
акти, що регламентують
регіональний розвиток

 

 

Пряме  Непряме  

Бюджетне  фінансування, проектно-кошторисне
та матеріально-технічне забезпечення, директивні
обмеження (субсидії, дотації, внески, квоти, ліміти,
пільги, санкції, норми і нормативи), ліцензування,

надання гарантій, захист прав інвесторів, впровадження
цільових комплексних програм, експертиза проектів

 
 

 
 

 

Кредитно-грошова, податково-
бюджетна, індикативно-планова,

антимонополістична, цінова,
амортизаційна, інноваційна та

науково-технічна політика, підтримка
інфраструктурного розвитку

 
 
 

 
 

 
Регулювання інвестиційної

діяльності 

Здійснення реформи має стати підґрунтям форму
вання ефективної системи інститутів з чітким визначен
ням їх функцій, завдань і заходів, які вони розробляють 
та реалізують. При цьому ефективність цілком залежить 
від ціліснораціональної поведінки діючих сьогодні ін
ститутів регулювання інвестиційної діяльності в Украї
ні. Сценарій проведення реформи визначатиметься 
ін тенсифікацією та ефективністю взаємодії між ними.  
З огляду на це, спочатку має бути відпрацьовано меха
нізм зворотних зв’язків і накопичення інформації про 
стан діючих інститутів регулювання інвестиційної ді
яльності, і тільки потім – формування нової інституцій
ної системи в Україні.

Зважаючи на несформованість цілої низки об’єк
тивних передумов, технологія проведення інституційної 
реформи має бути прерогативою держави, але одночасне 
перенесення її акцентів у регіони – визначним фактором 
інституційної ефективності. Держава повинна сприяти 
такій організації владних інститутів, що забезпечуватиме 
представництво регіональних інститутів на центрально
му рівні. Підвищення участі регіональних органів влади, 
зокрема місцевих державних адміністрацій, у регулюван
ні інвестиційної діяльності сприятиме об’єктивному об
ґрунтуванню забезпечення регіонів інвестиціями, оскіль
ки саме вони володіють оперативною інформацією щодо 
соціальноекономічних потреб регіонів. 

Враховуючи неспроможність деяких регіонів пре
тендувати на стрімке підвищення темпів економічного 
зростання, можна стверджувати, що у сфері інвесту
вання слід вести мову не про можливості окремих ре
гіонів, а про спільні скоординовані зусилля відповідно 
до їх економічних потреб. Це викликає необхідність 
об’єктивно підходити до організації взаємодії та нала
годження зворотного зв’язку між інститутами влади 
не лише по вертикалі (за принципом «знизу – вверх»), 
а й по горизонталі (між регіонами). Активна співпраця 
в напрямі виявлення спільних проблем, можливостей 
розширення партнерської взаємодії та перерозподілу 
ресурсів має створити вагоме підґрунтя для зменшення 
міжрегіональної диференціації та розвитку національ
ної економіки.

ефективної системи регулювання інвестиційної діяль
ності в Україні, що забезпечуватиме налагодження пря-
мих і зворотніх зв’язків між окремими рівнями, може 
бути створення на загальнодержавному рівні координа
ційного центру як окремого інституту з регулювання та 
контролю інвестиційної діяльності, до головних завдань 
якого мають увійти: 
 створення осередків регулювання інвестицій

ної діяльності на макро та мезорівнях, а також 
ініціювання їх створення на рівні окремих під
приємств;

 визначення функцій і компетенцій даних осе
редків відповідно до встановлених цілей регу
лювання інвестиційної діяльності; 

 забезпечення координації та взаємодії між осеред
ками як на кожному рівні, так і між рівнями (на
приклад, через створення координаційних рад); 

 у межах компетенцій зазначених осередків ви
значення пріоритетних напрямів здійснення 
інвестиційної діяльності;

 визначення елементів підсистеми регуляторів 
інвестиційної діяльності, необхідних для реалі
зації закріплених за відповідними осередками 
функцій; 

 розробка заходів регулюванні інвестиційної 
діяльності, що витікають з встановлених норм 
права та макроекономічних передумов інвесту
вання;

 застосування важелів регулювання оптимально
го співвідношення участі внутрішнього та іно
земного секторів у національній економіці для 
прискорення темпів економічного зростання.

Реалізацію ефективної системи регулювання інвес
тиційної діяльності схематично представлено на рис. 3. 

Централізована координація, в основі якої лежить 
налагодження ефективних інформаційних зв’язків, до
корінно відрізняє такий підхід до управління інвести
ційною діяльністю від централізованого управління. 
Підвищення якості інформаційного забезпечення та 
реа лізації функції контролю у сфері інвестування в ре
зультаті створення координаційного центру сприятиме 
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раціоналізації інвестиційних потоків з позиції їх струк
турної оптимізації у сформованих умовах і забезпечить 
відповідно до цього перерозподіл інвестиційних ресур
сів і закріплення ефекту локалізації зусиль у процесі 
управління інвестиційною діяльністю. 

кий, О. А. Забелин // Общество и экономика. – 2005. – № 5. –  
С. 18 – 22.

3. Крейдич І. М. Державне регулювання інвести-
ційної діяльності / І. М. Крейдич // Економіка та держава. – 
2007. – № 11. – С. 52 – 54.

Рис. 3. Схема реалізації системи регулювання інвестиційної діяльності в Україні
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ВИСНОВКИ
Спираючись на проведене дослідження, можна 

зробити висновок, що в Україні технологія регулювання 
інвестиційної діяльності має бути державною справою, 
гнучко об’єднуючи централізовану координацію з децен
тралізацією рішення локальних задач. Регулювання по
винно носити поміркований характер, визначатися сис
темністю підходів до формування інвестиційної політики 
на кожному рівні. Заходи, які розробляють та реалізують 
державні інститути, мають бути направлені на формуван
ні сприятливого інвестиційного середовища шляхом під
вищення їх ефективності, особливо стосовно стимулю
вання активності внутрішнього та іноземного секторів. 

Забезпечити реалізацію інвестиційної політики з 
урахуванням суспільних інтересів у загальнонаціонально
му масштабі спроможна лише держава як виразник таких 
інтересів. Здійснювана політика на основі інститутів дер
жавного регулювання інвестиційної діяльності посилюва
тиме економічний порядок, а якісні інститути державної 
влади стануть джерелом такого порядку. При цьому регіо
нальний аспект інвестування повинен стати обов’язковою 
складовою державної інвестиційної політики в Україні.  
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Климко т. Ю., Макарович В. К., Огородник В. О. Особливості інвестиційних процесів України в посткризовий період
Стаття присвячена оцінці інвестиційних процесів України. У роботі проаналізовано інвестиції в основний капітал на одну особу, обсяг інвестиції в основний капітал 
за регіонами України, структуру та джерела фінансування капітальних інвестицій. Авторами були розглянуті інвестиції зовнішньоекономічної діяльності. Оцінка роз
поділу інвестицій, їх структури та обсягу допомогла відобразити основні особливості розвитку інвестиційних процесів у національній економіці. Розкрито проблеми, 
що гальмують інвестиційні процеси в Україні.
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процессов Украины в посткризисный период
Статья посвящена оценке инвестиционных процессов Украины. В работе 
проанализированы инвестиции в основной капитал на душу населения, объем 
инвестиций в основной капитал по регионам Украины, структуру и источни
ки финансирования капитальных инвестиций. Авторами были рассмотрены 
инвестиции внешнеэкономической деятельности. Оценка распределения ин
вестиций, их структуры и объема помогла отразить основные особенности 
развития инвестиционных процессов в национальной экономике. Раскрыты 
проблемы, тормозящие инвестиционные процессы в Украине.
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инвестиции внешнеэкономической деятельности.
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of investment processes in Ukraine in the post-crisis period
The article is devoted to assessment of investment processes in Ukraine. The article anal
yses equity investments per capita, volume of equity investments by regions of Ukraine, 
structure and sources of financing capital investments. The authors consider investments 
of foreign economic activity. Assessment of distribution of investments, their structures and 
volume helped to reflect main specific features of development of investment processes in 
the national economy. It reveals problems that hamper investment processes in Ukraine.
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