РОЗДІЛ 1 

СУТНІСТЬ І РОЛЬ ІНВЕСТИЦІЙ  У РЕСТРУКТУРИЗАЦІЇ ЕКОНОМІКИ КРАЇНИ ТА ЕКОНОМІКО-ПРАВОВІ ОСНОВИ ЇХ ОБЛІКУ
1.1. Економічна характеристика інвестицій в контексті вдосконалення інвестиційної діяльності підприємств 

Сучасні економічні процеси формують цілісну систему взаємопоєднаних елементів. Розглядаючи окремо інвестиційні процеси в ринковій економіці, необхідно враховувати взаємодію елементів цієї системи з внутрішніми (структурними) і зовнішніми (інвестиційними) процесами. Поява підприємницьких структур різних форм власності, розвиток інвестиційної діяльності в економічних системах в умовах становлення ринкових відносин, виникнення альтернативних джерел фінансування різних галузей регіональної економіки, істотні зміни амортизаційної, інвестиційної і податкової політики держави зумовили необхідність обґрунтування нових підходів до формування і вдосконалення механізму інвестування.
Розвиток економічних процесів ускладнює взаємовідносини між підприємствами, фінансовими інститутами, державними структурами та фізичними особами через процеси акумуляції капіталу з метою його примноження. Певна річ, без збільшення маси і частки накопичення в національному доході неможливо забезпечити зростання темпів економічного розвитку держави, і як наслідок – підвищити доходи та добробут (споживання) населення. Єдиним джерелом накопичення є додатковий продукт як результат процесу відтворення і визначається його темпами й ефективністю [426].

У країнах з ринковою економікою функцію накопичення в національному доході реалізує підприємець, фермер або їхній уповноважений представник ( менеджер, адміністрація, правління акціонерного товариства, державний орган управління, орендатор. Накопичення є функцією одного суб'єкта – власника засобів виробництва. Реалізація функцій накопичення власника засобів виробництва пов'язана з економічними інтересами інших  суб’єктів господарювання, а активізація ділової та інвестиційної зацікавленості передбачає досягнення необхідного балансу результатів. Накопичення – це результат вигідних інвестицій, тому економічна діяльність окремих суб’єктів господарювання і країни загалом значною мірою характеризується обсягом здійснюваних інвестицій. Інтереси власників засобів з метою збільшення частки і маси додаткового продукту для розширення виробництва і зростання прибутку в наступному виробничому циклі перетинаються з економічними інтересами самих безпосередніх виробників, метою яких є збільшення доходів уже в поточному періоді. Внаслідок цього виникає певне протистояння інтересів, подолання яких можливе у разі належного формування інвестиційного клімату, що регулюється державою. (ВЫРЕЗАНО)
Інвестиціями як категорією часто оперують в економічній літературі. Економічну сутність інвестицій вивчали як зарубіжні, так і вітчизняні вчені-економісти: Г.Александер, Дж.Бейлі, О.П.Ковтун, Я.Д.Крупка, А.С.Музиченко, А.А.Пересада, С.К.Реверчук, У.Шарп  та багато інших. Не зважаючи на значну кількість публікацій, ще не дано універсального визначення інвестицій, яке б відповідало як теорії їх існування, так і фінансовому трактуванню для цілей обліку та контролю. З огляду на це вивчення основних підходів до економічної сутності інвестицій є актуальним і потребує уточнень

Інвестиції – це невід’ємна складова ринкових відносин, основна цільова спрямованість яких полягає у стійкому, поступовому та регулювальному розвитку суспільного виробництва. Недооцінка ролі інвестиційної діяльності або навіть звуження її функцій неминуче призведе до диспропорції економічного розвитку та загострення суперечностей суспільного розвитку [357].  

Визначення “інвестиції”, або “інвестиція”, походить від англійського слова “to invest” — “вкладати”, “закутувати”, яке, у свою чергу, походить від латинського “investіо” — “одягаю”. 

Згідно з українським тлумачним словником "інвестиції" ( це  грошові, майнові, інтелектуальні цінності, що їх вкладають у різні види діяльності у виробничій та невиробничій сферах [283, c. 171]. Більше економічне спрямування подано у визначенні у словнику сучасної економіки Мак-Мілана, де інвестиції визначені як потік витрат, призначених для виробництва благ, а не для їхнього безпосереднього споживання [375, с. 194].  Проте розглядаючи сутність даного поняття, Мак-Мілан об’єднує його з капіталовкладеннями, хоч визначення їх різняться між собою.

Колектив авторів під керівництвом професора С.К. Реверчука, досліджуючи інвестологію, як науку про навчання, виділяють фінансове та економічне визначення інвестицій. Так, з погляду фінансистів, інвестиції – це всі види активів (коштів), що вкладаються в господарську діяльність з метою отримання доходу, а з точки зору економістів, інвестиції – це видатки на створення, розширення, реконструкцію та технічне переозброєння основного капіталу, а також не пов’язані з цим зміни оборотного капіталу, оскільки зміни у товарно-виробничих запасах здебільшого, залежать від руху видатків на основний капітал [345, с. 5].

(ВЫРЕЗАНО)

Розглядаючи інвестиційну діяльність, слід визнати існування в економічній літературі поняття фінансового капіталу, який пронизує своїм впливом кругооборот усіх форм капіталу та підпорядковує цей рух інтересам інвестора (власника економічних ресурсів). В.Ленін фінансовий капітал визнавав як монополістичний промисловий капітал, який зливається з монополістичним банківським капіталом [216]. Оцінюючи такий підхід, слід заперечити монополістичне відображення фінансового капіталу, оскільки його існування можливе за межами монопольного впливу. Проте його можна пов’язати з банківським капіталом, оскільки його назва виходить із сутності фінансових ресурсів, не охоплюючи інші форми існування економічних ресурсів.    

Е.Бем-Баверк сформулював ідею «теорії очікування» — виникнення прибутку (відсотка) на капітал, стверджуючи, що чим більше «капіталізована» економіка, тим нижча норма приросту продукції і, відповідно, норма відсотка, оскільки вона визначається як результат обміну праці на предмети споживання [20].
Існуючі розходження в трактуванні поняття інвестиції зумовлюються як завданнями дослідження окремих авторів, так і багатогранністю суттєвих сторін даної економічної категорії. В економічній літературі виділяють чотири групи трактування поняття “інвестиції” [31, c. 4]: 

а) інвестиції, які визначаються на основі платежів – потік оплат і виплат (витрат), що починається з виплат (витрат) [218, с. 1];

б) інвестиції, які визначаються на основі майна – інвестиції розглядаються як процес перетворення капіталу в предмети майна у складі активів балансу підприємства, в тому числі в цінні папери;

в) комбінаторне поняття інвестицій – вкладення, спрямовані на розширення бізнесу або створення умов для підвищення ефективності його функціонування. Ж.Перар в основі  даного підходу виділяє такі типи інвестицій:

· для заміни або підтримання належного рівня обладнання;

· на розширення шляхом збільшення виробничих потужностей;

· на розширення діяльності створенням нових видів продукції;

· на науково-дослідні роботи;

· на просування товару і рекламу;

· на участь у капіталі інших підприємств;

· обов’язкові інвестиції (інвестиції для запобігання забруднення навколишнього середовища, інвестиції в соціальну сферу тощо);

· стратегічні інвестиції (інвестиції, пов’язані з поглинанням підприємств або розширенням капіталу за кордоном) [302, с. 187]; 

г) інвестиції, які визначаються на основі диспозиційного поняття – процес інвестування, що передбачає зв’язок із фінансовими засобами, завдяки чому зменшується рівень вільного розпорядження ними підприємством [31, с. 4].

В історії вітчизняної економічної науки кінця ХХ ст. існувало кілька підходів до трактування поняття «інвестиції» [158, с. 7]. В межах першого підходу поняття «інвестиції» ототожнювалося з поняттям «капітальні вкладення», хоча і в сучасній економічній літературі об’єднують інвестиції і капітальні вкладення в одну економічну категорію [128, с. 12; 162, с. 20]. 

На сьогодні існують різні суперечності між поняттями, розробленими на основі облікового (бухгалтерського) і загальноекономічного (аналітичного) під-ходів. Професор Н.П. Кондраков, розглядаючи сутність капітальних вкладень, зазначає: “В обліковій практиці поняття “Капітальні вкладення” зазвичай, використовують у вузькому значенні цього слова (витрати на відтворення основних засобів); у широкому сенсі слова під капітальними вкладеннями (вкладеннями капіталу) розуміють інвестиції організації в будь-які види необоротних активів, тобто і в довгострокові фінансові вкладення” [196, с. 88].
У період 1970(1990 років щодо суті інвестицій домінувало два основні підходи: «ресурсний» і «витратний», суттєвий недолік, яких полягав у статичній характеристиці об'єкта аналізу, що базується на виділенні якого-небудь одного елементу інвестицій (витрат або ресурсів), обґрунтуванні пріоритету окремих стадій обороту засобів — продуктивною або грошовою. Обґрунтування даного підходу – наявність власника – держави, коли, здійснюючи капіталовкладення, одночасно фіксується факт інвестування підприємства. 
Підтвердженням цьому є визначення інвестицій, наведене у Великій радянській енциклопедії: це довгострокові вкладання капіталу в промисловість, сільське господарство, транспорт та інші галузі господарства як усередині країни, так і за кордоном, що відображає колишню монополію державної власності в господарській сфері [34, с. 520; 367]. 

Проте з формуванням у країні основ ринкових відносин з 1991 року змінилися й наукові підходи до трактування категорії “інвестиції”, що передбачали пошук вільних ресурсів на умовах спільних інтересів інвестора й емітента. 

У даний час у вітчизняному законодавстві визначення таких термінів, як "інвестиції", трактуються різносторонньо (табл. 1.1).

Аналізуючи зміст наведених у чинному законодавстві визначень, слід зосередити увагу на тому, що така неоднозначність їх трактування зумовлена відсутністю обґрунтування економічної сутності об’єкта інвестування, оскільки інвестиції – це взаємовідносини між суб’єктами (учасниками інвестиційного процесу) щодо вкладення та використання інвестиційних ресурсів інвестора в об’єкт інвестування на взаємовигідній основі.

Таблиця 1.1

Трактування сутності “Інвестицій ” у вітчизняному законодавстві

	Назва терміна
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Згідно з Законом України “Про інвестиційну діяльність” об'єктами інвестиційної діяльності можуть бути будь-яке майно, в тому числі основні фонди і оборотні кошти в усіх галузях та сферах народного господарства, цінні папери, цільові грошові вклади, науково-технічна продукція, інтелектуальні цінності, інші об'єкти власності, а також майнові права [334]. Здійснюючи інвестицію, інвестор вкладає інвестиційні ресурси не в самі активи підприємства, а в дії (діяльність), пов’язані з забезпеченням обсягу, структурою відповідних видів та форм активів. З нашої точки зору, визначення об’єктів інвестицій, наведене у згаданому Законі України, відноситься більше до об’єктів одного з етапів інвестиційного процесу. Не погоджуючись зі змістом такого визначення об’єктів інвестиційної діяльності, доречно звернути увагу на позицію А.Бєлого, який інвестиційну діяльність розглядає як виділення “окремих технологічних об'єктів ... для впровадження інвестицій” [17, с. 10]. С.Ф.Покропивний також розглядав інвестиції як вкладення капіталу (грошей) саме в підприємницьку діяльність, з метою одержання певного доходу (прибутку) [142].

Зв’язок сутності інвестицій з процесом поповнення чітко визначених матеріальних і нематеріальних цінностей є відносним і охоплює лише окремі види операцій, пов’язаних з процесом реалізації інвестицій. Економічна сутність інвестицій повинна полягати не в переліку праць, що їх стосуються, а у визначенні їх як окремого виду операцій. Заслуговує на увагу висновок Н.Д.Свірідової, що інвестиції виявляють себе як реалізований інвестиційний попит та пропозиція [371, с. 12]. Варто дане визначення доповнити словами: суб’єктами інвестиційної діяльності. Таке визначення дасть змогу відокремити інвестиції від формування інвестиційних ресурсів.   
Сутність об’єкта інвестицій можна розглядати на основі наведеного Г.О.Кужелєвою визначення інвестиційної діяльності  як економічної категорії, що передбачає послідовну, цілеспрямовану систему економічних (виробничих) відносин суб'єктів господарювання з приводу формування і використання інвестиційних ресурсів (фінансових і реальних), регулювання процесів інвестування (як у самій державі, так і за її межами), що виникають у відповідному інвестиційному середовищі і спрямовані на отримання прибутку або на досягнення певного соціального ефекту в умовах ризику [209, с. 16].   

Отож, при визначенні об’єкта інвестицій не слід обмежуватися визначенням переліку активів, оскільки необхідною умовою є заплановані дії щодо їх ефективного використання з метою реалізації мети інвестування.
Виходячи з наведених у вітчизняному законодавстві визначень слід вказати на відсутність  однозначного трактування сутності інвестицій в чинних  законодавчих та нормативно-правових документах. Така неоднозначність  свідчить про різнобічність трактування в різних нормативних актах одних і тих же понять. У них не враховується особливість інвестицій, що  полягає в поповненні вкладень у нові об’єкти підприємництва з метою отримання прибутку (доходу) або досягнення соціального ефекту. Зі змісту сутності категорії “інвестицій” не зрозуміло, чим пояснюється обмеження трактування визнання інвестицій виходячи з об’єктів інвестування. Так, витрати на створення необоротних активів є інвестиціями, а витрати на придбання матеріальних активів не розглядаються як інвестиції, хоч метою придбання як необоротних, так і оборотних активів є отримання прибутку або іншої економічної вигоди. 

(ВЫРЕЗАНО)

підприємства, оскільки вони не стосуються ні активів, ні пасивів.

Розглядаючи інвестицію як грошові, майнові та інтелектуальні цінності, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект, доцільно порівняти сутність наведеного терміна з поняттям вкладеного капіталу, що трактується в “Економічній енциклопедії” як кошти, вкладені акціонерами в активи компанії в обмін на акції, які утворюють частину власного капіталу і на які нараховуються відсотки в процесі розподілу прибутків [143, с. 721]. Порівнявши сутність різних економічних термінів, встановлюємо їх подібність за характером і функціями, оскільки вони передбачають вкладення активів для отримання вигоди (прибутків). 
Я.Д.Крупка зазначає, що інвестиції – це вкладення капіталу з метою його поповнення і його слід поширити на весь цикл господарської діяльності, на весь бізнес з моменту створення і до ліквідації підприємства  [204, с. 7]. Хоча дане твердження підкреслює необхідність існування створеного капіталу до моменту ліквідації підприємства, втім не враховує кінцевої мети проведеного інвестування, а також особливість можливого реформування підприємства або моменту виходу інвестора (учасника, акціонера) з числа засновників (учасників, акціонерів). У такому разі вкладений капітал вилучається, а підприємство продовжує функціонувати.  Проте автор має рацію в тому, що інвестиції – це вкладення в капітал. А.Сміт сутність капіталу характеризував як запас, який використовується для господарських потреб і приносить дохід [291, с. 239].  Зі змісту наведених визначень видно, що трактування сутності капіталу й інвестицій в економічній літературі є різнобічним і розглядається як матеріальні цінності, так і як джерело їх формування, що суперечить економічній теорії.
І.Й.Малий доводить, що інвестиції – це значна кількість вкладень капіталу практично в усі види діяльності прибуткового характеру, а також у підприємницьку діяльність, де досягається соціальний ефект [229, с. 8]. Вказане визначення має неточності, оскільки не конкретизує сутність інвестицій. Воно містить таке формулювання, як “значна кількість вкладень”, що досить абстрактно, і тому не зрозуміло, що саме можна віднести до інвестицій. 

Проте вчений відстоює точку зору П.Самуельсона, який відзначав: “Замість того, щоб вживати хліб зараз, вони можуть побажати побудувати нові машини, з тим щоб сприяти розширенню виробництва хліба для виживання в майбутньому. Коротше кажучи, ми повинні визнати, що кінцева мета людей передбачає інвестування або капіталоутворення, а не лише споживання” тому, що інвестиції повинні передбачати “чисте капіталоутворення”, що передбачає “чистий приріст” будівель, устаткування, оборотного капіталу та готових товарів [365, с. 160(161]. Такого твердження дотримується  О.І.Авраменко. Він підкреслює сутність інвестицій не у споживанні, а у виробництві. При цьому чистий національний продукт включатиме всі споживчі товари і послуги, а також суму чистих інвестицій, які являють собою загальний обсяг інвестицій, зменшений на суму амортизаційних відрахувань [2]. 

О.І.Авраменко пропонує розглядати порядок розрахунку чистих інвестицій на прикладі визначення змін у населенні: якщо підрахувати тільки показники народжуваності, не віднімаючи при цьому показники, що характеризують смертність, ми одержимо перебільшену уяву про чисті зміни в кількості населення. Ті самі міркування автор відносить і до суми вартості обладнання і будівель: чистий приріст завжди вираховується як народжуваність (новий капітал) за вирахуванням смертності (зносу капіталу) [2].

Важко погодитися з думкою стосовно вживання в економічній літературі таких виразів, як “знос капіталу”, оскільки, враховуючи сутність “капіталу”, можна говорити лише про знос необоротних активів, що переносять свою вартість на новостворену вартість протягом певного періоду (в Україні він довший за один рік), а капітал лише змінює форму.   

Представник класичної політичної економіки Дж.С.Мілль [258] вважав, що “капітал ( це результат заощаджень, але він може споживатися”. Таке трактування має право на  існування, оскільки процес отримання збитків призводить до зменшення капіталу, а як наслідок – до його споживання. На відміну від зносу споживання є більш досконалим щодо капіталу, оскільки капіталом є не лише необоротні матеріальні активи.  
Заслуговують на увагу наведені аргументи наукових досліджень А.А.Пересади [303, с. 9], але здійснення інвестицій  з метою одержання соціального ефекту дещо не точні, оскільки такий ефект може досягатись не від прямих інвестицій у підприємство, а через збільшення доходів від інвестиційної діяльності і відповідних надходжень до державного бюджету, що можуть використовуватись на фінансування соціальних програм. 

Нечітке врахування соціального ефекту у визначенні поняття “інвестиції”, що подане в Законі України “Про інвестиційну діяльність” [334], зумовило нечіткість визначення моменту соціального ефекту, оскільки отримати соціальний ефект можна лише через певний проміжок часу, і то за певних умов чи обставин, або встановити наявність такого ефекту практично не можна. Визначення,  наведені у законодавстві України не містять взаємозв’язку інвестицій з принципово новим створенням або збільшенням капіталу для досягнення мети створення підприємства. Створення підприємства, згідно з чинним законодавством, здійснюється з метою отримання прибутку або так званого соціального ефекту, оскільки якщо підприємство не передбачає корисних цілей, як для власників, так і для держави, то воно не має права на реєстрацію.  

У попередніх своїх дослідженнях А.А.Пересада з П.Ф.Жердецьким розглядали поняття “інвестиції” як особливий вид товару, який має часто загальнонаціональний характер або зачіпає такі сфери життя населення, як екологія, архітектура, містобудування, транспортна та соціально-побутова інфраструктура тощо [150, с. 21]. Враховуючи такий підхід до трактування економічних термінів, слід відмітити, що у визначеннях не доцільно конкретно вказувати певні сфери діяльності і закінчувати визначення словом “тощо”. Це слово не тільки не уточнює визначення сутності, а навпаки робить його ще більш не зрозумілим і не визначеним. 

У наукових дослідження О.О.Гончаренко [122, с. 6] наводить  таке визначення сутності інвестицій: “… ( це вкладення майнових цінностей в необоротні активи (матеріальні та нематеріальні) та активи, які утримуються підприємством з метою збільшення прибутку (відсотків, дивідендів тощо), зростання вартості капіталу або інших вигід інвестора (економічних або позаекономічних)”. При розгляді наведеного визначення виникає низка додаткових запитань, зокрема: чим пояснюється необхідність поділу вкладення матеріальних цінностей в “нематеріальні активи” та інші “активи, що утримуються підприємством з метою збільшення прибутку …”. Якщо існує необхідність такого поділу, то одразу стає не зрозумілим, передбачає утримання необоротних активів збільшення прибутку, зростання вартості капіталу або інших вигід чи ні. У разі якщо і необоротні активи й інші активи утримуються з метою збільшення прибутку або інших наведених вище умов, то не потрібно їх відокремлювати. Якщо ж вкладення в необоротні активи не передбачає отримання в майбутньому прибутку або іншого ефекту, то втрачається сутність історичного визначення інвестицій. Стає незрозуміло, чому саме “збільшення”, оскільки це можна розуміти також двояко: 1) збільшення розміру отримання прибутків; 2) збільшення прибутків у результаті їх отримання в будь-якому обсязі в майбутніх періодах, що веде до примноження вже отриманих прибутків. Не слід надавати у визначенні такого уточнення вигід, як “економічні” і “позаекономічні”, оскільки поняття “позаекономічні” включає все, що не є економічним, а тому це всі вигоди, у тому числі й особисті. Можна розглядати ще й інші неточності даного визначення, проте слід відмітити не його недосконалість, а недоцільність застосування такого підходу до трактування економічних термінів, що призводять ще до більш незрозумілих тверджень.  

Провідні вітчизняні економісти Д.Г.Лук’яненко, Б.В.Губський, О.М.Мозговий  на мікрорівні визнають інвестицію як будь-який економічний інструмент, в котрий можна вкладати кошти для отримання прибутку (доходу), а на макрорівні інвестиції забезпечують фінансування механізму зростання і розвитку економіки країни  [260, с. 9(10].

Російські економісти В.П.Попков, В.П.Семенов схиляються до твердження що інвестування, ( це процес використання сукупних матеріальних, трудових,  і фінансових ресурсів, спрямовані на збільшення капіталу, розширення, модернізацію і технічне переозброєння виробництва з метою прибуткового розміщення капіталу [320, с. 7(12]. 

Тут зазначено, що інвестиція не завжди означає збільшення капіталу, вона включає і створення умов для прибуткового його розміщення. Тому слід уточнити, що включається в такі умови і що в себе включає створення таких умов. 

А.А.Свиридов наводить трактування інвестицій як “придбання засобів виробництва, придбання капіталу з метою отримання доходу. У загальному розумінні: вкладення в цінні папери” [370, с. 16 ]. В даному визначенні автор поєднує придбання засобів виробництва, придбання капіталу і придбання цінних паперів. З економічної точки зору це не тотожні поняття і вони не повинні використовуватись як синоніми. 

Г.М.Гукасьян визначав інвестиції як “довгострокові вкладення державного або приватного капіталу в різні галузі як в середині країни, так і за її межами з метою отримання прибутку” [127]. Подібне визначення дає і П.Самуельсон  [367]. Не можна погодитися з виокремленням “довгострокових” вкладень капіталу, оскільки термін вкладення повинен задовольняти місію діяльності суб'єкта підприємництва. 
Найбільш вдалою є позиція групи російських учених М.І. Книша, Б.А.Перекатова, Ю.Н.Тютікова, які стверджують, що “інвестиції є вкладеннями капіталу з метою подальшого його збільшення”. При цьому приріст капіталу повинен бути достатнім для того, щоб компенсувати інвесторові відмову від використання наявних засобів на споживання в поточному періоді, винагородити його за ризик, відшкодувати втрати від інфляції в майбутньому періоді» [151, с. 7]. До цього визначення включено термін “вкладення капіталу”, що нині досить неоднозначне. 
Дещо складним є визначення Б.М.Щукіна, який пропонує інвестиції розглядати як процес реалізації інвестиційної діяльності, що відповідає конкретному проекту і ставить за мету одержання прибутку [440, c. 6]. Складність цього визначення полягає в тому, що використовується термін “інвестиційна діяльність”, сутність якої має походити із сутності інвестицій. 

Французький економіст П.Массе, даючи визначення акту вкладення капіталу, писав, що інвестування являє собою акт обміну задоволення нинішньої потреби на очікуване задоволення їх у майбутньому з допомогою інвестиційних благ [237]. Лауреат Нобелівської премії з економіки за 1990 рік Вільям Ф.Шарп разом з відомими американськими економістами Гордоном Дж. Александером і Джеффрі В. Бейлі у словнику економічних термінів трактують інвестиції як “відмову від певної цінності на сьогодні за (можливо, невизначену) цінність у майбутньому” [430, с. 979].  Аналогічна точка зору викладена й іншими економістами  [75, с. 7; 462, с. 6]. Вони стверджують, що “інвестиції ( це придбання активів з метою збереження або збільшення їх вартості в майбутньому”. 

Професори Бостонського університету Зві Боді та Алан Дж. Маркус і професор Каліфорнійського університету Алекс Кейн, подаючи визначення інвестицій, не використовують інших ключових понять, а трактують інвестиції як витрачання в даний час  грошових або інших засобів в очікуванні отримання майбутньої вигоди [33, с. 25]. Даючи таке визначення інвестицій, автори наводять приклад інвестицій як витрати часу на читання їхнього посібника. Наведений приклад інвестицій має абстрактний характер лише стосовно фізичної особи і не може використовуватися в обліку як процес, що передбачає здійснення господарської операції. Вчені наголошують, що основною особливістю інвестицій є пожертвування чимось, що має вартість, щоб отримати з цього вигоду. У разі дотримання такого принципу до інвестицій можна буде віднести всі господарські операції суб’єктів підприємництва, а також усі дії фізичних осіб, оскільки всі вони спрямовані на отримання певної вигоди. Тому при трактуванні економічних термінів нелогічно застосовувати лише загальні або ж філософські підходи.  
Принципово інакше характер інвестиції розглянутий у праці Е.Д.Долана і Б.І.Домненка: “Інвестиції ( це збільшення запасів капіталу в економіці, що призводить до зростання пропозиції факторів виробництва за рахунок людей” [136, с. 183]. З цього визначення стає очевидним, що додаткова вартість у процесі інвестиційної діяльності може бути створена людським фактором. Це також підтверджує, що інвестиції ( це не тільки відокремлені засоби та інші ресурси, а й їх використання у процесі діяльності як форми капіталу. 

У монографії Л.Гітмана і Л.Джонка “Основи інвестування” інвестиції розглядаються як спосіб розміщення капіталу, який повинен забезпечити заощадження або зростання капіталу [117]. Вважаємо за доцільне проводити розмежування понять інвестиції і зберігання, оскільки існує відмінність між використанням ресурсів на реалізацію інвестиційного проекту і накопиченням (акумуляцією) активів як відкладене їх споживання або використання.
У російському законодавстві сутність інвестицій трактується як грошові засоби, цінні папери, інше майно, в тому числі й майнові права, інші права, що мають грошову оцінку, які вкладаються в об’єкти підприємницької і (або) іншої діяльності з метою отримання прибутку і (або) досягнення іншого корисного ефекту [286].

Згідно з Законом Російської Федерації “Про інвестиційну діяльність” під інвестиціями розуміють грошові засоби, цільові банківські вклади, паї, акції і інші цінні папери, технології, машини, обладнання, кредити, будь-яке інше майно або майнові права, інтелектуальні цінності, які вкладаються в об’єкти підприємницької і (або) іншої діяльності з метою отримання прибутку (доходу) і досягнення позитивного соціального ефекту [286].  

Виходячи з необхідності отримання прибутку або досягнення іншого корисного ефекту, доцільно застосувати трудову теорію вартості Д.Рікардо, який ніколи не розглядав додаткову вартість окремо від її конкретних форм ( прибутку, позикового відсотка і ренти, хоча і підходив до такого розуміння, трактуючи відсоток і ренту як відрахування з прибутку, що промисловий капіталіст змушений робити на користь власника позичкового капіталу і землевласника [347, с. 98(175]. У бухгалтерському обліку та звітності прибуток забезпечує зростання власного капіталу. 
С.Черевик відмічав, що “інвестиція – капітал, нагромаджений і не використаний для споживання за визначений період виробничої діяльності і знову вкладений у виробництво” [424, с. 9]. Такий підхід можна використати до трактування поняття реінвестицій, що передбачають спрямування невикористаного прибутку на розширене відтворення підприємницької діяльності.

З бухгалтерської точки зору професор В.Ф.Палій визначає інвестиції як “активи, що приносять економічні вигоди у формі відсотка, дивіденду, роялті і орендної плати, а також у формі підвищення вартості капіталу”  [299, с. 14].
Враховуючи різнобічність трактування поняття “інвестиції”, з погляду бухгалтерського обліку й економічного аналізу можна виділити два найбільш поширені підходи до визначення інвестицій. З позицій МСФЗ інвестиції розглядаються, з одного боку, як частина активу бухгалтерського балансу, необхідного підприємству для накопичення капіталу через вкладення засобів і отримання економічних вигід, а з іншого ( як суму власного капіталу і довгострокових зобов'язань підприємства.
Взаємозв'язок між бухгалтерським обліком, фінансовою звітністю й аналізом інвестицій, представлений на рис. 1.1 [231, с. 11].


[image: image1]
Рис. 1.1. Взаємозв'язок потоків інформації про ефективність діяльності  суб’єкта господарювання 

(ВЫРЕЗАНО)

При узагальненні основних підходів до трактування терміна “інвестиції” в вітчизняній та зарубіжній літературі очевидна орієнтація вчених-економістів на економічну або фінансову сторону. У нормативно-правових актах, де враховано економічну сторону інвестицій, інвестиції – це створення, розширення основного капіталу, з орієнтацією на фінансову сторону – це всі види активів, що вкладаються в підприємницьку діяльність з метою отримання доходу.

На нашу думку, трактування інвестицій має здійснюватися односторонньо, з урахуванням економічного визнання  інвестиції. З метою обліку, контролю та аналізу інвестиційної діяльності до інвестиції доцільно відносити  грошові, майнові та інтелектуальні цінності, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності з метою створення або поповнення капіталу для досягнення загальної  мети створення підприємства, реалізації інвестиційного проекту. 

Наведене визначення забезпечить розгляд інвестиції як процесу створення або поповнення капіталу для здійснення інвестиційного проекту, що має походити з основної мети створення підприємства. Всі інші операції розглядатимуться як процес забезпечення реалізації інвестиційних проектів, особливості якого визначатимуть його інвестиційну привабливість як чинника залучення інвестиційних ресурсів. 

1.2. Роль інвестицій у формуванні ресурсного забезпечення корпоративних підприємств  

Виробничий сектор України перебуває в процесі  трансформації форм власності, виникають нові типи підприємств і організацій. З розвитком ринкових відносин створюється новий механізм функціонування бізнесу, який змінює виробничі відносини, підвищує відповідальність суб’єктів господарювання за здійснення господарських операцій. На поліпшення умов функціонування економіки країни впливають економічні та фінансові механізми регулювання відносин між суб’єктами господарювання та державою. 

Економічні механізми суттєво впливають на економічні процеси, що формуються державою з метою забезпечення діяльності суб’єктів підприємництва і включають законодавче регулювання порядку створення підприємств, особливих умов його функціонування, порядку відображення витрат підприємства, їх оптимізації тощо.

Фінансові механізми, до яких передусім відносяться  варіанти фінансування корпоративних підприємств і взаємодії підприємства з державою та іншими контрагентами, можуть застосовуватися для підвищення фінансової прозорості і зниження витрат.

У результаті проведених в Україні економічних реформ терміни “корпорація”, “корпоративне управління” стали все частіше використовуватися в літературі та засобах масової інформації, поступово формуючи уявлення про систему управління, що здійснюється корпораціями, як про один із магічних способів ефективного управління. Відповідно до українського тлумачного словника “корпорація” – це договірні об’єднання, створені на основі об’єднання виробничих, наукових та комерційних інтересів, з делегуванням окремих повноважень централізованого регулювання діяльності кожного з учасників [283, с. 208].

Аналогічне трактування  поняття “корпорації” наведено в Господарському кодексі: корпорація ( це договірне об’єднання, створене на основі поєднання виробничих, наукових і комерційних інтересів підприємств, що об’єдналися, з делегуванням ними окремих повноважень централізованого регулювання діяльності кожного з учасників органам управління корпорації (асоціації, концерни, синдикати тощо). Поняття “корпорація” досить часто на практиці поєднується і з корпоративним підприємством, що, в свою чергу, відрізняється порядком формування капіталу і використанням фінансових результатів (прибутків) та інших ризиків підприємства. 

Корпоративне підприємство утворюється, як правило, двома або більше засновниками за їх спільним рішенням (договором), діє на основі об’єднання майна та/або підприємницької чи трудової діяльності засновників (учасників), їх спільного управління справами, на основі корпоративних прав, у тому числі через органи, що ними створюються, участі засновників (учасників) у розподілі доходів та ризиків підприємства. Корпоративними є кооперативні підприємства, підприємства, що створюються у формі господарського товариства, а також інші підприємства, в тому числі засновані на приватній власності двох або більше осіб [123]. Як видно з наведених визначень, корпоративним є окремий суб’єкт підприємництва, а корпорація ( це об’єднання кількох суб’єктів підприємництва для досягнення певної мети. 

Питання формування капіталу корпоративних підприємств досить глибоко вивчали у своїх наукових дослідженнях зарубіжні вчені, зокрема С.І.Басалай, П.П.Віленський, В.Ф.Палій, У.Ф.Шарп, вітчизняні – І.А.Бланк, А.А.Пересада. Підкреслюючи значний внесок цих дослідників, необхідно все ж зазначити, що сучасні умови ставлять нові завдання, вимагаючи цілісного підходу до визначення порядку формування капіталу, сутності та значення інвестиційного процесу і порядку використання інших залучених ресурсів.

У процесі функціонування корпорацій і корпоративних підприємств до їхнього середовища залучаються різні категорії людей, тому керівництво вказаних об’єднань і підприємств у процесі прийняття рішень мусить враховувати інтереси таких складових корпоративного середовища, як суспільства загалом, споживачів, працівників і службовців, місцевого населення, постачальників і акціонерів (рис.1.2) [14, с. 14]. Таким чином, корпоративне середовище є взаємодією корпорації і корпоративного підприємства як об’єкта з тими, на кого може впливати.
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Рис. 1.2. Середовище функціонування корпорацій і корпоративних підприємств

Розвиток корпорацій прямо залежить від раціонально організованої фінансової діяльності і в її межах кредитної та інвестиційної діяльності. Оскільки реструктуризація корпорацій і створення структур із самоуправлінням веде до взаємодії значної кількості юридичних осіб, вище керівництво корпорації має визначити основні принципи фінансової, інвестиційної і кредитної стратегії на основі таких вагомих цілей [9]:

· консолідація структурних підрозділів корпорації з питань оподаткування;

· створення додаткових виробничих потужностей у результаті злиття та поглинання суб’єктів господарювання;

· проникнення через посередництво корпорації у виробництво та збут різних товарів;

· проведення єдиної політики і здійснення єдиного контролю за дотриманням спільних інтересів корпорації;

· організація внутрішніх інвестиційних потоків;

· централізація участі в капіталі інших підприємств.

Кредитна стратегія корпорації повинна бути орієнтована на оптимізацію мобілізуючих  ресурсів за рахунок залучення капіталу через випуск цінних паперів, активну взаємодію із закордонними фондами і організаціями, використання офшорних і вільних економічних зон, акумулювання коштів працівників корпорації в недержавних пенсійних фондах, страхові компанії, у депозитах банків і фінансових компаній, а також у капіталі підприємств ( учасників корпорації, основа яких повинна складатись із корпоративних підприємств. 

Динаміка розвитку діяльності підприємств на основі акціонерної власності свідчить про їх превалювання на ринку (рис.1.3). Інформація наведена на рис. 1.3. свідчить, що найбільші обсяги випусків акцій зареєстровано відкритими акціонерними товариствами на суму 24,1 млрд. грн. та комерційними банками на суму 8,4 млрд. грн. 

Кінець XX ( початок XXI ст. характеризується швидким переходом до інформаційного суспільства. Інформаційні ресурси, продукти і послуги стають сектором економіки розвинених країн, який розвивається досить активно. Інформатизація економіки, управління і всього суспільного життя поступово поширює свій вплив і в Україні. Термін “інформаційне суспільство” виник у другій половині 60-х років, коли людство вперше усвідомило наявність "інформаційного вибуху", через збільшення кількості інформації, що  циркулює у суспільстві. Інформаційне суспільство характеризується такими процесами:

· швидке накопичення інформаційних ресурсів;

· інформаційний бізнес виділяється в особливий сектор економіки;

· відбувається інформатизація усіх галузей економіки;

· все більшого значення набуває власність на інформаційні ресурси;

· у суспільстві відбувається активна комп’ютеризація й автоматизація різних сфер економіки й управління;

· радикально змінюються соціальні структури, збільшується кількість працюючого населення в інформаційній сфері. При цьому знижується кількість тих, хто працює у традиційних сферах, а продуктивність їхньої праці підвищується.
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* За даними річних звітів Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.

Рис. 1.3. Обсяги зареєстрованих Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку випусків акцій у 2006 році (за видами учасників ринку цінних паперів), млрд. грн.

У підприємств сучасної економіки змінюється структура капіталу, його функції, а процес їх відображення у фінансовій звітності у складі активів ускладнюється мікро- і макроекономічними чинниками оцінювання ефективності функціонування. Виникає необхідність безперервної реструктуризації і забезпечення інноваційної конкурентоспроможності діяльності. Нові умови господарювання акціонерних товариств вимагають уточнення основних категорій і процесу капіталізації на фондовому ринку України.

Відмінності у структурі власності на акціонерний капітал відображають систему контролю над підприємствами (модель корпоративного контролю).  У спеціальній літературі виділяють інсайдерську й аутсайдерську модель корпоративного контролю.

Інсайдерськая модель (використовується в Японії, Німеччині, Швейцарії, Швеції та ін.) передбачає контрольні пакети акцій із значним поширенням взаємного (перехресного) володіннями акціями.

До інсайдерів належать, передусім, контролюючі власники (як правило: Німеччина, Японія – банки; Індія, Пакистан – сім’ї, засновники компаній; Китай – близько 60% державі або компаніям,  що контролюються державою.

Аутсайдерська модель корпоративного контролю (США, Великобританія та інші англосакські країни) характеризується тим, що власність акціонерних компаній належить широкій групі індивідуальних і інституційних власників [354, с. 55].

Значний інтерес щодо структури формування капіталу являє собою робота Г. Демсеца і К.Лена, що з’явилася в 1985 р. Це серйозне емпіричне дослідження структури власності, де розглядалася вибірка з 511 американських компаній [456]. На основі даного дослідження автори не виявили закономірностей залежності цінності фірми від високої концентрації  (аутсайдерської моделі) капіталу та його розпорошеної форми (інсайдерської моделі). Це залежить від багатьох як внутрішніх, так і зовнішніх чинників, а фондовому ринку відводиться одна з основних функцій корпоративного контролю.

Кожній системі відповідає своя модель корпоративного управління з властивими перевагами та недоліками. Так, англо-американська модель характеризується наявністю чітко розробленої законодавчої основи, що визначає права та обов'язки трьох ключових учасників (керівників, директорів і акціонерів), а також порівняно простим механізмом взаємодії між корпорацією й акціонерами і між акціонерами як на щорічних загальних зборах, так і протягом звітного періоду.

Вважається, що незалежні члени правління, які в обов'язковому порядку входять до складу Ради директорів, відкрито і рівномірно розподіляють отриману інформацію, об'єктивно оцінюють роботу управлінців і стоять на варті прав акціонерів. У результаті аутсайдерські системи вважаються більш контрольованими і менш корумпованими. Вони так само активно сприяють формуванню ліквідних ринків капіталу.

Не зважаючи на переваги, розпорошена структура власності корпорацій в англо-американській моделі має кілька слабких сторін. Як правило, міноритарні акціонери зацікавлені в максимізації прибутку на  короткострокову перспективу, а тому затверджуються рішення, що приносять швидку віддачу, але не обов’язково сприяють підвищенню результатів компанії на довгострокову перспективу. Крім того, у дрібних інвесторів менше фінансової зацікавленості здійснювати належний контроль за схвалюваними правлінням рішеннями і вимагати звіту від його членів. У результаті цього виникає так звана агентська проблема і ризик опортуністичної поведінки менеджерів, що потребує досконалості облікової системи та прозорості облікової політики.
Правила розкриття фінансової інформації з застосуванням інсайдерської моделі й аутсайдерської є різними. Наприклад, у Німеччині і Японії (інсайдерська модель) розкриття фінансової інформації має низку суттєвих відмінностей від американської (аутсайдерської), яка вважається найжорсткішою у світі. Так, фінансова інформація повідомляється раз на півроку, а не щокварталу, як у США; подаються зведені дані про винагороду директорам і менеджерам, на відміну від індивідуальних відомостей у США, не повідомляються дані про членів спостережної ради і їх володіння акціями корпорації. 
Що стосується значної кількості вітчизняних підприємств, то в Україні створення товариств з обмеженою відповідальністю, акціонерних товариств, кооперативів та інших організаційно-правових форм з приватною власністю здійснювалось, як правило, через приватизацію і реорганізацію раніше існуючих підприємств, таким чином відбувалась лише зміна власників. У такому випадку акціонерний та пайовий капітал не розглядаються як альтернативні джерела інвестицій. 

Власні інвестиційні ресурси пересічної корпорації дорівнюють сумі нерозподіленого прибутку та амортизаційних відрахувань, що є чистим грошовим потоком у поточному році [260, с. 28].

У разі створення принципово нового підприємства на початковому етапі його підприємницької діяльності власні засоби, як правило, не дають змоги задовольнити всі потреби у фінансових та матеріальних ресурсах. При залученні позикових коштів постають проблеми відносно показників рентабельності, що забезпечило б можливість своєчасності сплати відсотків за кредит. У такому разі отриманий прибуток від здійснення основних господарських процесів повинен покривати відсотки за кредит, інакше це призведе до зменшення власного капіталу та ймовірності подальшого банкрутства.

Отже, основна умова створення корпоративного підприємства полягає у наявності в інвестора певного початкового капіталу для інвестицій, з метою його подальшого примноження. Проте інвестор постає перед вибором оптимального інвестиційного портфеля через придбання цінних паперів, які передбачають високий рівень доходу.

Серед найвигідніших умов залучення ресурсів є залучення інвестицій у формі збільшення акціонерного капіталу. Оскільки використання акціонерного капіталу поряд з неминучістю розподілу прибутків (повністю або частково) не передбачає обов’язкової сплати відсотків за користування ресурсами, а це дає можливість за умови додаткового узгодження з акціонерами не виплачувати дивіденди з метою поповнення активів товариства. Окрім того, можна перерозподілити господарські ризики на акціонерів пропорційно їхнім часткам у статутному капіталі. 

Однак наведені переваги не можна використовувати як домінуючі, оскільки вони є позитивними для суб’єкта господарювання, адже власник ресурсів також завжди прагне уникнути можливих втрат унаслідок неповернення вкладених ресурсів. Тому основним завданням кредитора є мінімізація ймовірних втрат (ризиків). 

У разі поповнення ресурсів через надання кредитів для кредиторів також існує кредитний ризик, пов’язаний із можливістю невиконання кредитоодержувачем своїх фінансових зобов’язань. 

(ВЫРЕЗАНО)

Суб’єкт господарювання з метою залучення ресурсів виходить на ринок позикового капіталу, де і здійснюється кругообіг запропонованих для розміщення активів. Оскільки обсяг пропонованих ресурсів суттєво менший за обсяг попиту на них, неминуче виникає конкурентна боротьба за найдешевші ресурси. Потенційні інвестори порівнюють потенційні об’єкти вкладення ресурсів, вивчають їх інвестиційну привабливість.

З іншого боку, для суб’єкта інвестування у разі попиту на вже існуючу пропозицію для оцінювання інвестиційних можливостей необхідно дослідити кредитоспроможність інвестора, яка дає змогу оцінити його інвестиційний потенціал.

Інвестиційну привабливість та кредитоспроможність учасників інвестиційного процесу можна подати як основні складові фінансового потенціалу (рис. 1.4).

Інвестиційна привабливість  суб’єкта господарювання включає сукупність характеристик, що дають змогу інвестору оцінити, наскільки той чи інший об’єкт інвестицій привабливіший (ефективніший) за інші, а також може протистояти оцінюванню кредитоспроможності інвестора.


[image: image3]
Рис. 1.4. Система аналізу фінансового потенціалу суб’єктів інвестиційного процесу

Інвестиційна привабливість об’єктів інвестування визначається двома основними характеристиками: інвестиційним ризиком і інвестиційним потенціалом. Величина інвестиційного ризику показує імовірність втрати інвестицій і доходу від них. Інтегральний ризик включає сім видів ризику: законодавчий, політичний, соціальний, економічний, фінансовий, кримінальний і екологічний [7, с. 11].

Інвестиційний потенціал враховує основні макроекономічні характеристики, такі як насиченість об’єкта інвестування чинниками виробництва, що є складовими інвестиційного потенціалу: забезпечення трудовими ресурсами, виробничий потенціал, споживчий попит, інноваційний, фінансовий, інфраструктурний, інституціональний, природо-ресурсний. Кожен з них характеризується цілою групою спеціальних показників.
Загальна кількість прямих іноземних інвестицій в економіку України зростає із року в рік (рис. 1.5). Порівняно із 2002 роком (5,5 млрд. дол. США) прямі іноземні інвестиції зросли у 2006 році на 15,7 млрд. дол. Найбільший ріст спостерігався в період 2004(2005 рр., за який інвестиції зросли на 7,4 млрд. дол. США, або у 1,8 раза.
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Рис. 1.5. Динаміка прямих іноземних інвестицій в економіку України, млрд. дол. США

Інформація, наведена в додатку В, засвідчує постійне зростання кількості національних лістингових емітентів акцій у світі, а лістинг – це сукупність процедур із включення цінних паперів до реєстру організатора торгівлі та здійснення контролю за відповідністю цінних паперів і емітента умовам та вимогам, установленим у правилах організатора торгівлі [339].

Так, порівняно з 1996 роком (39 819 лістингових емітентів) у 2005 році кількість таких компаній зросла на 5 180 одиниць у світі, або на 13%. Причому загальна тенденція зростання притаманна не всім країнам. У США та Індії спостерігається зменшення кількості лістингових емітентів акцій. Найшвидшими темпами зростає кількість таких емітентів у Канаді: 1265 одиниць у 1996 році проти 3719 – у 2005 році (збільшення відбулося у 2,9 раза). За десять років (1996(2005 рр.) кількість лістингових емітентів зросла майже удвічі в Кореї, Китаї та Малайзії. В Україні зареєстровані лістингові емітенти акцій з(явилися у 1997 р. (150 одиниць), а до 2005 р. їх кількість зросла до 201 одиниці, або у 1,3 раза. 

Разом з тим у загальній кількості лістингових емітентів акцій були виділені розвинуті ринки та ринки, що розвиваються. У структурі кількості таких компаній розвинуті ринки займають 50,2(53% залежно від року спостереження, а ринки, що розвиваються, ( відповідно 49,2(47%. 

Зміни у структурі кількості лістингових емітентів акцій окремих країн представлені на рис. 1.6. 

Рис. 1.6 наочно демонструє тенденції збільшення або зменшення частки окремих країн у загальній кількості емітентів. Так, частка США зменшилася з 21,29% у 1996 р. до 11,43% у 2005 р., також зменшилася частка Індії ( з 15,07% до 10,58% відповідно у 1996 р. та 2005 р. Упевнено зайняли свої позиції Канада (8(9%), Великобританія (5(6%), Японія (5%), Австралія (3(4%). Поступово зростає частка Кореї, Китаю, Малайзії. Фондовий ринок України перебуває лише на початковій стадії розвитку, тому у загальній структурі лістингових емітентів акцій Україна займала лише 0,45% у 2005 р.

У 1990 році в усіх країнах світу активізувалась торгівля акціями. Показник обороту торгівлі акціями, взятий стосовно капіталізації акцій на кінець періоду, характеризує ліквідність національних ринків акцій (додаток Б).


* За статистичними даними країн  з найбільшою часткою у загальній кількості емітентів.

Рис. 1.6. Динаміка змін у структурі загальної кількості лістингових емітентів акцій у світі у 1996(2005 рр. 

У цілому ліквідність світового ринку за 2001(2005 р. знизилася з 144% до 121%. Зниження ліквідності національних ринків у період 2001(2005 р. характерне для Кореї, Індії, Росії; не значною мірою скоротилась ліквідність у США, Франції, ЮАР, Мексиці. Водночас ліквідність ринку Саудівської Аравії збільшилась із 30,5% у 2001 році до 170,8% у 2005 році. Зростання також відбулося у Німеччині, Італії, Японії, Китаї тощо. В Україні фондовий ринок характеризується досить незначною ліквідністю 2% ( 15%.

При оцінці інвестиційної привабливості будь-якого підприємства існує потреба у вивченні облікової політики підприємства, її незмінності та обґрунтованості, оскільки, приймаючи рішення про методи нарахування амортизації, методи оцінки запасів при їх вибутті, визначення резерву сумнівних боргів, необхідно враховувати інтереси користувачів фінансової звітності (менеджерів, власників, потенційних інвесторів, акціонерів, працівників). Досить часто такі інтереси є протилежними.  

У межах фінансової діяльності будь-якого суб’єкта господарювання  одразу виникає необхідність вирішення двох рівнозначних завдань.

Перше завдання – залучення ресурсів з метою забезпечення господарської діяльності.

Номенклатура таких ресурсів може включати:

· акціонерний капітал (ресурси, що отримуються на відносно невизначений термін за умови виплати винагороди інвестору у формі дивідендів);

· позиковий капітал (ресурси, що отримуються у спеціалізованих кредитно-фінансових установах на основі визначення конкретного терміну, обов’язкового повернення та встановленого розміру оплати за користування активами);

· кредиторську заборгованість (ресурси, що отримуються в партнерів по бізнесу та держави у вигляді відстрочення платежу та отриманих авансів);

· реінвестування прибутку і фондів (ресурсів, що отримуються в результаті успішної комерційної діяльності самого суб’єкта господарювання, амортизаційних відрахувань у формі створення амортизаційних фондів).

Наведена структура ресурсів, саме в корпоративному підприємстві, буде відображена в «Пасиві» Балансу підприємства Ф.№1.  З огляду на це одночасно, поряд з першим завданням  виникає друге, щодо порядку відображення ресурсів в «Активі» Балансу. При цьому враховуються види об’єктів інвестицій (грошові, нематеріальні та матеріальні, інтелектуальні). 

Завдання розподілу отриманих ресурсів передбачає визначення виду об’єкта інвестицій, його оцінку і відображення в бухгалтерському обліку та звітності. 

Виходячи із сутності об’єкта як явища, предмета, особи, на які спрямовані певна діяльність, увага й т.д. [283, с. 286], та сутності інвестицій як вкладення капіталу в об’єкти [304, с. 11] слід відмітити, що класифікація об’єктів інвестування не може поєднуватись із класифікацією інвестицій. Це пояснюється тим, що фінансові інвестиції можуть передбачати обов’язковість інвестиційних зобов’язань щодо придбання конкретних основних засобів, технологій, виробничих ліній, витрат на інтелектуальну власність. У даному разі, інвестор надав можливість корпоративному підприємству виконати низку господарських операцій. На основі викладеного можна зробити висновок, що процес надходження активів (оборотних і необоротних, матеріальних і нематеріальних) не може розглядатись однозначно як інвестиційний процес, суб’єктом якого є інвестор, а вплив механізму формування капіталу корпоративних підприємств на основі існуючих моделей корпоративного контролю (інсайдерської й аутсайдерської) на існуючу методику відображення в обліку інвестиційної діяльності не дозволяє однаково оцінювати вартість акцій при їх придбанні чи реалізації, оскільки функція управління залежить від величини інвестиційного портфеля.
1.3. Класифікація інвестицій та її вплив на методику обліку

Сучасний стан економічного розвитку України загалом і окремих суб’єктів зокрема характеризується низьким рівнем капіталізації підприємств, високим рівнем зносу основних засобів. За таких умов особливого значення набуває стимулювання росту інвестицій в основний капітал підприємств, оскільки інвестиції формують механізм, необхідний для фінансування зростання і розвитку економіки країни. Такий процес потребує особливо адекватного врегулювання інвестиційного клімату в країні. 

У понятті “Інвестиційний клімат” поєднується інтегрована сукупність економічних, соціальних, політичних, державних і культурних умов, що забезпечують комерційну привабливість інвестиційних вкладень у ту або іншу країну, регіон. Інвестиційний клімат базується на таких поняттях:
· інвестиційний потенціал, під яким розуміють об’єктивні передумови країни або регіону для інвестицій, тобто насиченість території чинниками (природними ресурсами, робочою силою, основними засобами, інфраструктурою і т.д.), які можуть бути виражені кількісно;
· інвестиційний ризик, що передбачає законодавчі умови діяльності інвесторів з погляду ймовірності втрати інвестицій і доходів від них. Ступінь інвестиційного ризику визначається політичною і соціально-економічною ситуацією. [446, с. 76]
Таким чином, створення сприятливого інвестиційного клімату, управління інвестиційними процесами, створення надійної інвестиційної інфраструктури і законодавчого забезпечення інвестиційних процесів неможливе без урахування реалій та тенденцій навколишнього економічного середовища, а також без аналізу процесів глобалізації світової економіки. 

І.А. Бланк зазначає, що в економічній теорії і господарській практиці, яка пов’язана з інвестиційними процесами підприємств, застосовується понад сто термінів, що характеризують різні види інвестицій. Тому для забезпечення ефективного і цілеспрямованого керування інвестиціями підприємства необхідно насамперед систематизувати їх термінологію [29, с. 86]. 

Під час вивчення різних тлумачень дефініції “інвестиції”, слід зазначити, що найбільш типова неточність багатьох визначень полягає у тому, що будь-яке вкладення фінансових засобів часто не пов’язане з вирішенням інвестиційних цілей суб’єктів їх здійснення  [29, с. 13(15; 164, с. 21].

Враховуючи основну мету системи класифікації інвестицій в обліку, слід відмітити, що розпочинати її необхідно із уточнення визначення сутності інвестицій. Відповідно до Закону України “Про інвестиційну діяльність” інвестиціями є всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект [334]. 

Розглядаючи дане визначення А.А.Пересада звертає увагу на такі його недоліки:

по-перше, інтелектуальні цінності, які вкладаються і використовуються підприємством у вигляді нематеріальних активів, входять також і до майнових цінностей;

по-друге, матеріальні інвестиції спрямовуються не тільки на створення прибутку (доходу) або досягнення соціального ефекту, а й на інші форми забезпечення розвитку і підвищення ринкової вартості підприємства, що знаходить відображення у зростанні суми вкладеного капіталу;

по-третє, потребує уточнення об’єкт інвестиційної діяльності, який зазначений у Законі. Якщо метою інвестицій  є зростання суми інвестованого капіталу, то такий капітал має вкладатися лише в об’єкти підприємницької діяльності [304, с. 10(11]. 

Російські економісти П.Л.Віленський, В.Н.Лівшиц і С.А.Смоляк, посила-ючись на видання “Банковская система России” [13], а також вітчизняні еконо-місти [29, с. 86; 304, с. 13(15] визначають необхідність поділу інвестицій на:

 реальні інвестиції (real investments) – це засоби, спрямовані на збільшення основних засобів і/або оборотного капіталу з метою подальшого можливого отримання будь-яких результатів (найчастіше – доходу);

фінансові інвестиції (financial investments ) – вкладення капіталу в цінні папери підприємств сфери матеріального виробництва, а також розміщення капіталу в банківські установи;

інтелектуальні інвестиції – вкладення капіталу в виробництво через купівлю патентів, ліцензій, ноу-хау, фінансування підготовки та перепідготовки персоналу [98, с. 23-26].  Академік  А.В.Пешко за об’єктами вкладень також додатково виділяє інтелектуальні інвестиції [308, с. 4].

Порівнюючи реальні і фінансові інвестиції, Б.Т.Кузнєцов говорить про неможливість їх чіткого розмежування, оскільки в ході придбання акцій на первинному ринку цінних паперів інвестор фінансує реальний інвестиційний проект, на основі якого створюється нове підприємство або модернізується діюче. При цьому автор виділяє прямі реальні інвестиції, як інвестиції, що контролюють не менше 10% акціонерного капіталу та портфельні інвестиції, що пов’язані з придбанням акцій, які складають менше 10% акціонерного капіталу [210, с. 11].  

(ВЫРЕЗАНО)

по-друге, основним джерелом придбання необоротних активів, що у вказаній моделі розглядаються як капітальні інвестиції, є амортизаційні відрахування, що існують у структурі оборотних активів до моменту їх капіталізації;

по-третє, з урахуванням нелогічності застосування терміна “реальні” інвестиції, необґрунтованою є позиція зазначеного автора стосовно інвестиції (реінвестиції) на поповнення обігових коштів. У даному разі потрібно розмежувати процес придбання та процес поповнення обігових активів. Розглядаючи саме поповнення обігових активів, вважаємо за неможливе їх розмежування з фінансовими інвестиціями, оскільки їх мета – створення або поповнення капіталу через внесення оборотних чи необоротних активів інвесторів.   

  А.А.Пересада виділяє в складі реальних інвестицій інноваційні інвестиції та інтелектуальні інвестиції. Інноваційні інвестиції – це вкладення у нововведення, а інтелектуальні інвестиції – вкладення в об’єкти інтелектуальної власності,  що випливають з авторського права, винахідницького і патентного права, права на промислові зразки і корисні моделі [304, с. 14]. 

Наведені класифікації як у вітчизняній, так і в зарубіжній літературі з економічної точки зору мають певне обґрунтування, проте, на нашу думку, немає опису механізмів контролю та обліку інтелектуальних інвестицій, що спрямовані на фінансування підготовки і перепідготовки персоналу. На наш погляд, інвестиції є економічною категорією, що повинна мати вартісну характеристику й надавати можливість  проводити оцінювання ефективності їх здійснення. 

У наведених визначеннях А.А.Пересади інтелектуальних та інноваційних інвестиції, на нашу думку, залишаються незрозумілими критерії розмежування таких інвестицій, оскільки об’єкти інтелектуальної власності в основному розглядаються як запатентовані нововведення.  

Аналізуючи класифікацію німецького професора Вайнриха, який поділяв інвестиції на нетто-інвестиції (що здійснюються у разі придбання чи створення підприємства); інвестиції на розширення виробництва (екстенсивні); реінвестиції; інвестиції на заміну обладнання; інвестиції на модернізацію обладнання; інвестиції на зміну програми випуску продукції; інвестиції на диверсифікованість виробництва; інвестиції на рекламу, підготовку кадрів та охорону навколишнього середовища; брутто-інвестиції, що складаються з нетто-інвестицій і реінвестицій. Н.Д.Свірідова обґрунтовує недоцільність поєднання екстенсивних інвестицій з реінвестиціями, оскільки вони мають однакові цілі [371, с. 10(11]. Щодо недоречності такого висловлювання слід зазначити, що в кінцевому підсумку всі види інвестицій мають однакову мету, але не виділяти реінвестиції сьогодні означає приховувати обсяг вилучення доходів інвесторів у формі дивідендів на інвестований капітал. Вважаємо виправданим (а не лише доцільним) в основу класифікації покласти нетто-інвестиції, що здійснюються в зареєстрований капітал, і реінвестиції, що здійснюються тими ж інвесторами в незареєстрований капітал. У такому випадку інші класифікаційні групи інвестиції будуть похідними від названих вище інвестицій. Аналізуючи наведену Вайнрихом класифікацію інвестицій, слід підкреслити необґрунтованість виділення одним ієрархічним рядком нетто-інвестицій і реінвестицій з іншими наведеними класифікаційними групами, які характеризують їх цільове спрямування. Це означає, що нетто-інвестиції та реінвестиції можуть бути спрямовані і на розширення виробництва, і на заміну обладнання, і на інші цілі, які обмежуються наведеним переліком, а залежать від специфіки діяльності підприємства. 

В даний час заведено класифікувати інвестиції на прямі, портфельні та інші так:

прямі інвестиції (direct investments ) – інвестиції в підприємство, обсяг яких становить не менше 10% акціонерного капіталу такого підприємства;

портфельні інвестиції (portfolio investment ) – інвестиції в цінні папери даного підприємства, обсяг яких становить менше 10% акціонерного капіталу;

інші інвестиції (otber investments) – інвестиції, що не пов’язані з підприємством (вкладення капіталу в державні облігації, позики тощо) [98, с. 23(26]. 

За такої класифікації невизначеними залишаються критерії встановлення межі 10% частки статутного капіталу. Крім того, при застосуванні таких визначень спостерігається нецільове використання слів української мови, де прямо – це короткий шлях, а в даному випадку ( шлях від інвестора до об’єкта інвестування.

Класифікувати інвестиції на прямі і портфельні доцільніше з акцентуванням на визначення, наведені А.А.Пересадою і Ю.М.Коваленком, де пряма інвестиція передбачає внесення коштів або майна до статутного капіталу юридичної особи в обмін на корпоративні права, емітовані такою юридичною особою. Портфельна інвестиція передбачає придбання цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів на фондовому ринку [305, с. 16].  Пряма інвестиція повинна передбачати реалізацію конкретного інвестиційного проекту, визначеного інвестором, а портфельна інвестиція – через фінансових посередників. Плануючи застосування наведених класифікаційних ознак, інвестор визначає інвестиційну цінність (об’єкта інвестицій). З приводу цього Н.А.Єфіменко зазначила, що основним завданням у виборі напряму інвестування є визначення економічної ефективності вкладення засобів в інвестиційну цінність [149, с. 25]. 

Російський економіст Е.Г.Непомнящий у своїх дослідженнях з метою комерційної практики виділяє такі види інвестицій:

· інвестиції в основні засоби; 

· інвестиції в нематеріальні активи;

· інвестиції в грошові кошти [ 277, с. 262].

На основі такого різнобічного підходу до класифікації інвестицій можна зробити висновки щодо різних підходів до визначення сутності інвестицій:

1) операції, пов’язані зі збільшенням статутного капіталу підприємства і вкладень різного роду в державні цінні папери;

2) вкладення в цінні папери та придбання необоротних активів (основних засобів і нематеріальних активів);

3) усі види витрат (активів, коштів), що вкладаються в господарську діяльність з метою отримання доходу.

Оцінюючи обраний у вітчизняному законодавстві другий варіант наведеної класифікації інвестицій, слід визначитись – чим саме визначено включення до інвестицій придбання цінних паперів інших підприємств (фінансові) і придбання необоротних активів (капітальні), що є різними за своєю суттю. 

Розглядаючи сутність капітальних інвестицій, використовуючи економічну логіку, ставимо запитання: якщо є інвестиції капітальні (як витрати на придбання або створення матеріальних і нематеріальних необоротних активів [169, 170]), то чому не може бути некапітальних інвестицій (як витрат на придбання або створення матеріальних і нематеріальних оборотних активів), а якщо так, то як їх слід обліковувати.  

Зважаючи на такий підхід до поділу інвестицій, вважаємо за можливе в такій площині врахування ще однієї важливої і специфічної форми інвестицій, суть якої полягає в отриманні від держави податкових преференцій.  Б.Л.Луців у докторській дисертації обґрунтовує надання державою для підприємств податкових пільг і передбачає вкладення коштів держави в розвиток даного підприємства. У такому разі різниця (пільга) повинна бути повернута (в непрямому вигляді) відповідному бюджету даною юридичною особою через певний період [226, с. 21(22]. Опрацювання в системі бухгалтерського обліку механізму врахування податкових пільг окремим підприємствам важливе як з боку бюджетної політики, так і з боку оцінювання ефективності основних показників діяльності підприємства. Така інформація повинна бути структурована і наводитись у звітності емітентів цінних паперів.  

Враховуючи велику кількість видів інвестицій, слід відмітити, що в Україні немає основних критеріїв визнання інвестицій з економічної точки зору, а лише наведено в директивному аспекті їх основні види: фінансові і капітальні. 

Для врегулювання інвестиційних відносин необхідно визнати не тотожність понять “інвестиції”, “вкладення” і “витрати”.

Варто зауважити, що зроблені висновки в науковій літературі стосовно ототожнення понять “інвестиції” і “вкладення” невиправдані [191, с. 18(19], оскільки не можна трактувати всі вкладення як інвестиції, адже в економічному розумінні інвестиції повинні розглядатися як вкладення у створення або поповнення капіталу, а термін “вкладення” має багато різновидностей – від спеціальних та депозитних вкладів у банку, вкладень грошових коштів в необоротні активи, товарні запаси до купівлі цінних паперів. 

Так, відповідно до МСФО 25 “Облік інвестицій” (який на сьогодні є не чинний) для бухгалтерського обліку, інвестиція – це актив, утримуваний підприємством для приросту капіталу через розподіл доходу, для збільшення вартості капіталу або інших вигід для підприємства-інвестора, наприклад отриманих завдяки торговельним відносинам. Основні засоби, (крім інвестиційної власності) не є інвестиціями [262, с. 608], а інвестиційна власність розглядалась як інвестиція в землю або будівлі, які в основному не зайняті або не використовуються в операціях підприємством-інвестором чи іншим підприємством тієї самої групи, що й підприємство-інвестор. 

Професор Л.З.Шнейдман акцентує увагу на тому, що при класифікації фінансових інвестицій у звітності на довгострокові і короткострокові  під терміновістю необхідно враховувати ступінь їх  ліквідності [436, с. 45].  Загалом такий підхід має право на існування, тому що саме очікувані економічні вигоди впливають на ліквідність цінних паперів, що, в свою чергу, впливає на інвестиційну привабливість об’єкта інвестування. 
В українському  П(С)БО) 2 “Баланс” під фінансовими інвестиціями визнано - активи, які утримуються підприємством з метою збільшення прибутку (відсотків, дивідендів тощо), зростання вартості капіталу або інших вигід для інвестора [315]. 

Згідно з чинною Інструкцією про застосування Плану рахунків рахунок 15 "Капітальні інвестиції" призначений для обліку витрат на придбання або створення матеріальних і нематеріальних необоротних активів [172]. Основна мета використання поняття “капітальні інвестиції” – визначення собівартості об’єкта новостворених (придбаних) необоротних активів. 

Проте навіть назва зазначеного рахунку свідчить тільки про фактичні витрати на придбання необоротних активів і не відображає повного надходження необоротних активів, оскільки не включає безоплатно одержаних об’єктів, що також впливає на поповнення капіталу з метою одержання в майбутньому доходу. А тому рахунок 15 “Капітальні інвестиції” ( це лише калькулюючий рахунок, призначений для формування собівартості об’єктів необоротних активів, а не для обліку капітальних інвестицій.   

Постає також проблема: віднесення витрат (втрат) підприємства-інвестора, що надає в безоплатне користування іншому асоційованому підприємству певні активи з метою забезпечення його ефективної діяльності, для підвищення в майбутньому рівня одержаного доходу у разі раніше придбаних фінансових інвестицій на такому підприємстві. Наведені визначення сутності інвестицій у вітчизняному законодавстві та в економічній літературі не дають чіткої відповіді, чи є це також інвестиції, адже це витрати, спрямовані на забезпечення отримання доходу в майбутньому, оскільки в існуючих визначеннях не акцентується на обов’язковості не безоплатного вкладення цінностей в об’єкти підприємницької діяльності. 

Розв’язати цю проблему можна у разі, якщо інвестиції розглядатимуться як поповнення капіталу. Тому, розглядаючи сутність інвестицій на рівні макроекономіки, схиляємось до думки О.В.Мертенса, котрий зазначив, що інвестиції – це частина витрат, які складаються з витрат на нові засоби виробництва, інвестування в житло і приріст товарних запасів, тобто інвестиції – це частина ВВП, яка не була спожита в поточному періоді, а забезпечила приріст капіталу в економіці [244, с. 3].

Проаналізувавши погляди різних економістів стосовно відображення названих складових інвестицій у бухгалтерському балансі, слід відмітити, що, враховуючи рівність балансу, збільшення суми активу балансу можливе лише  водночас зі збільшенням власного капіталу або інших видів інших зобов’язань (пасиву). Таке поєднання сутності капітальних (капіталоутворювальних) інвестицій зі збільшення активів одразу веде до основного (на нашу думку, визначального) щодо сутності інвестицій запитання: за рахунок яких джерел відбувається збільшення активів. 

Якщо ж розглядати взаємозв’язок збільшення вартості активів зі збільшенням зобов’язань, то неоднозначним є твердження російських економістів П.Л.Віленського, В.Н.Лівшиця і С.А.Смоляка щодо віднесення зниження заборгованості постачальникам до інвестицій, оскільки зменшення пасивів при погашенні зобов’язань на основі теорії бухгалтерського обліку передбачає і зменшення активу, що суперечить сутності інвестицій [98, с. 25(27]. 

Насамперед на макроекономічному рівні в економічній літературі [29, с. 88; 304, с. 13; 405, с. 15] інвестиції поділяються на валові і чисті, де:

валові інвестиції – це загальний обсяг інвестованих коштів за певний період, спрямованих на нове будівництво, придбання засобів виробництва і на приріст товарно-виробничих запасів;

чисті інвестиції – менші за валові на розмір амортизаційних відрахувань. 

Розглядаючи сутність валових інвестицій, слід зазначити, що перша частина визначення як “загальний обсяг інвестованих коштів за певний період” цілком зрозуміла і прийнятна до слова “валові”, проте інша частина визначення, що передбачає спрямування коштів на нове будівництво, придбання засобів виробництва і на приріст товарно-виробничих запасів зводить нанівець усі попередні трактування сутності інвестицій, оскільки:

· по-перше, поняття “валові” передбачає загальну суму всіх інвестицій, а на сьогодні в вітчизняній практиці існують фінансові і капітальні інвестиції. Якщо ж до фінансових інвестицій додати капітальні інвестиції, то відбудеться дублювання тих самих сум у загальній сумі. Це пояснюється тим, що фінансові інвестиції передбачають збільшення коштів (оборотних та необоротних засобів), а капітальні інвестиції – їх використання за цільовим призначенням;

· по-друге, наведене визначення валових інвестицій передбачає приріст товарно-виробничих запасів, оскільки у вітчизняному (та і в російському) законодавстві придбання товарно-матеріальних цінностей не розглядається як інвестиції. Важливо визначитись, що розуміти під приростом товарно-матеріальних запасів – чи процес придбання запасів, чи це внески інвесторів товарно-матеріальними запасами;

· по-третє, до валових інвестицій не передбачено включення всіх грошових коштів та їх еквівалентів, що формують основу фінансових інвестицій.

Отже, поняття “інвестиції” в економічній літературі набуло неоднозначного підходу, його однойменне використання  як на макро-, так і на мікрорівні  унеможливлює процедуру їх обліку, контролю, визначення обсягу та оцінювання ефективності їх використання. Тому для уточнення визначення економічної категорії “інвестиції” доцільно розмежувати інвестиції,  що ведуть до поповнення або збільшення капіталу суб’єктів підприємницької діяльності, та використання коштів, що не впливає на зміну капіталу інших суб’єктів підприємництва і веде тільки до зміни виду активів розглядати як “вкладення”.

За такого підходу буде цілком виправданою наведена А.А.Пересадою класифікація інвестицій за регіональними аспектами, за періодом інвестування, за формами власності, за формою участі інвестора і за ступенем ризику інвестицій [304, с. 14(15].   

На основі проведеного дослідження класифікації інвестицій доцільно запровадити підхід до класифікації інвестицій за основними ознаками, що ілюструє рис. 1.7. Така класифікація забезпечує проведення вертикального, послідовного аналізу інвестицій за їх видами та класифікаційними ознаками. 

Розглядаючи сутність інвестицій на рівні міжнародних, необхідно також сказати про неоднозначний підхід до трактування іноземних інвестицій. Так, економіст С.Хаймер вважає, що “іноземна інвестиція, – це пряме вкладення капіталу за кордоном, створення підприємства без розрахунку на ставку відсотка за умови підвищеного ризику” [243, с. 86]. 
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С.Мочерний у своїй економічній енциклопедії іноземні інвестиції розглядає як інвестиції іноземних інвесторів [143, с. 632].  

Схиляємось до думки провідних вітчизняних фахівців з міжнародної інвестиційної діяльності стосовно  класифікації таких інвестицій на зовнішні (зарубіжні) інвестиції, що передбачають вкладення в об’єкти інвестування, розміщені за територіальними межами даної країни, та іноземні інвестиції, що включають надходження інвестицій від іноземних інвесторів. Країни базування іноді називають країнами-донорами, а країни, які приймають інвестиції – країнами-реципієнтами [260, с. 14].
1.4. Джерела фінансування інвестицій та механізм їх накопичення

В умовах активізації дії ринкових відносин важливо визначитись із джерелами фінансування капітальних витрат та формування оборотних коштів для забезпечення ефективності діяльності суб’єктів підприємництва. На даному етапі проблема пошуку інвестиційних ресурсів стає пріоритетною, оскільки їх наявність ( це основний чинник подальшого економічного розвитку.

Формування інвестиційних ресурсів є основною початковою умовою здійснення інвестиційного процесу. Інвестування капіталу в реалізацію інвестиційних проектів вимагає попереднього його формування в необхідному для цього обсязі. Без формування інвестиційних ресурсів, що спрямовуються на інвестування проекту або ж придбання інвестиційного портфеля підприємства, інвестиційний процес унеможливлюється.

Обмеження власних засобів, інфляційні процеси, високі процентні ставки банківських кредитів, що, як правило, перевищують рентабельність виробничої діяльності, потребують теоретичного обґрунтування можливості практичного застосування різних підходів до залучення інвестиційних ресурсів. У теоретичному обґрунтуванні джерел фінансування витрат діяльності практично зацікавлені суб’єкти господарювання.

Проблемою вивчення шляхів поповнення інвестиційних ресурсів займалися як вітчизняні (Я.Д.Крупка, Я.О.Лудченко, Т.В.Майорова, А.А.Пересада, В.М.Просяник, С.А.Соколов, С.В.Степаненко, О.О.Удалих та інші), а також зарубіжні (П.Л.Віленський, Я.М.Міркін, Ю.Малишев, В.Ф.Шарп.) та інші вчені-економісти.

Проте в економічній літературі питання щодо джерел фінансування інвестиційних процесів у методичному плані висвітлено не досить повно, оскільки відсутня детальна класифікація джерел фінансування інвестицій, досить незрозумілим залишається трактування форм і методів фінансування інвестицій та інвестиційних ресурсів.

У сучасній економічній літературі класифікація джерел фінансування інвестицій зустрічається рідко, а якщо і розглядається, то тільки з використанням кількох класифікаційних ознак. 

На початковому етапі класифікації джерел фінансування інвестицій потрібно зосередитись на напрямах дослідження інвестицій, висвітлених у економічній літературі (табл. 1.2) [29, c. 44(50; 82, с. 20; 85, с. 6; 167, c. 30; 209, с. 36(39; 391, с. 86;  454; 476]. 

Таблиця 1.2

Основні підходи до сутності інвестиційних ресурсів в економічній теорії

	Напрям
	Представники
	Зміст інвестиційних ресурсів

	1
	2
	3

	Школа мерканти-лізму
	Томас Ман (1571 – 1641)
	Дохід від зовнішньої торгівлі

	
	Ло Джон  (1671 – 1729)
	Зростання капіталу у сфері міжнародної торгівлі

	
	Зекендорф  Фейт Людвиг 

(1626-1692).
	Багатство нації полягає в природних ресурсах, якими вона володіє

	
	Йоганн-Іоаким Бехер 

(1635 (1682 )
	Заборона вивезення сировини за межі держави є основою нормального і безперервного розвитку виробництва



	Школа фізіократів
	Франсуа Кене (1694(1774) , 

А.Р. Ж. Тюрго (1727(1781), 


	Джерело формування інвестиційних ресурсів і об’єктів інвестування базується в основному на землеробстві


Продовження табл. 1.2

	1
	2
	3

	Класична політ-економія
	Адам Сміт

 (1723–1790)
	Тільки-но у руках приватних осіб починають нагромаджуватися капітали, дехто з них, природно, прагне використовувати їх для того, щоб зайняти роботою працелюбних людей, яких вони забезпечують матеріалами і засобами для існування в розрахунку отримати вигоду на продажу продуктів їхньої праці або на тому, що ці працівники додали до вартості

	
	Давід Рікардо 

(1772–1823)
	Джерелами накопичення є заробітна плата, прибуток, рента  землі, що сплачується землевласнику. Не вважав грошовий кредит джерелом інвестицій

	
	Жан Батіст Сей (1767 – 1832)
	Кредит є найважливішим джерелом інвестицій

	
	Джеймс Лодердейл 

(1759 – 1839)
	Потенційним джерелом інвестицій є заощадження, які він розглядав у формі нагромадження капіталу

	
	Джеймс Міль (1773 – 1836)
	Заощадження

	
	Томас Мальтус (1766 – 1834)
	Заощадження, не спожита частина національного доходу

	Марксистська школа
	Карл Маркс 1818 -1883 
	Отримані прибутки на основі сприятливих умов для інвестицій 

	Неокласич-ний напрям
	Маршалл Альфред (Marshall) (1842—1924) 
	Надприбутки, високий рівень розвитку виробництва, продуктивність праці, можливість найкращого використання природних ресурсів

	Кейнсіансь-кий напрям
	Йозеф Шумпетер (1883 – 1950)
	Заощадження, кредитна емісія

	
	Дж. Мейнард Кейнс (1883 – 1946)
	Заощадження,  залучення іноземних інвестицій

	
	Джон Моріс Кларк (1884–1963)
	Державні капіталовкладення


	 Неокейн-сіанський напрям
	Е. Хансен (1887(1975) ,

 Євсей Домар (народ. 1914)
	Застосування методів автоматичних стабілізаторів, кредитних стабілізаторів, інституційних стабілізаторів (податкова політика, бюджетне фінансування, кредитна політика, прискорена амортизація)

	Інститу-ціоналізм
	Торстейн Веблен (1857(1929)
	Обґрунтування появи дихотомії між «бізнесом», до якого відносяться  власники фінансових активів, що є «дозвільним класом», і «індустрією» – інженерно-технічний персонал підприємств

	
	Джон Коммонс (1862(1945)
	Теорія трансакцій – відчуження і привласнення прав власності і свобод, створених суспільством

	Сучасний синтез
	Г.Марковіц  (народ. 1927)
У Шарп  (народ. 1934)
та інші.
	Використання власних, позикових та залучених ресурсів


На основі узагальнення змісту наукових підходів різних економічних учень можна зробити висновок, що сутність інвестицій полягає у забезпеченні можливості використання залучених засобів для розвитку підприємництва, проте ефект від використання ресурсів повинен перевищувати їх ціну. 

Основна роль держави полягає у наданні певних можливостей користування інвестиційними ресурсами за допомогою інструментів адміністративного регулювання: реєстрація, ліцензування, квотування, застосування системи обмеження санкцій, розроблення та затвердження наказів, розпоряджень, указів, застосування адміністративних заходів, розпорядчі процедури (погоджувальні, дозвільні), управління державною власністю; а також економічних інструментів: активно структурні, фіскально структурні, монетарні та інші можливі методи. 

(ВЫРЕЗАНО)

Друга відмінність обумовлена тим, що, визначаючи інвестиційні ресурси необхідно вказувати, що такі ресурси можуть бути вкладені в об’єкти інвестування за потреби (або бажання), що, своєю чергою, залежить від інвестиційної привабливості.

Поряд з наведеними основними складовими інвестиційних ресурсів М.М.Турянська додатково виділяє інтелектуальні та гуманітарні – як ресурси супроводу [403, с. 48]. Ці ресурси є похідними з наведених вище основних складових інвестиційних ресурсів, а тому використання терміна “ресурси супроводу” потрібно розглядати не як окремі види інвестиційних ресурсів, а як доповнюючі.

Оскільки використання інвестиційних ресурсів потребує і правового врегулювання з питань їх власності та характеру участі в інвестуванні, то доцільно розглядати формування інвестиційних ресурсів з різних аспектів: економічного, юридичного та облікового (рис. 1.8).

Значимість юридичного аспекту для визначенні сутності інвестиційних ресурсів можна підтвердити тезою О.М.Петрука в ході дослідження регулювання бухгалтерського обліку в Україні: “нормальний стан суспільного буття неможливий без найсуворішого дотримання  законів, що охороняють права громадян та інтереси суспільства, тобто без правопорядку” [307, с. 68]. 

Значимість правового статусу розглядав у своїх працях Вальтер Ойкне, який відзначав, що “зміст правового інституту залежить від форми, у якій здійснюється гос​подарювання” [288].


На основі багатозначності поняття інвестиційних ресурсів можна доповнити наведені С.А.Соколовим та Т.В.Майоровою визначення з питань врегулювання права на їх використання в інвестиційному процесі, оскільки інвестор може використовувати як власні економічні ресурси, так і позикові та залучені (якщо інше не передбачено договірними умовами), з урахуванням їх вартості та отриманого ефекту.  Також з метою ефективного врегулювання взаємовідносин між суб’єктами інвестиційного процесу необхідне дотримання основних принципів бухгалтерського обліку для забезпечення достовірної фінансової інформації. З урахуванням вказаних пропозицій до інвестиційних ресурсів слід відносити економічні ресурси, що перебувають у будь-якій формі (матеріальній, нематеріальній, фінансовій) на правах користування інвестора,  можуть бути індивідуалізовані й оцінені і вкладені за потреби в той чи інший інвестиційний об’єкт для досягнення мети інвестування. Ураховуючи, що інвестиційні ресурси можуть використовуватися за потреби, їх можна розглядати як інвестиційний потенціал у розрізі підприємств, галузі, регіону, країни. 

Досліджуючи джерела інвестиційних ресурсів, слід відмітити їх особливості щодо умов розміщення, тобто умов реалізації інвестицій. Це пояснюється тим, що на сьогодні в обліку відсутній контроль за інвестиціями, що мають певні умови «розміщення інвестиційних ресурсів».

Процес фінансування власних інвестиційних потреб повинен відображатись через джерело формування та використання таких ресурсів, а не через капітальні інвестиції, тобто через калькуляційний рахунок 15 «Капітальні інвестиції». Спрямування коштів на внутрішні інвестиції дасть змогу контролювати процес розширеного виробництва та ефективність роботи управлінського персоналу з питань збереження та зростання раніше вкладеного капіталу.

Інформація, показана на рис. 1.9, вказує на те, що найбільшу питому вагу серед джерел фінансування інвестицій в основний капітал мають власні кошти підприємств і організацій, їхня частка коливається в межах 65,8(57,4%.
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*За даними Держкомстату України. 

Рис. 1.9. Структура інвестицій в основний капітал за джерелами фінансування в Україні за 2002(2006 рр.

На другій позиції – кредити банків та інші позики. Якщо у 2002 році вони займали 5,3%, то у 2006 р. ​– 15,5%. Частка коштів державного бюджету від 5% у 2002 р. зросла до 10,5% у 2004 р., проте у 2006 р. знизилась до 5,5%. Також до 2006 р. частка коштів іноземних інвесторів знизилась до 3,7% з 5,6% у 2002 р. (додаток Д).
З наведеної інформації стає очевидним, що основна частина обсягу інвестицій визначається простим перерозподілом одного виду активів (оборотних засобів) на інші види (основні засоби, нематеріальні та біологічні активи), без залучення додаткових ресурсів. 

А.А.Пересада і Ю.М.Коваленко розміщення ресурсів фінансових інвестицій умовно поділяють за такими схемами: фіксоване, стратегічне, динамічне і тактичне [305, с. 385].  Проте, такі схеми не можуть застосовуватися для інвестицій загалом, а лише щодо співпраці з інституціональними інвесторами. Розглядаючи використання нерозподіленого прибутку, вважаємо за необхідне й доцільне виділяти внутрішні інвестиції в оборотні активи та інвестиції в необоротні активи (за видами активів) як інвестиції в нереєстрований капітал. Такий підхід дає змогу здійснювати контроль з боку інвесторів за ефективністю розширеного відтворення підприємства, тобто цільового спрямування інвестиційних ресурсів інвесторів. 

Виходячи зі змісту ст.10 Закону України “Про інвестиційну діяльність”[334] джерелами фінансування інвестиційної діяльності є: 

· власні фінансові ресурси інвестора (прибуток, амортизаційні відрахування, відшкодування збитків від аварій, стихійного лиха, грошові нагромадження і заощадження громадян, юридичних осіб тощо); 

· позичкові фінансові кошти інвестора (облігаційні позики, банківські та бюджетні кредити); 

· залучені фінансові кошти інвестора (кошти, одержані від продажу акцій, пайові та інші внески громадян і юридичних осіб); 

· бюджетні інвестиційні асигнування; 

· безоплатні та благодійні внески, пожертвування організацій, підприємств і громадян.

Указом Президента України “Основні напрями інвестиційної політики” визначені такі можливі джерела інвестиційних ресурсів [292]: 1) бюджетні інвестиції, у тому числі державний бюджет,  місцеві бюджети; 2) власні кошти підприємств і організацій; 3) інші кошти, у тому числі: кошти громадян, кошти громадських організацій, кредити вітчизняних банків, іноземні інвестиції, зовнішні державні кредити.

Розглядаючи наведені класифікації джерел інвестиційних ресурсів, слід відмітити, що до них віднесено всі методи залучення та використання власних активів для забезпечення функціонування певної діяльності. Така структура джерел фінансування інвестиційної діяльності не розмежовує процес поповнення або створення капіталу і внутрішні операції з розподілу вартості (амортизаційні відрахування) та відшкодування втрат від аварій, стихійного лиха.

Застосування такої класифікації дасть змогу відносити до джерел фінансування інвестицій відшкодування втрат страховими компаніями, які не очікують отримати від об’єкта інвестицій економічної або соціальної вигоди, тобто не відповідають критеріям визнання інвестицій згідно з чинними нормативно-правовими актами [334].    

Прибуток, що залишається у розпорядженні підприємства, – це багатоцільове джерело фінансування його потреб, але основними напрямами його використання можна визначити як накопичення, так і споживання. Пропорції розподілу прибутку між накопиченням і споживанням визначають перспективи розвитку підприємства.

Слід зауважити, що процес розподілу прибутку, що залишається на підприємстві (не вилучається на виплату дивідендів), є внутрішньою інвестицією (реінвестицією), без залучення додаткових інвесторів. Така форма інвестування і виконує функцію так званих реальних інвестицій, оскільки прийняття рішення про використання прибутку на розвиток підприємства одночасно забезпечує інвестування в оборотні та необоротні активи підприємства. Тому процес реінвестування слід розглядати як внутрішні інвестиції на поповнення матеріальних та нематеріальних активів підприємства, з метою його розширеного відтворення. Дані інвестиції можна розглядати як внутрішні інвестиції у зареєстрованому капіталі (за умов збільшення статутного капіталу) та внутрішні інвестиції в незареєстрованому капіталі (за умов незмінного розміру статутного капіталу збільшується сума нерозподіленого прибутку, резервного та додаткового капіталу).  Моментом такого інвестування слід вважати рішення зборів акціонерів щодо розподілу частини прибутку, що залишається на підприємстві. Після засідання зборів акціонерів вважати такий прибуток “нерозподіленим” недоцільно, оскільки вже прийнято рішення про його використання на підприємстві і з того часу він є розподіленим. 

До необґрунтованих власних джерел фінансування інвестиційної діяльності слід віднести твердження С.А.Соколова щодо амортизаційних відрахувань, які вкладаються інвесторами-акціонерами опосередковано, через реінвесту​ван​ня прибутку підприємства [379, с. 22]. З приводу даного питання вважаємо цілком обґрунтованими твердження Я.Д.Крупки, що амортизація не може бути самостійним джерелом інвестування для підприємства [205, с. 98(99]. Це пояснюється тим, що використання необоротних активів жодною мірою не впливає на обсяг уже до того створеного капіталу, а амортизаційні відрахування не є прибутком, це лише компенсація попередньо здійснених витрат. 

Використання амортизаційних відрахувань передбачає процес кругообігу капіталу. Підтвердженням даної тези є позиція С.Ф.Голова, який концентрує увагу на тому, що концепція збереження капіталу передбачає коригування амортизації для визначення прибутку в умовах зміни цін та інфляції. Вчений також відстоює точку зору, що амортизація ніяк не пов’язана зі спрацюванням активу або зміною його вартості [118, с. 130(131]. 

Виходячи з цього, можна критично оцінити підходи, що схожі з тезою  А.І.Мартинова: “... у процесі реалізації інвестиційних проектів відбувається формування фонду розвитку виробництва шляхом ... накопичення амортизаційних відрахувань” [235, с. 65], оскільки нарахування амортизації не веде до акумулювання додаткових коштів. Процедура нарахування амортизації забезпечує процес простого відтворення і нараховується навіть на об’єкти, що оновлюватись не будуть. Створення амортизаційного фонду не забезпечить простого відтворення, оскільки динаміка цін схиляється в сторону збільшення, а переоцінку необоротних активів поглинає інфляційний процес. 

Як доповнення такого підходу доцільно навести визначення капітальних вкладень як економічної категорії, що наведені В.Я.Шевчуком, П.С.Рогожиним, як систему грошових відносин, пов'язану з рухом вартості, авансованої в довгостроковому порядку до основних засобів з моменту відчуження засобів до моменту їх відшкодування [433, c. 7].

 Е.С.Хендріксен і М.Ф.Ван Бреда відмічають, що в бухгалтерському обліку процес нарахування амортизації пов’язаний всього лише з процедурою розподілу вартості, а амортизаційні витрати окремого звітного періоду не несуть особливого економічного змісту [418, c. 329].

Досить неоднозначними є пропозиції І.І.Вініченка. На його думку, застосування бухгалтерських методів нарахування амортизаційних відрахувань з метою оподаткування дасть можливість реально накопичити відповідні суми амортизаційних відрахувань для проведення інвестиційної діяльності [99, с. 20]. Не можна повністю погодитися і з пропозиціями І.І.Вініченка стосовно включення амортизаційних відрахувань у разі нецільового використання в базу оподаткування, оскільки підприємство має право самостійно визначати структуру необоротних та оборотних активів. Рішення про нецільове використання амортизаційних відрахувань (нині немає механізму обліку їх використання) може прийматися на основі рішення зборів акціонерів, яке жодним чином не може впливати на базу оподаткування прибутку підприємства. 

Розрізняючи форми реальних інвестицій, О.О.Удалих обґрунтовує однозначність понять “капітальні інвестиції” та “капітальні вкладення” [405, с. 65]. У працях А.А.Пересади наводиться класифікація джерел фінансування капітальних вкладень, як частини інвестицій, що спрямована на відтворення основних засобів виробничого і невиробничого призначення, на створення нових, реконструкцію і розвиток наявних основних засобів, включаючи об’єкти соціальної сфери. Автор виділяє такі джерела фінансування капітальних вкладень: бюджетні асигнування, державні кредити, довгострокові кредити за рахунок централізованих кредитних ресурсів НБУ, державно-комерційне фінансування, змішане фінансування, нетрадиційні джерела фінансування та іноземні інвестиції [304, с. 94(96]. 

При розгляді витрат на придбання необоротних активів як капітальних інвестицій, а також наведених видів джерел фінансування капітальних вкладень, слід зазначити, що до них не відносяться джерела надходження залучених засобів як фінансових коштів інвестора (кошти, одержані від продажу акцій, пайові та інші внески громадян і юридичних осіб).

Тут виокремлюється проблема уже навіть не класифікації інвестицій, а класифікації джерел фінансування капітальних вкладень, тому що до таких джерел автор відносить лише іноземні інвестиції,  які формуються за рахунок кредитів міжнародних фінансових організацій та інвестицій іноземних інвесторів і в результаті надання технічної допомоги. Оскільки із наведеного А.А.Пересадою визначення змішаного фінансування незрозуміло, що ж саме під поняттям “тощо” включається до власних коштів підприємства окрім прибутку, амортизаційних відрахувань і вільних оборотних засобів унаслідок мобілізації внутрішніх ресурсів. 

Важливо визначитись, чи відносяться до джерел фінансування капітальних вкладень приватні або, так звані, недержавні інвестиції, що здійснюються недержавними підприємствами та фізичними особами України. 

Не чіткою нині є позиція лізингових компаній, що передають засоби у фінансовий лізинг, особливо це стосується капітальних вкладень. Про лізинг як про спосіб фінансування (лізинг – це специфічна форма фінансування капітальних вкладень в основні фонди при посередництві спеціалізованої лізингової компанії, яка придбаває для третьої особи право власності на відповідний товар і здає його в оренду на коротко-, середньо- та довгостроковий період) висловлювалися І.Л.Фaжинський [100, с. 194] та М.Мaтук [238, с. 264].  В.Д.Гaзман [111, с. 11; 112, с. 9], В.М.Джуха [134, с. 62], Ю.Н.Сaмохвaловa [363, с. 8], В.Н.Жуков [152, с. 33] прoвoдять пaрaлeль мiж лiзингoм тa iнвeстицiйнoю дiяльнiстю. Лiзинг є видoм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi з придбaння мaйнa i пeрeдачi йoгo нa підcтавi дoгoвoру лiзингу фiзичним aбo юридичним ocoбaм зa вiдповiдну плaту, нa визнaчeний тeрмiн i нa вiдповiдниx умoвaх, щo oбумoвлeнi дoгoвoрoм, з прaвoм викупу мaйнa. 

З oднoгo бoку, будь-яка лiзингoвa oпeрaцiя мaє фiнaнcовий (крeдитний) хaрaктeр. Влaсник мaйнa (лiзингодaвець) нaдaє кориcтувaчу (лiзингooдeржувaчу) фiнaнcoву пocлугу: вiн купує мaйнo у влaснiсть i за рaхунoк перioдичних внecкiв лiзингooдeржувaчa пoкриває йoгo пoвну вaртicть тa oтримує пeвний прибутoк у виглядi лiзингoвoї мaржi. З eкoнoмiчнoї тoчки зoру лiзинг мaє пeвну cxoжiсть iз бaнкiвським кредитом, який нaдaється нa придбaння ocнoвних заcoбiв. Крeдитнi та лiзингoвi вiднoсини мiж пoзичaльникoм (лiзингooдeржувaчeм) та крeдитoрoм (лiзингoдaвцeм) будуються нa умoвaх тeрмiнoвocтi, плaтнocтi, пoвeрнeння. 

Oднaк xoчa лiзинг i крeдит cxoжi зa cвoїм eконoмiчним змicтoм, вoни мaють ряд вiдмiннoстeй, що нe дoзволяють пiдмiняти oднe пoняття iншим. Вiдмiннocтi мiж згaдaними фoрмaми eкономiчниx вiднoсин узaгaльнeнo у таблицi 1.3.

Таблиця 1.3

Пoрiвняльна хaрaктеристика бaнкiвськoгo крeдиту та лiзингу 

	Oзнаки
	Банківський кредит
	Лізинг 

	1
	2
	3

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)


Виoкрeмлeнням oзнак фiнaнcoвoгo крeдиту у вiднocинax лiзингу вчeнi- eкoнoмicти нe oбмeжуютьcя, ocкiльки лiзингу притаманнi щe й пeвнi риси тoвaрного крeдиту. Cуб’єктaми тaких крeдитниx вiднocин при лiзингу є: у рoлi крeдитoрa – лiзингoдaвець, пoзичaльникa – лiзингooдeржувач.

Вкaзaні пoняття тaкoж мaють cуттєвi вiдмiннocтi в їx прaвoвoму рeгулюваннi. Тaк, зa тoвaрнoгo крeдиту:

1) нe вcтaнoвлюєтьcя мiнiмaльний cтрoк дiї угоди;

2) тeрмiн пoгaшення cтaнoвить 6(9 міcяцiв, тoму щo в ocнoвнoму викoриcтoвується для пoкриття дeфiциту ocновних видiв oбoрoтних рecурciв (ПММ, дoбрив, пocaдкового мaтeрiалу тoщo) у пeрioди вecнянo-пoльoвиx i збирaльниx рoбiт;

3) oблiкoвує на бaлaнci й нaрaxoвує aмoртизaцiю на oб’єкти лiзингу oдeржувaч мaйнa, згiднo з умoвaми, визнaчeними при купiвлi ocновниx зacoбiв або умoвaми фiнaнcoвoгo лiзингу;

Уcе cкaзaнe дaє змoгу зрoбити виcнoвoк, щo cправді лізингу притaмaнні дeякі oзнаки крeдиту (як бaнківcькoгo, тaк і тoварнoгo), прoтe гoвoрити, що ці пoняття тoтoжні, нe мoжнa, ocкільки вoни лишe дoпoвнюють oднe oднoгo і пeрeплітаються між coбoю у xoді здійснення гocподaрськoї діяльнoсті cуб’єктaми підприємницькoї діяльнocті. Нeлoгічнo віднoсити лізинг і дo інвecтиційнoї діяльнoсті, a тoму пoділяємо пoзицію А.А.Пересади і ввaжaємo oбґрунтовaним зaрaхування в eкoнoмічній літературі лізингoвих кoмпаній дo cпeціaлізованих фінaнcoвo-крeдитних інcтитутів [304, с. 29].

Одним із способів поповнення інвестиційних ресурсів є також надання кредитів під реалізацію інвестиційного проекту. Економічні відносини між кредитором і позичальником з приводу фінансування інвестиційних заходів на засадах повернення і, як правило, з виплатою відсотка в спеціальній літературі розглядається як інвестиційний кредит. Ці відносини характеризуються рухом вартості (позичкового капіталу) від кредитора до позичальника та в протилежному напрямку [306, 5–6].

У наведеній І.А.Бланком класифікації фінансування інвестицій визначені такі основні джерела фінансування інвестицій:

власні джерела,  до яких належать частина чистого прибутку, що направляється на виробничий розвиток; амортизаційні відрахування; страхова сума відшкодування збитків внаслідок втрати майна; довгострокові фінансові вкладення, термін погашення яких очікується в поточному періоді; частина реалізованих основних засобів, що реінвестують у підприємство; мобілізовані в інвестиції вільні оборотні активи;

 позикові джерела – кредити банків та інших кредитних структур, емісія облігацій, податковий інвестиційний кредит, інвестиційний лізинг;

залучені джерела, а саме: емісія звичайних акцій, емісія інвестиційних сертифікатів, внески інвесторів у статутний капітал, безоплатно отримані засоби [28].

На наш погляд, наведені І.А.Бланком критерії класифікації джерел фінансування інвестицій універсальні з огляду на їх простоту, зрозумілість та доречність. Проте слід зазначити, що у наведеному роз’ясненні такої класифікації автор допустив дискусійний підхід щодо віднесення до джерел фінансування інвестицій емісії акцій та облігацій. За таких обставин, на нашу думку, сама емісія не є джерелом фінансування, а лише методом можливого забезпечення фінансування інвестицій унаслідок реалізації цінних паперів.  Такі дефініції вказують на існуючу плутанину відносно методів та форм фінансування інвестицій. В Українському тлумачному словнику визначено, що “метод” – це спосіб дій, або сукупність прийомів, що застосовуються у певній діяльності, а “форма” є способом виявлення якоїсь дії [ 283, с. 242, 502]. 

Розглядаючи в складі залучених джерел фінансування інвестицій – кредити, слід зазначити, що кредит може бути як джерелом здійснення інвестицій (реалізації інвестиційного проекту), проте кредит за своєю суттю не відноситься до інвестицій, оскільки основною умовою кредиту є своєчасність погашення суми кредиту та відсотків за його користування. Таке розмежування свідчить про неможливість однозначного поєднання класифікації інвестицій з класифікацією самих джерел інвестиційних ресурсів.  

Залучення ресурсів за допомогою облігацій забезпечує лише джерело виникнення інвестиційних ресурсів, а конвертація облігацій уже повинна розглядатися як інвестиція.

В умовах нестабільності соціально-економічної та політичної ситуації в країні можуть виявитися нові форми інвестиційної діяльності – опосередковані (непрямі) інвестиції, що відрізняються від прямих та портфельних інвестицій. Поряд з новою формою інвестиційної діяльності виникають і нові джерела інвестиційних ресурсів. До таких форм інвестування можна віднести систему прихованого інвестування, відстроченого кредитування, передання інвестиційних капіталів уже у формі товарів або послуг, нові інформаційні технології, що здійснюється з метою подальшого завоювання ринку реалізації таких товарів, робіт і послуг. Такі форми інвестування можуть передбачати варіанти подальшого збільшення обсягу реалізації, як наслідок – збільшення прибутку інвесторів.

О.Г.Мендрул на основі взаємозв’язків статей активу та пасиву балансу джерела фінансування вітчизняних підприємств класифікує на власні джерела, довгострокову і короткострокову заборгованість  [240, с. 205]. 

Не вважаються в даний час джерелами фінансування інвестицій і отримані безоплатні  та благодійні внески, пожертвування організацій, підприємств і громадян. Такі надходження відображаються або як отримані доходи, або поповнення додаткового капіталу. Такі надходження повинні впливати на формування капіталу не на завершальному етапі їх використання у формі отриманого прибутку, а на етапі їх здійснення. Це пояснюється значним розмежуванням порядку визначення фінансових результатів у податковому і фінансовому обліку та різними проміжками часу.  

В.А.Бєлий, досліджуючи ефективність джерел залучення інвестицій, доводить, що  за допомогою інституційних інвесторів, як функції фінансового посередництва, підвищується ефективність розміщення інвестицій в умовах, коли власники заощаджень не можуть і не знають, як ефективно розмістити свої засоби [18, с. 9]. 

До інституційних інвесторів у світовій практиці відносять фінансових посередників  [430, с. 11], активно залучених в інвестиційний процес, який не обходиться без трансформації заощаджень в інвестиції: інвестиційні, пайові фонди, страхові організації, недержавні пенсійні фонди, взаємні фонди, ощадні організації. 

Інституціональний інвестор розглядається як юридична особа, що акумулює грошові кошти (у вигляді внесків, паїв) і вкладення (інвестування), розміщує їх у цінні папери, нерухоме майно і права на нерухоме майно з метою вилучення прибутків для власників засобів. Інституціональні інвестори діють на підставі відповідної ліцензії як компанія, що управляє, вкладає (що розміщує) залучені у вигляді внесків, паїв, засобів індивідуальних інвесторів в інвестиції з метою використання прибутків як плату за користування ресурсів та на власні потреби. 

На основі наведеної сутності інвестиційних ресурсів можна розглядати різні джерела їх формування, оскільки вони можуть бути як власні, так і залучені та позикові (рис. 1.10).

Вважаємо за недоцільне виділяти в джерела інвестиційних ресурсів доходи від реалізації оборотних і необоротних активів, оскільки такі доходи за мінусом витрат і формують фінансовий результат (у даному випадку прибуток), що може використовуватися на фінансування інвестицій у формі реінвестицій.

Вивчення та уточнення сутності інвестицій, аналіз умов здійснення інвестиційної діяльності в Україні дав змогу визначити основні елементи процесу здійснення інвестицій (рис. 1.11).
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До дискусійних питань слід віднести нормативні обмеження терміну обліку викупу власних акцій до одного року. До ефективних джерел поповнення інвестиційних ресурсів слід віднести позитивні фінансові результати від операцій з власними акціями, що можуть бути завчасно передбачені, але отримані в періодах, відхилення яких перевищує один рік. Існуючий підхід дає можливість, лише акціонерам маніпулювати різницею такої вартості.   

Таким чином, проведені дослідження підтверджують, що в економічній літературі під джерелами фінансування інвестицій розглядаються ресурси, які залучаються лише у грошовій формі, не беручи до уваги процес поповнення капіталу без використання коштів. Здійснюючи класифікацію інвестицій та джерел фінансування інвестицій, не можна поєднувати поняття методу  та форми інвестування. 

На основі конкретизації вказаних структурних елементів можна визначити роль і значимість інвестицій в економіці країни, сформувати концепцію розвитку інвестиційної діяльності та вдосконалити механізм регулювання процесу здійснення інвестицій і відображення інвестиційної діяльності в обліку та звітності. Вирішення вказаних завдань дасть змогу знизити невизначеність інвестиційного середовища та підвищити ефективність інвестиційної діяльності.
1.5. Фінансові інструменти – механізм відображення в обліку інвестиційної діяльності 
Процес формування ринкових умов господарювання в Україні зумовлює необхідність перебудови соціально-економічних інститутів, виникнення нових механізмів забезпечення функціонування економіки. Наявність вільних фінансових ресурсів потребує їх використання не лише для розширення власної діяльності, а й для інвестування в інші суб’єкти господарювання, надання позик, ведення спільної діяльності та здійснення інших подібних операцій. Крім того, економічні суб’єкти самостійно вирішують проблеми фінансування як поточної, так і інвестиційної діяльності, вибирають засоби і форми інвестування. 
Перераховані вище операції здійснюються із використанням фінансових інструментів. Слід зазначити, що до запровадження механізмів функціонування ринкової економіки подібних засобів здійснення фінансової політики практично не існувало, а проблеми фінансування господарської діяльності і розподілу засобів вирішувалися централізовано, на рівні міністерств і відомств. Інструменти фінансового інвестування в період планової економіки не використовувалися через відсутність теоретичних розробок у даній сфері. Система бухгалтерського обліку, аналізу й оцінки фінансових вкладень почалася формуватися тільки після переходу до ринкової економіки. 
(ВЫРЕЗАНО)

.

Оцінюючи глибокі дослідження щодо використання фінансових інструментів, слід вказати на брак практичного досвіду їх відображення в бухгалтерському обліку. Спостерігається значний розрив між інформацією, яку використовували зацікавлені користувачі для ухвалення інвестиційних рішень, і інформацією, яку ми отримували у складі форм бухгалтерської звітності. Це зумовило внесення значних змін до методології, що діяла, і практики бухгалтерського обліку з метою підвищення корисності бухгалтерської інформації. Оскільки всі вказані сфери бухгалтерського обліку, а також віддзеркалення інформації в бухгалтерській звітності є взаємозв'язаними, необхідно було виробити єдиний підхід до обліку і відображення у звітності фінансових інструментів. 
Фінансові інструменти ( відносно нове поняття для вітчизняної теорії і практики. Разом з тим такі визначення, як інвестиції, фінансові інвестиції, цінні папери, фінансові вкладення, нині посідають провідне місце в теорії бухгалтерського обліку, в економічній теорії, теорії фінансів та інших науках.

На рис. 1.12 продемонстровано розвиток фондового ринку України. Протягом 1996 – 2003 рр. спостерігається коливання в обсягах випуску цінних паперів у межах від 1, 83 млрд. грн. до 23, 62 млрд. грн. Проте  з 2003 року обсяги випусків цінних паперів почали стрімко зростати і на кінець 2006 року уже становили 84,07 млрд. грн., що майже у 46 разів перевищує обсяг випусків 1996 року. 
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*За даними річних звітів Державної Комісії з цінних паперів та фондового ринку.

Рис. 1.12. Динаміка обсягів зареєстрованих випусків цінних паперів Державною Комісією з цінних паперів та фондового ринку у 1996–2006 рр.

Сфера обліку фінансових інструментів актуальна не тільки для вітчизняної економіки, а й у цілому для всього світового господарства. За останні десятиліття відбулися важливі зміни в теорії функціонування фондового ринку, теорії фінансів, інформаційних технологіях, у підходах до управління ризиками, у використанні похідних фінансових інструментів. З даних питань розроблено низку нових підходів до оцінювання фінансових інструментів і розкриття інформації, необхідної для ухвалення інвестиційних рішень і управління ризиками.

Наприкінці 30-х років XX століття Джоном Берром Вільямсом розроблено модель оцінювання фінансових активів, яка базується на аналізі дисконтованого грошового потоку, що давала змогу аналізувати ефективність використання фінансових інструментів. Подальшого розвитку ця концепція набула в рамках так званого фундаментального аналізу, головною метою якого є визначення реальної (внутрішньої) вартості активу і зіставлення її з поточною ринковою вартістю. 

Альтернативним методом визначення вартості цінних паперів є технічний аналіз. Прихильники технічного аналізу виходять із припущення, що на вартість цінного паперу впливає тільки попит і пропозиція, а, отже, вивчати слід не компанію, що емітувала цінний папір, а закономірності зміни попиту і пропозиції. 

На противагу концепціям фундаментального і технічного аналізу в середині 60-х років Ю.Фамою було сформульовано теорію ефективності фондового ринку. Концепція ефективних ринків стала поштовхом для створення і подальшого розвитку теорії портфеля, як ключової для оцінювання фінансових інструментів. Початкові положення теорії портфеля були закладені у праці Гарі Марковиця (Harry M. Markowitz), за яку ще в 1990 р. він отримав Нобелівську премію з економіки [466, с. 111(133]. 

У 1964 році учень Марковиця Вільям Шарп запропонував модель оцінювання прибутковості фінансових активів (Capital assets pricing model ( САРМ), яка пов'язує систематичний ризик і прибутковість інвестиційного портфеля [430, c. 258(265]. На додаток до САРМ у 1973 році американськими вченими Ф.Блеком і М. Шоулзом була запропонована модель визначення цін на опціонні контракти, а в 1976 році С.Росс (S.A.Ross) розробив теорію арбітражного ціноутворення, яка давала можливість визначати справедливу вартість ф’ючерсних контрактів. Подальші розроблення у сфері аналізу фінансових інструментів стосувалися в основному емпіричного підтвердження запропонованих теорій і створення умов їх практичної реалізації [470, c. 341(360].
В останній період у зарубіжній та вітчизняній літературі, і навіть в нормативних, актах усе частіше зустрічається таке поняття, як “фінансові інструменти”. Так, відповідно до Положення (стандарту) бухгалтерського обліку (П(С)БО) 13 “Фінансові інструменти” та П(С)БО 24 “Прибуток на акцію”, фінансовий інструмент – це контракт, який одночасно веде до виникнення (збільшення) фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов’язання або інструменту власного капіталу ( в іншого [315]. Аналогічне трактування наведено і в Правилах бухгалтерського обліку доходів і витрат банків України [324]. 

Дещо інше визначення у вигляді переліку дає нововведений Закон про цінні папери та фондовий ринок: фінансові інструменти – цінні папери, строкові контракти (ф’ючерси), інструменти грошового обігу, відсоткові строкові контракти (форварди), строкові контракти на обмін (на певну дату в майбутньому) в разі залежності ціни від відсоткової ставки, валютного курсу чи фондового індексу (відсоткові, курсові чи індексні свопи), опціони, що дають право на купівлю або продаж будь-якого із зазначених фінансових інструментів, у тому числі тих, що передбачають грошову форму оплати (курсові та відсоткові опціони)  [339].

Аналіз визначень поняття “фінансові інструменти”, що запропоновані вітчизняними і зарубіжними авторами, не дає можливості виробити єдиний підхід до змісту вказаного поняття. Багато авторів, як уже наголошувалося раніше, ототожнюють поняття “цінні папери”, “фінансові активи” і “фінансові інструменти”. 

Ф.Фабоцці вважає, що фінансові активи, так звані фінансові інструменти або цінні папери, є прикладами нематеріальних активів [380]. І.Я.Лукасевич висловлює аналогічну думку [224] і стверджує, що процеси, пов'язані з інвестиціями у фінансові активи (інструменти), вільно обертаються на ринку капіталів і відображаються в цінних паперах. Подібну точку зору окреслює фінансовий підхід або підхід з погляду фондового ринку на визначення сутності фінансових інструментів і цінних паперів: 

по-перше, фінансові інструменти, що обертаються на фондовому ринку, є фінансовими активами для інвесторів (при цьому не враховується, що вони є фінансовими зобов'язаннями для емітентів); 

по-друге, усі фінансові інструменти подано у вигляді цінних паперів (при цьому не враховується, що фінансові інструменти можуть бути і не оформлені цінними паперами).

Оцінюючи міжнародний досвід стандартизації обліку з фінансовими інструментами, слід відзначити, що прийнятий у 1995 році Міжнародний стандарт бухгалтерського обліку 32 “Фінансові інструменти: розкриття та подання” не розкривав питання стосовно оцінки і визнання фінансових інструментів. Така невизначеність існувала й до прийняття в 1998 році МСБО 39 “Фінансові інструменти: визнання та оцінка”. У 2005 році Радою з Міжнародних стандартів бухгалтерського обліку внесені зміни до МСБО 32, який дістав назву “Фінансові інструменти: подання” та впроваджено до застосування МСФЗ (IFRS) 7 “Фінансові інструменти: розкриття” [264].

Згідно зі зміненим МСБО 32 “Фінансові інструменти: подання” фінансовий   інструмент – це будь-який контракт,  який веде як до фінансового активу одного підприємства, так і до фінансового зобов'язання або інструменту капіталу  іншого підприємства. При цьому до фінансових активів віднесено: грошові кошти; контрактне право отримувати грошові кошти або інший фінансовий актив від іншого підприємства; контрактне право обмінюватися фінансовими інструментами з іншим підприємством за умов, які є потенційно сприятливі; інструментом капіталу іншого підприємства. Абсолютно аналогічне визначення наведене і в американських стандартах GAAP.
Прийняття вказаних двох стандартів (МСБО 32 і МСБО 39), що належать до врегулювання операцій з фінансовими інструментами, не зняло дискусійних моментів. В.Г.Гетьман зазначав:  “причому, ці стандарти виявились наскільки загостреними, що на відміну від інших в 2003(2004 році після оновлення вони не пройшли процедуру визнання в Євросоюзі” [116, с. 10(11].  Оновлений МСФЗ 39 застосовується до всіх типів фінансових інструментів, за виключенням:

· частки капіталу дочірніх підприємств, асоційованих підприємств і спільних підприємств;

· активів та зобов’язань суб’єктів підприємництва за пенсійними планами, до яких застосовується МСФЗ 19 “Виплати працівникам”;

· договорів про спільну діяльність, що передбачають відшкодування, які обумовлені майбутніми подіями;

· контрактів, що потребують оплати на основі кліматичних, геологічних та інших фізичних змінних величин;

· прав та зобов’язань за договорами страхування;

· фінансових інструментів, що відповідають визначенню капіталу;

· прав та зобов’язань з орендних операцій.  

Проте навіть уточнені визначення містять ряд неточностей і вимагають внесення певних коригувань:

по-перше, у визначенні вказано, що фінансовий інструмент – це контракт або договір. Проте грошові кошти не є контрактом, а отже, не підпадають під вказане визначення;

по-друге, у визначенні вказано, що фінансовий інструмент приводить до появи фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов'язання в іншого, втім, грошові кошти також не задовольняють даного критерію. Разом з тим той факт, що грошові кошти належать до фінансових інструментів, є загальноприйнятим;
по-третє, представлене в П(С)БО 13 визначення фінансового інструменту як контракту, який одночасно веде до виникнення (збільшення) фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов’язання або інструменту власного капіталу в іншого, може бути інтерпретоване у такий спосіб, що будь-який контракт може розглядатися як фінансовий інструмент. У той же час контракт може містити як фінансову, так і нефінансову складові. У таких випадках тільки фінансові складові контракту є фінансовими інструментами;
по-четверте, у МСФЗ 32 вказано, що тільки права обміну на потенційно сприятливих умовах є фінансовими інструментами. Тоді як опціони, які передбачають продаж і покупку фінансових інструментів за ринковою ціною на дату виконання, не підпадають під вказане визначення. Проте в загальноприйнятій практиці, а також у новому законі про цінні папери [339] визнано, що такі опціони є фінансовими інструментами.
На основі визначення до фінансових інструментів можуть бути віднесені складові, показані на рис. 1.13.


[image: image9]
Британський професор У.Едвардес визначає чотири головні інструменти, які можуть поєднуватися один з одним із яких постає все різноманіття фінансових технологій, – це спот (невідкладний, разовий інструмент), форвард (пролонгований інструмент), опціон (варіативний інструмент) та депозит (внесковий інструмент) [141, с. 59].

Б.Б.Рубцов у своїх дослідженнях поєднує акції, облігації, векселі і інші класичні цінні папери з біржовими ф’ючерсами, опціонами в групу цінні папери, обґрунтовуючи, що всі вони наділені такими характеристиками: обертання, документальність, ліквідність і ризик [355, с. 23]. Проте, інші фахівці вважають за необхідне похідні фінансові інструменти виділяти як окрему самостійну категорію [81, 378].  

В.Шарп лист паперу, що є свідоцтвом права власності, називає цінним папером (security). Усі папери ( від квитанції про передання майна під заставу до акцій – учений відносить до цінних паперів   [430, с. 23]. 

У французькій юридичній літературі використовуються термін valeurs  mobilieres (або valeurs), що відповідає американському терміну investment securities (інвестиційні цінні папери ), і інший термін – effets de commerce  (що відповідає терміну negotiable instruments – комерційні документи) [355, c. 25].

Поділ цінних паперів на два види зустрічається і в роботах К.Маркса та Ф.Енгельса [234, с. 509(510] 

Міжнародна бухгалтерська практика виділяє в окрему облікову категорію договірні відносини, пов'язані з рухом (отриманням або сплатою) грошових коштів. Таке виділення цілком виправдане з багатьох причин, основними з яких є:
· виникнення специфічних ризиків, багато в чому відмінних від тих, які мають місце у відносинах за товарними зобов'язаннями;
· отримання   вичерпної   інформації   для   короткострокового   і
довгострокового     планування     й    аналізу     фінансового    стану підприємства, що дає змогу оцінити обсяг, спрямованість, структуру і вірогідність майбутніх грошових потоків й украй необхідна як для    внутрішнього    управління    підприємством,    так і    для    сторонніх користувачів звітності;
· виникнення спектра фінансових інструментів, що використовуються спеціально для управління грошовими потоками за останні десятиліття. Ці фінансові інструменти (головним чином деривативи) мають свою специфіку. 
Під визначення фінансового інструменту підпадають і факторингові операції  за боргами.  Це   фінансовий  механізм,   за допомогою  якого підприємство отримує грошові кошти від факторингового підприємства в обмін на передання останнім права на стягнення боргів із своїх дебіторів. Як правило, факторингове підприємство сплачує певну частину (зазвичай 80(85%) номінальної вартості боргів. 
Спектр вітчизняних фінансових інструментів не такий широкий, як в розвинених західних країнах. Це головним чином акції, облігації, інвестиційні сертифікати (рис. 1.14). 
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Рис. 1.14. Структура випуску цінних паперів у %  за даними Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку у 2001(2006 рр.

У той же час найбільшу питому вагу серед випусків цінних паперів за 2001–2006 рр. займають акції, облігації підприємств, інвестиційні сертифікати пайових інвестиційних фондів (див. рис. 2). Причому, частка акцій за роками випуску коливається в межах 96,6% у 2001 р. і 51,76% у 2006 р. Акції втрачають свої позиції на користь облігацій підприємств, частка яких зросла до 26,25% у 2006 р., та  інвестиційних сертифікатів пайових інвестиційних фондів, питома вага яких у 2005 році становила 37,2%, а у 2006 році – 19,76%.

Водночас зростає частка й інших видів цінних паперів, а найбільше ( акцій корпоративних інвестиційних фондів (до 2% у загальному обсязі випуску      2006 р.) (додаток Е).  

Акція підприємства є зручним інструментом, що дає змогу  вимірювати економічні параметри бізнесу, і засобом, що забезпечує вирішення завдань підприємства, дає можливість маневрувати капіталом через випуск, формування і перерозподіл пакетів акцій. Очевидно, що об’єктивне і точне оцінювання вартості акції є неодмінною умовою досягнення мети ефективного управління підприємством. 
За останні роки підвищився інтерес підприємств до операцій з дебіторською (кредиторською) заборгованістю, а також до операцій з деривативними фінансовими інструментами. Тому, враховуючи стрімкість перетворень в українській економіці, не доводиться сумніватися у збільшенні як видів інструментів, що використовуються, так і місткості їх на ринку вже найближчим часом.
Виходячи зі змісту МСФЗ, П(С)БО та опублікованих економічних досліджень учених, можна виділити такі види фінансових інструментів (рис.1.15).

Залежно від можливості відображення інформації у фінансовій звітності виділяють балансові і позабалансові фінансові інструменти. Також виділяють первісні та похідні фінансові інструменти (derivatives).

Наведені визначення свідчать про необґрунтованість ототожнення понять “фінансовий інструмент” і “фінансовий актив”. Фінансовий інструмент ширше поняття за фінансовий актив, оскільки крім фінансових активів фінансові інструменти включають ще й фінансові зобов'язання. Також “фінансові інструменти” є ширшим поняттям, ніж “фінансові вкладення” і “фінансові інвестиції”, оскільки включають всі без винятку об’єкти фінансових інвестицій (які є фінансовими активами). Крім цього, ще включають грошові фінансові інструменти, зокрема чеки, векселі і т.п., що не є фінансовими вкладеннями; похідні фінансові інструменти і фінансові зобов’язання.

В економічній літературі спостерігаються різні підходи до трактування поняття “цінні папери”, а тому існує дискусійність щодо відображення їх в обліку. 

К.Маркс визначав цінні папери титулами власності, які дають право на одержання майбутньої додаткової вартості всі цінні папери [233, с. 642], подібне за змістом визначення зроблене в кінці ХХ сторіччя  львівським ученим В.С.Загорським, який  відзначав, що цінний папір ( це “документ, що свідчить про співвласність у зареєстрованому підприємстві та про отримання в зазначений момент у майбутньому певної матеріальної вартості”[155, с. 7].

 Інший сучасний вітчизняний вчений І. Бланк трактує цінні папери як “грошові документи, що підтверджують право власності або відносини позики, що визнають відносини між їх емітентом і власником з виплатою доходу у вигляді дивіденду або процента” [28, с. 137]. Близької позиції дотримуються і А.Загородній, Г.Вознюк, Т.Смовженко, які визначають цінні папери як “грошові документи, що засвідчують право власності чи відносини позики, визначають взаємини між особою, яка їх випустила, і передбачають, як правило, виплату доходу у вигляді дивідендів або процентів, а також можливість передавати грошові та інші права, що випливають із цих документів, іншим особам” [154, с. 587].

Згідно з Господарським та Цивільним кодексами України, цінний папір – це документ встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчує грошове або інше майнове право і визначає відносини між суб'єктом господарювання, який його випустив (видав), і власником та передбачає виконання зобов'язань згідно з умовами його випуску, а також можливість передання прав, що випливають з цього документа, іншим особам [123, 421].

Приділивши значну увагу дослідженню цінних паперів, В.С.Банк пропонує трактувати поняття «цінний папір» у такій інтерпретації – “...це право або зобов’язання, що має встановлену документарну або бездокументну форму” [11, с. 14].

Аналізуючи зміст наведених визначень поняття  «цінний папір», слід наголосити на їх недосконалості, а саме:

· не аналізуючи  в роботі детально категорію “гроші”, вважаємо, що гроші ( це є різновид цінного паперу, проте не об’єктивно визначати цінні папери як грошові документи, оскільки вони не виконують усіх функцій, притаманних грошовим документам;

· запропонована С.В.Банком у визначенні бездокументарна форма цінного паперу не містить практичного значення, оскільки його назва передбачає наявність “папера”, тобто форми документа.

Питання співвідношення понять “цінний папір” і “фінансовий інструмент” дещо складніше. Як уже зазначалося, багато авторів також ототожнюють дані поняття. Проте термін фінансовий інструмент є ширшим. Передусім усі цінні папери підпадають під визначення фінансового інструменту, оскільки вони сприяють виникненню фінансового активу в одного підприємства і фінансового зобов’язання ( в іншого. Разом з тим грошові кошти не є цінними паперами, хоча відносяться до фінансових інструментів. Крім того, не всі фінансові активи є цінними паперами, втім усі фінансові активи є фінансовими інструментами. 
Поняття “інвестиції” включає фінансові та нефінансові інвестиції. Фінансові інвестиції є складовою частиною фінансових активів, тобто поняття “фінансові активи” є ширшим за категорію “фінансові інвестиції”. У той же час фінансові інвестиції перетинаються з поняттям цінний папір. Фінансові активи, фінансові зобов'язання і пайові інструменти  воднораз формують поняття фінансові інструменти. Цінні папери покривають частину фінансових активів, фінансових зобов'язань і пайових інструментів, але повністю не включають дані поняття.

Висновки до розділу 1

На основі результатів дослідження теоретичних аспектів сутності та змісту інвестицій і їх ролі в реструктуризації економіки країни в розділі узагальнено та запропоновано новий підхід до вирішення науково-практичного завдання, що  полягає в розробленні нової концептуальної схеми методології та організації обліку, контролю та аналізі інвестиційної діяльності з поєднанням облікового, фінансового та юридичного підходу. Проведене дослідження дало змогу зробити такі висновки за результатами першого розділу дисертації:

1. Розглядаючи інвестиційні процеси в структурній економіці, необхідно враховувати взаємодію елементів цієї системи з внутрішніми (структурними) і зовнішніми (інвестиційними) процесами. Розвиток складних економічних процесів вимагає постійного вдосконалення взаємовідносин між підприємствами, фінансовими інститутами, державними структурами та фізичними особами через акумуляцію капіталу з метою його примноження, що є результатом вигідних інвестицій. 

Розмаїття терміна “інвестиції” у сучасній вітчизняній і зарубіжній літературі призводить до неврегульованих моментів щодо сутності, визнання, оцінки, обліку інвестицій.   Узагальнюючи різні підходи до визнання сутності інвестицій для бухгалтерського обліку виділено такі найбільш істотні ознаки інвестицій:

· здійснення інвестицій потребує використання різноманітних інвестиційних ресурсів, які повинні підлягати кількісному і вартісному виміру;

· реалізація інвестицій передбачає створення або збільшення (поповнення) капіталу (блага); 

· потенційна здатність інвестицій приносити дохід, причому розмір доходу визначається на основі обсягу вкладених ресурсів;

· процес інвестування, як правило, пов’язаний із перетворенням частини накопиченого капіталу в альтернативні види активів економічного суб'єкта (підприємства);

· протягом життєвого циклу інвестиційного процесу функцію інвестицій можуть виконувати невилучені з обігу ресурси у формі реінвестування.    

(ВЫРЕЗАНО)

2. Під інвестиційною привабливістю суб’єкта господарювання, як стимулювального чинника здійснення інвестицій слід розглядати сукупність характеристик, що дасть змогу інвестору оцінити, наскільки той чи інший об’єкт інвестицій є привабливішим (ефективнішим) за інші, а також може протистояти оцінці кредитоспроможності інвестора. 

3. З розвитком ринкових відносин створюється новий механізм функціонування бізнесу у формі корпоративної власності, за допомогою якого змінюються виробничі відносини, підвищується відповідальність суб’єктів господарювання за здійснення господарських операцій. Корпоративне середовище є колом взаємодії корпорації і корпоративного підприємства як об’єкта з тими, на кого такий об’єкт може впливати у міру своїх можливостей. Відмінності у структурі власності на акціонерний капітал відображають систему контролю над підприємствами ​– модель корпоративного контролю (інсайдерську й аутсайдерську).
4. У процесі дослідження класифікаційних ознак інвестицій було встановлено нелогічність застосування терміна “реальні інвестиції” в бухгалтерському обліку, оскільки процес поповнення оборотних активів здійснюється на постійній основі при здійсненні основних господарських операцій щодо прибутку. Лише його періодичне (за звітними періодами) реінвестування свідчить про поповнення капіталу і як наслідок ( про збільшення вартості активів підприємства (як оборотних, так і необоротних). 

5. Враховуючи, що інвестиції є економічною категорією, яка повинна мати вартісну характеристику та надавати можливість проводити оцінювання ефективності їх здійснення, щодо інтелектуальних інвестицій виявлено відсутність такого механізму оцінювання, обліку і контролю. Тому використання виду інтелектуальних інвестицій унеможливлює процес їх бухгалтерського обліку, а як наслідок – безпідставність визнання об’єктом обліку. 

6. Класифікуючи інвестиції на прямі і портфельні, доведено необ’єктивність  визнання основним чинником даної класифікації норму більше або менше 10% акціонерного капіталу.

Для цього обґрунтовано доцільність застосовувати класифікацію для облікових цілей, де пряма інвестиція передбачає внесення коштів або майна до статутного капіталу юридичної особи в обмін на корпоративні права, емітовані такою юридичною особою, а портфельна інвестиція – придбання цінних паперів, деривативів та інших фінансових активів на фондовому ринку.  

7. На основі наведеного різноманіття інтерпретацій інвестицій, що використовується в законодавчих та нормативно-правових актах України, доведено відсутність основного критерію визнання інвестицій з економічної точки зору, а лише  в директивному аспекті наведено їх основні види: фінансові і капітальні. Поєднання сутності капітальних (капіталоутворювальних) інвестицій зі збільшенням активів одразу призводить до основних визначальних чинників інвестицій: наявність суб’єкта інвестування, інвестиційних ресурсів та джерел інвестування, що має знаходити відображення як в Активі, так і Пасиві Балансу підприємства.   

Для уточнення економічної категорії “інвестиції” запропоновано розмежовувати інвестиції,  що ведуть до поповнення або збільшення капіталу суб’єктів підприємницької діяльності, а використання коштів, що не впливає на зміну капіталу інших суб’єктів підприємництва і призводить тільки до зміни виду активів розглядати як “вкладення”, “витрати”.

8.  З метою ефективного врегулювання взаємовідносин між суб’єктами інвестиційного процесу необхідне дотримання основних принципів бухгалтерського обліку для забезпечення достовірної фінансової інформації. З цією метою до інвестиційних ресурсів віднесено економічні ресурси, що перебувають у будь-якій формі (матеріальній, нематеріальній, фінансовій) на правах користування інвестора,  можуть бути персоніфіковані й оцінені і вкладені за потреби в той чи інший інвестиційний об’єкт для досягнення мети інвестування. 

9.  Розглядаючи класифікації джерел інвестиційних ресурсів, до яких віднесено всі методи залучення та використання власних активів для забезпечення функціонування певної діяльності, доведено, що в існуючій номенклатурі джерел фінансування інвестиційної діяльності не розмежовано процес поповнення або створення капіталу і внутрішні операції з розподілу вартості (амортизаційні відрахування) та відшкодування втрат від аварій, стихійного лиха тощо, а звідси – джерело інвестиційних ресурсів є як наслідок.

 На основі наведених у нормативних документах та економічній літературі визначень доведено, що ототожнення понять “фінансовий інструмент” і (ВЫРЕЗАНО)

10. поняття “фінансові інструменти” є ширшим ніж “фінансові вкладення” і “фінансові інвестиції”, оскільки включає всі без винятку об'єкти фінансових інвестицій (які є фінансовими активами); крім цього вони ще включають грошові фінансові інструменти, зокрема чеки, векселі, що не є фінансовими вкладеннями; похідні фінансові інструменти і фінансові зобов'язання.

Основні результати розділу опубліковано у наукових працях автора [ 36, 39, 41, 42, 43, 49, 56, 57, 58, 62, 68, 72, 73].[image: image11.emf] 
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Рис. 1.7. Класифікація інвестицій за основними ознаками
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Рис. 1.8. Сутність інвестиційних ресурсів за різними аспектами
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Рис. 1.10. Структурно-логічна схема формування інвестиційних ресурсів 
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Рис. 1.11. Взаємопов’язані елементи функціонування інвестицій в економіці України





Економічні ресурси, що перебувають у будь-якій формі (матеріальній, нематеріальній, фінансовій) на правах користування інвестора,  можуть бути персоніфіковані та оцінені і вкладені в разі потреби в той чи інший інвестиційний об’єкт для досягнення мети інвестування.
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Рис. 1.13.  Складові фінансових інструментів
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Рис. 1.15. Класифікація фінансових інструментів
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