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ПРО ЗМІСТ ТЕРМІНА «ПРЯМІ ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ» 
В МІЖНАРОДНИХ ТА НАЦІОНАЛЬНИХ ПРАВОВИХ ДЖЕРЕЛАХ

Згідно з визначенням, що прийнято МВФ, ОЕСР і в системі національних 
рахунків ООН, до прямих іноземних інвестицій належать початкове придбання 
інвестором власності за кордоном і всі подальші угоди між інвестором і підпри-
ємством, у які вкладено його капітал.

Складовими прямих іноземних інвестицій прийнято вважати:
– вкладення компаніями в зарубіжні країни власного капіталу у формі капі-

талу філій і частки акцій у дочірніх і асоційованих компаніях;
– реінвестування прибутків (частка прямого інвестора в прибутках підпри-

ємства з іноземними інвестиціями не розподілена як дивіденди і не переказана 
прямому інвестору);

– внутрішньокорпораційні перекази капіталу у формі кредитів і позик між 
прямим інвестором, з одного боку, і дочірніми, асоційованими компаніями і 
філіями – з іншого.

Такого роду визначення прямих інвестицій не всі країни прийняли у свою 
статистику. Так, Японія не розглядає реінвестований прибуток як прямі інвес-
тиції. Однією з ознак прямих іноземних інвестицій є те, що на їх основі вини-
кають тривалі ділові зв’язки між підприємствами, інвестор одержує значний 
вплив на економічні дії підприємства, в яке вкладені його кошти.

На думку Т. Єршової, під ПІІ слід розуміти капіталовкладення за кордоном, 
що передбачають тією чи іншою мірою контроль інвестора за підприємством, у 
яке ці капітали вкладено [1, с. 7].

Д. Лабін вважає, що ПІІ передбачають участь іноземних фізичних та юридич-
них осіб шляхом їхніх майнових та/або інтелектуальних цінностей у статутному 
(складаному) капіталі суб’єктів господарювання з метою отримання прибутку 
при повному чи частковому контролю над даними цінностями [2, с. 11].

Згідно з Blak’s Law Dictionary ПІІ – це придбання в приймаючій країні 
суб’єктів підприємництва (undertakings) як інкорпорованих у вигляді дочір-
ніх або асоційованих компаній, так і неінкорпорованих у вигляді створення 
суб’єктів без права юридичної особи чи веденням спільної діяльності. Причому 
наголошується, що бажаним ефектом є придбання довгострокового інтересу, з 
правами управління та контролю, за умови, що інтерес інвестора залежить від 
результатів господарської діяльності корпорації [3, с. 831].

Схожим є визначення ПІІ у праві Європейського Союзу. За браком легальної 
дефініції в первинному законодавстві ЄС суди традиційно користуються понят-
тям ПІІ, наведеним в Додатку № 1 до Директиви Ради Міністрів «Про імплемента-
цію ст. 67 Договору» від 24.06.88 р. (Директива №88/361/ЕЕС OJ 1988 L 178/5): 
капіталовкладення, що передбачають створення та придбання вже наявних під-
приємств, а також надання довгострокових кредитів та реінвестування доходів 
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заради підтримання тривалих економічних зв’язків (про режим іноземного 
інвестування і свободу руху капіталу в межах Європейського Співробітництва) 
[4, с. 122-133.].

Федеральний Закон РФ (ст. 2) про іноземні інвестиції визначає пряму іно-
земну інвестицію як придбання іноземним інвестором не менш ніж 10% частки, 
часток (внесків) до статутного (складаного) капіталу комерційної організації, 
створеної або новостворюваної на території РФ у формі господарського товарис-
тва відповідно до цивільного законодавства РФ; вкладення капіталу в основні 
фонди філії іноземної юридичної особи, створюваної на території РФ.

Класичне визначення ПІІ, від якого відштовхуються практично всі зарубіж-
ні дослідники та практики, сформульовано в документі МВФ «Настанова з 
балансу платежів» 1977 р. Там ПІІ було визначено як капіталовкладення, 
здійснені з метою придбання довгострокового інтересу в підприємстві, що здій-
снює діяльність на ринку країни іншої, ніж країна інвестора, причому метою 
інвестора є здійснення ефективного права голосу в управлінні підприємством 
[5, с. 136].

Один із найавторитетніших у світі дослідників з питань режиму іноземного 
інвестування проф. Сорнараджа (M. Sornarajah) вважає, що ПІІ передбачають 
передання матеріальних і нематеріальних активів з однієї країни до іншої з ме-
тою їх використання в цій країні для отримання прибутку за повного чи част-
кового контролю з боку власника активів [6]. Схоже визначення ПІІ застосовує 
і Секретаріат Світової організації торгівлі (СОТ): ПІІ існують, коли інвестор, що 
перебуває в одній країні («домашня країна»), придбаває активи в іншій країні 
(«приймаюча країна») з метою управління цими активами» [7].

Отже, головною особливістю ПІІ є придбання контролю над підприємством 
як безпосередня мета капіталовкладення.

Як підкреслено в Базових дефініціях прямих іноземних інвестицій Органі-
зації економічного співробітництва та розвитку (ОЕСР), ПІІ відображають мету 
придбання тривалого інтересу особою – резидентом однієї країни («прямий ін-
вестор») у суб’єкті – резиденті країни, відмінної від країни інвестора («підпри-
ємство з прямими інвестиціями») [8].

Довгостроковий інтерес – це встановлення тривалих відносин між прямим 
інвестором та підприємством, він позначається істотним ступенем впливу уп-
равління останнім. Істотний ступінь впливу в зарубіжній практиці зовсім не 
обов’язково означає володіння 50% + 1 акція у статутному фонді юридичної 
особи, це кількість акцій, що є фактично достатньою для здійснення контролю 
над управлінням компанією. Відповідно до загальноприйнятих у світі норм, ця 
кількість становить принаймні 10% статутного фонду. Наприклад, відповідно до 
Базових дефініцій ОЕСР, підприємство з прямими інвестиціями (чи, за терміно-
логією ОЕСР, багатонаціональне підприємство (multinational enterprice (MNE) 
може бути визначене як суб’єкт з правом чи без права юридичної особи, в якому 
іноземний інвестор володіє 10 чи більше відсотками звичайних (простих) акцій, 
або правом голосу в суб’єкті зі статусом юридичної особи, або еквівалентним 
правом в суб’єкті без статусу юридичної особи.
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Слід зазначити, що Закон України «Про режим іноземного інвестування» 
визначає підприємство з іноземними інвестиціями (тобто підприємство, що має 
особливий статус відповідно до законодавства внаслідок наявності певної частки 
в капіталі, внесеної іноземним інвестором) як підприємство (організацію) будь-
якої організаційно-правової форми, іноземна інвестиція у статутному фонді яко-
го, за його наявності, становить не менше 10%. Водночас на практиці в Україні, 
як зазначають експерти, володіння навіть 50% акцій підприємства зовсім не 
означає встановлення реального контролю за його діяльністю внаслідок поши-
реної практики блокування роботи зборів учасників з використанням вимоги 
про кваліфіковану більшість голосів для прийняття важливих рішень або прос-
то внаслідок систематичної неявки решти акціонерів на збори чи зриву зборів. 
Тому іноземні інвестори часто, вкладаючи гроші в українські підприємства і ма-
ючи серйозні наміри, прагнуть одразу придбавати не менш як 70% у статутному 
фонді, тільки в цьому разі вони можуть бути впевненими, що справлятимуть 
реальний вплив на управління компанії [9, с. 12.].

Для встановлення факту істотного ступеня впливу на управління підпри-
ємством шляхом використання частки у статутному фонді в західній практиці 
аналізують такі важливі чинники контролю за управлінням, як:

1) представництво у правлінні (ради директорів) компанії;
2) безпосередня участь у визначенні основних напрямів діяльності під-

приємства;
3) укладення значних угод між компаніями;
4) обмін керівного персоналу;
5) надання технічної інформації;
6) надання довгострокових позик від ставки відсотків нижчі, ніж наявні на 

ринку.
Прямі іноземні інвестиції треба відрізняти від портфельних інвестицій, що 

розміщуються через фондові ринки з єдиною метою отримання прибутку (при-
росту капіталу у формі дивіденду), без наміру справляти вплив на загальне управ-
ління та контроль над компанією. Основним способом здійснення портфельних 
інвестицій є придбання цінних паперів. Як наслідок, вважається, що портфельні 
інвестиції є менш вразливими для ризиків, властивих інвестиційній діяльності, 
оскільки вони, як правило, легко можуть вилучити свої капіталовкладення з 
приймаючої економіки та трансформувати їх в інші активи. Водночас не можна 
погодитися з думкою деяких авторів про те, що до портфельних належать, зок-
рема, кредити іноземних держав [10, с. 14].

Річ у тім, що, з одного боку, однією з визначальних особливостей інвестицій є 
створення саме непозиченого капіталу [11], адже прямі інвестиції, на відміну від 
позик та кредитів, не лягають важким тягарем на зовнішній борг, а, навпаки, 
сприяють отриманню коштів для його погашення [12, с. 2].

З іншого боку, портфельні інвестиції надходять від приватних інвесторів і 
регламентуються виключно національним законодавством приймаючої держа-
ви, тоді як кредити іноземних держав здійснюються відповідно до міждержав-
них домовленостей і належать до сфери міжнародного публічного права, що дає 
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підставу західним дослідникам виводити кредитування іноземними державами 
взагалі за межі поняття інвестицій.

У вітчизняній літературі кредитування та надання позик іноземними держа-
вами та міжнародними організаціями розглядається як окрема форма інвесту-
вання – інвестиції в позиковій формі, на відміну від інвестування в підприємни-
цькій формі (прямі та портфельні) [13], проте лише в тому разі, якщо держава-
кредитор виступає як суб’єкт не публічного, а приватного права, відмовляючись 
від судового імунітету [14, с. 57].

Пряма інвестиція може передбачати передачу права власності на всі види 
корпоративної участі, а також на всі види активів, як матеріальні, так і нема-
теріальні. Наприклад, у Модельному двосторонньому інвестиційному договорі 
США інвестиція визначена як будь-який вид капіталовкладень, що перебуває 
у власності або контролюється прямо чи посередньо фізичною особою чи ком-
панією, що включає капіталовкладення, які складаються чи приймають такі 
форми:

1) юридична особа;
2) акції, частки та інші форми участі у статутному фонді, а також облігації, 

цінні папери та інші форми боргового інтересу в юридичній особі;
3) зобов’язальні права, зокрема права, що випливають з договорів на будів-

ництво «під ключ», капітальне будівництво або управління, договорів на вироб-
ництво чи розподіл продукції, концесії або з інших подібних договорів;

4) матеріальне майно, зокрема нерухомість, та нематеріальне майно, вклю-
чаючи права оренди, іпотеки, застави товарів в обороті та закладу;

5) інтелектуальна власність, зокрема права розповсюдження та суміжні 
права; патенти; права на сорти рослин; промислові зразки; права на дизайн на-
півпровідників; торговельні секрети, включаючи ноу-хау та конфіденційну діло-
ву інформацію; торговельні марки та знаки обслуговування, а також торговельні 
фірми;

6)права, що виникли відповідно до закону, такі, як ліцензії та дозволи [15].
Отже, прямі іноземні інвестиції – це матеріальні та нематеріальні цінності, 

що вкладаються в економіку країни іншої, ніж країна походження (інкорпо-
рації) інвестора («домашня країна», чи «країна походження»), з метою вста-
новлення повного чи часткового тривалого контролю та справляння істотного 
впливу на підприємство в приймаючій економіці для отримання прибутку або 
досягнення економічного ефекту.
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УДК 342.22

О.Л. Лукаш 

НАРОДНИЙ СУВЕРЕНІТЕТ ЯК КОНСТИТУЦІЙНИЙ ПРИНЦИП 
І ОСНОВА ДЕМОКРАТИЗМУ КОНСТИТУЦІЙНОГО ЛАДУ

Постання України як суверенної, незалежної, демократичної держави без-
посередньо пов’язано з процесом утвердження основ конституційного ладу Ук-
раїни. При цьому за своєю формою конституційний лад становить систему ос-
новних організаційних і правових форм суспільних відносин, що передбачені 
Конституцією України і відображають основні види організації і діяльності 
держави, суспільства та інших суб’єктів конституційно-правових відносин [1]. 
У результаті чого, досліджуючи конституційно-правові аспекти державотворчих 
процесів в Україні, ми маємо з необхідністю звертатись як до аналізу процесу 
утвердження і забезпечення конституційного ладу в цілому, так і до тих фун-
даментальних принципів, які лежать в його основі й зумовлюють розвиток де-
ржавного та суспільного ладу України.

Аналіз цих принципів видається актуальним завданням сучасної вітчизняної 
науки конституційного права через те, що поза вивченням фундаментальних кон-
ституційних засад будь-яких державотворчих процесів, поза чіткою науково-тео-
ретичною характеристикою основ конституційного ладу ми навряд чи зможемо 
представити адекватну й цілісну картину загального конституційно-правового 
розвитку України. Зважаючи на це, в межах даної статті ми пропонуємо зверну-
тися до дослідження такого принципу конституційного ладу України, як народ-
ний суверенітет. Разом з тим, оскільки поняття «народний суверенітет» має від-
ношення не лише до визначення основ конституційного ладу України, але й до 
встановлення його визначальних ознак, ми пропонуємо проаналізувати цей при-
нцип у двох наведених вище значеннях. Тобто, з одного боку, ми досліджуватиме-
мо народний суверенітет (чи точніше сказати – забезпечення принципу народного 
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