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В  ст ат т і досліджено концепц ії ф ормування теорій інвест ування протягом  
ст оліт т я, виділено основні крит ерії т а проблеми р о зви т ку інвест ування. В и зн а ­
чено особливості сучасних теорій інвест ування т а досліджено підходи, на я к и х  
вони грунт ую т ься.
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Протягом XVII—XIX ст.ст. наука в цілому сформулювала основні засади теорії 
інвестицій , що передбачали саморегулю вання інвестиційної діяльності я к  в м еж ах 
національного господарства, так  і у глобальному просторі. Необхідною умовою зрос­
тання інвестицій  вваж алося зростання доходів, особливо тих, я к і трансформую ться 
в заощ адж ення та нові інвестиції.

Н ові підходи щодо подолання у 30-тих роках XX ст. кризи , я к а  характеризу­
валася р ізким  скороченням виробництва та зростанням  безробіття, знайш ли своє 
відображ ення у роботі англійського економіста Д ж . К ейнса «Загальна теорія зай н я­
тості, проценту і грошей» [1]. У цілому інвестиційна теорія К ейнса є протекціоні­
стською, оскільки  пропагує захист національної економ іки від іноземних інвестицій. 
Іноземні інвестиції, на думку Кейнса, мож уть лиш е дестабілізувати м еханізм  само­
регулю вання процесу економічного зростання, а також  стати додатковим фактором 
ліквідності, і отж е, зм енш ити інвестиційний попит на національний кап італ .

З  часом, в економічних системах розвинутих країн  світу набирали силу так 
звані монополії, або транснаціональні корпорації. Вперше роль монополій я к  руш ій ­
ної сили суспільного прогресу комплексно розглянув Ш умпетер, створивш и теорію 
еф ективної конкуренції. Особливість його підходу полягає у п ідвищ еній увазі інно­
ваційної діяльності, я к а  є функцією  виробництва. Еф ективна конкуренція стиму­
лю ється прагненням  підприєм ця до отрим ання надприбутку за рахунок монополь­
них переваг, а головним агентом такої конкуренції є підприємець-новатор.

Однак, практика макроекономічного управління висунула на порядок денний нові 
вимоги. У 60-х рр. XX ст. надмірний податковий тиск, який  створився з метою якнай­
більшої концентрації фінансових ресурсів з боку держави, та розгалужена система по­
даткових пільг позбавляла приватно-підприємницький сектор економіки стимулів до 
виробництва, сприяла зростанню бюрократії та тіньової економіки, провокувала ухи­
лення від оподаткування. Інф ляція стала безпосередньою причиною падіння ефектив­
ності кейнсіанського макроекономічного регулювання. Було зроблено висновки, що до­
цільне не стимулювання попиту, а  його обмеження, не збільш ення державних витрат, а 
їх  зменшення. Основою таких рекомендацій стали теоретичні концепції чиказької ш ко­
ли економістів на чолі з М. Фрідманом. на думку вчених, високі податки є джерелом 
інф ляції, чим підривають стимули до виробництва та зменшують інвестування. Зроб­
лено припущ ення, що податки необхідно скорочувати з метою збільш ення доходів та 
заощаджень, поступово зменшуючи рівень процентної ставки [2].

Органічне поєднання рекомендацій прибічників активного державного втру­
чання в економ іку так  і їх  опонентів отримало в економічний науці назву «неокейн- 
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сіанства» (представниками ц ієї ш коли є Д ж . Х ікс, П .Самуельсон, Ф. М одільяні та 
ін .) [2]. Головною ідеєю теорії є полож ення про економічний ци кл , як и й  зводиться 
до звичайних коливань ділової кон ’юк тури, а основним чинником , що впливає на 
кон ’ю ктуру є динам іка інвестицій. Отже, інвестиції впливаю ть і на рівень ділової 
активності, і на циклічн ість розвитку, а в ідтак, — і на добробут країни .

П омітний внесок у розвиток теорії інвестицій  зробили англійський  економіст 
Р. Харрод та ам ериканський економіст О. Домар. Р івн ян н я  Харрода показує, що 
темп економічного зростання є прямопропорційним коеф іцієнту заощ адж ень та обер- 
ненопропорційним коеф іцієнту капіталом істкості. З а  висновком Домара, інвестиції 
несуть подвійний ефект — «дохідний» і «виробничий». Відповідно його теорії, існує 
рівноваж ний темп приросту реального доходу в економіці, при цьому повністю вико­
ристовую ться виробничі потуж ності. Темпи приросту пропорційні нормі заощ ад­
ж ень та граничній продуктивності кап італу . Інвестиції та дохід зростають з однако­
вим постійним у часі темпом.

Економічна наука ХХ ст. характеризується пош иренням інституціоналізму — 
його представники в основу дослідж ення беруть не лиш е економічну проблему, а й 
пов’язую ть її з політичними, соціальним и, правовими та інш им и суспільним и про­
цесами. Основи цього наукового напрям у були закладені ам ериканським  економі­
стом та соціологом Т.Вебленом, як и й  вваж ав, що створення передумов для форму­
вання інституціонально-технологічного суспільства має відбуватися під впливом а к ­
тивного державного регулювання. Цей напрям був розвинутий А.Ш пітгофом, на думку 
якого імпульсом до кумулятивного інвестування є ф ормування галузей, я к і забезпе­
чують отрим ання надвисоких прибутків.

Д .Гелбрейт зробив внесок у розвиток теорії «індустріального суспільства». Н а 
думку вченого, корпоратизація економ іки (як  наслідок науково-технічної революції) 
зміню є природу економічних інституцій  і роль держ ави. Саме держ ава має забезпе­
чити «безкризовість» корпоративної діяльності, створювати умови для міжнародної 
діяльності національного кап італу  [4].

Однією з найвідом іш их сучасних моделей конкурентоспроможності національ­
ної економіки, що розроблена на основі ідей теорії інституціоналізм у, є модель М.Пор­
тера. Відповідно до моделі — конкурентні переваги тієї чи інш ої країни  визначаю ть­
ся міжнародною  результативністю  діяльності національних корпорацій. Н а думку 
Портера, найваж ливіш им  фактором виробництва є ті корпорації, я к і потребують 
постійного та систематичного інвестування, сприяю чи кум уляти вн ій  ак ти в ізац ії 
загальної економічної діяльності [5].

І кейнсіанська, і неокейнсіанська, і інституціональна теорії руху інвестицій 
базую ться в основному на макроекономічному аналізі. їхн ій  недолік — залиш ення 
поза увагою мотивів поведінки індивідуальних інвесторів. Ц ей недолік нам агалася 
усунути неокласична ш кола. Х арактерною  ознакою ц ієї теорії є синтез положень 
різних теорій. Базисом некласичного аналізу є ідея про еф ективність вільного м іж н а­
родного руху кап італу , товарів, робочої сили.

Н априкінц і ХХ ст. спостерігався розвиток транснаціональних процесів, яки й  
зумовив появу теоретичних концепцій  про м іж народну інвестиційну поведінку кор­
порацій. Вихідною є теза про те, що інтенсивність притоку інвестицій  залеж ить від 
того, я к  темпи зростання доходів країни  від зарубіж них інвестицій співвідносяться 
з темпами зростання інвестицій  в ітчизняних корпорацій, і на їхн ій  базі — з тем па­
ми зростання ВНП.

В исновки . Сучасні концепції інвестиційної діяльності корпорацій можливо 
об’єднати за таким и принципами: теорія технологічного розвитку, теорія портфель­
них інвестицій , теорія життєвого циклу тощо.

Узагальнюючи наведенні результати, м ож на зробити висновок, що сучасні 
теорії інвестицій  досить різном анітні, через що виникає проблема їхнього викорис­
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тання з урахуванням  сучасних умов. У подальшому економічна н аука має дослідити 
економічний розвиток, як и й  пов’язаний  зі стрімкою  глобалізацією  та інтернаціона­
лізацією  відносин, а відтак — і взаємозалеж ністю  економік р ізних країн  світу.
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С. К раснож он
Современные теории инвестирования

В  статье сделано исследование концепций формирования р а зли ч н ы х  теорий  
инвест ирования, выделено основные крит ерии и проблемы р а зви т и я  инвест ирова­
ния. Определены особенности современны х теорий инвест ирования и исселедованы  
подъходы, на кот оры х они базируются.

К лю чевы е  слова: инвест ирование, сбережения, финансовые инст рум ент ы , 
совместное инвест ирование, ф инансовый ры нок.

S . K ra sn o zh o n
M odern th e o ry  of in v estm en t

Research o f conceptions o f fo rm ing  o f d iffe re n t theories o f investing  is done in  
the article, basic criteria  and  problem s o f developm ent o f the investing  are d istinguished. 
M odern  investm en t theories are stud ied  as well as the approaches they are based on.

K e y  words: investm en t, accum ulations, financ ia l in strum en ts, jo in t investm ent, 
fin a n c ia l m arket.
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