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ПЕРЕДМОВА 
 

У системі економічних понять і категорій, що характеризують 
виробничий процес як постійне відтворення циклу «виробництво – 
розподіл – обмін – споживання», інвестиції посідають важливе міс-
це. Інвестиційна політика держави та, як наслідок, інвестиційна ак-
тивність підприємств, що реалізується в інвестиційній діяльності, 
по суті визначають рівень і якість виробництва у поточний час та 
забезпечення його розвитку в майбутньому. У суспільно-економіч-
них формаціях (СЕФ) всі підходи до здійснення інвестиційної ді- 
яльності спрямовані на вирішення завдання раціонального співвід-
ношення між витратами на поточне споживання і рівнем витрат на 
інвестиції, формування матеріально-технічної та соціально-еконо-
мічної бази майбутнього різноманітних суб’єктів господарської ді-
яльності. Механізми активізації інвестиційної діяльності визнача-
лися провідними економічними моделями, що використовувалися 
на різних рівнях суб’єктів господарювання (макро-, мезо-, мікро-) 
тієї чи іншої СЕФ. 

Сучасна капіталістична СЕФ пройшла етапи колоніального й 
імперського суспільно-господарського устрою. Розвинуті країни 
перебувають на завершальній стадії фінансово-олігархічного госпо-
дарського устрою. За оцінками як західних, так і вітчизняних фа- 
хівців, наступним етапом стане новий інтегральний господарський 
устрій. Він формується на базі теорії конвергенції, матеріально- 
технічній базі індустріального та постіндустріального виробництва, 
соціалізації суспільно-економічних відносин, цифровізації еконо-
міки, інтелектуалізації праці та ін. Однак при цьому показники, що 
визначають інвестиційну діяльність, стан економіки, її динаміку, 
економічну політику, залишаються незмінними не лише за назвою, 
але нерідко і за змістом. Це стосується  показників валового внут- 
рішнього продукту (ВВП), валового національного продукту 
(ВНП), оцінювання діяльності сфери послуг, фінансової сфери, які 
розвиваються випереджаючими темпами відносно до інвестиційної 
діяльності реального сектору економіки.  

Дослідження спрямоване на оцінку стану й обґрунтування на-
укових підходів до активізації інвестиційної діяльності підприємств 
з урахуванням макропроцесів, діючої моделі господарювання і роз-
робку теоретичних положень, удосконалення механізмів активізації 
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інвестиційної діяльності підприємств реального сектору економіки 
на етапі переходу до нової моделі господарювання (від неолібера-
льної до нової інтегральної моделі). Запропоновано робочу гіпотезу 
щодо визначення категорії інвестицій, сутності її та складових, ме-
ханізмів реалізації окремих напрямів інвестиційної діяльності під- 
приємств з виробництва продукції з високою доданою вартістю, ви-
користання технологічних ланцюгів забезпечення зниження витрат 
на виробництво, скорочення трансакційних витрат. 

Метою дослідження є розробка концептуальних основ, на- 
уково-методичних положень і практичних рекомендацій щодо фор-
мування механізмів забезпечення інвестиційної активності підпри-
ємств з виробництва продукції з високою доданою вартістю. 

Об’єктом дослідження є процеси забезпечення інвестиційної 
активності підприємств з виробництва продукції з високою дода-
ною вартістю. 

Предмет дослідження − теоретико-методологічне і методич-
не забезпечення інвестиційної активності підприємств з виробни- 
цтва продукції з високою доданою вартістю. 

Головна ідея дослідження: відновлення економічного зрос-
тання та концентрація ресурсів розвитку держави в умовах пада- 
ючих ринків, що може бути досягнуто за умови виробництва кон-
курентоспроможної продукції з високою доданою вартістю, яке за-
безпечується оптимізацією інвестицій у реальний сектор економіки, 
що потребує активізації інвестиційної діяльності підприємств на ос-
нові задіяння економічних, фінансових, соціальних й інституціона-
льних механізмів. 

Методи дослідження. У процесі підготовки монографії засто-
совано загальнонаукові та спеціальні методи: діалектичний та три-
алектичний методи пізнання; аналізу та синтезу; гносеологічного 
аналізу (аналітичний, логічний, узагальнення, наукової абстракції); 
індукції та дедукції; комплексний і системний підходи; системно-
структурного та порівняльного аналізу, системний і ситуативний 
підходи, кількісного аналізу фінансово-економічних показників, 
факторного та статистичного аналізу, економіко-математичного 
моделювання, експертних оцінок.  

Основні завдання дослідження: 
досліджено теоретичні та науково-методичні засади інвести-

цій, обґрунтовано нові підходи до трактування інвестиційної ак- 
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тивності суб’єктів господарювання; розглянуто особливості інвес-
тиційної активності підприємств в умовах цифровізації економіки; 

розроблено гіпотезу формування та реалізації інвестицій з 
урахуванням використання природних ресурсів і забезпечення їх 
відновлення; 

визначено сутність та обґрунтовано соціальну функцію дода-
ної вартості промислових підприємств України; 

уточнено методичні підходи до оцінки валової доданої вар- 
тості підприємств; 

розроблено пропозиції щодо механізмів формування завер-
шених технологічних ланцюгів створення доданої вартості; 

здійснено імітаційне моделювання інвестиційної активності 
підприємств для обґрунтування вибору інструментів її забезпе-
чення; 

на основі методу ієрархій та моделювання виявлено пріори-
тети державного фінансування виробництва продукції з високою 
доданою вартістю; 

обґрунтовано методи та механізми стимулювання інвестицій-
ної активності підприємств до виробництва продукції з високою до-
даною вартістю. 

У результаті дослідження розроблено концептуальні засади, 
науково-методичні положення та практичні рекомендації щодо  
формування механізмів забезпечення інвестиційної активності під-
приємств для виробництва продукції з високою доданою вартістю, 
що позитивно впливає на відновлення економічного зростання  
і концентрацію ресурсів розвитку для виробництва конкуренто-
спроможної продукції, збільшення обсягу інвестицій у формування 
нової інфраструктури вищих технологічних укладів. 

 
Авторський колектив: 
д.е.н., проф. Н.Ю. Брюховецька (передмова, підрозділ 1.7,  
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д.е.н., проф. І.П. Булєєв (передмова, розділи 1-9, висновки, ре-

комендації); 
к.е.н., с.н.с. О.А. Богуцька (підрозділи 5.3, 5.5, розділ 8); 
к.е.н., с.н.с. І.В. Бриль (підрозділи 1.7, 2.1, 3.2, 3.3, 3.5, 5.4); 
к.е.н. Є.І. Булєєв (розділ 1); 
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Розділ 1. НАУКОВО-МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ  
 АКТИВНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ  

 
1.1. Глобальні тренди та проблеми інвестиційного  

 розвитку економіки України 
 
За винятком декількох світових криз і війн, тренд світового 

розвитку людства мав позитивний вектор. У наш час ВВП світу  
зростає на 2-3% щороку. Такі темпи зростання світової економіки 
прогнозуються у найближчі 20 років [147].  

Президент МВФ К. Лагард у травні 2018 р. на Петербур- 
зькому міжнародному економічному форумі (ПМЕФ-18) [240] від-
значила, що світова економіка у 2017 р. зросла на 3,8%, у 2018 р. 
очікується зростання на 3,9%, у 2019 р. − у межах 3-3,9%. При 
цьому лише 120 держав і корпорацій забезпечують виробництво  
¾ світового ВВП і практично весь його приріст [240]. На сучасному 
етапі світова економіка характеризується як фінансова, капіталіс- 
тична, перенасичена грошовою масою (МГ), високою часткою по- 
слуг у ВВП (до 65%), випереджаючими темпами зростання забор-
гованості (станом на початок 2018 р. заборгованість держав і кор-
порацій склала 162 трлн дол., або 225% світового ВВП). 

Наведені дані слід розглядати як приблизні, оскільки точних 
методів їх виміру у світі взагалі та конкретних країнах не існує. 
Одні країни вимірюють ВВП за виробництвом та реалізацією това-
рів і послуг. При цьому П. Друкер [136] та інші провідні економісти 
світу вважають, що надійних методів оцінки послуг та їх включення 
у ВВП не існує. Більш того, послуги включаються у ВВП у складі 
товарів реального сектору економіки і як самостійна товарна про-
дукція суб’єктів господарювання сфери послуг. Тобто, крім нена-
дійних методів оцінки, має місце подвійне і більше зарахування по-
слуг до ВВП різних рівнів (підприємство, національна економіка,  
світова економіка). 

Залишається невирішеним питання про обґрунтованість оцін-
ки ВВП за методом кінцевого використання товарів і послуг,  
оскільки сюди входять і борги. У деяких країнах світу ВВП зростає 
нижчими темпами, ніж борги. Постають питання: чи має місце  
зростання ВВП в умовах випереджаючого зростання заборговано- 
сті? чи правомірно прибуток банків та фінансових організацій ура-
ховувати у ВВП країни, економіки? 
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У філософських рукописах давнини знаходять відображення 
питання, які сучасні фахівці відносять до економіки, а саме: товарне 
виробництво, гроші, обмін, торгівля, лихварство, оренда, багатство, 
духовність у відносинах виробників тощо. Термін «економіка»  
сформувався і дістав розвитку у Древній Греції, перш за все у пра-
цях Сократа, Платона, Ксенофонта, Аристотеля та ін. Сократ нега-
тивно ставився до діяльності з метою наживи. Платон засуджував 
демократію, називаючи її «викривленим», «анархічним» устроєм, 
презирливо ставився до торговельно-лихварської діяльності, праг-
нення невиробничого грошового накопичення. Він визнає приватну 
власність, важливість держави, засуджує лихварство [257; 258]. 
Ксенофонт позитивно оцінює виробництво, засуджує лихварство, 
вводить поняття «економіка» і «хрематистика» [198; 199]. Категорія 
«економіка» використовуються як метод, форма ведення та управ-
ління домогосподарством, тобто створення суспільно необхідних 
продуктів та послуг. Хрематистика характеризує невиробниче на-
копичення багатства, грошей. Названі категорії більш детально та 
більш глибоко розглянуто в роботі Аристотеля [57], який першим 
трактує розподіл праці як незаперечний закон життя та діяльності 
людей. Він виокремлює із загального поняття економіки безпосе- 
редньо економіку як діяльність з виробництва суспільно необхідних 
товарів та послуг і хрематистику як невиробничі накопичення з ме-
тою особистого збагачення, невиробничого використання накопи-
ченого багатства. Таким чином, людська діяльність, пов'язана з ви-
робничими відносинами в античному світі, може бути визначена 
формулами для корисного виробничого домогосподарства 

 

 Дк(ଵି௡) ⇆ Дᇱк(ଵି௡) , (1.1) 
 

де Дк(1-n) – діяльність, корисна для конкретних людей, домогоспо-
дарств, країн; Д’к(1-n) – інші види корисної діяльності, які виконуються іншими 
людьми, домогосподарствами, країнами для обміну. Саме цю діяль-
ність відносили до економічної. 

Другий вид діяльності, що передбачав накопичення багатства 
та його використання для невиробничого використання (задово-
лення потреб, що не є суспільно необхідними, або навіть шкiдливi), 
лихварство та ін., належав до хрематистики і не включався до еко-
номіки, можна визначити формулами 
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 Б → Бᇱ   (1.2)  
або  
 Б → О,  (1.3)  

 

де Б – багатство, використане для лихварського використання; Б’ – багатство без лихварства; О – багатство, втрачене у процесі неприродного використання. 
Корисна діяльність, пов'язана з розширенням виробництва 

(по-сучасному – інвестиції), мала місце переважно у виробничому 
домогосподарстві (формула 1.1) і частково (на рівні тіла лихвар- 
ської позики) – за формулою (1.2). 

У подальших економічних дослідженнях геніальні відкриття 
античних філософів щодо економіки і хрематистики, інвестицій (як 
вкладень у розвиток виробництва) не дістали розвитку. Сучасна 
економіка (економіка капіталізму фінансового стану) все більше на-
буває рис хрематистики, відходить від діяльності на користь ви- 
робників, а також основної частини населення. У сучасних енцик-
лопедичних україномовних словниках важко знайти поняття «хре-
матистика», хоча його використання було б корисним, оскільки  
згідно з поглядами Аристотеля хрематистика (давньогрец. 
χρηματιστική «збагачення» від χρήματα – «гроші») – термін, яким він 
визначав науку про збагачення, мистецтво накопичувати гроші як 
самоціль, як надзавдання, як поклоніння прибутку [87]. Аналогічне 
визначення надано у Вікіпедії: «Хрематистика (від «хрема» – 
майно, володіння) – наука про господарювання, гонитва за гро-
шима, в основі якої лежить непродуктивна діяльність». І якщо 
«Экономика – искусство приобретать полезные вещи, то хрема_ 
тистика – искусство делать деньги через торговлю (а также «делать» 
деньги из денег) [87]. Виділення хрематистики у наш час дозволить 
більш глибоко і детально розглянути роль і функцію фінансового 
капіталу в сучасному світі, а також проблему інвестиційної діяль-
ності та її роль, джерела фінансування тощо, що дасть більш об- 
ґрунтовані підходи до активізації інвестиційної діяльності у секторі 
реальної економіки на макро- та мікрорівнях. За даними М. Хазіна, 
до Другої світової війни фінансовий сектор у світі та США забезпе-
чував 5% прибутку, а після – 10, у 60-х роках ХХ ст. – 50, наразі – 
70% [336].  

Таке становище характерне і для економіки України, де 
останнім часом падають обсяги виробництва і рентабельності ре- 
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ального сектору при зростанні показників фінансового сектору (за 
обсягами i прибутковістю) та сфери послуг, не пов'язаних із сус- 
пільно значимими показниками добробуту населення. 

Економіка формується під впливом суспільно необхідних ін-
тересів, цінностей суспільства, великих груп людей (виробників, 
членів їх сімей та ін.), хрематистика – під впливом достатньо неве-
ликої, але впливової та активної частини населення (із владних 
груп, людьми недостатньої соціальної відповідальності). 

Із глибокої давнини видатні філософи розуміли, що широкі 
маси інтуїтивно відчували такий розподіл. Однак групам влади, па-
нівним класам було невигідно поширювати розуміння такого під-
ходу. Протягом більш як двох тисячоліть серед основної маси насе-
лення розподіл діяльності на економічну та хрематистичну замов-
чувався. Перехід до капіталістичної суспільно-економічної форма-
ції загострив дане питання, а при фінансовому капіталізмі ця тема 
стала знову актуальною. 

Результатом економічної діяльності, незалежно від сус- 
пільно-економічної формації, витупають продукти та послуги для 
задоволення природних потреб людей. Вони є породженням необ-
хідної праці та використовуються для відтворення (простого та  
розширеного). Просте відтворення забезпечує стабільність вироб-
ництва, розширене – його кількісно збільшує та якісно поліпшує. 
Важливим показником виробництва є додана вартість (ДВ), що 
включає перенесену вартість матеріальної складової, заробітну 
плату і прибуток. 

Людському суспільству притаманний позитивний тренд1 роз-
витку, що є результатом використання частки ДВ через механізми, 
характерні для конкретних СЕФ. Джерелом розширення виробни- 
цтва (за сучасною термінологією – інвестицій) є частка створеної 
працівниками ДВ (рабами, кріпаками, найманими робітниками та 
ін.), що направляється на розширене відтворення, та залучених еко- 

                                                           
1 Тренд – спрямованість зміни економічних показників, що визначається 

в результаті обробки звітних статистичних даних і встановлення на цій основі 
тенденцій економічного зростання або спаду [143]. Тренд (англ. trend) −  
1) изменение, определяющее общее направление развития, основную тенден-
цию рядов динамики; 2) направление изменения экономических показателей, 
определяемое посредством обработки среднестатистических отчетных данных 
и выявления тенденций экономического роста или спада [71]. 
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номічними й неекономічними способами зовнішніх ресурсів (кре-
дитування, репарації, силові захвати тощо). До капіталістичної СЕФ 
головними джерелами інвестицій були внутрішні, які створювалися 
суб'єктами виробництва, та зовнішні, залучені військово-силовими 
та колоніальними методами. 

Із ХVII ст. зростає роль кредитування через банки інвестицій-
них напрямів розвитку, і сьогодні це є основним джерелом авансу-
вання інвестиційної діяльності розвинутих держав. Розроблено кон-
цепції, вимоги, механізми активного використання авансового фі-
нансування інвестиційного розвитку шляхом банківського кредиту-
вання. Головні з них: кредити мають бути довгостроковими (1-5 ро-
ків); банківський відсоток не може перевищувати рівень рентабель-
ності кредитованого об’єкта (наразі деякі банки США, Японії вида-
ють кредити на інвестиційні потреби під від’ємний відсоток); деякі 
важливі інвестиційні проекти (перш за все інноваційні) можуть 
мати емісійне кредитування в національній валюті; держава актив-
но впливає на процеси та механізми інвестиційно-проектного емі-
сійного кредитування (виступає учасником або гарантом); іноземне 
кредитування має низьку зацікавленість у фінансуванні інвести-
ційно-інноваційних проектів, оскільки вони є достатньо ризико-
вими, недостатньо високорентабельними (іноземний капітал прагне 
туди, де високі доходи, невеликі строки вкладень).  

Пострадянським країнам безперспективно розраховувати на 
поліпшення структури своєї економіки, освоєння виробництв су-
часних технологічних укладів (V-VI) шляхом залучення іноземних 
інвестицій. Останні є однією з форм управління країн, що розвива-
ються, з боку економік розвинутих країн, і цей напрям активно під-
тримується міжнародним валютним фондом (МВФ). Найбільш ва-
гомою та поширеною в розвитку інвестування провідних країн світу 
стає банківська емісійно-кредитна модель, яка виникла у XVII ст.  
і значно зміцнила свої позиції в кінці XX – на початку XXI ст. 

Для капіталістичної СЕФ характерним є технічний, техноло-
гічний підхід до аналізу соціально-економічних процесів, превалю-
вання матеріалізму, зниження рівня духовності та християнських 
цінностей, панування діалектичного методу. 

Разом із змінами економіки, форм і методів інвестування змі-
нюються методи їх дослідження. У давнину це був метафізичний 
метод, який започаткував різноманітні підходи, а також роль ду- 
ховності в цих процесах. Капіталізм, якому вдалося досягти вели- 
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ких успіхів у розвитку матеріально-економічної бази виробництва, 
використати досягнення науки, підвищити рівень освіти і технічних 
знань виробників, створив упевненість у необмеженості можливос-
тей технічного прогресу. Християнство як провідна релігія най-
більш розвинутих країн значно втратило свій вплив на духовність  
і цінності суспільства, людини, виробника. Панівною стає лібера-
льна теорія, сучасний (неоліберальний) варіант якої проголосив не-
обмежену свободу особистості (принизивши значення відповідаль-
ності). Після цього стали активно розвиватися бездуховність, мате-
ріалізм.  

Методом дослідження став діалектичний − діалектичний ма-
теріалізм. На цьому тлі збільшується духовне руйнування світо-
сприйняття, а суспільство провідних країн перебуває у стані сис- 
темної соціально-економічної кризи. Триває пошук нового сус- 
пільно-економічного устрою, конвергенція капіталістичної та соці-
алістичної теорії перетворення традиційних суспільств. Найбіль-
ших успіхів на цьому шляху досягли КНР, Індія, країни Південно-
Східної Азії, деякі країни Центральної Європи, де вдало використо-
вуються позитивні теорії сучасної економіки, сучасні методи до- 
слідження (перехід від діалектики до триалектики), теорія конвер-
генції, формується новий інтегральний світогосподарський уклад. 
Останній теоретично обґрунтований у середині XX ст. у роботах 
П. Сорокіна [315] та його послідовників. 

Україна, здобувши незалежність, у практичній перебудові 
прийняла не кращі теоретичні напрями економічного розвитку. Су-
часна неоліберальна теорія, проголошуючи практично необмежену 
свободу особистості, принижує значення відповідальності, переви-
щує роль і значення приватної власності в забезпеченні ефективної 
економіки; роль держави зводиться до функцій охоронця. 

Прийнявши як головний напрям у перетвореннях економіки 
неоліберальні положення, рекомендовані «Вашингтонським кон- 
сенсусом» та МВФ, Україна отримала негативні результати еконо-
мічної діяльності за останні 28 років. Так, за даними В. Волги, на 
даний час українці стали біднішими у чотири рази порівняно з 
1990 р. [88]. ВВП на душу населення за цей період впав до 70%, у 
той час як у Білорусі він зріс у 5 разів, у РФ – у 3,5 раза. За даними 
Мінекономрозвитку України та міністра соціальної політики Укра- 
їни А. Реви, наведеними у публікації Д. Славського [309], за кордо- 
ном постійно працюють 3,5 млн громадян України, а в сезонні пері- 



16 

оди чисельність заробітчан досягає 9 млн чол. при чисельності пра-
цездатних громадян 17 млн чол. За оцінками ЄБРР, грошові пере-
кази заробітчан в Україну складають 8,5% річного бюджету країни. 
Економічна та промислова політика відсутня або існує лише у пуб-
лікаціях наукових установ та промовах політиків. Така ситуація не 
може тривати довго. Зміна парадигми розвитку, відхід від фунда- 
ментального неолібералізму, нові підходи до економічної та про- 
мислової політики, що базується на принципах розширення внут- 
рішнього ринку, збільшення купівельної спроможності населення, 
зростання інвестиційної активності суб’єктів господарської діяль-
ності, проектного та кредитно-емісійного напряму активізації ін- 
вестиційно-інноваційної активності підприємств реального сектору 
економіки, зростання духовності у соціально-економічних питан-
нях можуть сприяти виходу України із системної соціально-еконо-
мічної кризи. 

Сталий розвиток мають ті держави та інші суб'єкти господар-
ської діяльності, у яких є дієві системи мотивації інвестиційної ак-
тивності. Це перш за все сприятливий інвестиційно-інноваційний 
клімат: прості та прозорі умови відкриття підприємств і бізнесу,  
відсутність бар'єрів виходу на ринки новітніх технологій і суспільно 
значущих товарів і послуг, системи мотивації та стимулювання ін-
вестиційної активності тощо. Розвинуті країни мають такі системи, 
що стосуються зовнішньоекономічної діяльності, розширення  
внутрішнього ринку, забезпечення зростання купівельної спромож-
ності населення, державної політики підтримки інноваційно актив-
них підприємств і дерегуляторної політики, участі держави у фор-
муванні якісного людського й інтелектуального капіталу згідно з 
принципами державно-публічного співробітництва. 

Певний досвід у цих питаннях має і Україна. У 2010-2013 рр. 
у податкове законодавство було закладено норми, що стимулюють 
оновлення виробничої бази суб'єктів господарювання, упровад-
ження у виробництво інноваційних, енергозберігаючих і енергоефе-
ктивних технологій. Так, звільнялися від оподаткування прибутки, 
що реінвестувались у розвиток підприємства легкої промисловості, 
судно- і літакобудування, готельного бізнесу. Надавалися префе- 
ренції суб'єктам господарювання у сфері інформаційних технологій 
тощо. Підприємства – виробники дитячого харчування звільнялися 
від оподаткування прибутку, отриманого від продажу на території 
України спеціальних продуктів дитячого харчування власного ви- 
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робництва, якщо прибуток спрямовувався на збільшення обсягів  
виробництва і зменшення роздрібних цін таких продуктів. Для сти-
мулювання альтернативної  енергетики в Україні було введено «зе-
лені коридори», одні з найбільш пільгових у Європі, звільнено від 
оподаткування (ПДВ й імпортних митних платежів) обладнання, 
яке працює на альтернативних і самовідновлюваних джерелах  
енергії, матеріали, частини і компоненти, що використовуються для 
виробництва такого устаткування. До 2020 р. планувалося звіль-
нити від оподаткування 80% прибутку, отриманого від реалізації 
впровадженого енергозберігаючого обладнання і матеріалів, за 
умови направлення цих коштів на збільшення обсягів виробництва. 

Звільнялися від оподаткування 50% прибутку, отриманого від 
реалізації енергоефективних проектів підприємствами, які внесено 
до Державного реєстру підприємств, установ, організацій, що здій-
снюють розробку, впровадження та використання енергоефектив-
них заходів і проектів. Лише за рахунок цього у 2011-2013 рр. в  
енергетиці залишилося 6 млрд грн, які було направлено на інвести-
ції (розвиток і модернізацію). 

З 1 січня 2013 р. набув чинності Закон України «Про стиму-
лювання інвестиційної діяльності у пріоритетних галузях економіки 
з метою створення нових робочих місць» [272], спрямований на 
створення умов для активізації інвестиційної діяльності в Україні та 
визначення основ державної політики в інвестиційній сфері протя-
гом 2013-2032 рр. 

Для інвестиційних проектів були встановлені нульова ставка 
податку на прибуток до 2017 р. і 8% до 2022 р., прискорена аморти-
зація, безмитне ввезення устаткування та ін.  

Для реалізації механізму стимулювання, визначеного даним 
Законом, Кабінетом Міністрів України було прийнято розпоряд-
ження від 14.08.2013 р. №  843-р «Про затвердження переліку пріо-
ритетних галузей економіки» [269] і постанову від 14.08.2013 р. 
№ 715 «Про затвердження Порядку відбору, схвалення та реєстрації 
інвестиційних проектів у пріоритетних галузях економіки та вимог 
до таких проектів» [270]. 

У період з 2013 по 2017 р. було відібрано і затверджено один 
інвестиційний проект – «Завершення будівництва та реконструкції 
санаторно-курортного комплексу «Мрія» у м. Ялта, селище Ополз-
неве» у пріоритетній галузі економіки «курортно-рекреаційна 
сфера і туризм» [274]. 
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Згідно з інформацією, наданою на офіційному сайті Міністер-
ства економічного розвитку і торгівлі України, державна фінансова 
підтримка за рахунок коштів державного і місцевих бюджетів, а та-
кож особливості оподаткування, передбачені Податковим і Митним 
кодексами України для реалізації цього проекту, не застосовувалися 
[352], у тому числі: 

можливість видачі до 31.12.2022 р. векселя зі сплати ПДВ 
строком дії 60 календарних днів;  

звільнення до 01.01.2018 р. від сплати ввізного мита при ім-
порті устаткування та комплектуючих до нього. 

Основними причинами відсутності зацікавленості суб’єктів 
інвестиційної діяльності у використанні стимулюючих механізмів 
Закону, на думку фахівців Мінекономрозвитку, стали [352]:  

занадто жорсткі вимоги до інвестиційних проектів під час  
відбору та подальшої реалізації, складна процедура їх відбору і за-
твердження; 

зміни у податковому законодавстві в частині виключення  
особливостей оподаткування податком на прибуток суб'єктів госпо-
дарювання, які реалізують інвестиційні проекти у пріоритетних га-
лузях економіки (п’ятирічних канікул щодо сплати податку з 
01.01.2013 р. по 31.12.2017 р.). 

Крім того, реалізація механізму звільнення від сплати ввіз-
ного мита відповідно до вимог Митного кодексу України потребує 
прийняття урядом окремого рішення щодо порядку ввезення, визна-
чення переліку та обсягів імпорту товарів для кожного інвестицій-
ного проекту, що ставить у залежність реалізацію проектів окремих 
суб'єктів інвестиційної діяльності від часу прийняття рішень Кабі-
нету Міністрів України. 

Суттєві стимули активізації інвестиційної роботи передбачені 
Законом України «Про зайнятість населення» [268]. Цей закон на-
дає низку стимулів роботодавцям для створення нових робочих 
місць, тобто забезпечує активізацію інвестиційної діяльності під- 
приємств реального сектору економіки. Роботодавець може отри-
мати компенсацію в розмірі 50% суми нарахованого єдиного внеску 
при виконанні таких умов: 

створення робочих місць протягом 12 місяців; 
на підприємстві здійснено фактичне працевлаштування пра-

цівників; 
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протягом цих 12 місяців працевлаштованим працівникам ви-
плачувалася заробітна плата в розмірі не менше трьох мінімальних 
заробітних плат. 

У Держбюджеті України передбачалися кошти для фінансо-
вого лізингу вітчизняної сільгосптехніки, відповідно до якого сіль-
госпвиробник платить 15% вартості техніки, а решту суми виплачує 
протягом 3 років. 

З 1 січня 2013 р. діє Закон про підтримку суднобудівної га-
лузі. Відповідно до нього з 1 січня 2013 р. по 1 січня 2023 р. має 
бути проведений економічний експеримент у суднобудуванні Укра-
їни, що передбачає впровадження у суднобудівний галузі моделі 
інноваційного розвитку, яка потім може бути розповсюджена на 
інші галузі реального сектору економіки. Згідно з даним законом 
мають створюватись умови для суднобудівних і судноремонтних 
підприємств, що забезпечують їх реалізацію, відроджуватися на-
дання пільг щодо сплати податків, звільнення від ПДВ і мита на 
критичний імпорт, збільшення держзамовлень тощо.  

У листопаді 2012 р. було ухвалено Закон України «Про сти-
мулювання розвитку вітчизняного машинобудування для агропро-
мислового комплексу» [273], який має на меті створення сприятли-
вих умов для розвитку вітчизняних машинобудівних підприємств. 
Закон посилює комплексну державну економічну політику, спрямо-
вану на: 

реалізацію системи стимулів для технологічного оновлення 
підприємств з виробництва сільгосптехніки; 

розширення можливостей для отримання державної допо-
моги; 

сприяння створенню виробництва складної сільгосптехніки 
за участю провідних зарубіжних фірм й упровадження стимулів для 
придбання такої техніки. 

Активізації інвестиційної діяльності суб'єктів господарю-
вання мали сприяти затверджені Кабінетом Міністрів України у 
2011 р.: 

Державна програма розвитку внутрішнього виробництва 
[119]. Чинна на даний час. Метою Програми є створення умов для 
підвищення економічної стійкості (безпеки) держави за рахунок  
розвитку внутрішнього виробництва, внутрішнього ринку. Спрямо-
вана на диверсифікацію і модернізацію виробництва, більш ефек- 
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тивне використання дієздатних виробничих потужностей, підви-
щення їх технологічного рівня, суттєве поліпшення регуляторного 
середовища для ведення бізнесу, впровадження механізмів стиму-
лювання ресурсозбереження й інновацій, вкладення інвестицій у 
впровадження ресурсозберігаючої та енергоефективної техніки  
і технологій V-VI технологічних укладів; 

Програма розвитку інвестиційної та інноваційної діяльності 
в Україні [275]. Функціонувала до 2015 р. включно. Метою Про-
грами є формування основ переходу на інноваційну модель розвит-
ку економіки. Програмою передбачено державну підтримку і реалі-
зацію інвестиційних й інноваційних проектів. Визначено форми 
підтримки суб'єктів господарської діяльності, методи забезпечення 
очікуваного ефекту. 

Однак дані закони і програми не було реалізовано повною мі-
рою. Доцільно їх проаналізувати, скоригувати і використати най-
ближчим часом, що сприятиме активізації інвестиційної діяльності 
підприємств реального сектору економіки. 

Сучасні економічні теорії, у тому числі теорії  інвестиційної 
активності, базуються на концепції розвитку ринку загалом та його 
секторів. Під цю концепцію вибудовуються механізми зростання 
економіки, активізації інвестиційної діяльності на мега-, мезо- та  
мікрорівнях. Однак такий підхід був прийнятним до 60-х років 
XX ст. Із другої половини XX ст. екстенсивні напрями розвитку сві-
тового ринку було вичерпано. Розпочався процес перерозподілу  
ринків на світовому рівні шляхом створення союзів, альянсів, ТНК, 
а також процес поглинання розвинутими економіками ринків країн 
третього світу.  

У кінці XX – на початку XXІ ст. ринок розвинутих країн і со-
юзів розвивається за рахунок поглинання ринків постсоціалістич-
них країн та формування боргової економіки. Сьогодні ці процеси 
майже вичерпали свій ресурс, і деякі аналітики справедливо відзна-
чають, що має місце падіння («схлопування») ринків на всіх рівнях: 
від світового до мікрорівня (підприємств реального сектору еконо-
міки, бізнесових організацій, домогосподарств). Відбувається роз-
мивання середнього класу, зростає диференціація доходів як між 
державами, так і всередині держав, збільшується заборгованість на 
мега-, мезо- та мікрорівнях. 

Світовий ВВП, за даними статистики та рейтингових органі-
зацій, зростає (виключенням став 2009 р., коли світовий ВВП  
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зменшився на 0,8%). Однак зростання відбувається за рахунок 
сфери послуг, віртуальної складової економіки. Відомо, що сфера 
послуг  та віртуальний сектор економіки не мають достовірних ме-
тодів їх виміру й оцінки. Тобто до 50% світового ВВП, до 80% еко-
номіки США недостатньо точно оцінено, а тому ВВП загалом не 
відображає його реального стану. Більше того, окремі країни до 
ВВП включають борги та кредити. У зв’язку з цим слід проводити 
роботу з пошуку методів оцінки результатів роботи сфери послуг, 
інтелектуального капіталу, віртуальної економіки. 

П. Друкер підкреслює, що у XX ст. випереджаючими темпами 
розвивалися чотири сектори: державні витрати, охорона здоров’я, 
освіта, дозвілля. Навіть у найбільш капіталістичних економіках ці 
чотири сектори складають більше половини [136]. 

Таким чином, ринки реального сектору економіки, де функ- 
ціонують підприємства та домогосподарства, є не зростаючими, а 
падаючими (такими, що «схлопуються»). Отже, необхідно форму-
вати модель активізації інноваційної діяльності підприємств реаль-
ного сектору економіки в умовах падаючого ринку. 

Концептуальні положення цієї моделі мають базуватися на 
принципах: 

чіткого розуміння стратегії та напрямів розвитку економіки, 
її реального сектору, даного підприємства; стану та перспектив  
функціонування конкурентів даного сектору економіки; політики 
держави відносно економіки, промисловості, даного сектору про-
мисловості чи іншої сфери; плану формування конкурентних пере-
ваг підприємства та його використання для зростання свого бізнесу 
за рахунок ринків конкурентів; програми (концепція, план та ін.)  
активізації інвестиційної діяльності свого підприємства; 

формування впевненості власників, менеджменту, колективу 
у можливості розвитку підприємства, виробництва в умовах па-
діння ринку сектору діяльності даного підприємства; 

забезпечення зростання рівня доходів та купівельної спро- 
можності працівників підприємства (домогосподарства), їх сімей, 
усього населення; 

доцільності не менше 70% валової продукції реалізовувати на 
внутрішньому ринку, експорт практично вирівняти з імпортом. 
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1.2. Інвестиції та інвестиційна активність підприємств  
 у сучасній економіці 

 
Економічна категорія «інвестиції» є однією з найважливіших 

в економіці. Вона використовується на різних рівнях господарю-
вання: на міжнародному – вкладення у світову інфраструктуру й 
економіку міжнародних і регіональних спілок (об'єднань); на рівні 
держав – вкладення в економіку загальнодержавного рівня; на ре- 
гіональному та місцевому рівнях – вкладення в економіку регіону, 
місцевих територіальних громад та ін.; на підприємстві – вкладення 
коштів у машини, обладнання, нерухомість, НДДКР, розвиток ко-
лективу і конкретних працівників; придбання акцій, облігацій та ін.; 
на побутовому рівні також говорять про інвестиції, коли купують 
предмети тривалого користування, дорогі прикраси, витвори мисте-
цтва, здобуття освіти і підвищення кваліфікації тощо. 

Термін «інвестиції» (вкладення коштів) надзвичайно пошире-
ний, але в ряді випадків його використання не відповідає своїй суті. 

С. Мочерний пропонує таке визначення: «Інвестиції (лат. 
investio – одягаю) довгострокові вкладення капіталу в різні сфери та 
галузі народного господарства всередині країни та за її межами з 
метою привласнення прибутку» [356, с. 630]. Дане трактування не є 
точним і коректним, як і те, що наведене в енциклопедичному ви-
данні [313, с. 488]: «інвестиція (нім. іnvestition, від лат. іnvestio – 
одягаю) – довгострокові вкладення капіталу в галузі економіки все-
редині країни і за кордоном. Розрізняють фінансові (купівля цінних 
паперів) та реальні інвестиції (вкладення капіталу у промисловість, 
сільське господарство, будівництво та ін.), а також у Вікіпедії: «Ін-
вестиції (англ. іnvestments) – розміщення капіталу з метою отри-
мання прибутку» [160]. 

Навряд чи можна погодитися з тим, що інвестиції – це капі-
тал, що вкладається в інший капітал з метою отримання прибутку. 
Тут простежуються методологічні помилки. Перш за все це нерозу-
міння авторами того, що капітал – це в економічній науці не річ, а 
певні відносини, які складаються в капіталістичному виробництві. 
Отже, автори обмежують сферу можливої дії інвестицій тільки да-
ною СЕФ. Відомо, що інвестиції, або вкладення, спрямовані на від- 
творення, у тому числі відтворення розширене, мають місце і в ін-
ших СЕФ. Крім того, інвестиції можуть бути спрямовані не тільки 
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на отримання прибутку, але і на забезпечення соціальних проблем, 
що безпосередньо не впливають на прибуток (освіта, зміцнення 
обороноздатності, розвиток культури тощо). Отже, доцільно надати 
визначення інвестицій як у широкому розумінні економічної діяль-
ності безвідносно до конкретної СЕФ, так і у вузькому – стосовно 
капіталістичної СЕФ, сфер виробництва, де створюється додана ва-
ртість, а також виробничої сфери, де не завжди має місце виробни-
цтво доданої вартості. 

Характерною рисою інвестицій, як відзначають деякі зару- 
біжні дослідники [91, с. 158], є те, що на початковому етапі здійс-
нюється виплати, наприклад, на покупку машин, а потім настає 
черга надходжень, скажімо, від продажу продукції, виробленої на 
закупленій машині. 

Незважаючи на те що в сучасній економіці одним із найбільш 
часто вживаних понять є «інвестиції», серед економістів немає єди-
ного його трактування. Багато визначень суттєво відрізняються 
одне від одного. Як справедливо відзначає С. Мочерний, найбільш 
простим визначенням інвестицій є їх характеристика як вкладень у 
капітал [144, с. 630-631]. Однак у даному випадку капітал тракту-
ється економістами по-різному. Звідси неоднакове розуміння і тлу-
мачення інвестицій.  

Західні економісти, як правило, ототожнюють капітал із засо-
бами виробництва, запасами, благами. Таке розуміння, на думку 
С. Мочерного, є непродуктивним і створює неконструктивний під-
хід до категорії «інвестиції». Інвестиції ототожнюються з капіта-
ловкладеннями, тобто вкладеннями в основний капітал або вироб-
ничі фонди. З позиції системного підходу це означає ототожнення 
цілого з окремим елементом. С. Мочерний найбільш раціональним 
вважає визначення, запропоноване К. Макконнеллом і С. Брю: ін- 
вестиції – це витрати на будівництво нових заводів, верстати й  
устаткування з тривалим терміном служби, витрати на виробництво 
і накопичення засобів виробництва, збільшення матеріальних запа-
сів, витрати на поліпшення освіти, здоров'я працівників, на підви-
щення мобільності робочої сили. Автори «Економікс» під інвести-
ціями в людський капітал розуміють будь-які засоби, спрямовані на 
підвищення продуктивності праці працівників (підвищення їх ква-
ліфікації, розвиток навичок). Велику раціональність такого підходу 
С. Мочерний вбачає в тому, що до інвестицій відносять витрати на 
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вдосконалення основної продуктивної сили, які багато західних 
економістів необґрунтовано називають інвестиціями у людський 
капітал, оскільки витрати на розвиток освіти, охорони здоров'я 
особи найманої праці не використовують з метою привласнення чу-
жої неоплаченої праці [144, с. 631]. Таким чином, інвестиції існують 
не тільки безпосередньо для отримання інвесторами прибутку, але 
і для розвитку інших факторів, безпосередньо пов'язаних із зростан-
ням продуктивності праці, які створюють передумови формування 
й отримання прибутку. У ряді випадків взагалі складно простежити 
наявність або відсутність зв'язку між інвестиціями та прибутком. 

Виходячи із системного підходу, С. Мочерний під інвести- 
ціями на мікрорівні пропонує розуміти вкладення в розвиток про-
дуктивних сил і відносин економічної власності. На макрорівні це 
вкладення в розвиток економічної системи, до якої, крім двох на-
званих (на мікрорівні) сторін суспільного способу виробництва, на-
лежать техніко-економічні, організаційно-економічні відносини  
і господарський механізм [144, с. 631]. «Інвестиції» ширше «капіта-
ловкладення», оскільки вони вкладаються в капітал. Останній, як 
загальноприйнято в економіці, включає відносини, що складаються 
у процесі виробництва, розподілу, обміну та споживання, охоплю-
ючи як матеріальні чинники виробництва (безперервного процесу 
відтворення), так і відносини у процесі відтворення (виробничі, со-
ціальні та ін.). 

На рівні підприємства інвестиції здійснюються у вигляді  
коштів, цінних паперів (насамперед акцій), банківських вкладень в 
інтелектуальну власність, основні й оборотні фонди, майнові права 
та інші активи (цінності). 

Джерелами інвестицій на мікрорівні є: власні фінансові ре- 
сурси (прибуток після сплати податків, амортизаційні відрахування, 
збереження трудового колективу, дохід від продажу власних акти-
вів та ін.); залучені фінансові ресурси (гроші від продажу інвести-
ційних цінних паперів, пайові та інші внесення фізичних і юридич-
них осіб, венчурні вкладення); позикові фінансові та інші ресурси 
(кредити банків, бюджетних та інших фінансових організацій, ви-
пуск і реалізація боргових цінних паперів); бюджетні асигнування 
(державні, місцеві, іноземні) [356, с. 631]. 

Досвід свідчить, що для залучення інвестицій підприємство 
повинно: 
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мати добре відпрацьований і перспективний план діяльності 
на майбутнє. Інвестори хочуть знати, що їх вклади принесуть надалі 
прибуток; 

мати хорошу репутацію в суспільстві. Здійснюючи інвестиції 
у тіньове підприємство, інвестори ризикують залишитися без при-
бутку, тому вибирають тільки ті підприємства, які викликають до-
віру; 

здійснювати відкриту, прозору діяльність. Для цього необ-
хідні бухгалтерська звітність і робота зі ЗМІ. 

Багато залежить від внутрішньої політики, яка здійснюється 
в тій країні, де розташоване підприємство. Для вкладів інвестори 
вибирають найбільш стабільні країни, де ризики є нижчими. 

Величина інтегрального ризику включає такі види ризику: за-
конодавчий, політичний, соціальний, економічний, фінансовий, 
кримінальний, екологічний. 

Показники інвестиційного клімату: гарантії дотримання 
права власності, передбачуваність і стабільність умов ведення біз-
несу (це і є ризики). 

У різних джерелах наводяться різні показники, що характери-
зують інвестиції. Так, в економічній енциклопедії [356, с. 632-643] 
розглядаються: 

інвестиції автономні – інвестиції, не пов'язані зі зміною рівня 
доходів у короткостроковий період (нешвидко дають віддачу); 

інвестиції альтернативні – вкладення капіталу у витвори мис-
тецтва, марки та ін.; 

інвестиції бюджетні – вкладення бюджетних коштів у розви-
ток продуктивних сил, об'єкти інтелектуальної власності, розвиток 
підприємств, вдосконалення робочої сили та ін. Формують влас-
ність, відповідну власнику бюджету; 

інвестиції валові – витрати на виробництво інвестиційних то-
варів (заміна зношених засобів виробництва), приріст виробничих 
фондів та ін.; 

інвестиції чисті – витрати, що забезпечують приріст інвести-
ційних фондів (в Україні практично відсутні чисті інвестиції, хоча 
на окремих підприємствах в окремих галузях вони є, але перекрива-
ються загальним зниженням виробничих фондів); 

інвестиції довгострокові – вкладення на термін більше одного 
року (інші автори виділяють короткострокові інвестиції (до 1 року) 
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та необґрунтовано відносять їх до спекулятивних; середньострокові 
(1-3 роки) і довгострокові – понад 3 роки). З таким розподілом за 
термінами і в першому, і в другому варіанті важко погодитися; 

інвестиції іноземні (ІІ) – це інвестиції зарубіжних резидентів 
(юридичних і фізичних осіб, держав, союзів та ін.). Іноземні інвес-
тиції поділяються на прямі (ПІІ) та портфельні. ПІІ – вкладення для 
отримання контролю за об'єктом або в повну власність. Порт- 
фельні – придбання акцій певного суб'єкта, підприємства (менше 
10%). Іноземні інвестиції слід розділяти на виробничі та спекуля- 
тивні, а також на ті, що пригнічують місцеве виробництво; 

інвестиції інтелектуальні – вкладення коштів у науку, освіту, 
підвищення кваліфікації, ноу-хау тощо; 

інвестиції нефінансові – негрошові вкладення в інвестицій-
ний проект прав, ліцензій, ноу-хау, майна та ін.; 

інвестиції фінансові – інвестиції в цінні папери, акції, обліга-
ції (тут є інвестиції спекулятивні); 

інвестиції номінальні (номінальна вартість інвестицій) – за- 
гальна величина вартості інвестицій (формальний капітал) без ура-
хування їх результативності, здатність інвестицій перетворюватися 
на інвестиційні товари за фактично діючими ринковими цінами; 

інвестиції реальні – реальна вартість інвестицій ураховує ін-
вестиції в базових цінах; 

інвестиції прямі – вкладення безпосередньо у виробництво з 
метою виготовлення товарів, їх збуту та отримання прибутку, а та-
кож інвестиції для придбання власності або контролю за нею. Друга 
частина взагалі не може бути віднесена до інвестицій, оскільки це 
операція не з розвитку виробництва, а щодо зміни форми власності. 
Приватизацію державної власності та її націоналізацію в економіч-
ній практиці не відносять до інвестицій (у звітності, статистиці, ана-
літичних оглядах); 

інвестиції у виробничі активи – вкладення в основні фонди, 
запаси матеріальних оборотних коштів, цінності; 

інвестиції в непродуктивні активи – інвестиції в землю, надра, 
водні ресурси та ін. 

Автори наведеної класифікації (С. Мочерний, А. Семенов, 
А. Поддєрьогін, Є. Панченко, О. Устенко, С. Медведєв, В. Загоре-
ній, Г. Башняніна, І. Коніч) називають інститути і фактори, що 
впливають на процеси інвестицій, а саме:  
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інвестиційні податкові пільги – пільги (знижки), які даються 
підприємствам, компаніям, фірмам, що здійснюють капітальні 
вкладення, з метою стимулювання їх інвестиційної діяльності; 

інвестиційна політика – політика урядових рішень, що визна-
чають основні напрями, джерела й обсяги капітальних вкладень в 
економіку, різні її сфери і галузі; 

інвестиційне співробітництво – раціональний перерозподіл 
інвестиційних ресурсів між країнами використання майна від участі 
в міжнародному розподілі праці на основі формування провідного 
технологічного способу виробництва; 

інвестиційний інститут – юридична особа, яка здійснює посе-
редницьку та консультативну діяльність тільки з цінними паперами. 
Це інвестиційні компанії, фонди, інвестиційні брокери, консуль- 
танти, а також комерційні (інвестиційні) банки; 

інвестиційний брокер – фізична особа або інвестиційний ін-
ститут, що має право виконувати посередницькі операції на ринку 
цінних паперів за рахунок клієнта або за його дорученням; 

інвестиційний клімат – сукупність об'єктивних і суб'єктивних 
умов, які сприяють (прискорюють, гальмують) процеси інвесту-
вання народного господарства (на макрорівні) й окремих підпри-
ємств, компаній, галузей (на мікрорівні). Науковці  вважають, що на 
світовому ринку попит на вільні інвестиційні ресурси значно пере-
вищує пропозиції [356]. Слід відзначити, що це не зовсім коректна 
постановка питання. У світі грошей значно більше, ніж світовий 
ВВП. В окремих країнах кредити видаються з дуже низькою і навіть 
із мінусовою ставкою. Але вони йдуть у країни зі стабільною полі-
тичною обстановкою, сприятливими соціально-економічними умо-
вами та ін. У нинішніх умовах в Україну і деякі країни СНД йдуть 
переважно спекулятивні гроші, які не слід відносити до інвестицій; 

інвестиційний менеджмент – управління інвестиціями, які на-
правляються на розвиток підприємств, фірм, компаній, а також на 
окремі галузі промисловості; 

інвестиційний портфель – сукупність цінних паперів, які ку-
пує банк з метою вкладення капіталу у прибуткові об'єкти. Він скла-
дається з власних інвестицій і вторинних ліквідних резервів – лік-
відні активи у формі державних цінних паперів; 

інвестиційні компанії – колективний інвестор, один із видів 
кредитно-фінансових інститутів, які продають власні цінні папери 
населенню, купують цінні папери акціонерних компаній; 
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інвестиційні проекти – конкретна форма й етапи реалізації ін-
вестицій. Основні етапи підготовки і реалізації проекту: попереднє 
техніко-економічне обґрунтування (ТЕО); підготовка комплексного 
ТЕО; оцінка (експертиза) проекту; прийняття проекту; реалізація 
проекту; коригування у процесі реалізації проекту у виробничому 
процесі; 

інвестиційний товар – частина товарів, виготовлених у країні 
за певний період і використовуваних продуктивно у процесі вироб-
ничого споживання. На відміну від сукупного продукту, інвестицій-
ний товар використовується не тільки у виробничому споживанні, 
але і є основним фактором (ресурсом) так званого непрямого  
(опосередкованого) виробництва (скорочення ручної праці, механі-
зація, автоматизація, роботизація виробництва, розвиток ІКТ, інте-
лектуалізація праці та управління тощо); 

інвестор (англ. investor – вкладник) – юридична або фізична 
особа, що здійснює інвестиції, джерелом яких є власні, запозичені 
або залучені ресурси у формі коштів, майна, інтелектуальної влас-
ності тощо. Розрізняють таких інвесторів: резиденти; іноземні (за-
рубіжні, нерезиденти); інституційні (кредитно-фінансовий інсти-
тут – тимчасовий власник цінних паперів); номінальні; реальні 
(прямий, опосередкований співучасник та ін.). 

Викладена класифікація напрацьована багатьма вітчизня-
ними вченими і в основному виконує поставлені ними завдання. Од-
нак вона не позбавлена окремих недоліків, які потребують уточ-
нення та доопрацювання категорії «інвестиції», а саме: 

більшість визначень пов'язані з економічною категорією «ін-
вестиції» та інститутами, «прив'язаними» до капіталістичного спо-
собу виробництва, до капіталістичної СЕФ, яка вичерпала свій по-
тенціал розвитку. Тривають пошуки посткапіталістичного спосо- 
бу виробництва, посткапіталістичного (постіндустріального, нео- 
індустріального тощо) суспільства, суспільства знань. Тому до- 
цільно дати тлумачення інвестиційних процесів у широкому розу-
мінні (безвідносно буржуазного способу виробництва) і вузькому 
(стосовно капіталістичного способу виробництва). Отже, існуючі 
визначення потребують доповнення, доопрацювання і розділення; 

відзначивши відмінності між інвестиціями та капіталовкла-
деннями, слід послідовно дотримуватися цього. В аналізованій кла-
сифікації в ряді випадків інвестиції ототожнюються з капіталовкла-
деннями; 
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необхідно чітко розділити реальні та спекулятивні інвестиції, 
виключивши останні з інвестицій та виділивши дії спекулятивного 
характеру в окрему групу діяльності, не пов'язану з інвестиціями; 

до інвестицій не слід відносити дії, пов'язані з фінансуванням 
зміни прав власності (через банкрутство, придбання акцій на вто-
ринному ринку цінних паперів, приватизацію та націоналізацію), 
виділивши їх частково у спекулятивні фінансові операції та част-
ково інституційні операції інвестиційних інститутів та ін.; 

необхідно виділити в окремі групи інвестиції: розвитку, інно-
ваційні, експлуатаційні, інтелектуальні, реальні, фіктивні, фінан-
сові, нефінансові; а також розкрити загальне особливе значення ін-
вестицій і кредитів та ін.; 

у сучасних гібридних соціалізованих державах і суспільствах 
прибуток залишається важливим показником результату інвести-
ційних процесів. Прибуток у соціалістичному виробництві викону-
вав роль бухгалтерського облікового показника. У сучасному ви- 
робництві він схильний до істотного впливу ринкових відносин, 
цін, монополій і бути основним у ряді визначень інвестицій єдиною 
метою інвестицій він не може. Його слід розглядати в сукупності з 
іншими (натуральними) показниками інвестиційної діяльності 
(продуктивності праці й обсягів виробництва в натуральних показ-
никах, добробуту населення, трудящих та ін.). 

В офіційних документах, пов'язаних з інвестиційними проце-
сами, також надмірна роль відводиться прибутку як результату та 
меті інвестицій. 

Так, у Законі України «Про інвестиційну діяльність» (1991 р.) 
визначено, що інвестиції – це сукупність усіх видів майнових й ін-
телектуальних цінностей, які вкладаються в об’єкти підприємни- 
цької та інших видів діяльності й у результаті яких створюється 
прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект» [271]. 

У РФ і деяких країнах СНД відповідно до прийнятих ними за-
конів [248; 249] надано такі визначення: 

інвестиції – кошти, цінні папери, інше майно, у тому числі 
майнові права, інші права, що мають грошову оцінку, вкладаються 
в об'єкти підприємницької та (або) іншої діяльності з метою отри-
мання прибутку і (або) досягнення іншого корисного ефекту [248]; 

інвестиційна діяльність – вкладення інвестицій і здійснення 
практичних дій з метою отримання прибутку і (або) досягнення ін-
шого корисного ефекту [249]. 
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У наведених законах відсутні деякі із зазначених упущень у 
визначенні інвестицій. Так, разом із прибутком як цілі інвестиційної 
діяльності названий «дохід» і «досягнення іншого корисного  
ефекту», «досягнення соціального ефекту». Підкреслюється, що ін-
вестиційна діяльність може здійснюватися у формі капітальних 
вкладень, а ряд дослідників [159] зазначають, що інвестиції є не- 
від'ємною частиною сучасної економіки. Від кредиту інвестиції  
відрізняються ступенем ризику для інвестора (кредитора) – кредит 
і відсотки необхідно повертати у встановлені терміни незалежно від 
прибутковості проекту, інвестиції (інвестований капітал) поверта-
ються і приносять дохід тільки у прибуткових проектах. Якщо про-
ект є збитковим, то інвестиції можуть бути втрачені повністю або 
частково. 

Розглянуті визначення та класифікації не дають повного уяв-
лення про інвестиції та інвесторів як економічні категорії загалом  
і стосовно конкретних економічних умов.  

Виходячи з поставлених цілей і завдань даного дослідження 
пропонуються визначення економічних категорій «інвестиція», «ін-
вестор», а також їх класифікація та напрями розвитку. Широко ви-
користовуване для характеристики розвитку економіки слово «ін- 
вестиції» у перекладі з іноземних мов (латинської, англійської, ні-
мецької та ін.) далеке від реального змісту процесів, які автори за 
його допомогою пропонують висловити, а саме не характеризує ре-
альний процес соціально-економічного розвитку економіки, сус- 
пільства, підприємства, домогосподарства. Тому природні й усвідо-
млені процеси інтенсивного та екстенсивного розвитку, соціально-
економічного розвитку суспільства, виробництва, економіки на ма-
кро-, мезо- і мікрорівнях із додатковим залученням ресурсів слід на-
зивати інвестиційним процесом. Ресурси, що додатково залуча-
ються в інвестиційні процеси, можуть називатися інвестиціями та є 
складовою інвестиційного процесу (розвитку). Інвестиційні про-
цеси (інвестиційний розвиток) характерні не тільки для капіталісти-
чного способу виробництва, і пов'язувати їх з прибутком і капіталом 
слід у суспільно-економічних формаціях, де має місце експлуатація 
праці класу власників. У безкласових товариствах інвестиційні про-
цеси суттєво відрізняються за своїм змістом від інвестиційних  
процесів інших СЕФ, перш за все капіталістичної СЕФ, тобто по- 
стає необхідність тлумачення інвестиційних процесів у широкому 
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розумінні − стосовно до всіх етапів розвитку суспільства, еконо-
міки, виробництва й у вузькому – стосовно конкретної СЕФ, у да-
ному випадку до капіталістичної СЕФ. 

Інвестиційний процес (інвестиційний розвиток) – об'єктивна 
(усвідомлена та / або неусвідомлена) реальність, яка розвивається 
людиною (об'єднаннями людей) з метою зміни (розвитку, поліп-
шення) умов виробництва, побуту, свідомості, середовища прожи-
вання, своєї внутрішньої та зовнішньої суті. Алгоритм інвестицій-
ної діяльності наведено на рис 1.1.  

Рисунок 1.1 – Алгоритм формування та реалізації інвести-
ційної діяльності 

Природна властивість суб'єкта до розвитку 
(самовдосконалення та зміни середовища проживання) 

Осмислення можливостей розвитку та змін

Вироблення стратегії розвитку та змін, цілей і завдань

Правове, фінансове, матеріальне, інтелектуальне забезпечення змін 
(теоретичний аспект) 

Розробка програм, планів, проектів розвитку

Формування ресурсів (потенціалу) інвестиційної діяльності 

Реалізація потенціалу (ресурсів) інвестиційної діяльності

Контроль, оцінка, коригування реалізації проектів 
інвестиційної діяльності

Оцінка інвестиційної діяльності та прийняття рішень 
щодо її вдосконалення і подальшої реалізації
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Дана схема відображає реальні процеси інвестиційної діяль-
ності різних суб'єктів (у сукупності й окремо) безвідносно до па- 
нівного способу виробництва і СЕФ. У конкретних СЕФ і способах 
виробництва інвестиційна діяльність є опосередкованою та харак-
теризується категоріями, властивим саме цій СЕФ. Так, для капіта-
лістичного способу виробництва всі складові інвестиційної діяль-
ності набувають товарної форми, а головною метою стає максимі- 
зація прибутку, що привласнюється власниками засобів виробни- 
цтва й умов праці – капіталістами. У соціально орієнтованих сус- 
пільствах метою стає отримання доданої вартості, яка використову-
ється не тільки власниками засобів виробництва, але частково і на-
селенням, працівниками, які безпосередньо не є власниками засобів 
виробництва, умов праці тощо. 

Інвестиційна діяльність у вузькому тлумаченні – це постійна 
цілеспрямована діяльність суб'єктів даного суспільства (СЕФ, спо-
собу виробництва), націлена на кількісне та якісне поліпшення по-
казників виробленої продукції (послуг) шляхом використання  
внутрішніх ресурсів (потенціалу) та залучених зовнішніх ресурсів, 
що направляються на вдосконалення продуктивних сил, соціально-
економічних відносин з метою збільшення доданої вартості. 

Слід розрізняти інвестиційну діяльність на рівні суспільства 
(держави, спілок), регіональних та місцевих об'єднань, підприємств 
(організацій), домогосподарств, фізичних осіб. Найважливішою 
складовою в інвестиційній діяльності є інвестиції: потенційні ін- 
вестиції (інвестиційний ресурс) та інвестиції реальні. Зі складу  
інвестицій слід виключити інвестиції спекулятивні (перш за все  
діяльність на вторинному ринку цінних паперів, біржах). Із кредит-
них грошей також слід виключити спекулятивну складову, кошти, 
які беруть участь у суспільно корисній діяльності, а також кошти на 
обслуговування кредитів (банківський відсоток, який Й. Шумпетер 
назвав податком на інвестиції). Далі можна використовувати з де-
якими уточненнями відомі класифікації інвестицій із певними  
уточненнями. Перш за все, для розробки пропозицій щодо активіза-
ції інвестиційної діяльності слід розрізняти: 

інвестиційний ресурс (потенціал інвестиційний) і реальні ін-
вестиції – інвестиції, що вкладаються у виробництво, соціальну 
сферу, природоохоронну діяльність тощо; 

інвестиції матеріальні та інвестиції інтелектуальні. І ті, і інші 
в умовах товарно-грошових відносин мають грошову оцінку (у по- 
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точних цінах і цінах порівнянних; у національній і вільно конверто-
ваній валюті); 

інвестиції короткострокові (для підприємств короткостро-
кові – до 1 року, середньострокові – 1-5 років; довгострокові – по-
над 5 років); 

інвестиції позикових (кредитних) коштів, які зменшуються на 
сумарну величину коштів з обслуговування кредиту; 

амортизаційні відрахування, що належать до інвестицій у 
тому випадку і в тій частині, у якій вони направляються на розвиток 
і модернізацію виробництва; 

частину інвестицій, яка стосується інновацій; 
мету інвестицій, яка полягає не в прибутку, а в доданій варто-

сті. 
Питання, пов’язані з дослідженням інвестиційної активності 

підприємств, розглядаються багатьма вченими. Основні підходи до 
визначення інвестиційної активності узагальнено на рис. 1.2 та в 
табл. А.1, А.2 додатка А. 

Складено авторами. 

Рисунок 1.2 – Підходи до визначення інвестиційної  
активності  

Підходи до визначення інвестиційної активності 

Показник кількісної оцінки інвестицій в поєднанні динамічних 
і структурних характеристик  

Характеристика стану інвестиційної діяльності у взаємозв’язку  
з показниками інвестиційної привабливості та інвестиційного 
клімату 

Інтенсивність інвестиційної діяльності  

Інтенсивність вкладання коштів у реальний сектор економіки  

Характеристика діяльності суб’єктів інвестування 

Результат реалізації інвестиційних можливостей підприємств 
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Аналіз підходів авторів до визначення інвестиційної активно-
сті (табл. А.1 додатка А) свідчить, що інвестиційна активність на  
рівні підприємства є комплексною характеристикою інтенсивності 
інвестиційної діяльності, спрямованої на вкладення власних і залу-
чення іноземних інвестицій у розвиток підприємства, тоді як на  
рівні галузі промисловості, регіонів та держави в цілому – це кіль-
кість (питома вага) інвестиційно активних суб’єктів господарю-
вання різних форм власності. 

В. Плужніков, В. Смагін, С. Шикіна [259, с. 3-5] визначають 
такі показники оцінювання інвестиційної активності: темпи зрос-
тання чистих інвестицій в основні фонди – динаміка чистих інвес-
тицій (чим вище темп зростання, тим активніше проходить процес 
інвестування);  частка інвестицій в основному капіталі – чим вище 
частка, тим швидше проходить процес оновлення необоротних ак-
тивів;  коефіцієнт потреби інвестування в основний капітал – пока-
зує, скільки інвестицій в основний капітал витрачено для збіль-
шення виручки на одну грошову одиницю; коефіцієнт потреби ін-
вестицій в оборотний капітал – показує, на скільки слід збільшити 
власні обігові кошти для збільшення виручки на одну грошову оди-
ницю; коефіцієнт зносу основних фондів – показує ступінь зноше-
ності виробничого обладнання; коефіцієнт надходження загаль-
ний – показує інтенсивність оновлення основних засобів; коефі- 
цієнт вибуття основних засобів – показує інтенсивність вибуття  
основних засобів. 

О. Раєвнєва, Л. Гриневич, О. Єлісєєнко, Г. Скобєлєва  пропо-
нують використання показників інвестицій в основний капітал та 
прямих іноземних інвестицій (структури, динаміки, динаміки  
структури). На думку науковців, це дозволяє  не лише наочно відо-
бразити існуючі тенденції, але і зробити виявити фактори, які впли-
вали на формування ситуації на інвестиційному ринку держави 
[145; 280].  

І. Мостовщикова, І. Соловйова розглядають інвестиційну ак-
тивність як «… измеримый результат инвестиционной деятельно-
сти объекта, отражающий реализацию его потенциальных возмож-
ностей при имеющихся рисках» [235, с. 61]. 

Л. Салимов оцінює інвестиційну активність не тільки через 
інтенсивність інвестиційних процесів, але і через якість інвестицій, 
яку визначає структура її зміни [296, с. 86-88]. О. Михальов пропо- 
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нує доповнити оцінку якості інвестицій визначенням їх цільової 
спрямованості й оцінювати якість структури інвестицій їх іннова-
ційністю (прогресивністю) шляхом розрахунку рівня інноваційної 
мотивації інвестиційної активності [228, с. 169]. 

Т. Левченко, О. Єпанешнікова для характеристики інвести-
ційної активності конкретної організації пропонують використову-
вати показник ефективності інвестованого капіталу, який визнача-
ється як відношення виручки організації (обсягу наданих послуг) до 
інвестованого капіталу [204].  

О. Виборова, О. Саляхова визначають такі підходи до аналізу 
інвестиційної активності організацій: системний, комплексний, 
структурно-логічний, програмно-цільовий, нормативний, контро-
льно-регулюючий [92, с. 24]. 

І. Гришина, А. Шахназаров, І. Ройзман пропонують розгля-
дати інвестиційну привабливість та інвестиційну активність у взає-
мозв’язку: «между инвестиционной активностью в регионе и его 
инвестиционной привлекательностью существует причинно-след-
ственная связь: инвестиционная привлекательность является обоб-
щенным факториальным признаком (независимой переменной), а 
инвестиционная активность в регионе – результативным признаком 
(зависимой переменной). Иными словами, инвестиционная привле-
кательность – аргумент (X), а инвестиционная активность – функ-
ция (Y) инвестиционной привлекательности. Соответственно, … 
может быть подобрана функция Y = f(X)» [105]. Інвестиційна акти-
вність може бути фактичною, у тому числі поточною (за останній 
поточний період) і прогнозною та вимірюється комплексним (інте-
гральним) показником.  

Таким чином, встановлено доцільність поєднання підходів до 
визначення інвестиційної активності як характеристики процесу ін-
вестування й інтенсивності здійснення інвестицій, що дозволяє оці-
нити результативність дій, спрямованих на підвищення інвестицій-
ної привабливості, зниження інвестиційних ризиків та є підґрунтям 
для розробки системи показників інвестиційної активності підпри-
ємств. 

Інвестиційно активне підприємство – це такий суб’єкт гос-
подарювання реального сектору економіки, що має довгострокову 
стратегію інвестиційної діяльності, деталізовану по роках в інвес-
тиційних проектах; щорічно направляє на інвестиційно-інновацій- 
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ний розвиток не менше  20% свого доходу та залучених кредитних 
ресурсів. 

Отже, процеси, що сьогодні стосуються інвестицій, слід нази-
вати «інвестиційною діяльністю».  

Інвестиційну діяльність слід розглядати на таких рівнях: між-
народному; держави, суспільства; регіональному; місцевому; галу-
зевому; об'єднань, підприємств, організацій, домогосподарств; фі-
зичних осіб. 

Матеріально-технічну базу інвестиційної діяльності станов-
лять інвестиції, які можуть бути потенційними (інвестиційний ре-
сурс) і реальними (реальні вкладення), а також матеріальними, фі-
нансовими, інтелектуальними, змішаними та ін. і мати оцінку у гро-
шовій формі. В умовах капіталістичного виробництва метою інвес-
тиційної діяльності разом з іншими показниками необхідно ставити 
не прибуток, як це роблять багато фахівців, а додану вартість. 

Підходи авторів до визначення поняття «інвестиції» та їх 
структури наведено в табл. А.3 додатка А.  

У сучасній (капіталістичній) економіці всі довгострокові 
вкладення у сферу матеріального виробництва віднесені до інвести-
цій, реальних інвестицій. Головна їх форма – грошова, мета – отри-
мання прибутку. У соціалістичній економіці категорія «інвестиції» 
практично не використовувалася. Її аналогами за напрямами вкла-
день, формою були капіталовкладення у засоби виробництва, а ме-
тою – розширення виробництва, модернізація, підвищення якості 
робіт [144; 311; 356]. Деякі автори розглядають інвестиції як капітал 
[144; 212; 313], інші – як вкладення ресурсів у розвиток виробни- 
цтва, підприємств, організацій [73; 249; 271; 142; 248]. У працях ра-
дянського періоду інвестиції трактуються як категорія капіталіс- 
тичного виробництва і капіталовкладення, як частина інвестицій 
або навіть як синонім (аналог) інвестицій [144; 248; 356]. Окремі 
науковці до інвестицій відносять як вкладення у виробничу та соці-
альну сфери, так і як товари побутового використання (придбання 
коштовностей, прикрас, побутової техніки тощо) [91]. Слід погоди-
тися з тим, що інвестиції − це категорія капіталістичного суспіль-
ного устрою. У цьому випадку метою інвестицій, інвестиційної по-
літики на рівні суб’єктів господарювання є прибуток, на рівні сус-
пільства – як отримання прибутку, так і створення умов для роз- 
витку виробничих сил і добробуту працездатного населення (освіта, 
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охорона здоров’я, формування інфраструктури, розвиток науково-
технічного прогресу та ін.). 

Встановлено необхідність виокремлення із сукупності інвес-
тицій їх найбільш суттєвих складових: продуктивні, інфраструк- 
турні, соціальні та ін. На особливу увагу заслуговують реальні ви-
робничі інвестиції на макро- та мікрорівнях. 

1.3. Підходи до класифікації інвестицій 

На практиці склалася така загальноприйнята класифікація ін-
вестицій [159]: 

1. За обсягом інвестування:
1.1. Реальні інвестиції (пряма купівля реального капіталу в  

різних формах): у формі матеріальних активів (основних фондів,  
землі); оплата будівництва або реконструкції; капітальний ремонт 
основних фондів; вкладення в нематеріальні активи: патенти, лі- 
цензії, права користування, авторські права, товарні знаки, ноу-хау 
та ін.; вкладення в людський капітал (виховання, освіта, наука); 
придбання готового бізнесу. 

1.2. Фінансові інвестиції (непряма купівля капіталу через фі-
нансові активи). 

1.3. Цінні папери, у тому числі через пайові інвестиційні  
фонди (ПІФ). 

1.4. Надані кредити. 
1.5. Лізинг (для лізингодавця). 
1.6. Венчурні інвестиції. 
1.7. Спекулятивні інвестиції (купівля активів виключно за-

ради можливої зміни ціни). 
1.8. Валюти. 
1.9. Дорогоцінні та рідкоземельні метали (у вигляді знеособ-

лених металевих рахунків). 
1.10. Цінні папери (акції, облігації сертифікати інститутів спі-

льного інвестування тощо). 
2. За основною метою інвестування:
2.1. Прямі інвестиції. 
2.2. Портфельні інвестиції. 
2.3. Реальні інвестиції. 
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2.4. Інтелектуальні інвестиції (пов'язані з навчанням фахівців, 
проведенням курсів та ін.). 

3. За термінами вкладення:
3.1. Короткострокові (до 1 року). 
3.2. Середньострокові (1-3 роки). 
3.3. Довгострокові (понад 3 роки). 
4. За формами власності на інвестиційні ресурси:
4.1. Приватні. 
4.2. Державні. 
4.3. Іноземні. 
4.4. Змішані. 
5. За способом обліку коштів:
5.1. Валові інвестиції – загальний обсяг вкладених коштів у 

нове будівництво, придбання засобів і предметів праці, приріст то-
варно-матеріальних запасів й інтелектуальних цінностей. 

5.2. Чисті інвестиції – вся сума валових інвестицій за вираху-
ванням амортизаційних відрахувань. 

Інвестиції менше одного року відносять до короткостроко-
вих, де є і спекулятивні. Акції на біржі – це знаряддя для спекуляцій. 
Купівля бізнесу для продажу також є спекуляцією. 

Як справедливо відзначає І. Бойчик [69, с. 207-224], одним із 
ключових елементів формування виробничої бази підприємств (ре-
гіону і держави) є інвестиції. Вони визначають наявні та приховані 
можливості підприємства (регіону, галузі, держави) щодо випуску 
продукції в певному (необхідному) обсязі, здійснення простого  
і розширеного відтворення. Залежно від ознак класифікації І. Бой-
чик розподіляє інвестиції на види (рис. 1.3) [69, с. 208].  

Як видно з рис. 1.3, І. Бойчик інвестиції називає капіталом, що 
є некоректним через вищенаведені причини. Мету інвестицій на- 
уковець вбачає в отриманні дивідендів, банківського відсотка, що є 
частиною прибутку об'єкта інвестування, а також використовує ма-
лоприйнятну для капіталістичного виробництва категорію «народ-
не господарство», реальні інвестиції називає капіталовкладеннями. 

Посередниками в інвестиціях можуть бути не тільки фінан-
сові установи. Строки, за якими інвестиції відносять до коротко-, 
середньо- і довгострокових, потребують більш повного обґрунту-
вання та їх слід пов'язати з інвестиціями на рівні підприємства, фі-
зичних осіб, регіонів, держави. Не виокремлено інвестиції макро-  
і мікрорівнів. Отже, такий підхід потребує коригування. 
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Рисунок 1.3 – Види інвестицій, розподілені за ознаками  
класифікації [69, с. 208] 

Об'єкт 
інвестування 

Фінансові – використання капіталу для придбання цінних 
паперів, частіше акцій, з метою отримання доходу у ви-
гляді дивідендів, банківського відсотка. 
Реальні (виробничі) – внесок капіталу в різні сфери на-
родного господарства з метою відтворення реальних ма-
теріальних і нематеріальних активів підприємств. Такі ін-
вестиції називають ще капітальними вкладеннями 

Ін
в
е
с
т
и
ц
ії

 

Характер 
інвестування 

Прямі – вкладення капіталу у певні об'єкти самим інвес-
тором без участі фінансових посередників. 
Непрямі – передбачають участь в інвестиційному процесі 
різного роду фінансових установ (банків, фондів) як по-
середників

Період 
інвестування 

Короткострокові – здійснюються в період від кількох мі-
сяців до кількох років (до 3 років). 
Середньострокові – охоплюють термін 3-10 років. 
Довгострокові – здійснюються в термін понад 10 років 

Форма власності 
інвестиційних 

ресурсів 

Приватні – здійснюються окремими особами або фірмами 
недержавної форми власності. 
Державні – фінансуються з державного або місцевих 
бюджетів. 
Іноземні – всі види цінностей, які вкладаються інозем-
ними інвесторами в об'єкт інвестиційної діяльності в Ук-
раїні: поділяються на прямі (придбання 10% і більше ста-
тутного капіталу підприємства) та портфельні (вкладення 
резидента однієї країни в акції та боргові цінні папери 
підприємства іншої країни з метою отримання доходів; не 
перевищують 10% статутного капіталу підприємства). 
Спільні – інвестиції у вигляді інвестиційних сертифікатів, 
які випускаються в обіг інвестиційними компаніями, 
фондами або фірмами 

Джерела 
інвестування 
підприємства 

Внутрішні – формуються за рахунок використання внут-
рішніх ресурсів підприємства (прибуток, амортизаційні 
відрахування, страхові відшкодування (виплати), вкла-
дення власників підприємства). 
Зовнішні – формуються за межами підприємства (бюд-
жетні асигнування, позикові фінансові ресурси, продаж 
цінних паперів, благодійні внески і пожертвування гро-
мадян, організацій, підприємств) 
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Перш за все слід розділити інвестиції за:  
суб'єктами інвестування (міжнародні, на рівні держави, ре- 

гіону, підприємств, домогосподарств);  
призначенням (соціальні, екологічні, виробничі);  
змістом (матеріальні; нематеріальні, у т.ч. інтелектуальні);  
об'єктами інвестування (національний, регіональний рівні, рі-

вень підприємств, організацій, домогосподарств;  
формами (грошей, матеріальних цінностей, інших цінностей). 
Крім того, схеми класифікації слід розділяти за джерелами фі-

нансування та результатами. Так, розглядаючи інвестиції рівня під-
приємства, не треба підкреслювати, що вони проявляються в тому 
числі «у скороченні безробіття» [69, с. 209], а в амортизаційних від-
рахуваннях слід виділяти частини, що направляються на віднов-
лення діючих засобів виробництва і розвиток (інновації).  

Зазначені недоліки характерні для багатьох публікацій на- 
уковців, у яких немає аналізу особливостей інвестицій на рівні дер-
жави. Як правило, йдеться про інвестиції в умовах капіталістичного 
способу виробництва на рівні підприємств, домогосподарств. А в 
загальних визначеннях простежується рівень підприємств і зрідка – 
окремі сторони інвестицій на рівні держави, але і вони «вплетені» в 
характеристики інвестиційного рівня підприємств, домогоспо-
дарств. 

Так, на думку О. Пелиха, інвестиціями (інвестиційними ре- 
сурсами) є грошові кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та 
інші цінні папери, технології, машини обладнання, ліцензії, у тому 
числі на товарні знаки, кредити, будь-яке інше майно або майнові 
права, інтелектуальні цінності, що вкладаються в об'єкти підприєм-
ницької діяльності або інші види діяльності з метою отримання при-
бутку і досягнення позитивного економічного та соціального  
ефекту. Далі інвестиції розглядаються на рівні підприємств. Науко-
вець визначає інвестора як юридичну або фізичну особу, яка здійс-
нює інвестиції, вкладаючи власний, позиковий чи інший капітал в 
інвестиційний проект. Інвестиційний капітал може бути представ-
лений у вигляді фінансових ресурсів, майна, інтелектуального про-
дукту тощо [255, с. 12-13, 22]. Класифікації інвестицій та інвесторів, 
запропоновані О. Пелихом, не розкривають усієї повноти даних ка-
тегорій (табл. 1.1 та 1.2). 
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Таблиця 1.1 – Класифікація інвестицій за О. Пелихом  
[255, с. 16] 

Класифікаційна ознака Тип інвестицій 
За об'єктами інвестиційної 
діяльності 

Реальні інвестиції. 
Фінансові (портфельні) інвестиції. 
Нематеріальні інвестиції. 
Споживчі інвестиції 

Зо організаційними  
формами 

Прямі. 
Непрямі 

За формами власності на ін-
вестиційні ресурси 

Приватні інвестиції. 
Державні інвестиції. 
Іноземні інвестиції. 
Інвестиції спільних підприємств зі змі-
шаним капіталом 

За напрямами інвестування Первинні інвестиції. 
Реінвестиції. 
Дезінвестиції 

По відношенню до інвесто-
рів 

Внутрішні інвестиції. 
Зовнішні інвестиції 

За строками здійснення Короткострокові (до 1 року). 
Довгострокові (термін вкладення бі-
льше 1 року) 

За спільністю здійснення Незалежні інвестиції. 
Взаємозалежні інвестиції. 
Взаємовиключні інвестиції 

За рівнем (ступенем) інвес-
тиційних ризиків 

Інвестиції з допустимим рівнем ризиків. 
Інвестиції з критичним рівнем ризиків. 
Інвестиції з катастрофічним рівнем ри-
зиків 

Таблиця 1.2 – Класифікація інвесторів за О. Пелихом  
[255, с. 16] 

Класифікаційні ознаки Характеристики інвесторів 
1 2

За правовим становищем 
інвесторів 

Одноосібне підприємство. 
Об'єднання підприємств. 
Інвестиційний інститут 

За орієнтацією на інвести-
ційний ефект 

Інвестор, орієнтований на потенційний 
інвестиційний прибуток. 
Інвестор, орієнтований на приріст капі-
талу в довгостроковому періоді. 
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Закінчення табл. 1.2 
1 2

Інвестор, орієнтований на позаекономіч-
ний інвестиційний ефект 

За метою інвестування Стратегічний інвестор. 
Портфельний інвестор 

По відношенню до інвести-
ційних ризиків 

Інвестор, не схильний до ризиків. 
Інвестор, нейтральний до ризику. 
Інвестор, схильний до ризику 

За менталітетом інвести-
ційної поведінки 

Консервативний інвестор. 
Врівноважений інвестор. 
Агресивний інвестор 

За приналежністю до кра-
їни 

Вітчизняний інвестор. 
Іноземний (зарубіжний) інвестор 

1.4. Ефект, ефективність, показники оцінювання  
інвестиційної діяльності підприємств 

Інвестиційна діяльність може здійснюватися в реальному  
секторі економіки, сфері послуг, соціальній сфері, сфері довкілля 
людини, суспільстві, відносно колективів, особистості. Відповідно 
вона має певні показники, що характеризують рівень її розвитку.  

Для інвестиційної діяльності, пов'язаної з реальним сектором 
економіки (насамперед інвестиційні проекти), є досить надійні ме-
тоди їх оцінки: ефект й ефективність. 

Ефект інвестиційної діяльності – це суспільно-корисний ре-
зультат реалізації сукупності інвестиційних програм, проектів у ви-
значений період часу (рік, термін дії проекту, програми). 

Ефективність інвестиційної діяльності складається із сукуп-
ної ефективності інвестиційних проектів, програм у певний період 
часу (рік, п'ять років та ін.) порівняно з отриманим економічним 
ефектом від інвестиційної діяльності, що виражається в доданій ва-
ртості, прибутку, інших соціально-економічних показниках.  

Для розрахунку економічної ефективності інвестиційної дія-
льності в реальному секторі економіки використовують абсолютну 
та порівняльну ефективність.  

Для визначення абсолютної ефективності інвестицій може 
бути використаний поширений метод розрахунку ефективності ка-
піталовкладень (хоча повний їх збіг не завжди має місце), а саме: 
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а) коефіцієнт економічної ефективності (КЕ): КЕ = ∆Дс∑С (1.4) 

або КЕ = ∆П∑С ,   (1.5) 

де ∆Дс – приріст доданої вартості в результаті інвестиційної діяль-
ності або інвестиційного проекту (програми); ∑С – сумарні витрати по даному інвестиційному проекту (про-
грамі); ∆П – приріст прибутку від інвестиційної діяльності; 

б) термін окупності інвестицій (То) То = ଵКЕ .  (1.6) 

Отриманий термін окупності (То) порівнюється з норматив-
ним коефіцієнтом економічної ефективності інвестиційної діяльно-
сті (Кн), який прийнятий у практиці й теорії стосовно до капітало- 
вкладень і дорівнює 0,15, що відповідає терміну 6,7 року. 

Для оцінки ефективності інвестиційної діяльності з метою ви-
бору більш економічного проекту (програми та ін.) може бути ви-
конано розрахунок порівняльної ефективності капіталовкладень як 
найбільш ємної та витратної складової інвестицій. Показником по-
рівняльної ефективності (Еп) приймається прийнятний рівень при-
ведених витрат (Вн.п.) Вн.п. = 	 С௜ + Кн × КВ௜ ≤ Зопт. ,  (1.7) 

де С௜ – собівартість випуску продукції за i-варіантом; КВ௜ – капіталовкладення за i-варіантом; Вопт. – оптимальні витрати (прийнятні для суб'єкта інноваційної 
діяльності в даний період). 

Проект вважається найкращим, якщо сума приведених витрат 
є прийнятною, а кількісні та якісні показники інвестиційної діяль-
ності − найвищими. 

Розрахунковий термін окупності додаткових інвестиційних 
вкладень (ТД.К.) за кожним варіантом визначається за формулою 
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ТД.К. = 	 КВమିКВభСభିСమ  ,  (1.8) 

де КВ1, КВ2 – капіталовкладення порівнюваних інвестиційних про-
ектів (за рік або весь період); С1, С2 – собівартість продукції (робіт) за порівнюваними проек-
тами.

В інвестиційній діяльності часто постає питання вибору но-
вого будівництва того чи іншого об'єкта, технологічної лінії тощо 
або їх реконструкцій, модернізацій. У цьому випадку використову-
ються оцінка і вибір за допомогою коефіцієнта ефективності капі-
таловкладень (ККВ) [69, с. 215]: Ккв = Сమି൫С೒ା஼п൯КВнିКВр ,  (1.9)

де С2 – собівартість продукції, що підлягає заміні або модернізації 
(за рік чи інший період); ܥ௚ – собівартість продукції після реконструкції; 

Сп	– собівартість продукції після нового будівництва; КВн – інвестиції в нове будівництво; КВн – інвестиції на реконструкцію. 
Якщо Ккв	 ≤ 	Кн , то ефективна реконструкція. 
Якщо Ккв	 > 	Кн , то ефективне нове будівництво. 

Як зазначено вище, стосовно інвестиційної діяльності є до- 
статня кількість надійних методів розрахунку її ефективності [69, 
с. 214-218; 144, с. 634-636; 255, с. 262-282]. Є офіційні і загальнови-
знані методи оцінки реальних інвестицій та цінних паперів [144, 
с. 643-644, 650; 255, с. 284-327]. Складнішою є проблема оцінки 
ефективності інвестиційної діяльності на рівні держави, суспіль- 
ства, регіону. Часто тут використовується рейтинговий підхід, коли 
за відносними показниками, прямо або побічно пов'язаними із зага-
льноекономічними показниками, оцінюється стан інвестиційної ді-
яльності. До таких показників відносять питому вагу інвестицій у 
ВВП. Вважається, що якщо інвестиції складають менше 20% до-
ходу, то економіка стагнує. Від 20 до 35% – економіка розвивається, 
понад 35% – зростає [99; 136; 162]. Крім того, серед фахівців поши-
рена думка, що зростання інвестицій на 1% (понад 20%) забезпечує 
зростання ВВП на 0,3%. Це емпіричний і недостатньо надійний по-
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казник. Крім того, мають місце випадки, коли порівнюються непо-
рівнянні величини. Так, наприклад 1% ВВП у США (річний) стано-
вить 170 млрд дол., в Україні – 800 млн дол. Відповідно будуть спів-
відноситися й інвестиції. Крім того, оцінка обмінного курсу валют 
відрізняється від реального їх співвідношення від десятків відсотків 
до разів. 

В. Іноземцев, аналізуючи стан економіки Японії у 90-х роках 
ХХ ст. і роботи відомих економістів, у тому числі Нобелівського 
лауреата з економіки 1998 р. А. Сена (Sen A. Development as 
Freedom, 1999 р.: «Японія є єдиною комуністично організованою 
нацією, яка досягла значних успіхів»), відзначає, що Японія, досяг-
нувши одного з найвищих у світі показників за обсягами ВНП на 
душу населення, рівнем життя, ступенем технологічного забезпе-
чення промисловості, не стала, тим не менш, постіндустріальною 
державою, що саморозвивається [162, с. 158]. 

«… Переход от индустриальной к постиндустриальной мо-
дели развития определяется не только количественными показате-
лями, но в первую очередь связан с субъективными факторами и не 
может быть осуществлен как  результат мобилизационного хозяй-
ственного развития… В стране, поставившей своей целью достиже-
ние максимально возможного уровня индустриального развития, 
общественное сознание не преодолевает избранного типа ориента-
ции, подобно тому, как в индустриальном сознании человека, с ран-
них лет стремящегося к материальному достатку, не формируется 
целостная система нематериалистических мотивов деятельности» 
[162, с. 158-159]. 

Скорочення обсягів виробництва (економіки, промисловості) 
Японія намагалася подолати за допомогою зниження до нуля облі-
кової ставки банку, підвищення до 45-50% частки бюджету на під-
тримку економіки [162, с. 152-153]. 

Із достатньою надійністю та прийнятною точністю оцінка  
рівня суб'єктів економічної діяльності та суспільства (регіону) за 
якістю інвестиційної діяльності може бути виконана за такими по-
казниками (натуральними і в грошовій оцінці в умовах товарного 
виробництва):  

переважаючий технологічний уклад;  
середній термін роботи обладнання, засобів виробництва 

(знос фізичний і моральний);  
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питома вага інвестицій в отриманому доході, доданої вартості 
(у прийнятому для оцінки звітному періоді);  

питома вага продукції V-VI технологічних укладів у загаль-
ному обсязі виробництва;  

співвідношення потужностей, що вводяться, і зношених по-
тужностей, що списуються (за звітний період);  

фондоозброєність у розрахунку на одного працівника;  
структура інвестицій за напрямами реалізації, джерелами фі-

нансування, окупністю;  
фондовіддача;  
інвестиційний клімат, захищеність прав власності;  
динаміка собівартості продукції та доданої вартості;  
продуктивність праці − динаміка і зіставлення з іншими ана-

логічними суб'єктами економічної діяльності;  
якість робочої сили, системи підвищення кваліфікації;  
коефіцієнт ефективності витрат на інвестиційну діяльність  

і його співвідношення з нормативним коефіцієнтом;  
рівень автоматизації, механізації праці, ручної праці (у дина-

міці за 3-5 років);  
рівень інтелектуалізації праці;  
питома вага продукції на експорт у загальному обсязі вироб-

ництва та ін. 
Із сукупності наведених та ін. показників суб'єкти економіч-

ної діяльності вибирають найбільш підходящі для оцінки своєї ін-
вестиційної діяльності, розглядаючи їх у комплексі й окремо. Після 
оцінки реального рівня інвестиційної роботи підприємства (органі-
зації) розробляються плани, заходи їх активізації.  

Орієнтовними напрямами активізації інноваційної діяльності 
є: вдосконалення продуктивних сил; формування та реалізація сис-
теми випереджаючого стосовно вдосконалення матеріально-техніч-
ної бази зростання підготовки та перепідготовки робочої сили; ви-
користання прогресивних форм і систем мотивації трудящих до са-
морозвитку, підвищення рівня кваліфікації; забезпечення випере-
джаючого зростання інтелектуалізації праці; прийняття як основних 
оціночних показників розвитку натуральних показників і їх собі- 
вартості, як додаткових – цінових показників, перш за все доданої 
вартості, а також поєднання показників у натуральному, грошовому 
вимірі та показників якості порівняно з аналогами конкурентів на 
внутрішньому і світовому ринках. 
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1.5. Передумови формування інвестиційної політики  
підприємств  

Загальновідомим є положення про те, що у матеріальному  
і духовному світі всі явища та структури проходять такі етапи: ви-
никнення (зародження), розвиток і зростання, стабільне функціону-
вання, занепад. Якщо на етапі занепаду суб’єкти не отримують ім-
пульсу до розвитку, що продовжить період їх стабільного функціо-
нування, то вони кардинально змінюють свою сутність і форму, що 
частіше за все розглядається як їх банкрутство та руйнація. Отже, 
розвиток і зростання не є синонімами, а зростання може бути без 
розвитку, як і розвиток може бути без зростання. Однак більш точ-
ною буде теза, згідно з якою зростання й розвиток перебувають у 
діалектичній єдності та не можуть існувати один без одного. Чи це 
процес зростання, чи процес розвитку, визначається тим, що з них є 
провідним, превалюючим у даний період у даного суб’єкта.  
У політичній економії процес називається відтворенням, яке  
буває простим, розширеним та згорненим. В умовах капіталізму, 
коли всі фактори виробничого процесу і значна частина факторів 
соціальних процесів стають товаром, а метою капіталізму є отри-
мання прибутку, усі ці процеси опосередковані грошовими відноси-
нами.  

Отже, досягнення головної мети капіталізму передбачає ви-
конання таких умов: приватна власність на засоби виробництва;  
відчуження вільного працівника від засобів виробництва; перетво-
рення працівника вільного на працівника найманого; глибокий сус-
пільний розподіл праці; перетворення всіх факторів виробництва на 
товар; суспільне створення прибутку та приватне його присвоєння 
власниками засобів виробництва; розвинуті ринково-грошові відно-
сини. За наявності викладених факторів капіталізм швидко змінив 
економічні відносини в суспільстві. Як відзначає К. Поланьї, за ко-
роткий строк капіталізм кардинально змінив економічні відносини 
в суспільстві: у «традиційному» суспільстві вони були сконцентро-
вані у «малому соціумі» (сім’я, громада, поселення та ін.) і будува-
лися переважно на безгрошовій основі; ринкові відносини («вели-
кий соціум») із використанням грошей відігравали допоміжну роль 
у житті пересічної людини; при капіталізмі економічні відносини 
перемістилися у «великий соціум» – ринок (регіональний, націо- 
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нальний, міжнародний) і стали будуватися виключно на грошовій 
основі; «малий соціум» став відігравати допоміжну роль [264]. 

Історія людства свідчить про неухильне зростання чисельно-
сті населення «великого соціуму», яке триває досі. «Малий соціум» 
має обмеження зростання, як конкретний суб’єкт. Незалежно від 
цього і перший, і другий соціуми мають частково використовувати 
отриманий дохід (прибутковий продукт) на відтворення засобів ви-
робництва, робочої сили, їх оновлення та зростання. У «малому со-
ціумі» грошова форма доходу, що використовується у «традицій-
ному» господарстві, може мати як грошову, так і продуктову форму, 
у капіталістичному господарстві – майже виключно використову-
ється грошова форма доданої вартості. Значна частина доданої вар-
тості (ДВ) використовується на відновлення факторів виробництва 
(сировини, напівфабрикатів, палива тощо, оплату праці персоналу), 
відновлення засобів виробництва та їх капітальний ремонт (аморти-
заційні відрахування та частина повернених витрат і прибутку). 
Інша частина ДВ має бути спрямована на розширення, зростання та 
розвиток виробництва. У традиційному суспільстві для цього вико-
ристовуються власні ресурси і частково – залучені. У капіталістич-
ному суспільстві питома вага залучених ресурсів зростає і стає про-
відною. Процес вкладення опосередковується грошима, суттєвою 
частиною фінансового потоку і формує інвестиційні фонди. Еконо-
міка в цей час набуває форми «боргової». Інвестиції умовно розпо-
діляють на реальні та фінансові. Деякі фахівці виокремлюють ще 
інноваційні інвестиції [176, с. 25]. На перший план виходить фінан-
сова економіка, її основою стає хрематистика [176, с. 829].  

Реальні інвестиції – вкладення коштів у реальні матеріальні 
активи, відновлення та розширення відтворення основних фондів 
підприємства. 

Фінансові інвестиції – довгострокові фінансові вкладення  
коштів у різні грошові та фондові інструменти інвестування. 

Інноваційні інвестиції – вкладення коштів у нематеріальні та 
матеріальні активи з метою впровадження сучасних технологій, на-
укових досягнень (у тому числі інтелектуалізації) у практичну дія-
льність підприємства. Сьогодні інноваційні інвестиції розвива-
ються вищими темпами відносно перших двох напрямів. 

Звичайно, наведена класифікація не вичерпує всіх поширених 
підходів, але є однією з провідних.  
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У зв’язку з переходом до нової промислової революції, вико-
ристанням V-VІ технологічних укладів часто автори захоплюються 
інноваціями, підміняючи ними інвестиції, або просто не згадують 
про них при розгляді питань організації та освоєння наукоємних ви-
робництв [252], нових технологічних укладів [222], теорії організа-
цій [227], економіки знань [322]. 

Виходячи з того, що інноваційні інвестиції є складовою ін- 
вестицій загальних, необхідно більш детально розглянути сучасний 
стан їх теоретичних досліджень та внести деякі корективи у визна-
чення поняття «інвестиції» та їх сучасної структури. 

Розширене відтворення (кількісне, якісне) є загальною соці- 
ально-економічною категорією будь-якого функціонуючого спо-
собу виробництва і такого, що розвивається, соціально-економічної  
формації. Його мета – забезпечення нормальних умов розвитку ви-
робництва та суспільства загалом, кожного суб’єкта, кожної лю-
дини особисто. В умовах капіталістичного способу виробництва ця 
категорія набуває особливих рис. Вона наповнюється капіталістич-
ними особливостями. Будучи вкладеною у виробництво, вона стає 
часткою капіталу, забезпечуючи отримання додаткового прибутку. 
Якщо вкладення відбувається у соціальну сферу, то воно формує 
необхідну даному способу виробництва соціальну інфраструктуру, 
як одну з важливих умов збільшення прибутків. Різний розподіл ін-
вестицій (на реальні, соціальні, інноваційні та ін.) в умовах капіта-
лізму не змінює капіталістичної сутності інвестицій. Щоб не ство-
рювати плутанину при визначенні інвестицій, капітальних вкла-
день, соціальних вкладень у розвиток суспільства, доцільним є ви-
користання категорії «інвестиція» виключно відносно капіталістич-
ної соціально-економічної формації, капіталістичного способу ви-
робництва. В інших умовах йдеться про вкладення у процеси від- 
творення і метою стає не лише прибуток, а іноді взагалі не прибу-
ток, а розвиток виробництва матеріального і духовного характеру 
для позитивних змін у суспільстві, створення умов для максималь-
ного саморозвитку, самовираження, самореалізації особистості. Як 
і інвестиції, названі вкладення можуть бути: виробничими і соціа-
льними, матеріальними й інтелектуальними; власними і позико-
вими (залученими); натуральними і фінансовими; традиційними й 
інноваційними; коротко-, середньо- і довгостроковими; капіталь-
ними і звичайними; беззворотними і зворотними; вітчизняними, за- 
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рубіжними, сукупними; потенційними і реальними; поточними  
і проектними; великими, портфельними, прямими; ефективними, 
економічно гарантованими і ризиковими; венчурними і лізинго-
вими. 

Інвестиційна діяльність потребує розробки та реалізації ін- 
вестиційної політики підприємств. Основною метою інвестиційної 
політики є забезпечення найбільш ефективних напрямів зростання 
активів господарюючих суб’єктів з позицій перспектив їх розвитку 
і зростання ринкової, доданої вартості. Інвестиційна політика є  
частиною загальної стратегії суб’єкта господарювання, його фінан-
сово-економічної стратегії та полягає у виборі й реалізації найбільш 
ефективних шляхів розширення та оновлення активів для забезпе-
чення основних (інноваційних) напрямів його розвитку, збільшення 
доданої вартості, використання якої є найважливішою проблемою 
стратегії розвитку суб’єкта господарювання, вирішення соціальних 
питань виробничого колективу, власників, стейкхолдерів. 

Інвестиційна політика передбачає [102, с. 26-30]: 
1) формування окремих напрямів (проектів) інвестиційної ді-

яльності суб’єкта господарювання (СГ) відповідно до його фінансо-
вої стратегії; 

2) дослідження й урахування умов зовнішнього інвестицій-
ного середовища і кон’юнктури інвестиційного ринку; 

3) пошук окремих об’єктів інвестування й оцінка їх відповід-
ності напрямам інвестиційної діяльності СГ; 

4) забезпечення високої ефективності інвестицій (інвестицій-
них проектів); 

5) забезпечення мінімізації ризиків, пов’язаних з інвестицій-
ною діяльністю; 

6) забезпечення ліквідності інвестицій з оцінкою кожного
об’єкта інвестування, ступеня майбутньої ліквідності та процесу її 
досягнення; 

7) визначення необхідного обсягу інвестиційних ресурсів та
оптимізація структури їх джерел; 

8) формування й оцінка інвестиційного портфеля СГ, розгля-
даючи інвестиційний портфель як сукупність програм, проектів, що 
реалізуються у майбутні періоди; 

9) забезпечення шляхів прискорення реалізації інвестицій-
них програм і проектів. 
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Методологічними передумовами при цьому мають стати:  
прийняття доданої вартості як головного показника інвести-

ційної діяльності; 
розробка системи мотивації власників підприємств, топ-ме- 

неджменту, працівників, інвесторів, стейкхолдерів до залучення й 
ефективного використання інвестиційних ресурсів, їх інноваційної 
спрямованості; 

формування системи інститутів й інструментів цільового уп-
равління інвестиціями, інвестиційними проектами. 

Виходячи з вищевикладеного та з урахуванням сучасних (ка-
піталістичних) умов виробництва пропонується таке визначення: 
інвестиції – це матеріальні, духовні, інтелектуальні, фінансові та 
інші ресурси, гарантовано готові для вкладення (потенційні інвес-
тиції) і/або такі, що реально вкладаються (вкладені) у формування, 
розвиток, модернізацію, вдосконалення виробництва (діяльності) 
суб’єктів соціально-економічної діяльності (юридичних, приватних 
осіб, акціонерних товариств та ін.), випуск (виробництво) суспільно 
корисних та необхідних товарів (послуг), забезпечення розшире-
ного відтворення інтелектуальних, матеріальних, соціальних това-
рів (послуг) спільного й особистого, виробничого та споживчого 
призначення. 

Сучасний світовий досвід свідчить, що кожен відсоток зрос-
тання інвестицій (відносно їх частини у ВВП) забезпечує зростання 
ВВП на 0,2-0,3%. При цьому не слід мати частку іноземних інвес-
тицій більш ніж 6% від ВВП [176, с. 14], а взагалі на рівні держави 
і підприємств на накопичення необхідно направляти не менше 15-
20% ВВП [136]. 

В умовах капіталістичного способу виробництва економіч-
ними джерелами ресурсного забезпечення інвестицій є частина до-
даної вартості (прибуток, заробітна плата, амортизаційні відраху-
вання) суб’єкта інвестування, а також позикові та залучені ресурси, 
кредити та ін. Результат інвестицій – нова додана вартість із ви-
щими кількісними та якісними показниками. 
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1.6. Особливості інвестиційної діяльності підприємств  
в умовах цифровізації економіки 

Сьогодні в науці й частково у практичній діяльності всіх або 
більшості суб'єктів господарювання є розуміння того, що індустрі-
альний капіталізм поступився першістю капіталізму фінансовому, а 
останній трансформується і змінюється під впливом процесів циф-
ровізації. Це відбувається як на глобальному рівні, так і на макро-  
і мікрорівнях. Тобто досить стабільну базу фінансового капіталізму 
посилює цифрова економіка, одночасно створюючи йому додаткові 
проблеми і ризики. Цифрове суспільство та цифрову економіку про-
відні вчені західних країн пов'язують з третьою і четвертою індуст-
ріальною революцією (ІР), називаючи часто її (у російському пере-
кладі) технічною революцією (ТР), тобто ІР і ТР розглядаються як 
синоніми. 

На думку президента Всесвітнього економічного форуму, що 
проводиться в Давосі, К. Шваба [344] та інших фахівців у галузі на-
уково-технічного прогресу, перша ІР пов'язана з використанням па-
рових машин (енергії пара) і провідною вона була у XVIII – на по-
чатку XX ст. 

Друга ІР пов'язана з широким використанням електроенергії, 
електрики. Її початок – кінець XIX ст. і практично до кінця XX ст. 

Третя ІР розпочалася в останні десятиліття XX ст. і характе-
ризується широким упровадженням електроніки, комп'ютерів, ін-
формаційних технологій (ІТ). Іноді третю ІР називають цифровою. 
Тут мають місце автоматизація виробництва та інших сфер еконо-
мічної діяльності. 

Четверта ІР розгортається сьогодні. Вона забезпечує ком- 
плексну автоматизацію виробництва, роботизацію, широке і по- 
всюдне використання інформаційно-комп'ютерних технологій 
тощо. Це продовження «цифрової революції» третьої ІР, її новий 
етап. Головною особливістю даного етапу є початок витіснення лю-
дини машинами, роботами, інформаційно-комп'ютерними техноло-
гіями (ІКТ). 

К. Шваб відзначає, що якісна відмінність четвертої ІР від тре-
тьої полягає в синергетичному ефекті, який виникає від злиття різ-
них технологій (комп'ютерних, інформаційних, нано-, біотехноло-
гій та ін.). Іншою гранню четвертої ІР (на думку К. Шваба та інших 
фахівців-соціологів і футурологів) може стати стирання кордонів 
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між фізичними, цифровими (інформаційними) і біологічними (у 
тому числі людськими) світами. Наслідки (підсумки) четвертої ІР 
для людства можуть бути як позитивними, так і негативними. На-
разі основним напрямом четвертої ІР є розвиток штучного інте- 
лекту (ШІ), роботизація, автомобілі-автопілоти, тривимірний друк, 
нано-, біотехнології, «розумні речі» тощо. 

У 2007 р. у Німеччині була створена музична група роботів-
музикантів. У Китаї роботи можуть готувати журналістські нариси 
у ЗМІ. У Японії роботи створили мультфільм. У 2009 р. зареєстро-
вано перший винахід роботів-учених. 

Згідно з даними, наведеними в доповіді [11] на ВЕФ у Давосі 
(2016 р.), за рахунок використання роботів буде створено близько 
2 млн робочих місць (РМ), але буде ліквідовано приблизно 7 млн 
РМ, тобто 4,7 млн чол. можуть залишитися без роботи. Футуролог 
Д. Пельтьє (США) вважає, що до 2030 р. людство втратить у зв'язку 
з четвертою ІР близько 50 млн РМ, до 2040 р. – до 50% РМ займуть 
роботи. 

Роботизація та інші напрями четвертої ІР можуть мати такі 
наслідки [175]: 

соціальні – повсюдне впровадження роботів може призвести 
до витіснення людини зі сфери виробництва й інших секторів еко-
номіки, спочатку часткового, а потім і повного; 

політичні – роботи можуть почати управляти людьми; 
антропологічні – в результаті з'єднання робота і людини може 

з'явитися кіборг, відбудеться зникнення виду, іменованого homo 
sapiens. 

До роботів відносять технічні пристрої, що дозволяють замі-
нити людину у виробництві й інших сферах. Уже сьогодні роботи-
зація поступово виходить за рамки матеріального виробництва, за-
хоплює торгівлю, транспорт, сферу послуг, грошовий обіг та ін. 

Словосполучення «цифрова економіка» уперше використав 
Н. Негрпонте (США) у 1995 р. У найбільш загальному вигляді циф-
рова економіка може бути визначена як частина різноманітних еко-
номічних відносин, яка не обмежується тільки інтернетом, мобіль-
ним зв'язком, ІКТ та ін. Сучасні ІКТ «випрямляють» зв'язок між 
компаніями, банками, урядом і населенням, між державами, органі-
заціями. Вони «прибирають» довгі ланцюжки посередників, при- 
скорюють проведення різноманітних угод і операцій (купівлі-про-
дажу, кредиту, оренди, сплати податків, штрафів тощо). 
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Головними елементами цифрової економіки є: електронна ко-
мерція, електронний банкінг, електронні платежі, інтернет-реклама; 
інтернет-ігри та ін. Вони можуть перетинатися та поєднуватися. 

Світовий банк (СБ) у 2011 р. оцінював середню питому вагу 
цифрової економіки у ВВП у середньому по країнах ОЕСР на рівні 
6%. Однак надійні методи оцінки цифрової економіки у світовій на-
уці та практиці все ще відсутні. За даними СБ, у розвинутих країнах 
внесок ІКТ (основи цифрової економіки) за наявними методиками є 
вкрай невеликим. У 1995-1999 рр. внесок усієї цифрової економіки 
в економічне зростання розвинутих країн оцінено в еквіваленті 3% 
ВВП, у 2005-2009 рр. – 1, у 2010-2014 рр. – 1,8%. Ефект в основному 
реалізується в корпораціях (ТНК), на підприємствах сфери матеріа-
льного виробництва, що часто не враховується. Однак реальне при-
близно 20-відсоткове зростання капіталізації ВВП було досягнуто 
протягом 1995-2014 рр. у споживачів цифрової економіки. Внесок 
цифрової економіки у ВВП США, за даними СБ, склав у цей період 
7%. 

Науковці трактують цифрову економіку по-різному. Аналіз 
цієї категорії наводить В. Катасонов [176, с. 34-36]. У вузькому ро-
зумінні цифрова економіка визначається як частина економіки, яка 
зайнята розробкою і виробництвом ІКТ. Сьогодні це велика частина 
того, що прийнято називати «хайтек» – компанії високих техноло-
гій. Саме до ІКТ належать розробка і тиражування комп'ютерної  
техніки, мобільний зв'язок, інтернет, інші засоби комунікації. 

У широкому розумінні цифрова економіка включає також ко-
ристувачів ІКТ (банки, торговельні компанії, страхові товариства, 
промислові, сільськогосподарські та інші виробничі фірми). «Оци-
фровані» зв'язки між учасниками ринків виступають у формі елек- 
тронної комерції, електронного банкінгу, електронних розрахунків, 
інтернет-реклами, інтернет-страхування, інтернет-консалтингу, ін-
тернет-ігор тощо. 

У більш широкому розумінні цифрова економіка охоплює 
(крім переліченого вище) внутрішнє фірмове виробництво, яке за-
безпечує ІКТ: оснащення виробництва верстатами з програмним за-
безпеченням (ПЗ); упровадження комп'ютерів для вдосконалення 
управління різними ділянками виробництва (корпоративне управ-
ління); робототехніку; безлюдні ланки виробництва та їх управ-
ління. 
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У максимально широкому розумінні цифрова економіка 
включає також «оцифроване» державне управління (надання послуг 
державою в галузі охорони здоров'я, освіти, культури, в основному 
на платній основі). Відносини «держава – громадянин» включа-
ються у товарно-грошові відносини з активним використанням ІКТ. 

Роботизація, ІКТ та інші елементи цифрової економіки є  
якісно новим етапом розвитку окремих напрямів третьої та четвер-
тої ІР, механізації важкої фізичної праці, доведеної до комплексної 
автоматизації, роботизації, синтезу всіх елементів ІР, які швидко 
розвиваються, технологічних укладів. Найбільш революційними є 
V та VI технологічні уклади. Розпочавшись у сфері матеріального 
виробництва, автоматизація, роботизація, ІКТ більшою мірою про-
являються останнім часом у сферах послуг, грошового обігу, фінан-
сів, управління. Настала нова фаза «оцифрування» на макро- і мік-
рорівнях. На макрорівні – це створення й організація роботи «елек-
тронних» урядів, глобальних фінансових інститутів і структур. 
Швидкими темпами розвиваються відносини на мікрорівні на ос-
нові ІКТ шляхом істотного перетворення і розширення відносин, а 
саме: 

«цифровий банкінг», онлайн-банкінг, інтернет-банкінг, вірту-
альний, дистанційний, віддалений, мобільний банкінг (між банками 
і клієнтами); 

вибудовування прямих грошових відносин між фізичними 
особами в обхід офіційних банківських і фінансових систем (крип-
товалюта); 

широке застосування пластикових карт і безготівкових розра-
хунків; 

відкритість, прозорість схем комерційної діяльності, руху 
грошових і матеріальних засобів; 

формування довгих технологічних, транспортних і фінансо-
вих ланцюжків без посередників, що спрощує логістику та знижує 
трансакційні витрати тощо. 

Виходячи з вищевикладеного мають бути внесені зміни в ін-
вестиційну діяльність як на макро-, так і на мікрорівнях. За рахунок 
скорочення інвестицій у низькі ТУ слід багаторазово збільшити ін-
вестиції у цифрові технології, логістику, оптимізувати трансакційні 
витрати, державно-суспільне партнерство та ін. Це дозволить збли-
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зити інтереси, досягти співпраці державних і недержавних (громад-
ських, приватних, змішаних) організацій, підприємств, інститутів. 
Дивіденди, що сформуються в результаті цього, забезпечать зрос-
тання продуктивності праці, широку участь працівників в управ-
лінні, прозорість управління виробничо-господарською діяльністю 
суб'єктів ринкових відносин, вирішити ряд соціальних питань на  
мікрорівні. При цьому варто враховувати не тільки позитиви, але  
і ризики, негативні моменти, властиві цифровій економіці (зрос-
тання безробіття, необхідність довічної перепідготовки та підви-
щення кваліфікації працівників, соціально-психологічні переванта-
ження тощо). 

На основі існуючого практичного досвіду і сучасних науко-
вих напрацювань необхідно підготувати методичні матеріали і до-
кументи, що дозволять дати об'єктивну оцінку цифровізації всіх 
процесів економіки і суспільства загалом. 

 
 
1.7. Аналіз інвестиційної активності підприємств та її  

 вплив на додану вартість у промисловості України 
 
У XXI ст. основою зростання економіки в розвинутих країнах 

стають високі технології, напрями розвитку яких обумовлюють  
тенденції до якісних змін у різних суспільно-економічних сферах. 
Цифрова трансформація промислових підприємств, автоматизація 
управління бізнесом на основі новітніх інтелектуальних засобів ко-
мунікації, поширення промислового інтернету речей (industrial 
Internet of things) приводять не лише до зміни основного драйвера 
розвитку економіки та виникнення технологічної платформи чет- 
вертої індустріальної революції, вони обумовлюють трансформації 
моделі самої економіки, виникнення нової концепції «програмова-
ної економіки». 

У програмованій економіці, як визначає цей термін С. Якоб-
сон, аналітик Gartner, відбувається трансформація звичних концеп-
цій обміну цінностями [40]. Нова економіка на базі інтелектуальних 
технологій і метавалютних (metacoin) платформ підтримує нові  
форми обміну цінностями – уваги, репутації, ресурсів. Основою но-
вої економіки є повністю автоматизоване та кероване в реальному 
часі інтелектуальними системами цифрове виробництво. Таке ви- 
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робництво виходить за межі одного підприємства, перебуває у по- 
стійній взаємодії із зовнішнім середовищем, створює фундамент 
для формування глобальної промислової мережі речей і послуг 
[342]. 

Згідно з даними Держкомстату України за підсумками 
2017 р.1 ВВП в Україні становив 2 982 млрд грн, збільшення обсягів 
ВВП дорівнювало 2,5%2 при  значенні рівня дефлятора ВВП 22% 
[121]. З 2016 р., уперше після спаду 2013-2015 рр., спостерігалося 
зростання економіки України – збільшення обсягу ВВП склало 
2,3%. Це дає підстави позитивно оцінювати результати здійснених 
реформ і робити оптимістичні прогнози щодо подальшого зрос-
тання ВВП, у тому числі за рахунок збільшення промислового ви-
робництва. 

Серед реформ, реалізованих після 2014 р., основними та най-
більш результативними фахівці виділяють значну фіскальну консо-
лідацію, перехід на гнучкий валютний курс, реформування тарифів 
на енергозабезпечення й у сфері соціальної допомоги, забезпечення 
більшої прозорості державних закупівель, спрощення регулювання 
бізнесу, стабілізацію і реструктуризацію банківського сектору, 
схвалення пакета реформ у сфері охорони здоров'я, створення анти-
корупційних органів, декларування майна та доходів посадовими  
і службовими особами держави [301]. 

Однак для сталого відновлення економіки необхідне збіль-
шення внутрішнього попиту та інвестиційної активності, які все ще 
продовжують знижуватися через скорочення реальних доходів на-
селення та згортання виробництва в базових галузях промисловості. 

Протягом 2016-2017 рр. зростання економіки України еконо-
місти пов'язують зі сприятливими умовами функціонування АПК. 
При цьому в аналізованому періоді, за даними Державної служби 
статистики, чисельність населення з доходами нижче фактичного 
прожиткового мінімуму збільшилася більш ніж у 3 рази, склавши в 
2016 р. 19,8 млн чол., або 51,1% загальної чисельності населення 
України, індекс споживчих цін перебував у межах від 112,1 до 

1Тут і далі дані наведено без урахування тимчасово окупованої терито-
рії АР Крим та м. Севастополя; за 2014-2016 рр. − без частини зони проведення 
ООС. 

2До відповідного кварталу попереднього року, у постійних цінах 
2010 р. 
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148,7%. Спостерігалося також згортання промислового виробниц-
тва. Індекс промислової продукції (2010 р. – 100%) в січні-жовтні 
2017 р. не перевищував 84,5% рівня відповідних періодів 2010 р., у 
2016 р. – 85,5, у 2015 р. – 84,1%. Це не сприяє збільшенню внут- 
рішнього попиту й інвестиційної активності за рахунок розвитку 
внутрішнього ринку [121]. 

Очікування зростання інвестиційної активності за рахунок 
переспрямування в реальний сектор надлишкових коштів, тобто збі-
льшення заощаджень населення, також не виправдовується, про що 
свідчить структура витрат і заощаджень населення в 2015-2017 рр. 
(табл. 1.3). 

Споживання у структурі розподілу витрат населення в Укра-
їні переважає і постійно збільшується. У 2017 р., згідно з даними 
Державної служби статистики, близько 5% поточних витрат насе-
лення покривається за рахунок раніше накопичених заощаджень. 
Порівняно з 2015 р. ця величина зросла на 4,3 в.п. Для порівняння: 
у 2007 р. на частку заощаджень населення України припадало 9,2% 
доходів, у 2006 р. – 10,6% [121]. 

Таблиця 1.3 – Структура розподілу витрат і заощаджень  
населення України в 2015-2017 рр., % 1 

Показник 2015  ⃰ 2016  ⃰ 2017 ⃰
Споживання 99,4 101,2 104,9
Придбання товарів і послуг 89,2 90,8 94,1
Доходи від власності (сплачені) 1,7 1,3 1,1
Поточні податки на доходи, майно та інші 
сплачені поточні трансферти 8,5 9,1 9,7
Заощадження 0,6 -1,2 -4,9
Нагромадження нефінансових активів -1,3 -1,7 -1,3
Приріст фінансових активів 1,9 0,5 -3,6

1 Складено за даними Державної служби статистики України [121].  
* Дані за ІІ квартал.

Визначення рівня інвестиційної активності передбачає вимі-
рювання об'ємних, динамічних і структурних показників, що ха- 
рактеризують інтенсивність інвестиційної діяльності. Як показник, 
що дозволяє продемонструвати зміни інвестиційної активності в 
Україні, обрано рівень валового нагромадження основного капіталу 
(Gross fixed capital formation). Цей показник включає вкладення у 
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формування основного капіталу, зміни запасів матеріальних обіго-
вих коштів і придбання (за вирахуванням вибуття) цінностей [122], 
у системі національних рахунків характеризує інвестиційні витрати 
в країні. На рис 1.4 наведено обсяг валового нагромадження основ-
ного капіталу, а також його частку у ВВП України за 2007-2017 рр. 

Побудовано за даними Світового банку [44]. 
Рисунок 1.4 – Валове нагромадження основного капіталу  

в Україні у 1991-2017 рр. 

Обсяг валового нагромадження основного капіталу в 2016 р. 
склав 361,0 млрд грн у поточних цінах, збільшившись порівняно з 
2007 р. у 1,85 раза. Дані в постійних цінах 2010 р., навпаки, показу-
ють зниження показника валового нагромадження основного капі-
талу в 2016 р. відносно 2007 р. у 2,45 раза (358,4 млрд грн до  
146,1 млрд грн). Найбільше зниження було зафіксоване у 2015 р. (до 
132,4 млрд грн у постійних цінах 2010 р.). В Україні знижується  
частка валового нагромадження основного капіталу у структурі 
ВВП − з 27,1% у 2007 р. до 15,1% у 2016 р., найнижчий рівень 
(13,3%) був зафіксований у 2015 р. [44]. 

Для порівняння: у 2015 р. частка валового нагромадження ос-
новного капіталу у структурі ВВП у світі в середньому складала 
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23,2% (рис. 1.5). Високий рівень (понад 35,03%) був зафіксований у 
Китаї, а також раїнах, що розвиваються, Південної Америки, Аф-
рики та Азії; низький (менше 16,15%) – у таких країнах, як Єгипет, 
Греція, Португалія, Пакистан, Сьєрра-Ліон, Зімбабве та ін., у тому 
числі в Україні.  

Рисунок 1.5 – Валове нагромадження основного капіталу  
у світі у 2015 р., % від ВВП [44] 

У Європейському Союзі частка валового нагромадження ос-
новного капіталу в 2015 р. у структурі ВВП становила 19,5%; у 
США – 19,8; Японії – 23,4, РФ – 21,9; Білорусі – 28,6; Узбекистані – 
23,7%. 

Як свідчать дані Державної служби статистики, у структурі 
валового нагромадження основного капіталу в Україні (рис. 1.6) у 
2016 р. переважали машини та обладнання (42,8%), на частку буді-
вель і споруд припадало в цілому 50,9%, у т.ч. житлових – 17,2%, 
продукти інтелектуальної власності становили 3,9% всіх капіталь-
них інвестицій, системи озброєння і культивовані біологічні ресур-
си – 2,4% [121].  

У 2017 р. значну частку капітальних інвестицій освоєно в ма-
шини, обладнання, інвентар і транспортні засоби (49,7%), на частку 
будівель і споруд припало 42,7%, капітальний ремонт – 7,9% від за-
гального обсягу капітальних інвестицій. 
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Побудовано за даними Державної служби статистики України [120]. 
Рисунок 1.6 – Структура валового нагромадження  

основного капіталу в розрізі нефінансових  
активів в Україні (2012-2016 рр.), % 

Спостерігаються деякі тенденції у зміні структури капіталь-
них інвестицій за видами економічної діяльності (табл. 1.4). На  
частку сільського господарства у 2017 р. припадає 15,8% всіх осво-
єних капітальних інвестицій [121]. 

Інвестиційна активність сільського господарства вище, ніж у 
2016 р., на 1,7 в.п. і вище, ніж у 2012 р., на 8,9 в.п., або у 2,3 раза. 
Ця галузь, за оцінками експертів, має сировинну спрямованість, ве-
лика частина виробленої продукції припадає на частку зернових  
і технічних культур, а також продукцію тваринництва. Продовольчі 
товари з високою часткою доданої вартості складають малу частину 
її загального випуску [173]. Загальна сума освоєних капітальних ін-
вестицій у сільському господарстві в 2017 р. склала 40,9 млрд грн. 
Це більше, ніж у високотехнологічній галузі інформації та телеко-
мунікацій, що динамічно розвивається, у 3,65 раза. Слід зауважити, 
що в розглянутому періоді цей розрив тільки зростає. 

Для порівняння: у 2015 р. капітальні інвестиції сільського  
господарства були більшими, ніж у сфері інформації та телекомуні-
кацій, у 1,3 раза. У промисловості в I-III кварталах 2017 р. освоєно 
капітальних інвестицій на суму 87,2 млрд грн. Це традиційно бі-
льше, ніж у сільському господарстві України, однак намітилася  
тенденція до скорочення цього випередження. У 2017 р. у промис- 
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ловості освоєно капітальних інвестицій у 2,1 раза більше, ніж у сіль-
ському господарстві, тоді як у 2012 р. цей розрив становив 4,8 раза.  

Головним джерелом фінансування капітальних інвестицій за-
лишаються власні кошти підприємств та організацій (табл. 1.4). За-
гальна тенденція до зниження валового нагромадження основного 
капіталу в економіці свідчить про зменшення інвестиційних витрат 
і зниження інвестиційної активності господарюючих суб'єктів. По-
рівняння змін у структурі валового нагромадження основного капі-
талу за 2012-2016 рр. характеризує зміни ключових напрямів вкла-
дення інвестицій у країні в досліджуваному періоді.  

Проблема досягнення стабільного економічного зростання на 
підприємствах, які випускають продукцію з високою доданою вар-
тістю, стає головною. Важливу роль у її вирішенні відіграють ін- 
вестиції, оскільки вони зумовлюють напрями й інтенсивність роз-
витку підприємств. Саме за рахунок динамічного зростання інвес-
тицій, які трансформуються в інновації, нові конкурентоспроможні 
виробництва, здійснюється технологічна модернізація і на цій ос-
нові підвищуються кількісні та якісні показники господарської дія-
льності підприємств, які випускають продукцію з високою доданою 
вартістю.  

Протягом 2015-2017 рр. спостерігається зростання обсягу ка-
пітальних інвестицій в Україну (табл. 1.5). Однак порівняно 2010 р. 
даний показник у 2017 р. зменшився на 8,7 млрд дол. США. Така 
динаміка відбулася в результаті зростання курсу долара США до 
гривні (з 7,9 у 2010 р. до 27,19 у 2017 р.), що є суттєвою ознакою 
нестійкості соціально-економічного розвитку країни. 

Важливим для розвитку підприємств є наявність інвестицій та 
їх ефективне використання (рис. 1.7). 

У 2017 р. порівняно з 2010 р. спостерігається зниження рівня 
інвестування економіки з 16,7 до 13,8%. Даний показник є важли-
вим індикатором інвестиційної безпеки держави і має дорівнювати 
25% [20]. Отже, існуючий рівень достатності інвестицій для забез-
печення економічного розвитку на засадах технологічної модерні-
зації промислового виробництва є недостатнім. 

Економічні реформи пов’язані зі здійсненням модернізації та 
обумовлені можливістю їх забезпечення відповідними інвестицій-
ними ресурсами. Конкурентоспроможність підприємства пов'язана 
з тривалістю циклу відтворення основних виробничих фондів і ви-
значається ефективністю капіталовкладень.  
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Рисунок 1.7 – Динаміка обсягу капітальних інвестицій  
в Україні у 2010-2017 рр. [172] 

Аналіз показників інвестиційної діяльності в економіці Укра-
їни у 2010-2017 рр. свідчить про поліпшення інвестиційного забез-
печення економічного розвитку (табл. 1.6). 

Інвестування промислових підприємств, що виробляють про-
дукцію з високою доданою вартістю, сприятиме підвищенню їх  
рівня матеріально-технічної бази.  

У структурі капітальних інвестицій скоротилася частка ін- 
вестицій у добувну промисловість (з 27,55% у 2010 р. до 19,15% у 
2016 р.), а в 2017 р. спостерігається її зростання до 24,81%. Відбу-
лося зменшення частки інвестування у підприємства переробної 
промисловості (з 54,44% у 2010 р. до 51,56% у 2017 р.). Спостеріга-
ється зростання частки капітальних інвестицій у постачання елек- 
троенергії, газу, пари та кондиційованого повітря з 16,76% у 2010 р. 
до 21,64% у 2017 р., а також у водопостачанні, каналізації, повод-
женні з відходами − з 1,25% у 2010 р. до 1,98% у 2017 р. (табл. 1.7). 

З метою встановлення статистично значущих факторів висо-
кого рівня інвестиційної активності підприємств здійснено емпі- 
ричне дослідження залежності між показником валового нагромад-
ження основного капіталу і показниками, що характеризують рівень 
соціально-економічного розвитку.  
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Таблиця 1.7 – Структура капітальних інвестицій за видами  
промислової діяльності, % [1] 

Вид  
промислової  
діяльності 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Промисловість 100 100 100 100 100 100 100 100 

Добувна проми-
словість  
і розроблення 
кар'єрів 27,55 28,07 24,34 22,16 23,20 21,07 19,15 24,81
Переробна про-
мисловість 54,44 53,55 46,15 45,83 49,25 52,73 52,84 51,56
Постачання 
електроенергії, 
газу, пари та 
кондиційова-
ного повітря 16,76 17,12 27,71 30,04 26,55 24,35 26,10 21,64
Водопоста-
чання; каналіза-
ція, поводження 
з відходами 1,25 1,26 1,80 1,97 1,00 1,85 1,92 1,98 

Аналіз виконано у два етапи. На першому було встановлено 
взаємозв'язок між показниками доданої вартості, створеної в еконо-
міці України, а також у промисловості, у тому числі переробної. Ча-
сові рамки дослідження в ретроспективі обмежені 1991 р., тобто 
економіку України досліджено в період незалежності. На другому 
етапі здійснено кореляційний аналіз між рівнем інвестиційної ак- 
тивності та деякими економічними, соціальними й інституційними 
показниками, що характеризують соціально-економічний розвиток 
країн, включених у базу даних «World Development Indicators» Сві-
тового банку за версією March`2017.  

При цьому вибірку сформовано за показниками 2015 р. для 
країн, населення яких у 2015 р. перевищувало 1 млн чол. У резуль-
таті створено кореляційну матрицю, на підставі якої виявлено ста-
тистично значущі фактори високого рівня інвестиційної активності: 
розмір економіки, поширеність інформаційно-комунікаційних тех-
нологій, розвиток освіти та охорони здоров'я та ін. (табл. 1.8).  
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Протягом досліджуваного періоду коливання рівня доданої 
вартості, створеної в економіці України, в цілому були значними: 
максимальний рівень ВВП, розрахованого в постійних цінах 2010 р. 
у національній валюті, спостерігався у 1991 р. і становив 
1495,58 млрд грн, а мінімальний − у 1999 р. (669,93 млрд грн).  
Увесь наступний період (аналіз обмежений 2015 р.) рівня докризо-
вого значення 1991 р. економіка України за показником ВВП не до-
сягала ніколи. Навіть у відносно благополучні роки економічного 
зростання (аж до 2008 р.) показник ВВП у постійних цінах 2010 р. 
не досягав більше 80% раніше досягнутого рівня. 

Інвестиційна активність у країні в цей період, оцінена за по-
казником валового нагромадження основного капіталу, розрахова-
ного в постійних цінах 2010 р., змінювалася практично синхронно. 
Це очікувано, оскільки взаємозв'язок між рівнем економічного  
зростання й інвестиціями теоретично доведено. 

Найвищий рівень валового нагромадження основного капі-
талу (601,06 млрд грн) мав місце в економіці України у 1991 р., мі-
німальний – у 1996 р. (122,38 млрд грн). Також простежується ви-
сокий рівень взаємозв'язку між інвестиційною активністю і дода-
ною вартістю, створеною у промисловості, у тому числі переробній. 

Найбільша тіснота зв'язку, що оцінюється за коефіцієнтом ко-
реляції (за Пірсоном), спостерігається між рівнем інвестиційної ак-
тивності та доданої вартості, створеної у промисловості України 
(табл. 1.9). Його значення становить 97%. Це не суперечить викла-
деним результатами аналізу структури капітальних інвестицій за 
видами економічної діяльності. Найбільша частка капітальних інве-
стицій в Україні в досліджуваному періоді припадає на капітало- 
місткі галузі промисловості, у тому числі важкої та переробної. 

Тіснота взаємозв'язку між показниками інвестиційної актив-
ності та доданої вартості, створеної в переробній промисловості Ук-
раїни, дещо слабше – коефіцієнт кореляції за Пірсоном становить 
0,79. Це пояснює той факт, що внесок переробної промисловості у 
ВВП України в період її незалежності постійно знижувався, посту-
паючись місцем добувній галузі та АПК. Галузі переробної про- 
мисловості, що забезпечують високий рівень доданої вартості про-
дукції за рахунок глибокої переробки корисних копалин, сільгосп-
сировини, втрачають свій потенціал впливу на розвиток економіки.  

Результати кореляційного аналізу, виконаного на підставі да-
них Світового банку за показниками 210 країн світу за підсумками 



70 

2015 р. із використанням пакета IBM SPSS 27, доповнені раніше 
одержаними результатами (за даними 2005 р.) [31], дозволяють 
дійти висновку про можливість впливу окремих показників соціа-
льного і економічного розвитку на рівень інвестиційної активності 
в країні.  

Найбільша статистична значимість (коефіцієнт кореляції за 
Пірсоном) спостерігається за показниками, що характеризують: 
ступінь розвитку інститутів економіки, розмір економіки; рівень  
відкритості економіки; ступінь організованості фінансового ринку; 
рівень розвитку освіти, науки й упровадження інновацій; рівень  
розвитку сфери інформації та комунікаційних технологій.  

Таблиця 1.9 – Показники кореляції між рівнем інвестиційної  
активності та деякими економічними,  
соціальними і соціально-політичними  
показниками 1 

Показник 
Коефіцієнт коре-
ляції (за Пірсо-

ном) 
1 2

CPIA-рейтинг прав власності та (від 1 до 6) 0,467 
CPIA-рейтинг боргової політики (від 1 до 6) 0,425 
Обсяг контейнерних перевезень через порти 0,415
Рейтинг політики справедливого ставлення до соціальних 
груп (CPIA) 0,399 
CPIA-рейтинг політики щодо стійкості навколишнього се-
редовища (від 1 до 6) 0,388 
CPIA-рейтинг управління державними сектором еконо-
міки й інститутами (від 1 до 6) 0,362 
CPIA-рейтинг людських ресурсів (від 1 до 6) 0,353 
CPIA-рейтинг регулювання бізнес-середовища (від 1 до 6) 0,348 
CPIA-рейтинг для рівня економічного менеджменту (від 1 
до 6) 0,348 
CPIA-рейтинг якості державного управління (від 1 до 6) 0,346 
CPIA-рейтинг справедливого розподілу суспільних ресур-
сів (від 1 до 6) 0,338 
CPIA-рейтинг ефективності мобілізації доходів (від 1 до 
6) 0,325
Споживання добрив, т 0,323
Чисельність населення, тис. чол. 0,277
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Закінчення табл. 1.9
1 2

Зростання ВВП, % щороку 0,268
CPIA-рейтинг соціального захисту (від 1 до 6) 0,253 
Населення віком 15-64 роки, % від загального населення 0,249 
Відносні річні темпи зростання обсягу експорту товарів і 
послуг 0,228
Імпорт товарів і послуг, % від ВВП 0,223
Очікувана тривалість життя при народженні, років 0,195
Оброблювана земля, км2 0,177
Внесок промислового виробництва у ВВП, % від ВВП 0,157
Витрати на інформаційні та комунікаційні технології, % 
від ВВП 0,036
Інфляція, споживчі ціни, річний % -0,008 
Ставка відсотка за вкладами, % -0,025 
Прибуткові податки, % національного доходу -0,056
Ставка позикового відсотка, % -0,08 
Рівень податку на прибуток, % -0,098 
Реальна ставка відсотка, % -0,146 
Кількість процедур, необхідних для надання контракту 
юридичної сили -0,148
Експорт сільськогосподарської сировини, % експорту то-
варів -0,185
Вартість обслуговування підключення до Інтернету, дол. 
США / місяць -0,193
Загальний рівень безробіття, % від загальної чисельності 
робочий сили -0,211
Загальний коефіцієнт смертності (на 1000 чол.) -0,218
Відношення кількості утриманців (дітей і людей похилого 
віку) до кількості осіб працездатного віку -0,247
Допомога, % валового капіталоутворення -0,258
Вартість процедур для відкриття бізнесу, % ВНП на душу 
населення -0,265
Загальний коефіцієнт народжуваності (на 1000 чол.) -0,266
Обслуговування державного та гарантованого державою 
боргу, % експорту -0,268
Сумарний коефіцієнт народжуваності, народжень на жі-
нку -0,278
Експортні мита, % податкових надходжень -0,591

1 Складено за даними Світового банку по показниками 210 країн світу 
за підсумками 2015 р. із використанням пакета IBM SPSS 27. 
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Серед статистично значущих факторів високого рівня інвес-
тиційної активності слід виокремити показники, що характеризу-
ють розмір економіки (чисельність населення, обсяг ринку робочої 
сили, кількість орних земель), а також відкритість економіки. Це по-
яснюється тим, що країни з високим потенціалом споживчого  
ринку, який формується під впливом різних факторів, є більш при-
вабливими з точки зору інвесторів [68]. Результати аналізу підтвер-
джують наявність статистично значущої залежності між інвестицій-
ною активністю та показниками, які характеризують розвиток 
сфери освіти, науки, упровадження її результатів у практику, а та-
кож сфери інформації та комунікаційних технологій. Слід заува-
жити, що ці змінні на загальносвітовому рівні виявляються навіть 
більш статистично значущими факторами інвестиційної активності, 
ніж традиційні фактори, такі як реальна ставка відсотка або рівень 
податку на прибуток та інфляції. 

Здійснене на підставі оцінки валового нагромадження основ-
ного капіталу дослідження інвестиційної активності в економіці Ук-
раїни свідчить про стійку тенденцію до її зниження. За період з 
2007-2016 рр. валове нагромадження основного капіталу зменши-
лось у 2,45 раза (у постійних цінах 2010 р.). Скоротилася частка 
цього показника у ВВП з 27,1% у 2007 р. до 15,1% у 2016 р. У  
структурі валового нагромадження основного капіталу переважа-
ють машини й обладнання, інші будівлі та споруди (сумарно 77%), 
що являють собою інвестиції виробничого сектору. На частку ін- 
вестицій в інтелектуальну власність припадає 4% усіх інвестицій-
них витрат. Така ситуація містить передумови подальшої деіндуст-
ріалізації економіки країни. 

Виявлені фактори інвестиційної активності підприємств по- 
требують окремого самостійного глибокого теоретичного, аналі- 
тичного, методологічного дослідження з позицій розвитку внутріш-
нього і ринку і забезпечення економічної безпеки держави. Напри-
клад, відкритість економіки в рамках держави не сприяє захисту на-
ціональних товаровиробників і містить передумови втрати ринків, 
закриття підприємств, руйнування науково-промислового потенці-
алу, що може входити у протиріччя з факторами розвитку освіти, 
науки й упровадження інновацій. Це передбачає здійснення дослід-
жень щодо формування державних пріоритетів розвитку економіки 
та промисловості в інтересах держави. 
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Розділ 2. СУТНІСТЬ І ДИНАМІКА ДОДАНОЇ ВАРТОСТІ  
ПРОМИСЛОВИХ ПІДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ 

2.1. Передумови виникнення та сутність доданої вартості 

У сучасних економічних умовах додана вартість підлягає до-
сить серйозному вивченню як в Україні, так і за кордоном. Проте 
чіткого формулювання даного поняття, а також його змісту та 
складу немає, оскільки науковці дотримуються різних теорій від- 
носно даної категорії. 

Додану вартість досліджують багато вітчизняних і зарубіж-
них учених. Передумовою її виникнення стало формування класу 
найманих працівників – особисто вільних, але позбавлених власно-
сті на засоби виробництва і виготовлений продукт. Щоб отримати 
необхідні для себе та членів своєї сім’ї життєві блага, вони змушені 
були продавати свою робочу силу. Уперше поняття «додана вар-
тість» ввів К. Маркс у 1857-1858 рр. у рукопису «Критика полити-
ческой экономии» (початковий варіант «Капитала»), хоча окремі 
положення вже були викладені в таких роботах 40-х років ХІХ ст., 
як «Экономическо-философские рукописи 1844 года», «Нищета фи-
лософии», «Наемный труд и капитал». Проте сам К. Маркс не запе-
речував, що дану категорію досліджували до нього інші економісти. 
Підтвердженням цього є IV том «Капитала» «Теории прибавочной 
стоимости» [220, с. 5-9]. 

Додана вартість в умовах ринку є одним із головних показни-
ків для оцінки діяльності як окремого підприємства чи галузі, так  
і рівня розвитку економіки в цілому. Дана вартісна величина пока-
зує, скільки у процесі виробництва готового продукту до сировини 
та матеріалів додано нової вартості, яка може бути куплена кінце-
вим споживачем. Саме куплена, тобто додана, вартість має бути ре-
алізованою, щоб виробництво відновлювалось і розширювалось. 
Тобто в ринковій економіці необхідно додавати до предметів праці 
рівно стільки вартості, щоб кінцевий продукт був конкурентоспро-
можним. У нинішніх умовах розвитку економіки України інтерес до 
вивчення даних питань посилюється, що викликано сучасними під-
ходами до формування нових механізмів господарювання. 
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З часом, відповідно до економічних процесів, що відбува-
ються у тій чи іншій країні, визначення доданої вартості змінюва- 
лося. У табл. Б.1 додатка Б відображено різноманіття визначень  
і складу доданої вартості. Аналіз цих трактувань доводить, що до-
даною вартістю є різниця між сумою вкладень на придбання сиро-
вини і матеріалів для виробництва продукції, вартості праці праців-
ників та прибутком від її реалізації. 

Додана вартість є складовою ціни продукції, яку виробляють 
підприємства. Набір елементів ціни продукції (послуги) змінюється 
залежно від етапу руху до споживача. Елементом виробничої ціни 
є повна собівартість продукції, у яку закладаються витрати, пов'я-
зані з використанням у процесі виробництва продукції підприєм- 
ства, сировини, матеріалів, палива, електроенергії, основних фон-
дів, нематеріальних активів, трудових ресурсів, а також інші ви-
трати на виробництво та реалізацію продукції. 

Економічними елементами собівартості є: матеріальні ви-
трати; витрати на оплату праці; відрахування на соціальні заходи; 
амортизація основних фондів і нематеріальних активів; інші ви-
трати. Ще однин елемент ціни продукції − прибуток, який є важли-
вим джерелом формування фінансових ресурсів підприємства, фі-
нансування інвестицій та поповнення держбюджету. Повна собі- 
вартість продукції та прибуток підприємства становлять разом ви-
робничу ціну. У процесі руху продукції до споживача (формування 
роздрібної ціни) її ціна зростає, доповнюється іншими елементами: 
податками (акциз, ПДВ), торговельно-посередницькими надбав-
ками, прибутком торговельного підприємства. Ціну продукції та  
місце доданої вартості в ній відображено у вигляді схеми на 
рис. 2.1. Ціна продукції складається із собівартості та прибутку, або 
з придбаної та доданої вартості.  

Таким чином, додана вартість є різницею між виручкою та  
вартістю витрат на сировину і матеріали, напівфабрикати, паливо, 
електроенергію, обладнання, послуги, придбані у зовнішніх органі-
зацій. Вона є складовою, на яку зростає вартість продукції в процесі 
її обробки на підприємстві до моменту продажу. Основними скла-
довими доданої вартості є заробітна плата і відрахування на соціа-
льні заходи, амортизація, прибуток  і податок на прибуток. Чим  
більше етапів проходить продукція у процесі її руху до споживача, 
тим більше складових приєднується до її вартості. 
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Рисунок 2.1 – Складові ціни продукції підприємства  
й елементи, що її створюють 

Додана вартість вітчизняної продукції не є на сьогоднішній 
день достатньо високою, про що свідчать дані Державної служби 
статистики України [121] (табл. 2.1).  
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вання кредитом; непрямі податки: 
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Основні складові: 
● заробітна плата і відрахування на
соціальні заходи; 

● амортизація;

● прибуток  і податок на прибуток 
Прибуток 
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У 2016 р. порівняно з 2010 р. валова додана вартість у випуску 
продукції (товарів і послуг) залишається на рівні 40%. Найбільшу 
частку доданої вартості мають непромислові галузі: фінансова, 
страхова, освітня, сфери послуг. Переробна промисловість має най-
нижчий показник, який незначно зріс за 6 років із 18% у 2010 р. до 
19,9% у 2016 р. Частка доданої вартості у добувній промисловості 
дещо знизилася (з 53,4% у 2010 р. до 51,9% у 2016 р.). Такі дані 
свідчать про трудо- і матеріаломісткість продукції, яку виробляють 
вітчизняні підприємства. 

Отже, формування умов для виробництва продукції з висо-
кою доданою вартістю є актуальним питанням сучасної економіки. 

2.2. Визначення доданої вартості дослідниками  
та в офіційній статистиці 

В офіційній статистиці України розраховуються два показ-
ники доданої вартості за двома методиками. Перший показник «до-
дана вартість за витратами виробництва» є основним структурним 
показником діяльності підприємств та відображається у щорічних 
звітах про «Додану вартість за витратами виробництва підприємств 
за їх розмірами за видами економічної діяльності» [122]. Він оціню-
ється за кожним підприємством окремо за даними його звітності 
(Форма № 1-підприємництво (річна) «Структурне обстеження під-
приємства»; Форма № 2 «Звіт про фінансові результати»). Відпо-
відно до Регламенту Комісії (ЄС) № 250/2009 від 11.03.2009 р. по-
казник «додана вартість за витратами виробництва» розраховується 
на основі обороту плюс капіталізоване виробництво, плюс інші не-
фінансові доходи (у тому числі субсидії на виробництво), плюс або 
мінус зміна запасів, мінус загальна вартість куплених товарів та по-
слуг, мінус інші податки на продукцію, які пов’язані з оборотом, але 
не підлягають вирахуванню, мінус збори й податки, пов’язані з ви-
робництвом [225, с. 10]. Розраховані показники підприємств підсу-
мовуються, щоб отримати агрегований показник доданої вартості 
для економіки в цілому, окремої галузі або регіону.  

Згідно з другою методикою показник називається «валова до-
дана вартість» і відображається у Квартальних національних раху-
нках за інституційними секторами [226]. При визначенні валової до- 
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даної вартості застосовуються «Класифікація інституційних секто-
рів економіки» та «Класифікація видів економічної діяльності» 
[180, с. 6]. Розраховується додана вартість як різниця між випуском 
товарів і послуг (визначається їх вартістю і є результатом виробни-
чої діяльності господарюючих одиниць-резидентів у звітному пері-
оді) і проміжним споживанням (матеріальні витрати та оплата пос-
луг) за кожним видом економічної діяльності та сектором [225, с. 7, 
9]. Одержані результати складаються в загальний підсумок по еко-
номіці в цілому.  

Існуючі визначення поняття «додана вартість» відображено в 
табл. Б.2 додатка Б. 

Схему розрахунку й оптимізації доданої вартості на рівні 
суб’єкта господарської діяльності наведено на рис. 2.2. 

Проблема кількісної оцінки валової доданої вартості підпри-
ємства полягає у встановленні об’єктивних показників. При оцінці 
доданої вартості методичною складністю є встановлення оптималь-
ного співвідношення між її елементами. Це пов’язано з тим, що всі 
без виключення структурні елементи доданої вартості розгляда-
ються як доходи підприємства, зростання яких має забезпечувати 
підвищення ефективності діяльності та при цьому не обмежувати 
інтереси основних учасників ланцюжка створення вартості проду-
кту (найнятих робітників і власників). У зв’язку з цим необхідно 
оцінити значущість кожного елемента, що входить до складу дода-
ної вартості з позицій працівників і власників підприємства. Таким 
чином, до найбільш важливих структурних елементів валової дода-
ної вартості підприємства відносять заробітну плату, прибуток, 
амортизаційні відрахування на основні засоби та нематеріальні ак-
тиви [187, с. 100-101]. 

О. Світовий відзначає, що «основною складністю в управ-
лінні доданою вартістю… є те, що частина елементів доданої вар-
тості входять до собівартості продукції, а прибуток є результатив-
ним елементом, на збільшення якого спрямовані зусилля підприєм-
ця. Тобто такі основні елементи доданої вартості, як заробітна плата 
та прибуток, за своєю сутністю є взаємовиключними – чим більше 
виплачено заробітної плати, тим менше одержується прибутку за 
інших рівних умов. Таку саму аналогію можна провести і між амо-
ртизацією та прибутком – чим менше амортизаційних відрахувань, 
тим більше прибутку за тих самих умов. Тому для об’єднання вка- 
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заних елементів в одну систему необхідне неабияке мистецтво уп-
равління даним процесом. Рента (орендна плата) та плата за залуче-
ний капітал також входять до складу доданої вартості. Вказані еле-
менти доданої вартості включаються і в собівартість продукції» 
[302, с. 26]. 

Рисунок 2.2 – Схема розрахунку й оптимізації ціни товару  
і доданої вартості за технологічним ланцюгом 
машинобудівного підприємства 

О. Грицино щодо непрямого оподаткування податком на до-
дану вартість амортизаційних відрахувань, які є складовою доданої 
вартості, стверджує, що «чим більших витрат на основні засоби за- 

Аналіз вартості продукції (за асортиментом)  
підприємства-виробника та визначення лімітної ціни  

товару (послуг) 

Погодження лімітної ціни виробу виробника із замовником 

Уточнення виробником вартості товару  
та доданої вартості 

Аналіз факторів, що впливають на рівень доданої вартості, 
та виявлення резервів її оптимізації у технологічному лан-

цюгу виробництва (виробничі, інституційні,  
соціальні, інноваційні) 

Розробка пропозицій щодо оптимізації ціни товару  
з доданою вартістю та їх реалізація 

Розрахунки доданої вартості та фактичної ціни товару 
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знає інноваційне підприємство і чим більше обсяг амортизаційних 
відрахувань, тим більшою буде частка оподаткування податком на 
додану вартість елементів ціни, які не є доданою вартістю за своєю 
економічною сутністю. Складний механізм оподаткування ПДВ в 
Україні зумовлює виникнення подвійного оподаткування й оподат-
кування елементів, які не є доданою вартістю за своєю сутністю. 
Отже, другий спосіб визначення об’єкта оподаткування податком 
на додану вартість є менш зручним, проте для розвитку інновацій-
ної діяльності він має низку переваг і дає змогу уникнути: подвій-
ного оподаткування в країні в частині оподаткування податком на 
додану вартість ціни, до складу якої вже входять інші податки та 
збори: оподаткування елементів ціни, які за своєю економічною 
сутністю не є доданою вартістю (амортизаційні відрахування на 
просте відтворення)» [104, с. 106]. 

В. Ткаченко вважає, що «один із кількох показників, які про-
понуються для розрахунку податкового навантаження, – додана, 
або новостворена, вартість. З позиції економічної доцільності роз-
рахунку податкового навантаження цей показник більшою мірою 
відповідає базі порівняння, оскільки податки беруть свій початок із 
створюваної до розподілення вартості» [324, с. 216]. 

На думку В. Александрової, «підприємства, що мають висо-
кий економічний потенціал (статус), повинні забезпечити зростання 
доданої вартості продукції за рахунок збільшення її інноваційної 
складової, що дозволить забезпечити нові ринки збуту і задоволь-
нити вимоги споживачів до нової продукції або модифікованої про-
дукції більш високої якості. Підприємства, що мають низький еко-
номічний потенціал (статус), не повинні зменшувати додану вар-
тість продукції за рахунок зниження непрямих затрат і виведення 
частини процесів на аутсорсинг для забезпечення цінової конкурен-
тоспроможності та забезпечення зростання обсягу реалізації, що за-
безпечило б їх самофінансування» [53, с. 353-354]. 

Таким чином, додана вартість – це різниця між вартістю ви-
робленої на підприємстві продукції (ринковою ціною випущеної 
продукції) та вартістю придбаних спожитих сировини і матеріалів. 
Додана вартість включає відрахування на амортизацію (основні  
фонди підприємства беруть участь у створенні нової вартості ви- 
робленої продукції), прибуток та витрати на оплату праці. На рівні 
галузей розраховується валова додана вартість як різниця між ви- 
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пуском товарів (послуг) та проміжним споживанням. Підсумову-
вання валової доданої вартості всіх економічних секторів утворює 
в сумі ВВП на рівні виробництва. Отже, ВВП характеризується ве-
личиною створеної в країні доданої вартості. На рівні підприємства 
додана вартість тісно пов’язана з товарною продукцією та визначає 
ефективність виробництва.  

2.3. Соціальна функція доданої вартості 

Додана вартість (ДВ) є складною соціально-економічною ка-
тегорією, що використовується як інтегральний показник взаємодії 
факторів людської діяльності (виробничої, інституціональної, інте-
лектуальної, соціальної) на різних рівнях (від макро- до мікрорівня). 
Як економічна категорія, ДВ має ключове значення в обґрунтуванні 
результатів економічної діяльності як окремого підприємства чи га-
лузі виробництва, так і економіки в цілому. ДВ розкриває, з одного 
боку, результати виробництва, а з іншого – рівень мотивації пра- 
цівників до продуктивної роботи, ступінь оснащеності виробни- 
цтва, забезпеченість його необхідною технікою, устаткуванням, 
прогресивними технологіями. 

Багато дослідників визначають додану вартість як нову вар-
тість, створену у процесі виробництва та реалізації продукції на під-
приємстві за звітний період, включаючи вартість спожитих основ-
них засобів, задіяних у виробництві. Дана категорія використову-
ється для реалізації соціально-економічних планів і програм на 
мікро-, мезо- та макрорівнях. На рівні підприємств для аналізу й уп-
равління соціально-економічними програмами також активно вико-
ристовуються складові доданої вартості: прибуток, фонд оплати 
праці, амортизаційні відрахування, частина трансакційних витрат. 
Саме із складовими ДВ представники сучасної економічної пов’язу-
ють теорії інтереси членів виробничих колективів, власників капі-
талу та ін. (рис. 2.3).  

Як аксіома затвердилось положення, що у збільшенні заро- 
бітної плати (фонду оплати праці − ФОП) зацікавлені наймані пра-
цівники, а власники капіталу зацікавлені у зменшенні ФОП. Також 
панує думка, що у зростанні прибутку зацікавлені власники капі-
талу, а наймані працівники − ні. Такі випадки дійсно мають місце у 



83 

реальній практиці підприємств капіталістичної системи виробни- 
цтва. Однак навіть при такому підході в результаті вдосконалення 
механізмів формування доданої вартості й інструментів її викорис-
тання (розподілу) протиріччя між різними категоріями працівників 
і власників підприємства можна пом’якшити.  

Рисунок 2.3 – Структура ДВ і присвоєння її складових  
зацікавленими суб’єктами (внутрішніми  
і зовнішніми) 

У зв’язку з вищезазначеним доцільно розглянути складові ДВ 
з точки зору інтересів учасників виробництва та розподілу ДВ між 
учасниками та власниками виробничого процесу на підприємстві, 
реалізації товарів за межами суб’єкта господарювання. 

ДОДАНА ВАРТІСТЬ 

Стейкхолдери  

Заробітна плата  
(фонд оплати праці) 

Інвестори 

ПРИБУТОК 

Податки і платежі з податку. 

Чистий прибуток 

Трансакційні витрати 

Працівники, у тому числі 

топ-менеджмент 

(наймані) 

Держава та її владні органи  

Амортизація  

Податки і відрахування  
з фонду оплати праці 

ЗАЦІКАВЛЕНІ ОТРИМУВАЧІ 
(внутрішні та зовнішні) 

Власники,  
у тому числі акціонери 
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Якщо розглядати ФОП виключно як частину ДВ, створену 
працівниками, які не є власниками капіталу даного підприємства, а 
витрати на ФОП − як складову собівартості виробленого товару, то 
певною мірою можна погодитися з таким підходом. Але в сучас-
ному високорозвинутому індустріальному і постіндустріальному 
виробництві робоча сила, яка виступає носієм людських здібностей, 
досвіду, вміння тощо, − це категорія, справедливо віднесена в капі-
талістичному виробництві до людського, або інтелектуального, ка-
піталу. Таким чином, у процесі сучасного капіталістичного вироб-
ництва на рівні промислового підприємства взаємодіють і функціо-
нують капітал (матеріальний, фінансовий та ін.), власником якого є 
капіталіст, який прагне отримати (повернути собі) втрачений капі-
тал, і власник людського капіталу (працівники, які не є власниками 
капіталу матеріального, фінансового та ін.).  

Вартість матеріального (фінансового, засобів виробництва 
тощо) капіталу має достатньо надійні методи вимірювання. І влас-
ник капіталу прагне до повернення вкладеного у виробництво капі-
талу (протягом функціонування виробництва головним чином як 
амортизаційні відрахування) й отримати прибуток. При цьому ви-
ходять із того, що прибуток отримує власник засобів виробництва 
(матеріального та фінансового капіталу). Вважається, що власник 
робочої сили (людського капіталу) через заробітну плату одержує 
свою частку у новому товарі. Такий підхід є недостатньо обґрунто-
ваним. Сьогодні, коли різко зріс рівень інтелектуалізації праці, а  
частка послуг у ВНП складає 50-80% його загальної величини, до-
цільно змінити підхід до оцінки людського капіталу. Заробітна 
плата має формуватися з двох частин. Перша має забезпечити носію 
людського (інтелектуального) капіталу його вартість. До неї слід  
віднести всі витрати (від народження людини до її підготовки і при-
датності вступити у процес виробництва). Ця величина аналогічна 
ціні засобів виробництва в основному матеріальному капіталі. Вона 
буде диференційована для працівника із загальною середньою під-
готовкою, середньою освітньою підготовкою, із спеціальною се- 
редньотехнічною підготовкою, з вищою освітою; для науковця; 
управлінця І-V категорій. Сукупні затрати (сім'ї, держави, суспіль-
ства та ін.) діляться на очікуваний строк роботи за спеціальністю, а 
результат дає величину, що складає мінімальну заробітну плату за 
даною групою працівників. Уся сукупність цих даних може бути 
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використана для розрахунків людського капіталу даного підприєм-
ства, а також має використовуватися для формування ФОП (люд- 
ського капіталу) і є часткою найманих працівників (Кл) у сукуп-
ному капіталі підприємства (Кс).  

Таким чином, на початок підприємницької діяльності сукуп-
ний капітал дорівнює: КС = КМ + КЛ  ,   (2.1) 

де Км – матеріальний капітал; Кл – людський капітал. 
У процесі створення нового товару та його реалізації очіку-

ється отримання доданої вартості, яка розраховується як різниця 
між ринковою виручкою (Рв) і витратами на виробництво та реалі-
зацію (Ввір): ДВ = РВ − Ввір .   (2.2) 

Додана вартість включає: ДВ = ПКМ + ПКЛ + АКМ + АКЛ + ТВ , (2.3) 

де Пкм – прибуток на матеріальний капітал: ПКМ = КВ × Кр ,  (2.4) 

де Кв – використаний матеріальний капітал на даний товар (по- 
слуги, продукт);  Кр – коефіцієнт рентабельності матеріального витраченого капі-
талу;  Пкл – прибуток на людський капітал: ПКЛ = КЛ × Крл  ,  (2.5) 

де Кл – використаний людський капітал на вироблений товар (про-
дукт, послуги); Крл – коефіцієнт рентабельності використаного людського капі-
талу; Тв – трансакційні витрати на даний товар (продукт, послуги). 

При такому підході змінюється ставлення різних учасників 
виробництва до одержаного результату – доданої вартості. 



86 

Держава зацікавлена у зростанні як ДВ загалом, так і її окре-
мих частин. Збільшення прибутку забезпечує зростання ВВП, на- 
повнення бюджету, підвищення якості підготовки робочої сили, а 
також якості життя, добробуту населення. У цих самих напрямах 
зацікавлені органи регіонального і місцевого управління. Власники 
капіталу (матеріального і людського) також прагнуть до зростання 
ДВ. Крім того, власники підприємства (матеріальної складової ка-
піталу) зацікавлені у зростанні прибутку й амортизаційних відраху-
вань на вкладений капітал. Власники людського капіталу зацікав-
лені у зростанні людського капіталу як опосередковано через ФОП 
(ЗП), так і через прибуток. 

У сукупності такий підхід пом’якшує протиріччя між працею 
та капіталом, між власниками і найманими працівниками, між ор-
ганами державного, регіонального і місцевого управління та вироб-
ничими колективами, а також усередині виробничого колективу. 
Запропонована схема дозволяє більш обґрунтовано вирішувати 
проблему формування і розвитку людського (інтелектуального) ка-
піталу, розширення сфери співробітництва власників і найманих 
працівників капіталістичного підприємства, забезпечення сучас-
ного виробництва кваліфікованою робочою силою, а найманих пра-
цівників − зацікавити у постійному підвищенні рівня своєї кваліфі-
кації, безперервному навчанні, максимальній самореалізації. 

В економічній літературі інтереси найманих працівників у за-
безпеченні ефективності їх праці пов'язують із заробітною платою, 
фондом заробітної плати. Однак такий підхід є неповним. Фонд оп-
лати праці головним чином пов'язаний із собівартістю виробленої 
продукції, і це входить у ДВ. Але значна частина фонду оплати 
праці пов'язана з прибутком, який входить у ДВ. На рис. 2.4 наве-
дено структуру заробітної плати працівників підприємств за джере-
лами її формування та формою реалізації. 

Як видно із рис. 2.4, у зростанні прибутку та ДВ зацікавлені 
наймані працівники, акціонери, власники. У зростанні ФЗП заці- 
кавлена також держава (через податки та відрахування, пов'язані з 
ФОП, і нарахування на ФОП). Частка держави зростає із збільшен-
ням ФЗП і ФОП. Крім того, зростання доходів працівників забезпе-
чує розширення (зростання) ринку. У цьому зацікавлені держава, 
інвестори та населення. 
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Рисунок 2.4 – Структура заробітної плати працівника  
за джерелами формування 

Суттєвим елементом ДВ є амортизаційні відрахування (АВ) 
на засоби виробництва (ОФ) і нематеріальні активи (НМА). На роз-
мір амортизаційних відрахувань впливають фактори, більшість 
яких відображено на рис. 2.5. 

Багато дослідників вважають, що проблема формування час-
тини ДВ за рахунок АВ стосується суто власників підприємства. 
Певною мірою це так, але положення потребує більш розширеного 
тлумачення. АВ характеризують інтенсивність використання ОФ і 
НМА. Результатом цього є більш швидкий та ефективний розвиток 
підприємства, у якому зацікавлені всі працівники підприємства, 
власники, менеджмент, інвестори і держава. Тому проблема форму-
вання і використання АВ є більш широкою та актуальною, ніж сту-
пінь її сьогоднішньої оцінки. Це необхідно доводити через усі сис-
теми навчання на підприємстві, а також у ЗМІ. У практиці має місце 
недооцінка ролі прибутку в активізації інвестиційної діяльності на 
підприємствах перш за все недержавної форми власності.  

Поширеною є думка, що у зростанні прибутку зацікавлені 
власники, які його отримують, і держава – оскільки прибуток є ба-
зою нарахування податку на прибуток. Цього не можна відкидати. 
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Однак у зростанні прибутку зацікавлені також інвестори, усі пра- 
цівники підприємства, менеджмент підприємства, акціонери. 

Рисунок 2.5 – Основні фактори, що визначають розмір  
амортизаційних відрахувань суб'єктів  
господарювання 

Фактори впливу на рівень 
амортизаційних відрахувань 

Середньорічна вар-
тість основних ви-
робничих фондів 

Результат поділеної на 12 суми, отриманої 
від половини вартості основних фондів на 
початок року, плюс половина вартості ос-
новних фондів на кінець року, включаючи 
вартість нематеріальних активів (серед-
ньозважену за аналізований період) 

Коригування вар-
тості основних фо-
ндів і нематеріаль-
них активів 

Використовуваний 
суб'єктом господа-
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Уточнення оновленої вартості основних 
фондів з метою приведення її до рівня ре-
ально діючих на момент аналізу цін. За ре-
зультатами вартість ОФ та НМА коригу-
ється (збільшується або зменшується)

Для ОФ можуть бути використані такі ме-
тоди: лінійний; за сумою кількості обсягу 
випуску продукції. Для НМА можуть бути 
використані: лінійний метод; зменшення 
залишків; списання пропорційно обсягу 
випуску продукції; метод прискореного 
списання вартості ОФ і НМА 
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це суттєво впливає на рівень АВ 
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Персонал підприємства зацікавлений у зростанні прибутку, 
якщо він використовується на: розвиток і функціонування соціаль-
ної сфери  суб'єкта господарювання; розвиток і технічне переозбро-
єння виробництва, робочих місць, технологій; участь у капіталі; під-
вищення якості підготовки персоналу, узагальнення передового 
досвіду; преміювання за якісні показники із ФМС тощо. Про це не-
обхідно постійно інформувати колектив підприємства.  

Таким чином, персонал підприємства зацікавлений у зрос-
танні доданої вартості взагалі та головних її складових (прибутку, 
ФОП, амортизації) зокрема. Питання зацікавленості інвесторів,  
власників, акціонерів і держави у зростанні ДВ у цілому й опосе- 
редковано через її складові широко висвітлено у спеціальній літе-
ратурі. Однак дані проблеми потребують систематизації та вирі-
шення через призму соціальних відносин на мікро- і макрорівнях. 
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Розділ 3. КІЛЬКІСНА ОЦІНКА ВАЛОВОЇ ДОДАНОЇ  
ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВ 

3.1. Співставлення показників ефективності діяльності  
суб’єктів господарювання щодо створення доданої  
вартості 

Економічний стан суб’єктів діяльності (від домогосподарства 
до ТНК і національної економіки) оцінюється за допомогою сис-
теми показників, серед яких ВВП посідає одне з провідних місць. В 
економічній літературі, офіційних джерелах звітності має місце ве-
лика кількість визначень ВВП. Наприклад: ВВП – це показник вар-
тості випущених товарів та послуг тією чи іншою державою; це вся 
продукція та послуги, вироблені в державі, виражені у грошовому 
еквіваленті (частіше за все в USD) [41]. Згідно з цим джерелом  
виокремлено два види ВВП:  

номінальний – загальний обсяг виробленої продукції, вираже-
ний у поточних цінах, тобто у вимірах, які є чинними на даний час; 

реальний – загальний обсяг виробленої продукції за певний 
час, виміряний у базових, тобто постійних, цінах. 

Реальний ВВП змінюється під впливом кількості та якості ви-
роблених товарів, а номінальний − під впливом як кількісних по- 
казників, так і цін (інфляції, курсу національної валюти). 

Відношення номінального ВВП до реального названо дефля-
тором. Це показник різниці загального рівня вартостей в економіч-
ній галузі.  

У джерелі [313 с. 191] ВВП трактується як «показник буржу-
азної статистики, що виражає сукупну вартість кінцевих товарів та 
послуг, вироблених на території даної країни, у ринкових цінах. На 
відміну від валового національного продукту, до складу ВВП не 
включається сальдо платіжного балансу». 

У статті Р. Моторіна, розміщеній у джерелі [236, с. 132-133], 
надано визначення ВВП як показника, що характеризує кінцевий 
результат виробничої діяльності економічних одиниць – резидентів 
у сфері матеріального і нематеріального виробництва. Вимірюється 
вартістю товарів та послуг, встановлених цими одиницями для кін-
цевого використання ВВП, дорівнює сумі валової доданої вартості 
(ВДВ) галузей плюс чисті податки на продукт (ПДВ) та імпорт 
(ЧПІ), не зараховані до неї, що виражається формулою 
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ВВП = ∑ВДВ + ПДВ + ЧПІ . (3.1) 

ВВП визначають як суму первинних доходів, розподілених 
резидентами − суб’єктами господарювання між виробниками това-
рів та послуг: оплата праці найманих працівників, чисті податки на 
виробництво й імпорт, валовий прибуток та валові змішані доходи. 
ВВП характеризує як виробництво, так і кінцеве споживання това-
рів і послуг, валове нагромадження основного капіталу, зміну запа-
сів матеріальних оборотних коштів, чисте придбання цінностей  
і сальдо експорту й імпорту товарів і послуг. Однак важко погоди-
тися з тим, що ВВП – головний індикатор розвитку і найбільш пов-
ний показник сумарного обсягу виробництв товарів та послуг за  
певний період. 

По-перше, слід вести мову не про ВВП взагалі, а про ВВП як 
показник виробництва товарів та послуг. Якщо ВВП пов’язують із 
споживанням (наприклад у США), то ВВП за споживанням суттєво 
відхиляється від ВВП за виробництвом. Достатньо залучати кре-
дити, здійснювати грошову емісію, що дозволяє демонструвати  
зростання ВВП без нарощування, а іноді навіть при падінні обсягів 
виробництва, що характерно для «боргових» економік.  

По-друге, як зазначено вище, ВВП мають можливість підра-
ховувати до десятка різних світових, міжнародних і регіональних 
інститутів за наявності власних методик розрахунків. Тому показ-
ники комісій ООН, європейських організацій, СБ, МВФ та ін. іноді 
суттєво різняться. Крім того, у світових і національних практичних 
розрахунках відсутні достатньо надійні методи оцінки послуг, які 
включаються у ВВП. Слід додати, що міжнародними інститутами й 
організаціями проводяться роботи з уніфікації методик розрахунку 
ВВП та оцінки його складових. 

Так, на початку 1995 р. Мінстат України завершило розробку 
національних рахунків згідно з концепцією, прийнятою ООН у 
1993 р., щоб позбутися впливу цін, курсу національної валюти від-
носно ВКВ (дол. США). ВВП, ВНП необхідно розрахувати у порів-
нянних (базових) цінах, мати надійні методи розрахунку послуг, що 
включаються у ВВП на ВНД, виключати вплив елементів «борго-
вої» економіки та кредитних грошей. Реальний ВВП як показник 
ефективності економіки слід використовувати в сукупності з по- 
казниками реального ВВП у незмінних цінах у розрахунку на душу 
населення, показник валової доданої вартості у незмінних цінах. 
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Для порівняння в рейтингах (національних, світових) також необ- 
хідно використовувати незмінні ціни, ціни у ВКВ, ціни ПКС  та ін. 

Недоцільність використання номінального ВВП без інших 
показників загальновідома. Особливо це небезпечно для України, 
де мають місце високий рівень інфляції, нестабільний курс націо- 
нальної валюти, висока заборгованість держави, державних і при- 
ватних підприємств. З офіційної та публічної звітності необхідно 
виключити показники номінального ВВП та ВНП як у абсолютному 
вимірі, так і в розрахунку на душу населення, використовувати реа-
льний ВВП, ВНД, валову додану вартість у незмінних цінах, а також 
у ВКВ за ПКС. Доцільно застосовувати досвід світової статистики 
розрахунків ВВП за допомогою індексу-дефлятора, який, напри-
клад, у США включає 15 індексів цін. Метод визначення індексу-
дефлятора шляхом відношення ВВП у поточних цінах на ВВП у по-
рівнянних цінах потребує зміни відповідно до прийнятих у міжна-
родній статистиці методик. Про недосконалість показника ВВП, ме-
тодів його розрахунку свідчать дані табл. 3.1 [128]. 

Таблиця 3.1 – Деякі світові показники, пов’язані з ВВП,  
за 1970 та 2016 рр. 

Показник 1970 2016
ВВП, млрд USD 3398,0 75213,7 
% 100, 0 2213,0
разів 1,0 22,1
ВВП на душу населення, USD 921,0 10167,0 
% 100,0 1103,9
разів 1,0 11,0
ВВП (постійні ціни 1970 р.), млрд USD 921,0 13487,4 
% 100,0 396,8
разів 1,0 3,97
ВВП (п.ц.) на душу населення, USD 921,0 1823,0 
% 100,0 197,9
разів 1,0 1,98
Населення, млн чол. 3692,0 7456,0
% 100,0 201,95
разів 1,0 2,02 

Згідно з наведеними в табл. 3.1 даними Світового банку по- 
казники ВВП у USD у поточних цінах і в USD у цінах 1970 р. різ-
няться в рази. Також різняться наведені показники ВВП, розрахо- 
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вані за цінами ВВП за ПКС, що можна продемонструвати за даними 
ВВП за цінами ПКС по Україні. Так, ВВП України у вимірі за USD 
у 2016 р. склав за даними МВФ [86] 371 млрд дол., у 2012 р. – 
90,9 дол. (у результаті падіння курсу національної валюти) за ПКС 
(табл. 3.2). 

Таблиця 3.2 – ВВП України за цінами ПКС і USD 
Показник 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

ВВП у USD, 
млрд дол. 
% до 2017 р. 

187,0 
100,0 

179,6 
101,3 

132,3 
95,9 

90,9 
23,5 

93,3 
24,5 

93,5 
24,2 

ВВП за цінами ПКС, 
млрд USD 
% до 2012 р. 

386,4 
100,0 

342,6 
101,6 

373,4 
96,6 

340,5 
88,1 

356,0 
89,0 

353,8 
91,6 

ВВП за ПКС/ВВП  
у USD 99,8 100,1 100,6 374,6 378,3 378,4 

У країнах із критичними масштабами волатильності курсу на-
ціональної валюти відносно ВКВ користуватися показником ВВП у 
USD навіть у незмінних цінах небажано (за виключенням дослідни-
цьких цілей макроекономічного рівня). А внесення таких показни-
ків на розгляд населення (особливо електорату) може негативно 
вплинути на стабільність соціального стану суспільства. 

Для характеристики динаміки обсягу виробництва за певний 
період часу можна використовувати лише реальний, дефлірований 
ВВП або ВНП. 

Відомі американські економісти П. Самуельсон і В. Нордхауз 
визначають економічне зростання як збільшення реального ВВП, 
або випуск продукції країни [298]. Основними факторами еконо- 
мічного зростання науковці вважають: 

людські ресурси (праця, освіта, дисципліна, мотивація); 
природні ресурси (земля, матеріали, паливо, стан довкілля); 
капітал (машини, споруди, інфраструктура); 
технології (наука, інженерні здібності та їх реалізація, управ-

ління, підприємництво). 
Економічні системи більшості країн, що розвиваються, вико-

ристовують фактори інтенсивного й екстенсивного порядку. При 
цьому наразі домінують інтенсивні фактори. 
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У працях американських учених кінця ХХ – початку ХХІ ст., 
перш за все Е. Денісона та А. Меддісона [5; 20], доведено, що для 
забезпечення економічного зростання необхідні нові інвестиції, 
тому що технологічні поліпшення потребують нових машин. Для 
забезпечення зростання рівня ефективності виробництва потрібні 
два джерела – науково-технічний прогрес і зростання капіталу. 
Джерелами науково-технічного прогресу є розширення наукових 
знань, підвищення їх ефективності. Це забезпечується домінуючою 
роллю наукових досліджень, освіти, професійної підготовки як  
важливіших джерел розвитку виробництва, економіки. І вкладення 
в них слід розглядати не як витрати у виробництво, а як інвестиції 
в розвиток. Знання забезпечують дві третини внеску технічного 
прогресу [112, c. 16]. Тобто саме технічний прогрес і праця є дже-
релами для 80% товарів та послуг, які виробляють сучасні еконо- 
мічно розвинені суспільства. 

Сучасна наука стверджує, що мета капіталістичного виробни-
цтва – максимізація прибутку. Це так, якщо проблему розглядати з 
позиції власників засобів виробництва, а з точки зору працівників 
(найманий персонал, міноритарні (дрібні) акціонери та ін.), їх 
мета – вигідно продати свою робочу силу та за це отримати до- 
стойну заробітну плату. Мета суспільства в цілому – максимізація 
виробництва товарів та послуг, яких достатньо для задоволення по-
треб населення загалом. Однак найбільш активною частиною суспі-
льства, яка забезпечує виробництво товарів і послуг, є власники за-
собів виробництва та наймані працівники (робочі, фахівці, управлі-
нці, службовці та ін.). Їх інтереси зводяться до виробництва доданої 
вартості, її розподілу, який оптимально забезпечує накопичення  
і споживання, тобто забезпечує зростання виробництва, функціону-
вання та зростання факторів виробництва (перш за все трудових), 
мотивацію ефективного виробництва. Зрештою все це зводиться до 
виробництва необхідного рівня доданої вартості, її оптимізації від-
носно розподілу, споживання, розширеного відтворення. Додана  
вартість є джерелом фонду накопичення, розширеного відтворення 
матеріальних, трудових й інтелектуальних факторів виробництва.  

Складові доданої вартості (заробітну плату і прибуток) де- 
тально вивчали філософи й економісти, починаючи з давнини, по- 
глиблюючи дослідження в економічних школах давньої Греції та 
Римської імперії. Розглядали цю проблему А. Сміт, Д. Рікардо, 
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представники економічної науки від давнини до кінця ХІХ ст. Так, 
Д. Рікардо зазначав: «Отже, я прагнув показати, по-перше, що під-
вищення заробітної плати не підвищує ціну товарів, але незмінно 
понижує прибуток, а по-друге, що якби ціна всіх товарів і зросла, то 
вплив такого підвищення на прибуток залишив б його розміри та-
кими самими і фактично знизилась би лише вартість (міра), у якій 
рахуються ціни та прибуток» [287, с. 473]. Тобто Д. Рікардо під- 
креслює взаємозв’язок заробітної плати і прибутку як нової вар- 
тості, у царині якої перебувають інтереси власників і найманих пра-
цівників, а також шляхи їх реалізації, вираження. 

Об’єктом глибокого дослідження дана економічна категорія 
стала на початку ХХ ст. У цей період з’являється термін «додана 
вартість». Основні питання та підходи до визначення сутності ДВ 
розглянуто в роботах Н. Абрютіної [50], І. Богатої [67], В. Дадал- 
ко [113], А. Тайта [37], К. Уолта [332], Д. Чайковського [339], 
М. Шпилько [348], А. Зайцевої [152], О. Вакульчика [81], В. Іва- 
ненка [165], Ю. Мороз [234], З. Шершньова [346], Л. Савицького 
[292] та ін. Дослідники визначають ДВ як різницю між чистим при-
бутком та вартістю власного капіталу, що було використано для 
отримання товару, який створено суб’єктом господарювання у про-
цесі його виробництва. ДВ створюється у процесі виробництва, а 
проявляється у процесі реалізації. Це ключові положення, які по- 
требують уточнення та доповнення. 

У вітчизняній і зарубіжній літературі, науці та практиці від-
сутній єдиний підхід до визначення ДВ. Можна зустріти ототож-
нення поняття ДВ (рос. − добавленная стоимость, англ. − 
addedvalue) з терміном «додаткова вартість» (рос. – прибавочная 
стоимость, англ. – surplusvalue). Таке положення легко подолати, 
якщо розглянути сутність і структуру ДВ і додаткової вартості. До-
даткова вартість формується додатковою працею, належить власни-
кам засобів виробництва, характеризує рівень експлуатації найма-
ної праці. Вона є часткою ДВ, входить у неї. Але ДВ включає крім 
додаткової вартості необхідний продукт, амортизаційні відраху-
вання та служить не лише меті власників, але і найманих працівни-
ків і деяких інших членів суспільства. 

Відповідно до економічного змісту категорія «додана вар-
тість» являє собою приріст матеріальних ресурсів, придбаних і ви-
трачених у рамках виробничого процесу на величину вартості засо- 
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бів праці та праці працівників підприємства. Отже, різниця між ви-
ручкою від реалізації продукції (у фактичних цінах) і величиною 
матеріальних витрат на здійснення процесів виробництва і реаліза-
ції є доданою вартістю [84, с. 55]. 

В економічному словнику зазначено, що додана вартість – це 
частина вартості товарів (послуг), яка прирощена безпосередньо на 
даному підприємстві. Визначається як різниця між виручкою від 
продажу продукції, товарів (послуг), що вироблені підприємством, 
і його витратами на закупівлю матеріалів, напівфабрикатів, послуг 
[281, с. 89]. 

У юридичному словнику констатується, що додана вартість – 
це різниця між вартістю проданого організацією продукту (послуг) 
і матеріалів, витрачених на його виробництво, та рівнем виручки. 
Вона включає еквівалент витрат на заробітну плату, відсоток на ка-
пітал, ренту і прибуток. Цей показник використовується для стягу-
вання податку на додану вартість [72, с. 146]. 

На думку В. Лисюка, додана вартість розраховується як сума 
рентних платежів, заробітної плати, амортизації необоротних акти-
вів та секторного прибутку від реалізації продукції (надання послуг) 
[213, с. 113]. 

Додана вартість – це та частина випуску, яка додається фак-
торами виробництва до вартості проміжного споживання, тобто  
вартості сировини, матеріалів, електроенергії тощо, спожитих у 
процесі виробництва. Тому величина валової доданої вартості ви-
значається як різниця між випуском і проміжним споживанням. 
Вона є валовим показником, оскільки включає амортизацію (спожи-
вання основного капіталу) [293, с. 46]. Дещо інше трактування ва-
лової доданої вартості та проміжного споживання надано у Націо-
нальному класифікаторі України (класифікація видів економічної 
діяльності – КВЕД). Відповідно до методики Держкомстату Укра-
їни додана вартість – утворені первинні доходи, отримані в резуль-
таті безпосередньої участі у процесі виробництва. Згідно з КВЕД 
валова додана вартість – це вартість валової виробленої продукції 
за відрахуванням вартості витрат на сировину та матеріали, а також 
інших витрат проміжного споживання [243, с. 98]. 

На думку В. Рудь, додана вартість являє собою частину вар-
тості продукту, що формується на підприємстві та складається з 
амортизації, оплати праці працівників, відрахувань на соціальне за-
безпечення, податкових зобов’язань і прибутку [289, с. 6]. 
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Отже, валова додана вартість є складною за своїм змістом ка-
тегорією, оскільки включає декілька елементів. 

Складовими ВДВ підприємства, на думку З. Рахматулліної, є 
витрати на заробітну плату та прибуток (рис. 3.1) [80]. 

Рисунок 3.1 – Структура вартості готової продукції та ДВ  
[283, с. 36] 

В. Іваненко констатує, що додана вартість – це вартість, ство-
рена у процесі виробництва на даному суб’єкті господарювання, що 
охоплює його реальний внесок у створення вартості конкретного 
товару або послуги. Додана вартість включає заробітну плату, при-
буток та амортизацію конкретного суб’єкта економіки, тому ви-
трати на придбання сировини і матеріалів у постачальників не 
включаються у додану вартість продукту, виробленого даним 
суб’єктом [165, с. 123-124].  

Відповідно, додана вартість являє собою різницю між варті-
стю виробленої продукції, виконаних робіт, наданих послуг (ви- 
пуском продукції) і перенесеною (уречевленою) вартістю матеріа-
льних ресурсів та нематеріальних послуг, повністю спожитих у про-
цесі виробництва такої продукції (проміжним споживанням) 
(рис. 3.2). 

Оскільки показник доданої вартості не містить перенесеної 
(уречевленої) праці (за винятком амортизації, яка розглядається як 
споживання основних засобів), то його застосування в економіч-
ному аналізі дозволяє оцінити величину власних витрат, зазнаних 
суб’єктом господарювання, а також структуру отриманого підпри- 
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ємством доходу, тим самим підвищуючи аналітичну цінність ана-
лізу та поглиблюючи його.  

Рисунок 3.2 – Порядок формування показника доданої  
вартості та його складових 

Таким чином, цінність використання показника доданої вар-
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складі виробленої продукції, не характеризують продуктивність 
власних трудових ресурсів.  

З метою обґрунтування пріоритетності використання в еконо-
мічному аналізі виробництва і реалізації продукції показника дода-
ної вартості зупинимося на показниках матеріаломісткості та мате-
ріаловіддачі, які на практиці визначаються як співвідношення мате-
ріальних витрат (без амортизації) і товарної (валової) продукції або 
чистого доходу. З приводу порядку розрахунку даних показників 
Ю. Кротов [194, с. 75] зазначає, що в показнику матеріаломісткості 
матеріальні витрати відносяться до бази, складовою частиною якої 
є ті самі матеріальні витрати. Це свідчить про те, що у випадку  
збільшення матеріальних витрат на одиницю продукції і тим самим 
чисельника розрахункової формули зростаючий знаменник штучно 
занижує дійсне зростання матеріаломісткості. При скороченні пи-
томих матеріальних витрат зменшення знаменника, відповідно, 
штучно збільшує дійсне зниження матеріаломісткості.  

Вищезазначене підтверджує необхідність визначення показ-
ника матеріаломісткості (матеріаловіддачі) продукції на основі 
більш стабільної та об’єктивної бази – доданої вартості, що дозво-
лить точніше оцінювати динаміку цього показника. Тому матеріа-
ломісткість слід розраховувати як відношення уречевленої (перене-
сеної) праці до доданої вартості, що характеризує залежність під- 
приємства від зовнішнього середовища. Відповідно, одержану роз-
рахункову величину доцільніше визначати як коефіцієнт виробни-
чої залежності (Kз) КЗ = МВДВ × 100,  (3.2) 

де MВ – матеріальні витрати й оплата матеріальних послуг; ДВ – додана вартість. 
Зворотний коефіцієнт автономії праці або вартісної структури 

виробництва (Ка) дорівнює Ка = ДВМВ × 100.  (3.3) 

Коефіцієнт автономії праці можна визначити на основі витрат 
сировини і матеріалів або витрат купівельних деталей і напівфабри-
катів, або за виробничими підрозділами, місцями витрат тощо. 
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М. Сорокіна пропонує таку структуру елементів валової до-
даної вартості підприємства [316, с. 35]: 

1. Нееластичні елементи валової доданої вартості за обсягом
реалізації: 

оплата труда працівників; 
відрахування на соціальні потреби; 
амортизаційні відрахування на основні засоби; 
податки, які включено у собівартість; 
інші витрати (орендні платежі, витрати на відрядження та ін.). 
2. Еластичні елементи валової доданої вартості за обсягом ре-

алізації: 
потенційні податки від реалізації (ПДВ, податок на прибуток, 

акцизний збір); 
норма прибутку. 
В. Іваненко до складу валової доданої вартості підприємства 

включає заробітну плату, прибуток, амортизаційні відрахування 
[165, с. 123]. 

К. Уллубієва до валової доданої вартості підприємства сиро-
вину, матеріали, напівфабрикати та інші виробничі запаси не вклю-
чає, оскільки вони не створюють її, будучи закупленими в інших 
підприємств [331]. Але якщо підприємство у процесі виробництва 
використовує виробничі запаси, створені власноруч (або за рахунок 
природних сил), то такі запаси створюють додану вартість. Щодо 
безоплатно отриманих виробничих запасів, то вони також не ство-
рюють валову додану вартість підприємства. 

Натомість заробітна плата (і відрахування на соціальні за-
ходи), витрати на рекламу та просування товару, інші витрати – це 
те, що збільшує собівартість продукції внаслідок певної доробки, 
певних дій над предметом і засобами праці. Окрім того, вартість то-
вару збільшує додану вартість, яка відображає дохід різних власни-
ків: відсоток на капітал, ренту або орендні платежі та прибуток. 

Непрямі податки безпосередньо доданої вартості не створю-
ють, проте включаються в ціну товару [331, с. 171]. 

На думку Д. Чайковського, на підприємстві доцільно не вра-
ховувати амортизацію до складу валової доданої вартості підприєм-
ства, оскільки вона включається у собівартість продукції (робіт, по-
слуг). Отже, валову додану вартість слід розглядати як сукупність 
детермінант, які складають частки робітників, економічних 
суб’єктів і держави [339, с. 11]. 
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Показник валової доданої вартості – це первинні доходи, які 
створюються інституційними одиницями та розподіляються між 
ними. Обсяг валової доданої вартості розраховується як сума різ-
ниці між показниками валового випуску і проміжного споживання 
[51, с. 7]. Кожна з перелічених складових є складною за своїм зміс-
том категорією, оскільки включає декілька елементів. 

Слід відзначити, що процес формування валової доданої вар-
тості на підприємстві не відображається у нормативних докумен-
тах, деякі з них містять лише обґрунтування формування її струк- 
турних елементів. На сучасному етапі існує декілька підходів до ви-
значення величини валової доданої вартості підприємства. Вибір 
методу її оцінки визначається сутністю та структурою ДВ. Спосте-
рігається пряма залежність даного показника від результатів ефек-
тивності діяльності підприємства, що є важливим не тільки для  
власників, працівників підприємства, але і для держави, оскільки 
валова додана вартість виступає джерелом формування дохідних 
статей державного бюджету.  

Проблема кількісної оцінки валової доданої вартості підпри-
ємства полягає у встановленні об’єктивних показників. При оцінці 
валової доданої вартості методичною проблемою є встановлення 
оптимального співвідношення між її елементами. Це пов’язано з 
тим, що всі без винятку структурні елементи валової доданої варто-
сті розглядаються як доходи підприємства, зростання яких має за-
безпечувати підвищення ефективності діяльності та при цьому не 
ущемляти інтереси основних учасників ланцюга створення вартості 
продукту (найманих працівників і власників). У зв’язку з цим необ-
хідно оцінити значущість кожного елемента, що входить до складу 
валової доданої вартості з позицій працівників і власників підпри-
ємства, стейкхолдерів. 

Отже, до найбільш важливих структурних елементів валової 
доданої вартості підприємства належать заробітна плата, прибуток, 
амортизаційні відрахування на основні засоби та нематеріальні ак-
тиви. 

З. Рахматулліна  вважає, що для характеристики ДВ викорис-
товуються економічна додана вартість (EVA), акціонерна додана 
вартість, ринкова додана вартість, валова додана вартість, чиста до-
дана вартість [283]. Підходи науковців до розкриття сутності кате-
горії «додана вартість» узагальнено на рис. 3.3. 
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Рисунок 3.3 – Система поглядів на категорію «додана  
вартість» [283, с. 38] 

Структуру ДВ, запропоновану К. Уллубієвою, наведено на 
рис. 3.4 та 3.5. 
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збільшення ВВП, оскільки може відбуватися за рахунок більш ма-
теріаломісткої продукції з високими цінами, але збільшення показ-
ника доданої вартості завжди свідчить про зростання ВВП.  

Рисунок 3.4 – Інтерпретація поняття доданої вартості  
[331,  с. 170] 

Рисунок 3.5 – Структурна змістовність доданої вартості  
[331, с. 170] 
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Заробітна плата 

Податки 

Прибуток 

ВАРТІСТЬ ДОДАНА 
ВАРТІСТЬ 



104 

Крім того, може виникнути ситуація, коли за рахунок випе- 
реджального випуску матеріало- та енергоємної продукції відбува-
ється зростання індексу промислової продукції в регіоні при зни-
женні рівня прибутковості та темпів зростання ВДВ. Тому при роз-
робці структурної промислової політики важливо визначити: місце 
доданої вартості в суспільному виробництві шляхом порівняння  
частки прибутку в доданій вартості (рентабельність доданої варто-
сті), створеній підприємством, із галузевою рентабельністю доданої 
вартості; динаміку питомої ваги доданої вартості, створеної 
суб’єктом господарювання, в обсязі доданої вартості галузі, а також 
у валовому внутрішньому продукті (ВВП). 

Одну із схем використання ДВ на підприємствах, у корпора-
ціях наведено на рис. 3.6. 

Рисунок 3.6 – Розподіл доданої вартості корпорації  
[283, с. 37] 

Визначені переваги застосування показника доданої вартості 
в економічному аналізі виробництва і реалізації продукції не озна-
чають ігнорування показників валової і товарної продукції. Необ- 
хідно лише обмежити застосування останніх тією сферою, яку 
тільки вони можуть об’єктивно характеризувати, зокрема, валова 

Держава Акціонери Банки 

Топ-менеджмент Наймані працівники 

Прибуток 

Додана вартість корпорації 
(прибуток, заробітна плата) 

Заробітна 
плата 
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продукція є базою для розрахунку витрат на виробництво, рента- 
бельності. Відсутність науково обґрунтованих підходів до мето-
дики економічного аналізу створеної підприємством доданої варто-
сті на основі даних статистичної звітності сприяла визначенню ос-
новних методичних складових її аналізу (табл. 3.3). 

Таблиця 3.3 – Завдання, об’єкт та етапи аналізу доданої  
вартості на основі даних статистичної  
звітності [165, с. 126] 

ОБ’ЄКТ АНАЛІЗУ: ДОДАНА ВАРТІСТЬ 
ЗАВДАННЯ АНАЛІЗУ: 
оцінити величину створеної доданої вартості, її частку у випуску про-
дукції та проаналізувати їх динаміку  
визначити вплив факторів на зміну величини доданої вартості  
проаналізувати структуру доданої вартості у розрізі отриманих первин-
них доходів 
оцінити ресурсовикористання підприємства на основі доданої вартості  
визначити залежність виробничого процесу від зовнішнього середо-
вища 
ЕТАПИ АНАЛІЗУ:  
1. Аналіз динаміки створеної доданої вартості та її частки в обсязі ви-
робленої продукції 
2. Факторний аналіз доданої вартостіДВ = ДВВ × ВСЧП × СЧП = ПВДВ × ПП × СЧП, 
де ДВ – величина доданої (створеної) вартості; ПВДВ – питома вага до-
даної вартості у випуску продукції; В – випуск продукції; ПП – продук-
тивність праці; СЧП – середньоспискова чисельність працівників 
3. Розрахунок груп аналітичних показників
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Рентабельність доданої вартості 
(РДВ) РДВ = ПДВ ,

де П – операційний прибуток 

Показує частку операцій-
ного прибутку (як первин-
ного доходу власника) у 
створеній підприємством 
вартості 

Частка особистих доходів (ЧОД)  ЧОД = ОДДВ,

де ОД – витрати на оплату праці 
(особисті доходи працівників) 

Характеризує частку осо-
бистих доходів працівни-
ків і показує, скільки підп-
риємство зазнає витрат на 
оплату праці для ство-
рення 1 грн доданої варто-
сті 
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Закінчення табл. 3.3 
Частка доходу на відновлення 
основного капіталу (ЧВОК): ЧВОК = АмДВ,

де Ам – нарахована амортизація 

Показує частку витрат на 
відновлення основних за-
собів у створеній підпри-
ємством вартості 
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Продуктивність власної праці 
(ППВП) ППВП = ДВСЧП

Показує скільки вартості, 
створює в процесі вироб-
ництва 1 працівник 

Фондовіддача (ФвДВ)  ФвДВ = ДВСВОЗ, 
де СВОЗ – середньорічна вар-
тість основних засобів 

Показує скільки вартості 
створюється з використан-
ням 1 грн основних засобів 

Коефіцієнт оборотності вироб-
ничих запасів (Кобз) Кобз = ДВСВЗ, 
де СВЗ – середньорічна вартість 
виробничих запасів 

Показує створену вартість 
з використання 1 грн уре-
чевленої (перенесеної) 
праці у виробничих запа-
сах 
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Матеріаломісткість (або коефі-
цієнт залежності) (Мм) Мм = МВДВ, 

де МВ – сума зазнаних матеріа-
льних витрат 

Характеризує залежність 
виробничого процесу від 
зовнішніх джерел і показує 
перенесену вартість, яка 
необхідна для створення 1 
грн вартості 

Матеріаловіддача (коефіцієнт 
автономії праці) (Мв)  МВ = ДВМВ

Характеризує автономію 
праці та показує створену 
вартість, яка припадає на 
1 грн уречевленої (перене-
сеної) праці 

Розглянемо більш детально послідовність здійснення аналізу 
статистичної звітності з виробництва промислової продукції на  
предмет оцінки створеної підприємством вартості у процесі вироб-
ництва матеріальних благ. Насамперед, слід зазначити, що основ-
ним інформаційним джерелом для оцінки доданої вартості є ста- 
тистичний звіт за формою № 1-підприємництво «Звіт про основні 
показники діяльності». Зокрема, для розрахунку випуску продукції 
необхідно використовувати такі показники звіту: 
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обсяг реалізованої продукції, робіт, послуг (без ПДВ, ак-
цизу)  − гр. 1, ряд. 20 (підрозділ 2.1);  

обсяг продукції (робіт, послуг), виконаний підрядником на 
умовах підряду (віднімається) − гр. 2, ряд. 20  (підрозділ 2.1);  

продукція (роботи, послуги) власного виробництва для внут-
рішніх потреб підприємства − гр. 4, ряд. 20 (підрозділ 2.1); 

незавершене виробництво на початок і на кінець року − гр. 3, 
4, ряд. 200-20 (підрозділ 2.1);  

готова продукція на початок і на кінець року − гр. 5, 6, ряд. 
200-20 (підрозділ 2.1); 

вартість давальницької сировини, переробку якої здійснило 
підприємство, − ряд. 390 (додаток до підрозділу 2.1). 

Крім того, на основі даних зазначеної форми звітності можна 
розрахувати величину проміжного споживання (перенесеної варто-
сті), зокрема, використовуються такі показники: 

матеріальні витрати − гр. 2, ряд. 20 (розділ 2.3);  
витрати на відрядження − ряд. 310 (розділ 3);  
витрати на добові − ряд. 315 (розділ 3); 
оплата послуг (робіт), виконаних сторонніми підприємст-

вами − ряд. 320 (розділ 3); 
орендна плата − ряд. 330 (додаток до підрозділу 2.1);  
плата за землю − ряд. 335 (додаток до підрозділу 2.1). 
При цьому слід ураховувати, що витрати на добові та плата за 

землю вираховуються з величини проміжного споживання. Оскіль-
ки додана вартість за напрямом використання являє собою дохід ор-
ганізації, особистий дохід робітників (оплата їх праці), осіб, які на-
дали капітал, і при цьому є складовою випуску продукції, то, окрім 
аналізу динаміки створеної доданої вартості та її частки в обсязі ви-
робленої продукції, можна виконати факторний аналіз частки дода-
ної вартості у випуску продукції за допомогою прийому подов-
ження факторних систем. Зокрема, залежність частки доданої вар-
тості від випуску продукції можна представити у вигляді адитивної 
моделі такого вигляду:  ЧДВ = 	 ДВВ = 	 ОПВ + АВ + ПВ = 	ЧОП + ЧА + ЧП,    (3.4) 

де В – випуск продукції; ДВ – додана вартість;  
ОП – витрати на оплату праці; 
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А – амортизація;  
П – валовий прибуток;  ЧДВ – частка доданої вартості у випуску продукції;  ЧОП – частка витрат на оплату праці у випуску продукції;  ЧА – частка амортизаційних відрахувань у випуску продукції;  ЧП – частка прибутку у випуску продукції. 

При здійсненні факторного аналізу самої величини доданої 
вартості слід взяти до уваги, що оскільки вона насамперед свідчить 
про величину витрат власної праці, то основними факторами, які 
впливають на показник доданої вартості, є витрати праці, а також 
продуктивність праці власних трудових ресурсів. Тому з викорис-
танням прийому розширення факторних систем побудовано фак- 
торну модель аналізу доданої вартості. 

Таким чином, на зміну доданої вартості впливають три фак-
тори: частка доданої вартості у випуску продукції, продуктивність 
праці та чисельність працівників. 

В. Іваненко стверджує, що оскільки показники валової і то- 
варної продукції містять вартість як уречевленої праці, так і пере-
несеної живою працею із засобів виробництва на виготовлену про-
дукцію, то вони не характеризують продуктивність власних трудо-
вих ресурсів і, відповідно, не відображають дійсної зміни продук-
тивності праці, матеріаломісткості, дохідності та ін. [165, с. 129]. 
Окреслені недоліки в застосуванні показників валової і товарної 
продукції в економічному аналізі ефективності використання ви- 
робничих ресурсів промислового підприємства дозволили обґрун-
тувати необхідність застосування статистичної звітності з виробни-
цтва промислової продукції показника доданої вартості в частині 
аналізу динаміки створеної доданої вартості, її факторного аналізу 
та розрахунку групи аналітичних показників для: оцінки структури 
доданої вартості; аналізу ефективності ресурсовикористання; ви-
значення виробничої залежності та автономії праці, що сприяє 
прийняттю ефективних рішень щодо управління випуском промис-
лової продукції та оцінки діяльності підприємства в цілому. 

Дослідники Білоруського національного технічного універси-
тету в роботі «Добавленная стоимость как критерий эффективности 
производственного процесса в промышленности» виокремлюють 
сім видів доданої вартості [188, с. 540-542]: 

1) акціонерна додана вартість (SVA);
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2) ринкова додана вартість (MVA);
3) грошова додана вартість (CVA);
4) економічна додана вартість (EVA);
5) номінальна додана вартість;
6) чиста додана вартість;
7) реальна додана вартість.
Розглянемо їх більш детально. 
1. Акціонерна додана вартість (SVA). Її автором є А. Раппо-

порт, який у 1984 р. запропонував визначення (SVA) як суму при-
веденої вартості (PV) чистого грошового потоку (NCF) і різниці між 
приведеною вартістю (PV) та залишкових вартостей на кінець і по-
чаток прогнозного року (TV) [37; 188, с. 541]: ܸܵܣ = (௡ܨܥܰ)ܸܲ + ሾܸܲ(ܶ ௡ܸ) − ܸܲ(ܶ ௡ܸ)ሿ. (3.5) 

Чистий грошовий потік розраховується як різниця між чис-
тим операційним прибутком після оподаткування (NOPAT) і вели-
чиною прирісних інвестицій (ΔІ) у необхідні активи і робочий капі-
тал (частка від NOPAT). 

Залишкова вартість розраховується як NOPAT, розділена на 
середньозважену вартість капіталу (WACC). Показник SVA являє 
собою капіталізовану зміну поточної вартості операційного грошо-
вого потоку, скоригованого на поточну вартість інвестицій у необо-
ротний та оборотний капітал, що викликали ці зміни [351]. 

Показник SVA, так само як і EVA, використовується в рамках 
управління для: оцінки вартості компанії, тобто виступає як вели-
чина, на базі якої після проведення розрахунків, виходячи з алгори-
тму оцінки, фіксується кінцевий висновок про вартість компанії на 
певну дату; отримання інформації про ступінь ефективності здійс-
нених інвестицій, тобто як показник, що дозволяє визначити сту-
пінь ефективності здійснених інвестицій та встановити, чи було 
створено нову додану вартість, чи, навпаки, в результаті нераціона-
льного інвестиційного рішення відбулося «руйнування» наявної  
вартості. 

2. Ринкова додана вартість (MarketValueAdded – MVA) [85]
розраховується як різниця між ринковою капіталізацією і балансо-
вою вартістю власного капіталу, або різниця між вартістю підпри-
ємства (ринкова капіталізація плюс чистий прибуток) й інвестова- 
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ним капіталом (балансове значення власного капіталу плюс балан-
сове значення залученого капіталу). 

MVA може бути розрахована шляхом використання показ-
ника прибутку (RI) та економічної доданої вартості (EVA): 

MVA = ∑ ோூ(ଵାோ௕)іஶ௜ୀ଴  ;  (3.6) 

MVA = ∑ ா௏஺௜(ଵାௐ஺஼஼௡)೔ஶіୀ଴  , (3.7) 

де WACC	– середньозважена вартість капіталу. 
3. Грошова додана вартість (CVA) запропонована у 1996 р.

консалтинговою компанією BostonConsultingGroup [213]. Розрахо-
вується як різниця між чистим грошовим потоком (CFBIn) і резуль-
татом помноження первісної вартості активів (NAo) на середньо- 
зважену вартість капіталу (WACC) ܣܸܥ = ௡ܫܤܨܥ − ௢ܣܰ .ܥܥܣܹ− (3.8)

Грошовий потік до процентних витрат (CFBI) розраховується 
як чистий операційний прибуток після оплати податків (NOPAT) 
плюс амортизація (DА) і мінус економічна амортизація (ЕD): ܫܤܥ = ܶܣܱܲܰ + ஺ܦ + .ܦܧ (3.9)

Економічна амортизація (ED) розраховується за формулою ீி஺×ௐ஺஼஼(ଵାௐ஺஼஼)೙షభ  , (3.10) 

де GFA (GrossFixedAssets) – необоротні активи в оцінці за первіс-
ною вартістю; 
n – строк корисного використання необоротних активів. 

4. Економічна додана вартість (EVA). Цей фінансовий показ-
ник характеризує створену протягом певного часу вартість, що пе-
ребільшує прийняті (задані) норми дохідності інвесторами та є ре-
зультатом створення як власним, так і залученим капіталом [40]. 
Якщо його значення є додатним, то це визначає, як змінюється при-
буток підприємства від його діяльності за відрахуванням податків  
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і зменшення інвестицій у капітал (за рахунок власних та залучених 
коштів). 

Слід зауважити, що аналіз розглянутих видів ДВ (акціонер-
ної, ринкової, грошової, економічної) показує більшою мірою фі-
нансову сферу і їх недоцільно використовувати при виборі крите-
ріїв оцінки ефективності виробничих процесів. 

5. Номінальна (валова) додана вартість розширює базу узгод-
ження інтересів учасників виробництва й інвестування підприємс-
тва (власників, акціонерів, найманих працівників, інвесторів, орга-
нів державного і місцевого управління, стейкхолдерів). Розрахову-
ється за всіма видами економічної діяльності як обсяг виробництва 
у відпускних цінах за відрахуванням податків та зборів із виручки, 
за методом матеріальних (без урахування плати за природні ре- 
сурси) та інші витрати (заробітна плата, трансакційні витрати  
та ін.). 

Сформовані системи національних рахунків (СНР), що базу-
ються на міжнародних стандартах, розроблених ООН, МВФ, Світо-
вим банком, ОЕСР і Євростатом у 1993 р. (СНР-93), є у всіх постра-
дянських країнах, у тому числі в Україні. Відповідно до них органи 
Держкомстату обчислюють номінальну (валову) ДВ.  

6. Чиста додана вартість (ЧДВ) розраховується як різниця но-
мінальної ДВ (НДВ) за відрахуванням вартості використаного капі-
талу (амортизації) – АВ. ЧДВ = НДВ − АВ. (3.11)

7. Реальна додана вартість (РДВ). Її використання дозволяє
«очистити» номінальну (валову) ДВ від змін за рахунок цін, інфля-
ції, курсу валют тощо. Вона розраховується за трьома методами 
[138]: екстраполяція ДВ, починаючи з базисного року, індикато-
рами зростання реального випуску; просте дефлярування галузе-
вого показника ДВ галузевими дефляторами випуску; подвійне де-
флярування – метод, рекомендований ООН, Євростатом (у СНР), 
ідея якого полягає в тому, щоб вилучити дефляровані витрати з де-
флярованого випуску. 

Розвинуті країни (США, Великобританія та ін.) для розра- 
хунку РДВ використовують метод подвійного дефлярування, однак 
й інші методи знаходять своє застосування у країнах світу [36, 
с. 541; 138]. 
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Необхідність оцінки стану і динаміки ДВ як на рівні підпри-
ємства, так і на вищих рівнях зростає у зв’язку з глобалізацією еко-
номіки, формуванням спільних виробництв на основі подальшого 
розподілу праці та її кооперації. Тривають процеси вдосконалення 
оцінювання ефективності виробництва, критеріїв ефективності, по-
будови оптимізаційних моделей виробничого процесу. 

В економічній літературі існує багато конкретних напрямів 
оцінювання динаміки розвитку виробництва, вартості товару, ДВ. 
Але, як правило, більшість авторів розглядають фактори, не зачіпа-
ючи методи узагальнення. Основна маса конкретних підходів до 
оцінки впливу факторів виробництва на ефективність діяльності 
суб’єктів господарювання, динаміку ДВ можуть розглядатись як 
складові процесів [188, с. 537-538] і їх треба звести до критеріїв  
ефективності: 

максимізація прибутку. Для цього доцільно використати оп-
тимізаційну модель виробничого процесу за критерієм оптимально-
сті, де прибуток прагне до максимуму, але сфера оптимальності по-
чинається від найпершого прийнятного для підприємства значення 
прибутку і продовжується до його теоретичного максимуму. ∑ ௕೔→ݔ௜௡௜ୀଵ оптимуму; оптимум = ܾ௜ – прибуток першоприйнятний; (3.12) ܾ௡           теоретично максимальний прибуток, (3.13)

де	ܾ௜ – прибуток від реалізації товару (послуг); х௜ – кількість і-го виду продукції;  
n – кількість номенклатурних позицій; 

мінімізація витрат. Згідно з цією концепцією як критерій оп-
тимальності приймається мінімум витрат на виробництво того чи 
іншого товару (послуги). Однак більшість дослідників виділяють 
лише ті витрати, які вважають за доцільне, на їх думку, мінімізу-
вати. Найбільшого поширення цей підхід набув у радянській плано-
вій економіці, а саме у 30-50-х роках її функціонування; 

максимізація випуску товарної продукції (у натуральному  
і вартісному вимірах). 

V = ∑ ௜ܲܳ௜௡௜ୀଵ               max, (3.14) 

де V – випуск товарної продукції; ௜ܲ – ціна і-ї номенклатурної продукції; 
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ܳ௜ – кількість одиниць продукції і-го виду. 
Існують й інші моделі критеріїв ефективності, але у їх кон- 

струкції використовуються вищевикладені моделі в різній комбіна-
ції або їх окремі елементи. 

У кожному варіанті максимізацію слід розуміти не як най- 
більше (найменше) значення того чи іншого критерію (сукупності), 
а як певний інтервал кількісних і якісних характеристик, які на да-
ний час є прийнятними для певного суб’єкта господарської діяль-
ності (від першого сприятливого показника до їх максимізації). 

У сучасних умовах модель оцінки ефективності виробництва 
доцільно будувати з використанням показників реальної доданої  
вартості в умовах мінімізації витрат на виробництво і логістику, оп-
тимізацію доданої вартості. Це забезпечує розширення бази форму-
вання системи мотивації всіх суб’єктів економічної діяльності, 
пов’язаних із виробництвом та реалізацією товарів (послуг), управ-
ління ДВ за всіма ланками ланцюга доданої вартості, досягнення 
односпрямованості інтересів усіх учасників у процесі формування 
ДВ і її розподілу. 

3.2. Обґрунтування показників впливу на додану вартість 
підприємств 

На величину доданої вартості впливають економічні, інститу-
ційні та соціальні чинники, що визначаються певними показниками. 

Економічні показники, що відображають вплив на рівень до-
даної вартості підприємств, можна поділити на загальноекономічні 
та внутрішні. Під інституціональними показниками слід розуміти 
групу показників, які пов’язані з управлінням, регулюванням окре-
мих сфер, галузей економічних та суспільних відносин між різними 
інститутами (доступність фінансових ресурсів, внутрішня та зов- 
нішня податкова політика підприємства, існуючі адміністративні 
бар’єри, що змінюються відповідно до нестабільної економічно-по-
літичної ситуації в країні тощо). Серед соціальних аспектів галузе-
вих особливостей діяльності підприємств, що виробляють продук-
цію з високою доданою вартістю, можна виокремити організаційні 
технології, а також інтелектуальний капітал підприємства, а саме: 
компетентність, професійні знання і навички, досвід роботи, квалі- 
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фікація, генетичні схильності, якість охорони здоров’я, рівень 
життя, здатність до навчання, ділова репутація підприємства, то- 
варні знаки і знаки обслуговування та ін. Дана група факторів є не-
відчутною, однак має якісний і довгостроковий вплив на процес  
функціонування підприємства та приводить до збільшення прибу-
тку від його господарської діяльності. 

На рис. 3.7 відображено структуру показників, які впливають 
на величину доданої вартості підприємства, та їх взаємодію. 

Підприємства та галузі з високою доданою вартістю вносять 
найбільш значний внесок у забезпечення процвітання країни. Інно-
ваційні умови виробництва доданої вартості реалізуються в таких 
формах, як освоєння принципово нових видів продукції, нових 
форм обліку та планування, роботи з персоналом. Резервами зрос-
тання доданої вартості в сучасних умовах є: розширення асорти- 
менту продукції, що випускається, в основному за рахунок продук-
ції з новими споживчими властивостями, оптимізація чисельності 
та структури персоналу, розширення ринку збуту. Стримуючими 
факторами зростання доданої вартості є: недостатня якість і асорти-
мент продукції, що виробляється, несприятлива ситуація на ринку 
збуту (ціни, попит, наявність конкурентів), недостатній технічний  
і технологічний рівень виробництва, високий рівень зносу основних 
фондів, брак коштів для розробки або придбання інноваційних тех-
нологій. 

Стабільність розвитку економічної діяльності підприємств за-
безпечується не тільки наявністю матеріальних ресурсів. Важливу 
роль у виробничому процесі відіграють інтелектуальний капітал та 
нематеріальні активи. У даний час вони стають одними з головних 
чинників, що впливають на зростання конкурентоспроможності 
підприємств. Тому у світовій спільноті відбувається зміна концеп-
цій розвитку. Здійснюється перехід від економіки, заснованої на ма-
теріальних активах, до економіки, заснованої на знаннях, іннова-
ціях й інтелектуальному капіталі. Усе більше зростає роль соціаль-
них факторів і тих, що мають нематеріальну природу. 

Аналіз інвестицій (капітальних) за 2017 р. дозволяє предста-
вити регресію сучасного стану і проблем впливу чинників на фор-
мування державних (капітальних) інвестицій (табл. 3.4).  

Отже, в умовах реформування економіки в Україні мають 
бути розроблені нові механізми державного регулювання інвести- 
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ційних процесів [271], орієнтованих на створення правових основ  
функціонування на ринку капіталу, формування стратегічних і так-
тичних цілей, пріоритетів, дотримання соціальних цінностей, роз-
виток інтелектуального капіталу, спрямованість інвестицій на ви- 
рівнювання сукупного попиту і сукупної пропозиції, що забезпе-
чить підвищення доданої вартості підприємств, частковий перероз-
поділ доходів галузей і виробництв, а також регулювання зовнішніх 
інвестицій і валютного ринку, спрямування інвестицій на розвиток 
економіки і повну зайнятість. 

3.3. Поелементна оцінка валової доданої вартості  
підприємств 

Проблема кількісної оцінки валової доданої вартості підпри-
ємства полягає у встановленні об’єктивних показників. При оцінці 
валової доданої вартості методичною складністю є встановлення 
оптимального співвідношення між її елементами. Це пов’язано з 
тим, що всі без винятку структурні елементи валової доданої варто-
сті розглядаються як доходи підприємства, зростання яких має за-
безпечувати підвищення ефективності діяльності і при цьому не 
ущемляти інтереси основних учасників ланцюжка створення варто-
сті продукту (найнятих робітників і власників). У зв’язку з цим не-
обхідно оцінити значущість кожного елемента, що входить до 
складу валової доданої вартості, з позицій працівників і власників 
підприємства. 

Валова додана вартість підприємства є складною за своїм  
змістом категорією, оскільки включає декілька елементів. До най-
більш важливих структурних елементів відносять заробітну плату, 
прибуток, амортизаційні відрахування на основні засоби та немате-
ріальні активи. 

Ключовим моментом у дослідженні валової доданої вартості 
підприємства є виявлення співвідношення між її структурними еле-
ментами, такими як витрати на відтворення робочої сили (заробітна 
плата), доходи власників підприємства (прибуток) та витрати на 
відтворення основного капіталу (амортизація).  

Кожен елемент у структурі валової доданої вартості підпри-
ємства при її формуванні має своє особливе значення. Важливим є 
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встановлення оптимального співвідношення між структурними  
елементами валової  доданої вартості у процесі виконання підпри-
ємством основного виду діяльності. Крім того, кожен елемент вало-
вої доданої вартості підприємства не є одноелементним. 

Для характеристики ефективності діяльності підприємства 
доцільно визначати оптимальну структуру ресурсів у виробничому 
процесі. Етапи методичного підходу до оцінювання валової доданої 
вартості підприємства наведено на рис. 3.8. 

Рисунок 3.8 – Методичний підхід до оцінювання валової  
доданої вартості підприємства 

Значення валової доданої вартості обумовлене тим, що, з од-
ного боку, вона залежить від ефективності діяльності економічного 
суб’єкта й економічно стимулює працівників, а з іншого − є важли-
вим джерелом формування бюджетних статей, тому у зростанні ва- 

Формування системи показників, що впливають на величину  
валової доданої вартості  

Набір змінних, що 
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яної праці 
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процес формування 
прибутку 

Розрахунок питомої ваги факторних показників за їх значимістю  
залежно від результатів кореляційного аналізу  

Встановлення функціональної залежності між факторними 
параметрами, що визначають величину валової доданої вартості 

Визначення інтегрального показника валової доданої вартості 

Визначення «тісноти» зв’язку між змінними за допомогою коефіцієнта 
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лової доданої вартості підприємства мають бути зацікавлені не 
тільки економічні суб’єкти, але і держава. 

Поелементна оцінка валової доданої вартості підприємства 
здійснюється головним чином з метою досягнення оптимальної 
комбінації елементів за допомогою найбільш ефективного набору 
ресурсів.  

Найбільш поширеним  підходом до визначення оптимальної 
структури ресурсів у виробничому процесі є методологія побудови 
виробничих функцій. Виробнича функція – це функція, незалежна 
змінна якої набуває значення обсягів використовуваного ресурсу 
(фактора виробництва), а залежна змінна – значення обсягів випус-
ку продукції [154, с. 23].  

Отже, як модель, виробнича функція належить не до процесу 
обміну, а до процесу виробництва з матеріальних благ на будь-
якому ієрархічному рівні управління за певний проміжок часу. 

У загальному вигляді виробнича функція може бути пред- 
ставлена як залежність 

1 2 3( , , ,..., )ny f x x x x= , (3.15)

де у – випуск продукції;  
хі – і-й вид витрат (ресурсів). 

Усі змінні, які включено до складу виробничої функції, по-
винні мати чіткий економічний зміст, числові одиниці виміру. 

Для кількісної оцінки процесу виробництва побудуємо виро-
бничу функцію 

Y = f (X1, X2, X3), (3.16)

де Y – показник результату виробничої діяльності підприємства; 
X1 – набір змінних, що характеризують використання промисло-

вих фондів; 
X2 – змінна, що характеризує кількість задіяної праці; 
X3 – набір змінних, що характеризують процес формування при-

бутку.  
Отже, залежною змінною (Y), що характеризує результат ви-

робничої діяльності, виступає валова додана вартість підприємства. 
Змінна X1 являє собою фактор, який відображає ефективність 

використання основних засобів. Для його характеристики викорис-
тано такі показники: 
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активна частина основних засобів підприємства, тис. грн; 
інші фінансові інвестиції, тис. грн; 
знос, тис. грн; 
амортизація, тис. грн. 
Для визначення X2, що характеризує фактори праці, викорис-

тано такі показники: 
річний обсяг витрат на оплату праці, тис. грн; 
відрахування на соціальні потреби, тис. грн. 
Для визначення змінної X3 використано такі показники: 
Виручка від реалізації продукції, тис. грн; 
собівартість продукції, тис. грн.  
Змінні X1, X2, X3 визначаються з використанням лінійної мо-

делі 
Y = а0 +а1X1 + а2X2 + а3X3, (3.17) 

де а0 – параметр, який являє собою вільний член лінійної залеж- 
ності; 

а1 – вектори коефіцієнтів при незалежних змінних лінійної  
функції, що співпадають за розмірністю з відповідними їм Xі  (і = 1; 
2; 3). 

Економетричні моделі розрахунку величини валової доданої 
вартості машинобудівних підприємств на основі запропонованого 
підходу наведено в табл. 3.5. 

Таблиця 3.5 – Економетричні моделі розрахунку валової  
доданої вартості машинобудівних  
підприємств 

Вид моделі Критерії якості моделі 
1 2

ВДВ = 227432,26 + 0,0038× 
X1 – 6,08×X2 + 12,09 × X3 

F = 185,66; R = 0,9850, R2 = 0,9703, 
t – критерій Стьюдента: для вільного 
члену – 2,366; x1 – 6,2452; x2 – 0,101;  
x3 – (-5,083) 

Фактор, що характеризує ефективність використання  
основних засобів 

Y = -43124,53 + 1,094 × X1 
+ 1,76 × X2 – 0,05 × X3 + 
7,137 × X4 

F = 55,89; R = 0,9660, R2 = 0,9165,  
t – критерій Стьюдента: для вільного 
члену  – (-0,405); x1 – 3,993; x2 – 1,2436; 
x3 – (-1,7979); x4 – 1,8540 
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Закінчення табл. 3.5 
1 2

Фактор, що характеризує витрати на оплату праці 

Y = 216109,26 + 0,83 × X1 
+ 4,40 × X2 

F = 47,66; R = 0,9171, R2 = 0,8411, 
t – критерій Стьюдента: для вільного 
члену – 3,1636; x1 – 0,2332; x2 – 0,4301 

Фактор, що характеризує процес формування прибутку 

Y = 876776,30 + 2,926 × X1 
+ 4,054 × X2 

F = 6,14; R = 0,6368, R2 = 0,4055, 
t – критерій Стьюдента: для вільного 
члену – 0,5758; x1 – 3,4454;  
x2 – (-3,5024) 

Розроблені математичні моделі формування валової доданої 
вартості є ефективним інструментом оцінки та прогнозування  
діяльності промислових підприємств. 

Таким чином, маючи у своєму розпорядженні числову оцінку 
інтегрального показника, що відображає валову додану вартість, 
можна визначити показники, за якими досліджуване підприємство 
відстає або випереджає своїх головних конкурентів, виявити на  
перспективу пріоритетні стратегічні напрями, за якими воно має  
розвиватися, спрогнозувати необхідні обсяги інвестицій для забез-
печення сталого і динамічного його розвитку.  

3.4. Методичний підхід до оцінювання інвестиційної  
активності підприємств з урахуванням критерію  
доданої вартості 

Інвестиційні процеси супроводжуються підвищенням ефек-
тивності діяльності підприємства. У певному взаємозв’язку перебу-
вають параметри інвестиційної активності та параметри, що харак-
теризують зростання доданої вартості підприємства. Оцінювання 
інвестиційної активності є необхідним не тільки для інвесторів, але 
і для потенційних підприємств-реципієнтів. Отримавши результати 
аналізу свого поточного стану, вони можуть розробити систему за-
ходів щодо підвищення рівня інвестиційної активності. Дослід-
ження теоретичних і методичних аспектів оцінки інвестиційної ак-
тивності підприємств з урахуванням критерію доданої вартості до-
зволили запропонувати методичний підхід (рис. 3.9). 
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Блок 1. Етапи оцінки рівня інвестиційної активності під-
приємства. 

Етап 1. Формування системи показників оцінки інвестицій-
ної активності підприємства з використанням експертного методу. 
Дана система показників дозволяє визначити та виконати оцінку ін-
вестиційної активності підприємства, але вони можуть мати різно- 
спрямовану тенденцію їх зміни, тому складно зробити загальний 
висновок, що викликає необхідність розробки комплексного показ-
ника. 

Етап 2. Розрахунок інтегрального показника інвестиційної 
активності підприємства − пропонується виконувати за формулою 

ІІА = а × ІІА(фс) + в × ІІА(вс) ,  (3.18) 

де ІІА(фс) – інтегральний показник інвестиційної активності підпри-
ємства, який характеризується показниками фінансової складової;  

ІІА(вс) – інтегральний показник інвестиційної активності підпри-
ємства, який характеризується показниками  виробничої складової; 

а, в – вагові коефіцієнти. 
Для забезпечення порівнянності виконується нормування по-

казників в інтервалі [0; 1]. 
Етап 3. Інтерпретація значення одержаного інтегрального 

показника інвестиційної активності підприємства. Інтервали зна-
чення (ІІА) сформовані за методом статистичного групування з рів-
ними інтервалами (табл. 3.6). 

Таблиця 3.6 – Градація значення інтегрального показника  
інвестиційної активності підприємства 

Значення ІІА
підприєм- 

ства 

Рівень інвес-
тиційної ак-
тивності  

Зміст 

1 2 3

<0,33 Низький  

Відсутність суттєвих змін у динаміці 
показників інвестиційної активності. 
На підприємстві необхідно перегля-
нути напрями й інструменти впливу на 
інвестиційну активність 

0,34-0,66 Середній  
Виражені зміни показників інвести-
ційної активності, амплітуда зміни по-
казників перебуває в допустимих ме- 
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Закінчення табл. 3.6 
1 2 3

жах. Підприємство має додаткові ре-
зерви зростання інвестиційної актив-
ності. Для їх використання потрібні 
додаткові заходи щодо стимулювання 
інвестиційної активності 

≥0,67 Високий  
Гранично виражені амплітудні коли-
вання показників інвестиційної актив-
ності 

Інвестиційна активність підприємства перебуває у тісному 
взаємозв’язку з показниками, що характеризують зростання валової 
доданої вартості. Отже, для забезпечення сталого економічного  
розвитку підприємства доцільно при визначенні рівня інвестиційної 
активності підприємств оцінювати рівень валової доданої вартості. 

Блок 2. Етапи оцінки валової доданої вартості підприєм- 
ства.  

Етап 1. Формування системи показників, що впливають на 
величину валової доданої вартості з використанням експертного ме-
тоду. 

Етап 2. Визначення інтегрального показника валової доданої 
вартості підприємства − пропонується виконувати за формулою 

ІВДВ = а1×Х1 + а2×Х2 + а3 ×Х3  + а4×Х4, (3.19) 

де ІВДВ – інтегральний показник валової доданої вартості підприєм-
ства;  

Х1 – частка доданої вартості у виручці; 
Х2 – частка амортизаційних відрахувань у доданій вартості; 
Х3 – частка валового прибутку в доданій вартості; 
Х4 – частка валового прибутку у виручці; 
а – вагові коефіцієнти. 

Вагові коефіцієнти показників, що характеризують валову до-
дану вартість, визначаються за методом головних компонент. 

Етап 3. Інтерпретація значення одержаного інтегрального 
показника валової доданої вартості підприємства. Інтервали зна-
чення (Івдв) сформовані за методом статистичного групування з рів-
ними інтервалами (табл. 3.7). 
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Таблиця 3.7 – Градація значення інтегрального показника  
валової доданої вартості підприємства 

Значення Івдв
підприєм- 

ства 

Рівень 
ВДВ  

Зміст 

<0,33 Низь-
кий 

Стратегічні переваги мають небажаний 
напрям

0,34-0,66 
Серед-
ній  

Даний рівень забезпечує окупність витрат 
діяльності підприємства та свідчить, що 
діяльність підприємства є прибутковою. 
Додана вартість при цьому виступає дже-
релом для інвестицій

≥0,67 
Висо-
кий  

Набуття стратегічних переваг дозволить 
підвищити рівень доданої вартості. Під-
приємство має можливість збільшити при-
буток за рахунок утримання високих цін

Блок 3. Формування матриці позиціонування підпри-
ємств за рівнем інвестиційної активності та валової доданої  
вартості. 

Оцінка інвестиційної активності з урахуванням валової дода-
ної вартості дозволяє керівництву підприємства обґрунтовано фор-
мувати і здійснювати заходи щодо розробки та прийняття аргумен-
тованих управлінських рішень відповідно до значень одержаних по-
казників. Для цього пропонується використовувати метод побудови 
матриць позиціонування на основі рівня інвестиційної активності та 
валової доданої вартості підприємств. 

Матриця позиціонування підприємств на основі значень рівня 
інтегрального показника інвестиційної активності та валової дода-
ної вартості відображає пряму залежність цих показників 
(табл. 3.8). 

Таблиця 3.8 – Матриця позиціонування значень рівня інвес-
тиційної активності та валової доданої варто-
сті підприємств  

Інтегральний показник 
ВДВ (ІВДВ) 

Інтегральний показник інвестиційної 
активності (ІІА)

≥0,67 0,34-0,66 <0,33
високий середній низький

Високий ≥0,67 1 2 3
Середній 0,34-0,66 4 5 6
Низький  <0,33 7 8 9
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Виходячи з даної матриці, кожній зоні відповідають певні за-
ходи щодо підвищення рівня інвестиційної активності з урахуван-
ням доданої вартості на підприємстві (табл. 3.9).  

Таблиця 3.9 – Характеристика рівня інвестиційної актив- 
ності за фактором валової доданої вартості  
підприємства 

Номер 
квад-
ранта 

Характеристика 

1 2

1 
Інвестиційна діяльність реалізується ефективно, стабільна по-
зитивна динаміка більшості інвестиційних показників. Під-
приємство здійснює ефективну інвестиційну політику  

2 

Інвестиційна діяльність здійснюється збалансовано й ефек-
тивно. Спостерігається позитивна динаміка більшості інвести-
ційних показників. Інвестиційна політика є збалансованою та 
ефективною. Проте інвестиційні можливості використову-
ються не максимально ефективно та є додаткові резерви зрос-
тання інвестиційної активності 

3 

Інвестиційна діяльність здійснюється з перебоями, нижче се-
реднього рівня ефективності. Нестабільна динаміка показни-
ків інвестиційної активності поєднується з кризовими яви-
щами. Інвестиційна політика має незбалансований характер, 
проте дозволяє створювати базові умови для інвестиційної ді-
яльності та підтримувати поточний стан 

4 

Інвестиційна діяльність на підприємстві характеризується ди-
намічністю. Інвестиційні можливості використовуються з ви-
сокою віддачею, з постійною динамікою зростання. Інвести-
ційна політика здійснюється на комплексній, стабільній і сис-
тематичній основі. Високі темпи зростання інвестиційних по-
казників, безперебійність інвестиційних процесів 

5 

Інвестиційна діяльність здійснюється переважно стабільним 
чином, можливі незначні короткострокові спади. Динаміка й 
ефективність реалізації інвестицій мають виражену тенденцію 
зростання, без різких стрибків. Заходи інвестиційної політики 
мають чіткий системний характер, проте відсутні значущі ре-
зультати їх реалізації 

6 

Кризовий стан із низькими показниками інвестиційної діяль-
ності. Фрагментарний характер інвестиційної політики, фі-
нансова нестабільність і втрата фінансової стійкості підприєм-
ства 
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Закінчення табл. 3.9 
1 2

7 

Інвестиційна діяльність на підприємстві здійснюється динамі-
чно і результативно, але спостерігається нестабільність соціа-
льно-економічної ситуації. Загальна економічна політика на 
підприємстві реалізується неефективно та фрагментарним чи-
ном. Високі темпи зростання інвестиційних показників поєд-
нуються з досить низькими показниками, що характеризують 
розвиток підприємства 

8 

Інвестиційна діяльність на підприємстві здійснюється пере-
важно стабільним чином. Ефективність реалізації інвестицій 
має слабку тенденцію зростання і не сприяє поліпшенню зага-
льної економічної ситуації. Є певні проблеми ефективного ви-
користання інвестиційної інфраструктури. Інвестиційна полі-
тика має системний характер 

9 

Інвестиційна діяльність здійснюється неефективно або взагалі 
не здійснюється. Переважно негативна динаміка інвестицій-
них показників. Відплив трудових інноваційних ресурсів, від-
сутність значущих результатів інвестиційної діяльності. Погі-
ршення фінансового стану підприємства, підвищення рівня 
соціальної напруженості 

Результати розрахунку інтегрального показника інвестицій-
ної активності промислових підприємств за 2016 р. наведено в 
табл. 3.10. 

Таблиця 3.10 – Значення інтегрального показника інвести- 
ційної активності на прикладі промислових  
підприємств (2016 р.) 

Підприємство  ІІА(фс) ІІА(вс) ІІА 
ПАТ «НКМЗ» 0,621 0,362 0,476 
ПАТ «СКМЗ» 0,235 0,307 0,317 
ПАТ «Дружківський завод металевих виро-
бів» 

0,207 0,487 0,320 

ПАТ «КЗТС» 0 0,022 0,009 
ПАТ «ЕМСС» 0 0,044 0,017 

Результати розрахунку інтегрального показника валової дода-
ної вартості промислових підприємств наведено в табл. 3.11. 
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Таблиця 3.11 – Значення інтегрального показника валової  
доданої вартості на прикладі промислових  
підприємств (2016 р.)  

Підприємства  ІІВДВ 
ПАТ «НКМЗ» 0,355
ПАТ «СКМЗ» 0,317
ПАТ «Дружківський завод металевих виро-
бів» 

0,372 

ПАТ «КЗТС» 0,440
ПАТ «ЕМСС» 0,319

Отже, у 2016 р. ПАТ «НКМЗ» здійснює інвестиційну діяль-
ність переважно стабільним чином, можливі незначні короткостро-
кові спади. Динаміка й ефективність реалізації інвестицій характе-
ризуються тенденцією зростання, без різких стрибків. Заходи ін- 
вестиційної політики мають чіткий системний характер, проте від-
сутні значущі результати їх реалізації. 

ПАТ «СКМЗ» і ПАТ «ЕМСС» здійснюють інвестиційну ді- 
яльність неефективно, спостерігається негативна динаміка інвести-
ційних показників, відсутність значущих результатів інвестиційної 
діяльності та погіршення фінансового стану підприємства. 

ПАТ «Дружківський завод металевих виробів» і ПАТ «КЗТС» 
мають низькі показники інвестиційної діяльності, інвестиційна по-
літика здійснюється нестабільно, спостерігається фінансова неста-
більність і втрата фінансової стійкості підприємства. 

Запропонований методичний підхід дозволяє об’єктивно, до-
стовірно, комплексно та всебічно виконати оцінку рівня інвестицій-
ної активності за критерієм доданої вартості, а також має переваги 
порівняно з існуючими, такі як: універсальність для оцінки інвести-
ційної активності за критерієм доданої вартості господарських сис-
тем різного рівня; підвищений рівень конкретики системи показни-
ків; висока інформативність результатів.  
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3.5. Економічна додана вартість (EVA) і можливість  
її використання для підвищення ефективності  
інвестицій на підприємстві 

В умовах сучасного капіталістичного способу виробництва 
всі його фактори стали товаром. Прибуток можна отримати не лише 
шляхом виробництва і реалізації товарів та послуг, але і самі  
суб'єкти виробництва, розподілу та реалізації стали товаром, а біз-
нес розповсюдився на підприємства та організації. Достатньо поши-
реним є бізнес, що функціонує у сфері виробництва (підприємство, 
організації) з метою реалізації та отримання прибутку за рахунок 
різниці ціни створення об'єкта та його ринкової ціни (ціни про-
дажу). 

Для залучення коштів на створення і реалізацію таких об'єктів 
необхідно мати попередню оцінку витрат на створення і ринкових 
цін. Тобто потенційний інвестор, який може вкладати свої кошти у 
створення і реалізацію підприємства (організації) для продажу, ба-
жає знати, скільки він повинен внести для цього коштів і скільки 
може отримати. Залучення найкращих інвесторів для створення під-
приємства для бізнесу (товарів і всього комплексу виробництва)  
відбувається шляхом пропозиції їм найкращих умов контракту.  
Укладання вигідної для підприємства фінансової угоди з інвесто-
ром є реальним у разі обґрунтування для потенційного інвестора  
перспектив зростання вартості даного підприємства в результаті  
реалізації конкретних проектів (проекту). Тому питання оцінки  
вартості підприємства, управління його вартістю, максимізації його 
вартості стають важливою проблемою власників, топ-менеджменту 
підприємства, стейкхолдерів. Формування вартості підприємств як 
об'єктів бізнесу на сучасних ринках розглядається зарубіжними та 
вітчизняними вченими [82; 171; 189; 221; 229; 230; 232; 252; 279; 
306; 341; 343; 358], але єдиного підходу до вирішення питання уп-
равління вартістю підприємства як об'єкта бізнесу, до її кількісної 
та якісної оцінки все ще не існує. Тому аналіз стану та забезпечення 
зростання вартості підприємств, методи їх оцінки, моделі та шляхи 
подальшого зростання вартості залишаються вельми актуальними.  

Кожне підприємство виступає на ринку одночасно в ролях: 
суб'єкта, що здійснює конкретну підприємницьку діяльність, ре-
зультатом якої є створення доданої вартості (ДВ) і забезпечення  
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вартості підприємства (ВП); об'єкта інвестування капіталу інвесто-
рів, за рахунок якого відбувається формування і трансформація ак-
тивів підприємства; об'єкта управління раціональним використан-
ням капіталу (власного та залученого), враховуючи зацікавленість 
власників, інвесторів, стейкхолдерів у примноженні капіталу, зрос-
танні вартості підприємства (перш за все ринкової вартості). 

Як об'єкт для інвестування залучених фінансових ресурсів 
підприємство передусім має становити певну цінність для інвесто-
рів, яка забезпечить вартість більшу, ніж інвестований ресурс. Цін-
ністю для інвесторів є здатність підприємства генерувати грошові 
потоки у майбутньому, що перевищують вкладання інвестора в да-
ний момент. Інвестор має бути впевнений, що чим частіше підпри-
ємство обирає кращі альтернативи максимізації майбутніх доходів 
у результаті інвестиційної діяльності, тим більшу цінність для ін- 
весторів, акціонерів, стейкхолдерів становить його бізнес. Головне 
завдання власників і топ-менеджменту у процесі інвестування – за-
безпечення зростання ринкової вартості підприємства (організації). 
Зростання буде тим більше, чим вищою є рентабельність інвестова-
ного капіталу, чим вона вище середньозваженої вартості капіталу. 
Дана різниця – це спред дохідності. Збільшення спреду свідчить про 
приріст вартості підприємства на величину ДВ, створеної за даний 
період. Вартість підприємства матиме прояв у вигляді конкретної 
ціни акцій. Як стверджують деякі дослідники, ринкова вартість  
власного капіталу включає вартість не лише звичайних акцій, але  
і привілейованих [200, с. 67]. 

Для оцінки вартості підприємства (організації) використову-
ється два методи – бухгалтерський і вартісний. Бухгалтерський ме-
тод базується на використанні традиційних для бухгалтерського об-
ліку принципах відображення операцій підприємства та традицій-
ній інтерпретації його капіталу. Показник прибутку використову-
ється для оцінки поточної ефективності та прийняття стратегічних 
рішень. Бухгалтерський прибуток оцінюється як різниця між отри-
маною виручкою та бухгалтерськими (явними) витратами. Явні ви-
трати – це грошові платежі постачальникам факторів виробництва. 
Бухгалтерський прибуток розглядається як основа управління,  
орієнтована на створення та розвиток акціонерної вартості. Для 
більш точної оцінки ефективності діяльності підприємства, а також 
для більш надійної оцінки його вартості необхідно враховувати  
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наявні витрати (витрати, що перебувають у власності підприємства 
і не відображаються у бухгалтерській звітності) шляхом грошової 
оцінки, яка визначається згідно з концепцією альтернативних ви-
трат через визначення економічного прибутку. 

Принцип економічного прибутку (Residual Income – RI) по- 
кладено в основу вартісного (фінансового) методу оцінки діяльно-
сті та вартості підприємства. Його виникнення стало відповіддю  
бізнесу розвинутих країн у 70-80-х роках ХХ ст. на вимоги фінан-
сового управління. Існуючі на той час методи оцінки діяльності 
фірм уже не задовольняли зростаючі вимоги менеджерів, не давали 
можливості оцінювати діяльність підприємств у довгостроковий 
період. Інвестори стали вимагати від керівництва компаній постій-
ного збільшення вартості фірм як показника рівня доходу акціоне-
рів. Таким вимогам відповідала концепція економічної доданої ва-
ртості (EVA)1, розроблена у США у 80-х роках ХХ ст. Вона базу-
ється на принципах економічного прибутку (RI), використовується 
для визначення вартості компанії та характеристики довгострокової 
діяльності. Її застосовують Coca-Cola, General Electric та інші фірми 
(у тому числі невеликі) як у США, так і в інших країнах [36].  

Серед зарубіжних робіт з теорії фінансів слід відзначити пуб-
лікації Ф. Модильяні, М. Міллера, Е. Фама, У. Шарка, С. Росса,  
Ш. Пратта. Концепцію  EVA детально розглянуто в роботі її автора 
Б. Стюарта  [36], а також у книзі Д. Янга і С. О'Бірна [47]. Практичні 
аспекти використання EVA на підприємствах викладено в роботах 
С. Вівера, Г. Біддла, Р. Боуена та ін. [171; 200; 230; 232; 250; 285; 
306]. У 70-90-х роках майже одночасно виникли дві концепції  
оцінки вартості й ефективності діяльності підприємств: збалансо-
вана система показників (BSC) та економічна додана вартість 
(EVA) [203; 285]. Сформовану парадигму визначення вартості й 
ефективності діяльності підприємства наведено в табл. 3.12. 

Визначення вартості й ефективності діяльності фірми у дру-
гій половині ХХ ст. трансформувалося від рентабельності інвести-
цій та моделі Дюпона до економічної доданої вартості. Вітчизняні 
та зарубіжні економічні публікації представляють економічну до-
дану вартість як прибуток підприємства від звичайної діяльності за 

1 EVA™ − зареєстрований торговельний знак консалтингової компанії 
Stern Stewart & CO (далі –  EVA). 
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виключенням податків, зменшений на величину платежів за весь ін-
вестований у підприємство капітал [203]. Цей показник використо-
вується для оцінки ефективності діяльності підприємства з точки 
зору інтересів його власників. Останні вважають, що діяльність під-
приємства має для них позитивний результат у випадку, коли підп-
риємству вдається заробити більше, ніж дохідність альтернативних 
вкладень. Цим пояснюється той факт, що при розрахунку EVA із 
сукупного прибутку виключається плата не лише за користування 
залученими засобами (ресурсами), але і власним капіталом. Такий 
підхід є більш економічним, ніж бухгалтерським. 

Таблиця 3.12 – Розвиток парадигми визначення вартості
й ефективності діяльності фірми у ХХ ст. 1 

20-ті роки 70-ті роки 80-ті роки 90-ті роки 
Модель Дю-
пона (Du Pont 
Model). 
Рентабельність 
інвестицій 
(ROY) 

Чистий прибу-
ток на одну ак-
цію (EPS). Кое-
фіцієнт співвід-
ношення ціни 
акції та чистого 
прибутку (P/E) 

Коефіцієнт 
співвідно-
шення ринко-
вої та балан-
сової ціни ак-
ції (М/В).  
Рентабель-
ність акціо- 
нерного капі-
талу (ROE). 
Рентабель-
ність чистих 
активів 
(RONA). 
Грошовий 
потік (cash 
Flow) 

Економічна додана 
вартість (EVA). При-
буток до виплати від-
сотків, податків і ди-
відендів (EBYTDA). 
Ринкова додана вар-
тість (MVA). Збалан-
сована система пока-
зників (Balanced 
Scorecard-BSC). По-
казник сукупної акці-
онерної дохідності 
(TSR). Грошовий по-
тік віддачі на інвес-
тований капітал 
(CFROY) 

1 Переклад українською мовою авторів. 

Автор концепції EVA Д. Стюарт визначає цей показник як  
різницю між чистим операційним прибутком і витратами на капі-
тал. Тобто EVA дозволяє оцінити реальний економічний прибуток 
при необхідній мінімальній ставці дохідності. EVA є показником  
річної рентабельності підприємства, який, у першу чергу, показує 
акціонерам, чи вдалося підприємству створити додаткову вартість. 
EVA також може використовуватись як мета для топ-менеджменту 
підприємства та в системі мотивації. 
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Сутність показника EVA полягає в такому: чистий операцій-
ний прибуток після оподаткування – це дохід, отриманий після від-
рахування витрат та амортизації. Одна частина цього доходу вико-
ристовується на оплату витрат за користування ресурсами (відобра-
жається у витратах на власний і залучений капітал), а друга складає 
створену вартість, яку вимірює EVA. Дана концепція випливає з 
того, що для компанії недостатньо мати позитивний фінансовий ре-
зультат або прийнятний рівень доходу на одну акцію. Кожна госпо-
дарююча одиниця у процесі своєї економічної діяльності має дося-
гати такого рівня розвитку, при якому виникає можливість ство-
рення нової вартості. І це має місце лише тоді, коли підприємство 
отримує таку віддачу від інвестованого капіталу, яка перевищує ви-
трати на залучення капіталу. 

Економічна додана вартість розраховується за формулою  	EVA	 = 	NORAT	 − 	Capital	 = 	NORAT	 − 	WACC	 × 	CE	,  (3.20) 

де EVA (Economic Value Added) – економічна додана вартість; 
NORAT (Net Operating Profit After Tax) – чистий прибуток, отри-

маний після виплати податку на прибуток за мінусом суми відсот-
ків, сплачених за користування залученим капіталом. Тобто це є  
чистий прибуток за даними фінансової звітності (за звітом про при-
бутки і збитки) з урахуванням необхідних коригувань; 

Capital (Cost Of Capital) – сукупна вартість капіталу компанії 
(складається із власного та залученого капіталу, вимірюється в аб-
солютних одиницях); 

WACC (Weight Average Cost Of Capital) – середньовиважена  
вартість капіталу (виміряється у відносних величинах – у%). Це  
вартість сукупного капіталу (власного і залученого); 

CE (Capital Employed) – інвестований капітал, капітал, визначе-
ний з урахуванням вартості ресурсів, не включених у баланс. Розра-
ховується шляхом коригування даних фінансової звітності. 

Вартість інвестованого капіталу (СЕ) розраховується за фор-
мулою CE	 = 	TA	 − 	NP	,  (3.21) 

де TA (Total Assets) – сукупні активи (по балансу); 
NP (Non Percent Liabilities) – безвідсоткові поточні зобов'язання 

(по балансу), тобто кредиторська заборгованість постачальникам, 
бюджети, отримані аванси, інша кредиторська заборгованість. 
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Середньозважена вартість капіталу (WACC) розраховується 
за формулою WACC	 = 	Ks	 × 	Ws	 + 	Kd	 × 	Wd	 ×	(1	 − 	T)	,	  (3.22) 

де Ks – вартість власного капіталу, %; 
Ws – частина власного капіталу, % (по балансу); 
Kd – вартість залученого капіталу, %; 
Wd – частка залученого капіталу, % (по балансу); 
T – ставка податку на прибуток, %. 

Вартість вкладеного капіталу (Ks) обчислюється за методом 
САРМ Ks	 = 	R	 + 	b	 ×	 (Rm	 − 	R) + 	x	 + 	y	 + 	f	,  (3.23) 

де R – безризикова ставка дохідності (наприклад, ставка по депози-
тах), %; 

Rm – середня дохідність акцій на фондовому ринку, %; 
b – коефіцієнт «бета», що враховує рівень ризиків; 
x – премія за ризики, пов'язані з недостатньою платоспроможні-

стю, %; 
y – премія за ризики закритої компанії, пов'язані з недоступністю 

інформації про фінансовий стан і рішення менеджменту, %; 
f – премія за країновий ризик, %. Kd	 = 	r	 × (1	 − 	T)	,  (3.24) 

де r – річна відсоткова ставка за користування залученим капіталом; 
T – ставка податку на прибуток. 

Економічна додана вартість виникає в компанії в тому ви- 
падку, якщо за даний період часу вдалося заробити прибутковість 
інвестованого капіталу вище, ніж норма прибутковості інвестора. 

Економічна додана вартість як показник оцінки виступає го-
ловним критерієм інвестиційної привабливості підприємства. Пев-
ною мірою, зручність використання концепції EVA для прийняття 
інвестиційних  рішень обумовлена тим, що капітальні вкладення  
розглядаються нею як так звана майбутня вартість, дохід, що може 
бути отриманий, якщо грошові кошти будуть вкладені. 

Роль показника EVA в оцінці ефективності діяльності підпри-
ємства зводитиметься до такого: визначає напрям додаткового ін- 
вестування капіталу; є джерелом інформації про прибутковість чи 
збитковість бізнесу з метою побудови стратегії управління підпри- 
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ємствами; показує джерела отримання додаткового прибутку; під-
вищує прибутковість за рахунок поліпшення використання капі-
талу; виступає інструментом мотивації менеджерів підприємства. 

Склад економічної доданої вартості у вигляді схеми наведено 
на рис. 3.10. 

Рисунок 3.10 – Графічна схема складу економічної доданої  
вартості (EVA) 

Формула (3.20) та рис. 3.10 дозволяють встановити відносний 
показник «дохідність інвестованого капіталу» (Return on Capital 
Employed − ROCE). Його економічна сутність полягає в такому: 
економічна доданої вартість (EVA) виникає в компанії в тому ви- 
падку, якщо за даний час вдалось отримати дохідність інвестова-
ного капіталу (ROCE) вищу, ніж норма дохідності інвестора 
(WACC). 

Інвестори (власники, акціонери, стейкхолдери) очікують, що 
дохідність їх капіталу, отримана у компанії, куди вони інвестували 
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свій капітал, буде не меншою, ніж встановлений ними рівень ставки 
дохідності. Цей принцип формування вартості компанії закладено у 
показнику економічної доданої вартості  EVA	 = 	Spread	 × 	CE	 = 	 (	ROCE	 − 	WACC	) × 	CE	,  (3.25) 

де Spread – спред дохідності (різниця) між дохідністю інвестова-
ного капіталу і середньозваженою вартістю капіталу. Спред являє 
собою економічну додану вартість у відносному вимірі (%). Spread	 = 	ROCE	 − 	WACC	.  (3.26) 

Якщо Spread є додатним, то зароблена підприємством дохід-
ність перевищує дохідність, якої потребують інвестори. У цьому 
разі дохідність капіталу, вкладеного у підприємство, перевищує 
альтернативну дохідність для інвестора, оскільки всі альтернативні 
оцінені та враховані у показнику середньозважених витрат на капі-
тал (WACC), а кінцевий результат виникнення економічної доданої 
вартості (EVA) означає приріст вартості капіталу за даний період. 

Дохідність інвестованого капіталу (Return on Capital 
Employed, ROCE) розраховується за формулою  ROCE	 = 		NORAT	 ÷ 	CE	.   (3.27) 

Сутність EVA проявляється в тому, що цей показник відобра-
жає збільшення вартості підприємства до її ринкової вартості й  
оцінку ефективності діяльності підприємства через визначення 
того, як це підприємство оцінюється ринком. 

Ринкова вартість підприємства дорівнює сумі чистих активів 
(за балансовою вартістю) плюс EVA майбутніх періодів, приведе-
ній до сучасного моменту часу. 

Значення EVA характеризує поведінку власників підприєм- 
ства по відношенню до інвестування в дане підприємство. Можливі 
декілька варіантів: 

1. EVA дорівнює нулю (EVA = 0), тобто відсутня. Якщо
EVA = 0, то WACC = RОI і ринкова вартість підприємства дорівнює 
балансовій вартості чистих активів. У цьому випадку ринковий ви- 
граш власника при вкладенні в дане підприємство дорівнює нулю й 
інвестор має виграш, продовжуючи інвестування рівно таким, який 
він може отримати, вкладаючи свої активи в банківські депозити. 

2. EVA більше нуля (EVA > 0). У цьому випадку має місце
приріст ринкової вартості підприємства відносно балансової варто- 
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сті чистих активів, що стимулює власників (інвесторів) до подаль-
шого вкладення засобів виробництва (фінансових, матеріальних, 
трудових) у дане підприємство. 

3. EVA менше нуля (EVA < 0). У такому разі ринкова вартість
підприємства є нижчою від його балансової вартості. Власники (ін-
вестори, акціонери) втрачають частину (іноді весь) інвестований ка-
пітал у результаті втрати альтернативної дохідності.  

Із залежності між ринковою вартістю підприємства та значен-
нями EVA випливає те, що підприємство має планувати майбутнє 
значення EVA для спрямування дій власників та інвесторів на ін- 
вестування ресурсів. 

Очікування майбутніх бажаних значень EVA значною мірою 
впливає на рівень ціни акцій підприємства. Якщо очікування є не- 
впевненими, то ціна акцій буде нестійкою та в короткостроковому 
періоді важливо забезпечити чітку залежність між значеннями EVA 
і ціною акцій підприємства. Тому планування прибутку, а разом із 
цим планування структури та ціни капіталу є першочерговим  
завданням менеджменту підприємства.  

Західні компанії використовують EVA як більш досконалий 
інструмент оцінки ефективності роботи своїх підрозділів, ніж чис-
тий прибуток. Це пояснюється тим, що EVA оцінює не лише кінце-
вий результат, але і те, якою ціною його було досягнуто, тобто який 
обсяг капіталу і за якою ціною він використовувався. 

Підвищення показника EVA досягається шляхом: збільшення 
(зростання) прибутку при використанні того самого, як і раніше, об-
сягу капіталу; зменшення обсягу використовуваного капіталу при 
збереженні прибутку на тому самому рівні; зменшення витрат на 
залучення капіталу. 

Окремо слід відзначити зменшення суми податків та інших 
обов'язкових платежів у рамках податкового планування, викорис-
товуючи чинне законодавство, нормативні акти, схеми, моделі, до-
зволені в даній країні. Вказані шляхи підвищення EVA реалізу-
ються в конкретних проектах, програмах, діях, які здійснюються на 
підприємстві. Якщо показник EVA обрано підприємством як крите-
рій оцінки ефективності своєї діяльності, то головне завдання поля-
гає у підвищенні значення цього критерію. Таке підвищення дося-
гається як у рамках реорганізації підприємства, так і в рамках по- 
точної управлінської роботи, інвестиційної та інноваційної діяльно-
сті. 
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Напрями підвищення ефективності діяльності підприємства 
за допомогою показника EVA узагальнено в табл. 3.13. 

Таблиця 3.13 – Напрями підвищення ефективності діяльно-
сті підприємства за допомогою показника 
EVA 

Критерій оціню-
вання ефектив-
ності діяльності 
підприємства 

Мета  
перетворень 

Основні види  
організаційних перетворень 

Зростання EVA 

1. Зростання
прибутку при 
використанні 
такого самого 
обсягу капі-
талу 

Освоєння нових видів товарів (ро-
біт, продукції, послуг). 
Освоєння нових ринків (нових  
сегментів ринків). 
Освоєння більш рентабельних  
і нових сфер (ланок) виробничо-те-
хнологічних ланцюгів 

2. Зменшення
обсягу капі-
талу при збе-
реженні рівня 
прибутку 

Ліквідація збиткових або недостат-
ньо прибуткових сфер діяльності (у 
тому числі можлива ліквідація під-
приємства) 

3. Зменшення
витрат на за-
лучення капі-
талу 

Зміна структури капіталу підприєм-
ства. Зростання інтелектуального 
капіталу, інтелектуалізації праці 

Виходячи з вищевикладеного можна стверджувати, що по- 
казник EVA відіграє (може відігравати) важливу роль в оцінці ін- 
вестиційної діяльності підприємства, виступаючи як: інструмент 
виміру дійсної прибутковості підприємства, управління ефектив- 
ністю підприємства виходячи з інтересів його власників, акціонерів, 
топ-менеджменту; інструмент, що показує менеджменту підприєм-
ства та його структурних підрозділів, як вони можуть впливати на 
прибутковість підприємства; альтернативний підхід до концепції 
прибутковості (перехід від розрахунків рентабельності інвестова-
ного капіталу (ROІ) у відсотках до розрахунку EVA у грошовому 
вимірі); інструмент мотивації менеджменту підприємства; фактор 
забезпечення зростання прибутковості за рахунок поліпшення ви-
користання капіталу, а не за рахунок спрямування основних зусиль 
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на зменшення витрат на користування капіталом;  фактор, що забез-
печує підвищення якості оцінки ефективності діяльності підпри-
ємств в управлінському обліку, суттєво доповнюючи якісний аналіз 
інвестиційної діяльності підприємства за даними бухгалтерського 
обліку. 

Показник доданого економічного прибутку може бути збіль-
шений за рахунок:  

збільшення повернень на наявний капітал, що досягається 
шляхом підвищення цін або маржі, зростання обсягів виробництва 
або зниження витрат;  

зростання дохідності, що може бути досягнуто шляхом інвес-
тування капіталу у проекти із зростаючим прибутком й адекват-
ними витратами додаткового капіталу (при цьому інвестиції в обо-
ротний капітал і виробничі засоби можуть бути необхідні додатково 
з метою збільшення обсягів продажів, просування нових продуктів 
(товарів) або освоєння нових ринків, нових секторів ринку);  

оптимізації інвестицій, що може бути досягнуто за рахунок 
раціоналізації, ліквідації або скорочення інвестицій в операції, які 
не можуть забезпечити повернення вартості капіталу;  

оптимізації вартості капіталу, що досягається шляхом скоро-
чення витрат капіталу, за підтримки фінансової гнучкості, необхід-
ної для реалізації стратегії використання боргу, управлінських ри-
зиків. 

Таким чином, збільшення доданого економічного прибутку 
(EVA) можливе шляхом: збільшення прибутку з використанням на-
явного обсягу капіталу; зменшення обсягу використовуваного капі-
талу із збереженням прибутку на тому самому рівні; зменшення ви-
трат на залучення капіталу. 

Згідно з концепцією управління вартістю компанії з викорис-
танням методу економічної доданої вартості основним критерієм 
оцінки діяльності компанії виступає показник економічної доданої 
вартості (EVA). Метою управління вартістю компанії є максиміза-
ція її вартості за рахунок стабільного зростання економічної дода-
ної вартості. Способом управління вартістю компанії є управління 
факторами, що впливають на її вартість. На результати діяльності 
компанії впливають різноманітні фактори, які можна класифікувати 
як фактори зовнішнього і внутрішнього середовища (макро-  
і мікроекономічні фактори). Перші впливають на результати діяль-
ності компанії ззовні, другі – зсередини. 



140 

Внутрішніми чинниками впливу на вартість компанії можуть 
виступати: темпи зростання виробництва і продажу товарів (про- 
дукції, послуг) компанії; темпи зростання (змін) основних статей 
балансу і звітності про прибутки та збитки; зміна показника чистого 
прибутку (зростання, зниження); норма дохідності власників (акці-
онерів, інвесторів) та ін. Зовнішні чинники: рівень інвестиційних, 
маркетингових, фінансових, виробничих, організаційних, управлін-
ських та інших ризиків компанії; мінливість вартості залученого ка-
піталу (відсоткової ставки за кредити, зміна курсу національної ва-
люти відносно ВКВ та ін.); стабільність чи мінливість ставок опо-
даткування й обов'язкових платежів та ін. 

Переваги використання показника EVA для оцінки управлін-
ських рішень полягають у тому, що EVA є важливим економічним 
показником, що характеризує ефективність використання підпри-
ємством капіталу, збільшення ринкової вартості підприємства. 
Вона є реальним економічним доходом, розрахованим на основі  
різниці між заробленим і потрібним власнику прибутком, що визна-
чається використанням касового методу врахування доходів і ви-
трат [347]. 

Економічна додана вартість, економічний прибуток та інші 
показники остаточного прибутку мають явні переваги перед бух- 
галтерським прибутком якості критерію оцінювання результатів  
діяльності. 

Показник EVA служить постійним нагадуванням менедже-
рам про необхідність інвестувати лише тоді і тільки тоді, коли при-
росту прибутку від капіталовкладень достатньо для відтворення та 
повернення витрат на капітал. Менеджерам, які знаються на мето-
дах орієнтації на бухгалтерський прибуток і забезпечення його  
зростання, достатньо легко приймати такі «сигнали» від показника 
EVA. На основі показників EVA можливо і доцільно формувати си-
стеми мотивації, які є сприятливими для всіх рівнів працівників  
і менеджменту підприємства, навіть для найнижчих. Топ-менедж-
мент може їх використовувати для поглиблення моніторингу та  
контролінгу. Системи мотивації та винагород, засновані на показ-
никах EVA, створюють можливість і доцільність менеджменту ра-
ціонально використовувати наявний капітал, ресурси. Викорис-
тання EVA забезпечує реальне делегування власних управлінських 
повноважень та відповідальності. 



141 

EVA дає менеджерам наочне уявлення про витрати на капі-
тал. Менеджмент підприємства має можливість поліпшити показ-
ники EVA шляхом забезпечення зростання прибутку, зменшення ді-
ючого капіталу. У зв'язку із цим у менеджерів з'являється стимул 
позбавитися від недовантаження активів або їх реалізації (про-
дажу). Це за необхідності дозволяє оптимізувати як капітал взагалі, 
так і оборотний капітал, інші форми капіталу. 

До недоліків показника EVA можна віднести те, що він не ви-
світлює прогноз і можливість майбутніх грошових потоків, приве-
дену вартість. Навпаки, EVA визначається лише прибутком поточ-
ного року. Відповідно,  EVA орієнтує менеджерів до реалізації про-
ектів із швидкою віддачою і не заохочує до проектів, що дають від-
дачу пізніше. Це аналогічно ситуаціям, які складаються при запуску 
нових ризикових підприємств, коли необхідні великі капіталовкла-
дення, а прибуток у перші роки є незначним або взагалі відсутній. 
Це не рівнозначно від'ємній  чистій приведеній вартості, оскільки 
пізніше прибуток і грошові потоки суттєво зростають. Однак на по-
чатковому етапі EVA буде від'ємною, навіть якщо за всіма пара- 
метрами за проектом прогнозується висока додатна чиста приве-
дена вартість. Недоліками концепції є такі: показник EVA не врахо-
вує особливостей компаній різного розміру; розрахунки показника 
EVA базуються на основі бухгалтерських показників і бухгалтер- 
ської звітності; показник EVA не відображає причини можливих 
проблем у діяльності компанії. 

Переваги EVA базуються на тому, що він має можливість ви-
користовуватися не лише при оцінюванні інвестиційних проектів, 
але і як показник діяльності компанії у будь-який період її функці-
онування, що є незаперечною перевагою EVA порівняно з тради-
ційними показниками, такими як дохід, рентабельність. Це обумов- 
лено ґрунтуванням концепції EVA на комплексному підході до 
трьох основних сфер менеджменту: складання капітального  
бюджету (бюджету капітальних вкладень); оцінка ефективності ді-
яльності підрозділів або підприємства в цілому; розробка оптима-
льної справедливої системи преміювання менеджменту. Переваги 
використання концепції у перших двох сферах пов'язані з адекват-
ним і нетрудомістким визначенням ступеня досягнень підрозділів, 
формою або окремим проектом мети щодо збільшення ринкової  
вартості. Однак більшість вітчизняних підприємств використову- 



142 

ють традиційні показники оцінювання ефективності діяльності, а 
саме: розмір прибутку і маржинальний прибуток; обсяги продажів; 
величина доходів та ін., які можуть давати викривлене уявлення про 
стан компанії з позиції її «здоров'я» у подальших періодах. 

Таким чином, незалежно від розмірів компанії довгострокове 
створення вартості для інвестора є головною метою всіх комерцій-
них організацій, тому об'єктивне оцінювання ефективності вкла-
дення ресурсів (капіталу, засобів праці та виробництва) є вкрай не-
обхідним й актуальним. Наразі EVA − це найбільш точний метод 
оцінювання ефективності підприємства, інвестицій, їх ринкової  
вартості порівняно з традиційними показниками (прибуток, строк 
окупності та ін.), оскільки включає приведену вартість капіталу. У 
більшості випадків використання EVA є першим кроком до впро- 
вадження системи постійних поліпшень і наступного використання 
сучасних управлінських інструментів. Як відомо, значна частина 
культури організації визначається способом вимірювання і винаго-
родження успіху. EVA показує, чи були працівники успішними і чи 
слід їх винагороджувати, а також допомагає управлінцям гаранту-
вати, що певний бізнес-підрозділ збільшуватиме вартість компанії, 
тоді як інвестори можуть використовувати його для виявлення ак-
цій, вартість яких, імовірно, зросте. Взагалі стабільне поліпшення 
показника EVA є синонімом підвищення вартості компанії. 

Показник економічної доданої вартості (EVA) доцільно вико-
ристовувати на українських підприємствах для порівняння ефек- 
тивності альтернативних проектів, господарських операцій підпри-
ємства, з прогнозною метою або для потреб стратегічного плану-
вання. Розрахунок EVA надає керівникам підприємств необхідну 
інформацію про можливість вплинути на прибутковість власного 
бізнесу. 

В економіці України концепція EVA не застосовується. Для 
практичного впровадження в діяльність вітчизняних підприємств 
вона має бути адаптована до умов економіки, бізнес-клімату, реаль-
ного стану підприємств. Це може стати важливим кроком виходу 
підприємств, промисловості, економіки України з кризи, її переходу 
на шлях інвестиційно-інноваційного розвитку. 
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Розділ 4. МЕХАНІЗМИ ФОРМУВАННЯ ТЕХНОЛОГІЧНИХ  
ЛАНЦЮГІВ СТВОРЕННЯ ДОДАНОЇ ВАРТОСТІ 

4.1. Активізація інвестиційної діяльності шляхом  
удосконалення технологічних ланцюгів  
та формування у них доданої вартості 

Розвиток виробництва, зростання ефективності економіки  
відбуваються під впливом різноманітних факторів, серед яких роз-
поділ праці та кооперація посідають провідне місце. В економічній 
літературі висвітлено питання розподілу праці та кооперації в ме-
жах підприємства, між підприємствами, на рівні регіонів і держав, 
а також у масштабі всього світу.  

З економічної теорії відомо, що конкуренція зрештою приво-
дить до монополії. У монополії значна кількість процесів розподілу 
праці з міжсуб’єктних стає внутрішньосуб’єктними, формуються 
достатньо довгі технічні (технологічні) ланцюги. Кожна ланка та-
кого ланцюга займає суперечливе становище. З одного боку, вона 
має пропустити через себе виробничий або фінансовий потік, а з ін-
шого – максимально використати своє становище в ланцюгу для 
створення найбільш сприятливих умов функціонування і розвитку. 
Дане протиріччя є головним у сучасних довгих технологічних рин-
кових ланцюгах. У транснаціональних компаній (ТНК) ці ланцюги 
виходять за межі окремих держав.  

Як справедливо відзначається у джерелах [8; 131], сучасне ви-
робництво все більше формується навколо так званих глобальних 
ланцюгів доданої вартості (GVC). Практика свідчить, що ланцюги 
доданої вартості (ЛДВ) включають такі стадії: маркетинг ринку; 
проектування товару (послуг); виробництво; логістика; дистрибу-
ція; післяпродажне обслуговування. Названі стадії можуть поєдну-
ватись як в одній компанії (підприємстві, фірмі, об’єднанні), так  
і розподілятися між багатьма фірмами (як в одному регіоні, державі, 
так і в багатьох). 

Активно тривають процеси глобалізації товарних ланцюгів  
і ланцюгів доданої вартості. Узагальнення процесів формування 
ЛДВ привело до розробки та прийняття на початку нового тисячо-
ліття концепції глобальних ЛДВ (ГЛДВ). Концепція ГЛДВ базу-
ється на характерних рисах сучасної економіки, а саме: 
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подальший розділ праці та її кооперація відбуваються у біль-
шості країн світу. ГЛДВ поєднують географічно розрізнені стадії 
ЛДВ у єдину галузь. Це допомагає зрозуміти сутність змін у вироб-
ництві, логістиці, торгівлі, взаємозв’язках економік, а також зв’язок 
конкурентоспроможності експорту із затратами, доступність кінце-
вих виробників і споживачів як у країні, так і за її межами; 

усе більша частка виробництва товарів (послуг) має глобаль-
ний характер. На світових ринках конкурують не товари якоїсь кон-
кретної країни, а країни конкурують між собою за місце і певні ролі 
у ланцюгах створення ДВ. Тим самим конкуренція ЛДВ долає роз-
рив між політикою і реаліями бізнесу; 

у сучасній економіці зростає роль виробничих мереж (ВМ), 
вертикально інтегрованих компаній (ВІК), глобальних постачаль-
ників і глобальних споживачів; 

аналіз ГЛДВ дозволяє виявити компанії та суб’єкти господа-
рювання, які контролюють і координують економічну, інвестиційну 
активність ВМ та ін. 

Усе це в сукупності дає змогу зрозуміти особливості функці-
онування управлінських структур, що є необхідним при оцінці еко-
номічної політики, а також її вплив на діяльність компаній і розмі-
щення виробництва з урахуванням мінімізації витрат на виробни- 
цтво та логістику, максимізацію прибутків, раціональне розміщення 
інвестицій. 

В економічній теорії майже протягом усього ХХ ст. панувала 
концепція глобальних ланцюгів вартості [1; 9]. На початку 90-х ро-
ків ХХ ст. концепція глобальних товарних ланцюгів (ГТЛ) транс- 
формувалась у концепцію ГЛДВ [10]. 

Концепція ГЛДВ має на меті визначення найважливіших чин-
ників організації глобальних галузей, теоретичне обґрунтування, 
надання практичних інструментів для аналізу ЛДВ і різних типів 
управління ними [9; 10]. 

Зарубіжні дослідники виокремлюють ГЛДВ, які ініціюють 
виробники, і ЛДВ, які ініціюють споживачі, покупці. Виробники 
ініціюють ГЛДВ у наукоємних галузях (напівпровідники, фармацея 
та ін.). У цьому випадку для формування ГЛДВ необхідні значні ін-
вестиції (на НДДКР, нові технології та засоби виробництва тощо). 
Досить часто в таких інвестиціях бере участь держава, використо-
вуючи принципи державно-приватного партнерства. Суб’єкти, що 
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ініціюють і формують ГЛДВ, засновані на наукоємних технологіях, 
займають у ЛДВ «верхні поверхи», тобто вони отримують і став-
лять на реалізацію кінцевий товар. 

У ГЛДВ, які ініціюють споживачі (покупці), контролюючими 
суб’єктами виробництва й утримувачами брендів можуть бути рі-
тейлери. Таке виробництво може бути повністю віддане на аутсор-
синг, а акцент робиться на маркетинг і продажі. Це явище роз- 
повсюджене в галузях і виробництві товарів широкого споживання. 

Зараз уже недостатньо ділити промисловість на добувну й об-
робну. Рівень фрагментації залежить від технічних характеристик 
товару, що виробляється, а також від витрат, що виникають у про-
цесі дроблення виробництва на різних етапах, географічного розта-
шування, співвідношення трансакційних і трансформаційних ви-
трат тощо. Тобто рівень фрагментації залежить від розподілу праці 
на підприємстві, логістики, торгівлі, трансакційних витрат, стану 
людського капіталу та ін. 

ГЛДВ достатньо динамічно змінюються за розмірами, геогра-
фією, технологіями та ін. Особливістю ГЛДВ є те, що на суб’єкт  
кінцевого виробника і торговельника припадає найбільша величина 
ДВ товарів і послуг, а частка країн, які поставляють сировину, на- 
півфабрикати тощо, товари, залишається суттєво заниженою і недо-
оціненою. Оскільки ці положення не висвітлюють органи статис-
тики окремих держав, було розроблено міжкраїнову модель міжга-
лузевих балансів (ІСІО), яка пов’язує баланси 58 країн й охоплює 
95% світового виробництва [48; 131]. Модель ІСІО надає можли-
вість аналізувати ГЛДВ і трансакції між різними галузями та краї-
нами по 37 галузях глобальної економіки. 

Для товарів, що імпортуються в сукупному експорті країни, 
використовується показник вертикальної спеціалізації (VS). Але 
цей показник «працює» лише на початкових стадіях ЛДВ [14]. До-
датково було введено показник вертикальної спеціалізації (VSI). 
Він визначає частку товарів і послуг, що експортуються, які вико-
ристовуються як проміжний імпорт для виробництв експортних то-
варів і послуг інших країн [14]. У сукупності VS і VSІ дозволяють 
всебічно оцінювати участь країни у ГЛДВ як у ролі споживача за-
рубіжних проміжних товарів (висхідні зв’язки або оборотна інте- 
грація), так і в ролі постачальників проміжних товарів, що вико- 
ристовуються у третіх країнах (спадаючі зв’язки або пряма верти-
кальна інтеграція) [18]. 
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Розрахунки станом на 2013 р. [8] свідчать, що вищий індекс 
участі у ГЛДВ мають розвинені країни з відкритою економікою: 
Південна Корея – 65%, Фінляндія – 57, Швейцарія – 52. Провідні 
країни мають дещо нижчий коефіцієнт: США – 40%, Японія – 48, 
Німеччина – 49%. Тобто більш розвинені країни меншою мірою ви-
користовують у своєму експорті проміжні товари інших країн  
і менше своїх напівфабрикатів поставляють для виробництва екс- 
портної продукції інших країн. Середній розмір ГЛДВ зростає у  
періоди стабільного розвитку економіки (1995-2008 рр.) і скорочу-
ється у кризові періоди (2009 р.). Протяжність ГЛДВ є найнижчою 
у добувній галузі й торгівлі, а найвищою (по спадаючій) у таких га-
лузях, як виробництво устаткування зв’язку, автомобільна, мета- 
лургійна, легка промисловість, електротехнічна, загальне машино-
будування, хімічна. 

До спільних рис формування різними країнами ГЛДВ слід  
віднести те, що ланцюги мають тяжіння до регіонів, де є достатньо 
великий ринок збуту кінцевих товарів ЛДВ, платоспроможні спо-
живачі. Це чітко простежується відносно ГЛДВ споживчих товарів, 
автомобілебудування, надання послуг. Металургійна та хімічна 
промисловість більшою мірою прив’язані до родовищ корисних ко-
палин, а наукоємні – до регіонів із достатнім рівнем кваліфікації 
працівників і заробітною платою, значно нижчою від рівня провід-
них країн. Наприклад, Україна може входити до ГЛДВ автомобіль-
ної промисловості, спеціалізуючись на виготовленні запчастин, об-
слуговуванні місцевих власників автотранспорту тощо. 

В агропромисловості доцільно перейти від експорту зерна до 
експорту борошна, від експорту насіння – до експорту олії та ін.  
І тоді можна очікувати активізації інвестиційних вкладень. Це  
перспектива, яка може бути реалізована за умови стабілізації полі-
тичного, економічного, соціального стану у країні. Однак деякі по-
зитивні моменти формування ЛДВ, участі у ГЛДВ можуть бути ви-
користані і зараз на рівні суб’єктів господарської діяльності. Як  
і при формуванні ГЛДВ, ланцюг доданої вартості суб’єкта господа-
рювання проходить низку перехідних етапів. На кожному з них 
створюється нова ціна промислової продукції та зрештою − нові 
складні конструкції (так звані цінові ланцюги). Найбільш довгі та 
потужні ланцюги технологічних ланок мають ТНК. До них входять 
як їх внутрішні суб’єкти виробництва, так і зовнішні (резиденти  
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і нерезиденти, співвітчизники й іноземці). Формування технологіч-
них ланцюгів − це об’єктивний результат поглиблення розподілу 
праці. Останній, як відомо, є головним фактором зростання ефек- 
тивності виробництва, продуктивності праці.  

Для відносно великих і середніх підприємств характерні тех-
нологічні ланцюги переважно у їх площині та сфері діяльності. 
Вони відомі із середини ХХ ст. як «центри відповідальності», «цен-
три прибутку», «функціонально-аналітичні центри» тощо. Остан-
нім часом вони перетворилися на технологічні, науково-техноло- 
гічні та ін. ланцюги, на них накладається і формується ДВ. Деякі з 
них наведено на рис. 4.1, 4.2. 

Рисунок 4.1 – Ланцюг створення ДВ у трубній промисловос-
ті (трубно-металургійному комплексі) 

Зображені на рис. 4.1, 4.2 ланцюги створення ДВ становлять 
інтерес як для виробників металургійної та деревообробної проми-
словості України, так і взагалі для вітчизняних виробників. Особ- 
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Рисунок 4.2 – Ланцюг створення ДВ (на прикладі вироб- 
ництва корпусних меблів)  

ливо це стосується підприємств, які поставляють на експорт сиро-
вину (руди чорних металів, вогнетривку глину, руди рідкоземель-
них металів, кам’яну сіль (кухонну та калійну), металобрухт, шлаки 
металургійних підприємств тощо). Використання ЛДВ забезпечує 
прийняття обґрунтованих рішень щодо поглиблення розподілу 
праці на підприємстві та за його межами, формування вертикально 
інтегрованих та різноманітних мережевих структур тощо. Алгоритм 
управління ДВ на прикладі машинобудівного підприємства наве-
дено на рис. 4.3 [186, с. 17]. 

Наведені моделі ЛДВ та алгоритм управління ДВ уже фраг-
ментарно використовуються у країнах, що розвиваються. Так, в Ук-
раїні на ряді підприємств застосовуються внутрішньогосподарські 
госпрозрахункові відносини, частина прибутку направляється на  
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Рисунок 4.3 – Алгоритм управління доданою вартістю  
у технологічному ланцюзі машинобудів- 
ного підприємства 
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• за якістю; 
• за ризиками 

Наявність вільних 
ресурсів 

(потужностей) 

Аналіз за технологічним ланцюгом вартості то-
вару, ДВ 

ДВ≤ вартість товару – 
вартість закуплених то-

варів 

Аналіз факторів:
• дослідницькі та конструк-
торські роботи; 
• технологічна підготовка 
виробництва; 
• виробництво; 
• забезпечення та збут

Прийняття замовлення до виконання

Перерахування Відновлення

ДВ≤ вартість 
товару – вартість 

закупівель 

Організація виробництва та планування ДВ

ДВ у виробництві. 
ДВ від обслуговування. 
ДВ інтелектуальної праці 

Формування бізнес-процесу, складання 
бюджету на виконання замовлення 

Основне виробництво.
Допоміжне виробництво й обслугову-
вання. 
Служби ІТР 

Управління процесом 
вироблення продукції 

Аналіз проходження виготовлення замовлення у те-
хнологічному ланцюзі 

Управління рівнем ДВ 
у технологічному лан-

цюгу 
Оцінка за внутрішніми показниками цен-
трів фінансово-економічної відповідаль-

ності і системи бюджетування 

Позитивна оці-
нка показників 

Виконання замовлення

Відвантаження продукції замовнику, оплата та вико-
нання замовлення, післяпродажне обслуговування 
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мотивацію ефективності праці найманих працівників, частина − на 
розвиток підприємства і соціальний розвиток виробничого колек-
тиву. Практика свідчить, що в цих випадках члени колективу вкла-
дають і свої особисті кошти в розвиток підприємства. Тому до- 
цільно виявити всі елементи ЛДВ, які є на підприємствах, доопра-
цювати їх на основі останніх теорій формування ланцюгів вартості, 
звести у систему, яка підкріплюється ефективними формами моти-
вації як колективу у цілому, так і кожного працівника окремо до за-
безпечення ефективності виробництва шляхом мобілізації та ро- 
зумного використання інвестицій. Формуються невеликі ЛДВ, які 
збільшуються до загальновиробничого рівня підприємства чи га-
лузі, національних і ТНК. Із загальної картини, яка формується шля-
хом розвитку малих ЛДВ, стає зрозумілим, як можна із більшою ко-
ристю й ефективністю залучати інших виробників у свої ЛДВ та 
яким чином самим брати участь у ЛДВ інших підприємств. Такий 
підхід забезпечує ефективне використання наявних ресурсів, ви- 
робництво товарів (послуг) із високою доданою вартістю. 

Із використанням викладених підходів виконано оцінку рівня 
ДВ трьох великих машинобудівних компаній України. Для розра-
хунків використано офіційні звітні дані ПАТ «Новокраматорський 
машинобудівний завод» («НКМЗ»), ПАТ «Старокраматорський ма-
шинобудівний завод» («СКМЗ») та ПАТ «ДЗМВ». Розрахунки здій-
снено за даними 2012-2014 рр., які були відносно стабільними для 
економіки України, її промисловості, машинобудівних підпри-
ємств. Результати розрахунків ДВ вказаних підприємств наведено в 
табл. 4.1. 

Таблиця 4.1 – Динаміка доданої вартості машинобудівних 
підприємств України, тис. грн 1 

Рік 
Витрати 
на оплату 
праці 

Відраху-
вання на со-
ціальні за-

ходи 

Амор-
тиза-
ція 

Валовий 
прибуток 

Валова 
додана 
вартість 

1 2 3 4 5 6
ПАТ «НКМЗ» 

2012 684876 248070 152703 601226 1686875 
2013 698906 254132 168305 828854 1950197 
2014 769305 276561 173079 777482 1996427 
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Закінчення табл. 4.1 
1 2 3 4 5 6

ПАТ «СКМЗ» 
2012 43953 16655 6676 46841 114125 
2013 44174 16676 11110 31247 103207 
2014 33154 12479 10462 35476 91571 

ПАТ «ДЗМВ» 
2012 57657 18633 19733 95427 191450 
2013 55125 16667 16751 83300 171843 
2014 59621 18404 23105 72079 173209 

1 Розраховано на основі звітності підприємств. 

Зростання валової доданої вартості протягом 2012-2014 рр. 
спостерігається тільки у ПАТ «НКМЗ». У ПАТ «СКМЗ» та ПАТ 
«ДЗМВ» значення валової доданої вартості знижується, що свід-
чить про зменшення внеску ПАТ «СКМЗ» і ПАТ «ДЗМВ» у валовий 
національний продукт, а отже, посилення негативної динаміки в 
економіці країни. 

Структуру доданої вартості досліджуваних підприємств наве-
дено в табл. 4.2. 

Таблиця 4.2 – Структура валової доданої вартості машино- 
будівних підприємств, % 

Показник 
ПАТ «НКМЗ» ПАТ «СКМЗ» ПАТ «ДЗМВ» 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Витрати на оплату 
праці 40,60 35,84 38,53 38,51 42,80 36,21 30,12 32,08 34,42
Відрахування на со-
ціальні заходи 14,71 13,03 13,85 14,59 16,16 13,63 9,73 9,70 10,63
Амортизація  9,05 8,63 8,67 5,85 10,76 11,43 10,31 9,75 13,34
Валовий прибуток 35,64 42,50 38,94 41,04 30,28 38,74 49,84 48,47 41,61
Валова додана вар-
тість 100 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Розраховано на основі звітності підприємств. 

Найбільшу частку у структурі валової доданої вартості під- 
приємств займають валовий прибуток і витрати на оплату праці. 
Але протягом 2012-2014 рр. спостерігається зменшення частки при- 
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бутку у структурі доданої вартості та збільшення частки витрат на 
оплату праці.  

Динаміку основних складових ДВ підприємств у їх виручці 
наведено в табл. 4.3. 

Таблиця 4.3 – Питома вага складових доданої вартості  
у виручці від реалізації продукції машино- 
будівних підприємств, % 1 

Показник 
ПАТ «НКМЗ» ПАТ «СКМЗ» ПАТ «ДЗМВ» 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Додана вартість на 
1 грн виручки 0,70 0,72 0,78 0,31 0,39 0,58 0,40 0,43 0,40
У тому числі: 
витрати на оплату 
праці 0,29 0,26 0,30 0,12 0,17 0,21 0,12 0,14 0,14
відрахування на со-
ціальні заходи 0,10 0,09 0,11 0,04 0,06 0,08 0,04 0,04 0,04
амортизація  0,06 0,06 0,07 0,02 0,04 0,07 0,04 0,04 0,05
валовий прибуток 0,25 0,31 0,30 0,13 0,12 0,22 0,20 0,21 0,17

1  Розраховано на основі звітності підприємств. 

Найбільшу додану вартість, яка припадає на 1 грн виручки, 
має ПАТ «НКМЗ» (2012 р. – 0,71 грн, 2013 р. – 0,73, 2014 р. – 
0,78 грн). У ПАТ «СКМЗ» та ПАТ «ДЗМВ» цей показник нижче, 
але спостерігається його зростання. 

Таким чином, крім встановлення оптимального співвідно-
шення між структурними елементами доданої вартості, яку створю-
ють економічні суб’єкти, необхідно звернути увагу на визначення 
оптимального її розміру, а також «коридору», в якому можлива оп-
тимізація. Надмірне підвищення валової доданої вартості при знач-
ному відставанні темпів зміни прибутків підприємства вказує на 
проблеми у співвідношенні заробітної плати і прибутку. При такому 
стані слід здійснити аналіз фінансового стану підприємства, дина-
міки фінансових потоків, інвестицій, співвідношення динаміки за-
робітної плати й ефективності виробництва. 
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4.2. Оцінювання ефективності ланцюга створення  
доданої вартості машинобудівних підприємств 

В умовах інтеграції економіки України з економікою країн 
ЄС актуалізується проблема підвищення конкурентоспроможності 
вітчизняних підприємств. При її вирішенні важливим завданням є 
встановлення причин, що перешкоджають зростанню конкуренто-
спроможності підприємств в окремій галузі промисловості. Конку-
рентоспроможність підприємства взаємопов’язана з наявністю пев-
них можливостей, а наявність можливостей, у свою чергу, − одна з 
необхідних умов, що забезпечує належний рівень конкурентних пе-
реваг підприємства.  

Конкурентоспроможність підприємств розглядається в рам-
ках концепції ланцюга створення вартості, запропонованої М. Пор-
тером [266, с. 74]. Дана концепція виступає інструментом для ана-
лізу формування вартості продукту в окремій галузі та  рекоменда-
цій щодо підвищення конкурентоспроможності підприємства. У  
рамках концепції ланцюга створення вартості конкурентоспромож-
ність підприємства розглядається двояко: з точки зору формування 
доданої вартості та з позиції її перерозподілу між учасниками, що 
створюють кінцевий продукт галузі. Управляюча ланка в ланцюгу 
створення вартості має можливість задавати пропорції розподілу 
доданої вартості між її учасниками. 

До складу ключових учасників у ланцюгу у машинобудівній 
промисловості, крім власне підприємств – виробників машинобу- 
дівної продукції, що представляють кінцеву стадію металургійного 
виробництва, входять інтегровані металургійні компанії, великі 
компанії паливно-енергетичного комплексу й органи державної 
влади. Машинобудівна промисловість являє собою приклад лан-
цюга, керованого постачальниками сировини і матеріалів. Основна 
частка доданої вартості перерозподіляється на їх користь. Одно- 
часно ланцюг перебуває під значною дією державної політики, що 
встановлює рівень бар’єрів входу на ринок, знижує стимули до мо-
дернізації, підвищує ризики потенційних інвесторів.  

Побудова ефективного ЛСВ становить основу формування 
довгострокових конкурентних переваг будь-якого суб’єкта госпо-
дарювання. Вміння виконати глибокий всебічний аналіз такого 
роду ланцюгів зумовлює подальший розвиток як машинобудівних 
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підприємств, так і галузі, а також сприяє оперативній оцінці конку-
рентних переваг з метою підвищення ефективності їх діяльності. 

Слід зазначити, що на різних машинобудівних підприємствах 
склад ЛСВ буде різним, при цьому нарощування видів діяльності 
(збільшення або зменшення етапів виробництва продукції) в лан-
цюгу характеризується як збільшенням доданої вартості в абсолют-
ному вираженні, так і підвищенням ефективності використання ви-
робничих ресурсів. 

Дослідження взаємозв’язків у ланцюгу доданої вартості ма-
шинобудівної промисловості дозволило дійти висновку, що доміну-
ючу роль у ній відіграють підприємства металургійного профілю. 
При цьому на машинобудівних підприємствах присутнє власне ме-
талургійне виробництво, що підвищує їх залежність від постачання 
металу, тому одним з основних провідних чинників, які визначають 
прибутковість бізнесу, є наявність стійкого сировинного забезпе-
чення виробництва. 

При здійсненні оцінки ланцюга створення доданої вартості 
необхідно враховувати, що структура доданої вартості підприєм- 
ства може різнитися навіть за умови, як що склад видів діяльності в 
ланцюгу, асортимент, обсяг виробництва не змінюватимуться. Дані 
зміни структури викликані впливом різних чинників: ціни на мате-
ріальні ресурси; відмінності в матеріально-технічній базі, техноло-
гіях виробництва, обсягах інвестицій в основний капітал, витратах 
на управління якістю і технологічні інновації, у рівні продуктивно-
сті праці, досвіді та кваліфікації персоналу, розмірі заробітної 
плати, величині постійних витрат та ін.  

Пропонується методичний підхід до оцінки ланцюга ство-
рення доданої вартості продукції машинобудівної галузі, етапи 
якого наведено на рис. 4.4. 

Оцінку ефективності ланцюга створення доданої вартості ре-
комендується здійснювати на основі розрахунку показників, що  
характеризують склад і структуру доданої вартості підприємства, 
характер її формування, зміни і розподіл між основними учасни-
ками ланцюга створення вартості продукту під впливом різних чин-
ників (табл. 4.4). 

Для одержання інтегральних оцінок початкові величини кож-
ного з показників приводяться до вигляду, придатного для порів-
няння. Така необхідність обумовлена, по-перше, їх різноспрямова- 
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Рисунок 4.4 – Етапи методичного підходу до оцінки ланцюга 
створення доданої вартості продукції машино-
будівної галузі  

Таблиця 4.4 – Система показників оцінки ланцюга створення 
доданої вартості продукції 

Показник 
Формула  

розрахунку ⃰
1 2

Показники структури доданої вартості 
1. Питома вага прибутку від продажу в загаль-
ній сумі доданої вартості, %  ×100% 

2. Питома вага амортизаційних відрахувань у
загальній сумі доданої вартості, % ×100% 

3. Питома вага заробітної плати з відрахуван-
нями в загальній сумі доданої вартості, % ×100% 

Показники ефективності виробничої діяльності підприємства 
1. Додана вартість на 1 грн виручки, грн

ДВ

Пр
Х =1

ДВ

Аот
Х =2

ДВ

ФОТ
Х =3

В

ДВ
Х =1

1. Формування системи показників оцінки ланцюга доданої вартості

2. Розрахунок інтегральних показників по кожній групі

1) показники структури дода-
ної вартості 

2) показники ефективності вико-
ристання ресурсів 

Етапи оцінки ланцюга створення доданої вартості 

3. Визначення досягнутого підприємством рівня створеної доданої вар-
тості за відповідний період на основі значення інтегрального показника 



156 

Закінчення табл. 4.4 
1 2

2. Додана вартість на 1 грн матеріальних ви-
трат, грн 

3. Додана вартість на 1 грн основних засобів,
грн 

4. Додана вартість на 1 грн амортизаційних ві-
драхувань, грн 

5. Додана вартість на 1 грн інвестицій в основ-
ний капітал, грн 

6. Додана вартість на 1 грн витрат технологіч-
них інновацій, грн 

7. Додана вартість на 1 грн власного капіталу,
грн 

⃰ ПР – прибуток  від продажу, грн; ДВ – додана вартість, грн; Аот – сума 
амортизаційних відрахувань, грн; ОС – основні кошти, грн; І – інвестиції в ос-
новний капітал, грн; ФОТ – витрати на оплату праці та відрахування, грн; В – 
виручка, грн; М – матеріальні витрати, грн; ВК – власний капітал, грн; Вті – 
витрати на технологічні інновації, грн. 

ністю (показники-стимулятори прагнуть до зростання, а дестимуля-
тори − до зниження), а по-друге, певною розмірністю  і порядком 
розрахунку. Для забезпечення порівнянності показників слід здійс-
нити їх нормування в інтервалі [0; 1].  

Вагові коефіцієнти показників, що характеризують структуру 
й ефективність використання ресурсів, визначаються на основі ме-
тоду головних компонент.  

За результатами дослідження ідентифікуються характерис-
тики рівня створення доданої вартості згідно з кількісними та лінг-
вістичними оцінками шкали Харрінгтона (табл. 4.5). 

Таким чином, виділено п’ять рівнів створення доданої варто-
сті (високий, достатній, задовільний, низький, непривабливий), що 
є основою для прийняття управлінських рішень щодо зміни лан-
цюга створення вартості продукту і розробки подальшої стратегії 
розвитку підприємства. 

M

ДВ
Х =2

OC

ДВ
Х =3

Аот

ДВ
Х =4

І

ДВ
Х =5

Bті
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BK
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Запропонований методичний підхід дозволяє, по-перше, ви-
конати оцінку ланцюга створення вартості продукту, що діє в рам-
ках одного підприємства; по-друге, визначити і порівняти окремі 
ланки ланцюга; по-третє, здійснити багатовимірний порівняльний 
аналіз діяльності декількох підприємств-конкурентів як з однако-
вим, так і з відмінним складом видів діяльності. 

Таблиця 4.5 –  Лінгвістичні та кількісні характеристики  
шкали Харрінгтона 

Інтервал  
Лінгвістичні 

оцінки  
Лінгвістичні оцінки для  

діагностики рівнів створення ДВ 
0,8-1 Відмінно Високий 
0,63-0,8 Добре Достатній 
0,37-0,63 Задовільно Задовільний 
0,2-0,37 Погано Низький 
0-0,2 Незадовільно Непривабливий 

Розрахуємо показники оцінки ланцюга створення доданої  
вартості продукції машинобудівних підприємств. 

Результати розрахунку величини валової доданої вартості ма-
шинобудівних підприємств наведено в табл. 4.6. 

Таблиця 4.6 – Розрахунок валової доданої вартості машино- 
будівних підприємств у 2016 р., тис. грн 

Показник 
ПАТ 

«НКМЗ» 
ПАТ 

«СКМЗ» 
ПАТ 

«ДЗМВ» 
ПАТ 

«КЗВС» 
Витрати на оплату 
праці 856405 49462 57525 29070
Відрахування на со-
ціальні заходи 175495 10104 10478 5897
Амортизація  116541 9750 24461 10338 
Валовий прибуток 980541 69522 84979 55528 
Валова додана вар-
тість 2128982 138838 177443 100833

На основі одержаних значень будується матриця оціночних 
показників ефективності ланцюга створення доданої вартості про-
дукції машинобудівних підприємств у 2016 р. (табл. 4.7). 

Визначимо вагові коефіцієнти на основі МГК з використан-
ням пакета Gretl 1.7.1. 
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Таблиця 4.7 – Матриця оціночних показників рівня ство-
рення доданої вартості продукції  машинобу-
дівних підприємств у 2016 р. 

Показник 
ПАТ 

«НКМЗ» 
ПАТ 

«СКМЗ»
ПАТ 

«ДЗМВ»
ПАТ 

«КЗВС»
Показники структури ДВ (І1) 

1. Питома вага прибутку від про-
дажу в загальній сумі доданої вар-
тості, %  0,461 0,501 0,479 0,551 
2. Питома вага амортизаційних від-
рахувань у загальній сумі доданої 
вартості, % 0,055 0,070 0,138 0,103 
3. Питома вага заробітної плати з
відрахуваннями в загальній сумі до-
даної вартості, % 0,485 0,429 0,383 0,347 

Показники ефективності виробничої діяльності підприємства (І2) 
1. Додана вартість на 1 грн виручки,
грн 0,691 0,367 0,418 0,767
2. Додана вартість на 1 грн матері-
альних затрат, грн 1,272 0,698 0,576 1,798
3. Додана вартість на 1 грн основ-
них засобів, грн 1,105 1,153 0,918 0,228
4. Додана вартість на 1 грн інвести-
цій в основний капітал, грн 35,389 347,965 40,970 3,385
5. Додана вартість на 1 грн влас-
ного капіталу, грн 0,422 0,911 0,495 -0,408

Інтегральний показник структури доданої вартості визнача-
ється за формулою 

І1 = 0,122× Х1 + 0,124 × Х2 + 0,75 × Х3 . (4.1) 

Інтегральний показник ефективність виробничої діяльності 
підприємств визначається за формулою 

І2 = 0,14 × Х1 + 0,14 × Х2 + 0,14 × Х3 + 0,3 × Х4 +  
+ 0,13 × Х5+ 0,13 × Х6 . (4.2) 

Інтегральний показник оцінки ланцюга створення доданої  
вартості підприємства визначається за формулою 

І = 0,6 × І1 + 0,4 × І2  . (4.3) 
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Результати розрахунку оцінки ланцюга створення доданої  
вартості продукції машинобудівних підприємств у 2016 р. наведено 
в табл. 4.8. 

Таблиця 4.8 – Розрахунок оціночних показників оцінки  
ланцюга створення доданої вартості продукції  
машинобудівних підприємств у 2016 р. 

Показник 
ПАТ 

«НКМЗ» 
ПАТ 

«СКМЗ» 
ПАТ 

«ДЗМВ» 
ПАТ 

«КЗВС» 
Інтегральний показник 
структури ДВ (І1) 0,433 0,400 0,379 0,352
Інтегральний показник 
ефективності виробничої 
діяльності підприємства 
(І2) 0,912 0,854 0,661 0,516
Інтегральний показник 
оцінки ефективності лан-
цюга створення доданої 
вартості 0,577 0,536 0,463 0,401

Одержаний результат оціночних показників ланцюга ство-
рення доданої вартості продукції ПАТ «НКМЗ», ПАТ «СКМЗ», 
ПАТ «ДЗМВ», ПАТ «КЗВС» характеризується задовільним рівнем. 
На створення доданої вартості продукції впливає зниження обсягів 
прибутку на підприємствах, що є негативною тенденцією. Отже, 
для підвищення рівня конкурентоспроможності підприємствам не-
обхідно виявити більш продуктивні ланки створення ДВ за рахунок 
збільшення їх інвестиційно-інноваційної активності. 

Запропонований методичний підхід на основі розрахунку ін-
тегрального показника дозволяє не тільки здійснювати узагальнену 
порівняльну оцінку результативності діяльності окремого підпри-
ємства за відповідний період, але і забезпечує можливість багатови-
мірного порівняльного аналізу результатів діяльності декількох під-
приємств, що функціонують в одній галузі. Використання даного 
підходу дасть змогу виявити найбільш продуктивні ланки ЛСВ у 
машинобудівній галузі, що забезпечить підвищення рівня ефектив-
ності створення доданої вартості продукції машинобудування та 
конкурентні переваги як на внутрішньому, так і на зовнішньому  
ринках в умовах торгівлі з країнами ЄС. 
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4.3. Активізація інвестиційної діяльності металургійних  
підприємств 

У численних публікаціях дослідників, господарських керів-
ників, науковців світового рівня доведено досить стійкий взаємо- 
зв'язок інвестиційної діяльності суб'єктів господарювання й одер-
жаних результатів. Згідно з даними Світового банку (World Bank: 
Penn World table), в період з 1978 р. до сьогодні валове нагромад-
ження у відсотках від ВВП у всьому світі перебувало в інтервалі від 
22,5% (1991-1993 рр.) до приблизно 28% (2006 р) і з 2010 р. зберіга-
ється близько 24-25% від ВВП [263]. У США валові внутрішні ін- 
вестиції становили 18-24% ВВП (1968-2015 рр.), у 2010-2015 рр. – 
17,5-19,0% ВВП. У цей період збільшувався валовий внутрішній до-
хід (ВВД) з 22 трлн дол. у 1972 р. до приблизно 75 трлн дол. у  
2015 р., а також у 2008-2010 рр. 

Досить стійко зростав ВВП, за винятком 2009 і 2015 рр. Річ-
ний приріст ВВП на душу населення у світі загалом протягом 1960-
2015 рр. у середньому дорівнював близько 2%, а його коливання 
становив від -3% у 2010 р. до +4,5% у 1962-1963 рр. 

Вітчизняними та зарубіжними вченими встановлено досить 
стійку залежність між станом економічних показників діяльності 
підприємств та активізацією їх інвестиційної діяльності. Інвестиції 
на рівні до 5% не забезпечують навіть простого відтворення. «Еко-
номічне диво» східно-азіатських країн мало місце при інвестиціях 
понад 30% ВВП. Це підтверджується практикою Японії (90-ті роки 
ХХ ст.) та КНР сьогодні. П. Друкер зазначав, що у підприємств ін-
вестиції не мають бути нижче 10-12% загальних витрат організації 
для комерційної та некомерційної сфер [136, с. 124]. 

Відсутність планомірної роботи з активізації інвестиційної ді-
яльності на підприємствах та суб'єктах господарської діяльності 
України «законсервувала» волатильність економічних показників, 
призвела і їх, і промисловість, і економіку загалом до затяжної еко-
номічної кризи, починаючи із середини 2012 р. Крім того, допущено 
помилковий підхід в економічній політиці держави, коли політика 
стала найбільш ефективним бізнесом і підпорядкувала собі еконо-
міку. Це проявляється на мега- і на мікрорівнях. Дослідження про-
блеми активізації інвестиційної активності на рівні металургійних 
підприємств, металургії в цілому для забезпечення виходу їх та еко- 
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номіки України з кризи є вельми актуальним для всіх суб'єктів гос-
подарської діяльності та національної економіки. 

Основи теорії розвитку, питання відтворення та ролі інвести-
цій в удосконаленні виробництва викладено в роботах А. Сміта, 
Д. Рікардо, К. Маркса, Дж. Кейнса та інших відомих представників 
класичної та неокласичної політичної економії. Істотний внесок у 
теорію розвитку здійснив Й. Шумпетер [350], поглибивши і розши-
ривши проблеми теорії та практики інвестиційної діяльності в 
епоху індустріального етапу розвитку капіталізму. У вітчизняній та 
зарубіжній літературі досить глибоко досліджено проблеми інвес-
тиційної діяльності на макро- та мікрорівнях, з урахуванням умов 
переходу до постіндустріального розвитку як економіки в цілому, 
так і її окремих секторів, галузей, підприємств. 

Особливістю робіт учених країн СНД та України є те, що про-
блеми інвестиційної діяльності тут вирішуються в умовах затяжної 
системної економічної кризи, перебудови інституційної структури 
суспільства й економіки, структурних перетворень у промисловості 
та конкретних галузях. 

Якщо в розвинутих країнах інвестиційна діяльність розвива-
лася в умовах однієї суспільно-економічної формації (капіталістич-
ної), то в постсоціалістичних країнах це відбувається в умовах лік-
відації інститутів соціалістичної економіки радянського зразка, 
спроб швидкого формування сучасних розвинених буржуазних ін-
ститутів. При цьому має місце переважання руйнівних процесів над 
творчими. Значною мірою ігнорується позитивний досвід вітчизня-
них суб'єктів господарської діяльності, реального сектору еконо-
міки, що сформувалася згідно з принципами суспільної власності на 
засоби виробництва, держави-корпорації та її  складових у реаль-
ному секторі економіки – великих галузей промисловості, великих 
підприємств. 

Типові явища мають місце в металургії України, де відбулися 
процеси дезінтеграції галузі, згортання виробництва, дезінтеграції 
великих металургійних підприємств, зниження наукового та вироб-
ничо-технічного потенціалу, якості робочої сили. Розвиток і модер-
нізація металургії України орієнтовані на залучення, перш за все, 
іноземних інвестицій. Останні, як відомо, спрямовані на розвиток 
тих виробництв, які є вигідними не даному підприємству, а інозем-
ним власникам інвестицій.  
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Багато досліджень науковців країн СНД та України присвя-
чено інноваціям. І хоча це найважливіша частина інвестицій, 
останні значно ширше та об’ємніше інновацій. В Україні проблеми 
інвестицій та інновацій досліджуються в інститутах НАН України 
(Інститут економіки та прогнозування, Інститут економіки промис-
ловості, Науково-дослідний центр індустріальних проблем роз- 
витку та ін.), на кафедрах суспільних наук провідних університетів 
МОН України. Проблеми інвестиційної діяльності в металургії Ук-
раїни розглянуто в роботах О. Амоші, С. Аптекаря, В. Большакова, 
Н. Брюховецької, В. Гейця, С. Грищенко, М. Кизима, О. Мінаєва,  
І. Ялдіна та ін. Однак не всі питання вирішено достатньою мірою. 
Потребує уточнення класифікація інвестицій, удосконалення їх 
структури та джерел розвитку, механізму активізації інвестиційної 
діяльності, ролі прямих іноземних інвестицій в інноваційну діяль-
ність і великих металургійних комплексів, цільового кредитування 
проектів розвитку металургійних підприємств, їх переходу до нових 
технологічних укладів тощо. 

Сучасна економіка України, промисловість, її галузі, у тому 
числі металургія, у 90-х роках ХХ ст. зазнали процесів трансформа-
ції з економіки «держава – корпорація» (єдиного народно-господар-
ського комплексу – ЄНГК) в умови капіталістичної СЕФ, де провід-
ними були відносини приватної власності на засоби виробництва  
та умови праці, максимізація прибутку та його розподіл за капіта-
лом, ринкові відносини, конкуренція суб'єктів господарювання та 
жорстке планування на підприємстві тощо. З монолітної структури 
ЄНГК перетворювався на конгломерат суб'єктів господарювання, 
які мають досить слабкі економічні й організаційно-господарські 
зв'язки між собою. Ситуацію ускладнює ліберальна (неоліберальна) 
економічна теорія, нав'язує суб’єктам господарювання макси- 
мальну свободу дій, необхідність жорсткої конкуренції та невтру-
чання держави в господарську діяльність на макро- та мікрорівнях. 
Саме такий підхід був рекомендований для країн СНД групою фа-
хівців («Вашингтонський консенсус») та реалізується в постсоціа-
лістичних країнах, зокрема в Україні. 

Згідно з оцінками Світового банку у 2016 р. Україна за обся-
гом ВВП посіла 65 місце у світі (93,263 млрд дол.), за обсягом ВНД 
за ПКС (352, 778 млрд дол.) – 50 місце. Динаміку ВВП України за 
роки її незалежності наведено в табл. 4.9. Слід відзначити, що дані 
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ВНД до ВВП по роках відрізняються від 2,1 до 6 разів. Це результат 
високої волатильності курсу гривні по відношенню до долара.  
У зв'язку з цим вказані цінові показники необхідно доповнювати 
об'ємними показниками в натуральному вимірі, а методика розра-
хунку ПКС потребує суттєвого доопрацювання та змін. 

Таблиця 4.9 – Динаміка  ВВП України (1991-2016 рр.)  

Рік 
ВВП (за курсом 

долара),  
млрд дол. 

ВНД за 
ПКС, 

млрд. дол. 

ВВП до 
1991 р.,% 

ВНД до 
1991 р.,% 

ВНД до 
ВВП,% ⃰

1991 101,116 458,4 100,0 100,0 453,34 
2000 32,309 193,5 31,95 44,21 598,90 
2013 179,572 392,6 177,59 85,64 218,63 
2014 132,343 373,4 130,88 81,45 282,15 
2015 90,939 340,5 89,94 74,28 384,43 
2016 93,263 353,0 92,23 77,01 378,50 

⃰ Розрахунки виконано за даними СБ, опублікованими у джерелі [263]. 
ВНД (за  ПКС) у 4,5 раза в Україні більше ВВП (за обмінним курсом USD). 
Протягом багатьох років у США державний борг у своєму зростанні виперед-
жав зростання ВВП. Отже, ВВП та ВНД не можуть бути надійними показни-
ками розвитку економіки. 

Економіка України характеризується багатогалузевою про-
мисловістю, сільським господарством, сферою послуг. Із III квар-
талу 2012 р. спостерігається стійка тенденція зниження ВВП, але в 
2016 р. порівняно з 2015 р. ВВП збільшився на 2,3%, у 2017 р. від-
носно 2016 р. – приблизно на 2%.  

Сьогодні економіка України є промислово-аграрною, впев-
нено рухається до перетворення на аграрно-індустріальну, а потім – 
на аграрну. Україна проходить шлях, описаний Дж. Перкінсом у 
його книзі [127]. Падіння економіки та промисловості триває. При-
ріст 2% після падіння обсягу промисловості більш ніж на третину 
перебуває в зоні статистичної похибки. 

Металургія є найбільш важливою галуззю промисловості та 
економіки в цілому. Індустріальний етап розвитку реалізується на 
матеріально-технічній базі та обладнанні з металу. Протягом остан-
ніх десятиліть Україна входить у топ-10 промислових країн світу з 
виробництва сталі, яка є найбільш важливою складовою у товар- 
ному виробництві чорної металургії. Металургія включає чорну та 
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кольорову галузі. Однак виробництво чорних металів у 20 разів пе-
ревищує виробництво кольорових. У 2016 р. світове виробництво 
чавуну відносно 2015 р. склало 1,159 млрд т, або 100,4% [21]. 

Україна посідає 9 місце у світі з експорту залізних руд. За 
останні 4 роки вона перемістилася з 8 на 10 місце з виробництва 
сталі. У XXI ст. обсяги виробництва сталі істотно скоротилися 
(табл. 4.10). В інших великих країнах − виробниках сталі нарощу-
вання потенціалу виробництва тривало в 7 з 10 світових лідерів. 

Таблиця 4.10 – ТОП-10 країн-лідерів за обсягами вироб- 
ництва сталі 1  

Країна 
Обсяг виробництва, млн т Темп зміни, % 

2001 2014 2015 2016 
2016 до 
2001 р. 

2016 до 
2015 р. 

Китай (КНР) 150,9 822,7 803,8 808,4 535,7 100,6 
Японія 102,9 110,7 150,1 104,8 101,8 69,8 
Індія 27,3 87,3 89,0 95,6 342,6 107,4 
США 90,1 88,2 78,8 78,2 86,8 99,2 
Росія 59,0 71,5 70,9 70,8 120,0 99,8 
Південна Корея 43,9 71,5 69,7 68,6 156,3 98,4 
Німеччина 44,8 42,9 42,7 42,1 94,0 98,6 
Туреччина 15,0 34,0 31,5 33,2 221,3 105,4 
Бразилія 26,7 33,9 33,3 30,2 115,7 90,7 
Україна 33,1 27,2 23,0 24,2 73,1 105,2 
Світ загалом 651,1 1670,0 1620,4 1628,5 250,1 100,8 

1 ТОП-10 стран-лидеров по объёмам производства стали в 2001-2016 гг. 
URL: www. riarating. ru / infografika / 20170412 // 630060671. html. 

Рейтинг найбільших країн з виробництва сталі в 2015-
2016 рр. наведено в табл. 4.11. 

За 15 років виробництво сталі у світі зросло у 2,5 раза, в Ук-
раїні – скоротилося на 26,9%. У листопаді 2017 р. у рейтингу ТОП-
15 виробників сталі світу Україна посіла 13 місце. За 11 місяців 
2017 р. до відповідного періоду 2016 р. в Україні виробництво сталі 
скоротилося на 12%, виробництво прокату – на 14% [223]. У цей 
період у світі виплавка сталі зросла на 5,4%. Середнє завантаження 
потужностей склало близько 70% [246].  



165 

Таблиця 4.11 – Рейтинг та окремі показники найбільших  
країн – виробників сталі у 2016 р. 1 

Країна 

Місце 
Вироб-
ництво, 
млн т 

Вироб-
ництво на 
душу на-
селення, 

кг 

Частка у 
світовому 
виробни-
цтві, % 

Експорт сталепродукції 

2015  2016 млн т 

% від 
світо-

вого екс-
порту 

% від 
свого 
вироб-
ництва 

Китай  1 1 808,37 584,79 49,64 111,56 24,12 13,80 
Японія 2 2 104,77 829,39 6,43 40,80 8,82 38,94 
Індія 3 3 95,62 72,07 5,87 7,56 1,63 7,91 
США 4 4 78,62 242,56 4,83 10,0 2,16 12,12 
Росія 5 5 70,80 482,70 4,95 29,70 6,42 41,95 
Південна 
Корея 6 6 68,57 357,66 4,21 31,17 6,74 45,46 
Німеч-
чина 7 7 42,08 521,58 2,58 25,15 5,44 59,77 
Туреч-
чина 9 8 33,16 416,51 2,04 14,34 3,10 43,24 
Бразилія 8 9 30,21 144,16 1,86 13,71 2,96 45,38 
Україна 10 10 24,22 390,31 1,49 17,72 3,83 73,16 
Усього у 
світі - - 1628,51 219,10 100,0 462, 38 100,0 28,39 

1 Дані World Steel, OOH, Росстат. 

Причини падіння обсягів виробництва металу в Україні по- 
в'язані зі спаданням внутрішнього ринку (загальна криза в еконо-
міці, незадовільна цінова й інвестиційна політика та ін.), витіснення 
зі світового ринку у зв'язку з низькою якістю продукції, вузьким 
асортиментом продукції, старінням ОФ, поставкою на ринок про- 
дукції низьких переділів, продукції з низьким рівнем доданої варто-
сті. Усе це потребує активізації інвестиційної діяльності металур-
гійних підприємств. У 2015 та 2016 рр. лідерами першої десятки 
найбільших виробників сталі залишалися одні й ті самі держави 
(див. табл. 4.11). Однак Індія у 2015-2016 рр. перемістилася на  
3 місце (з 4 місця в 2014 р.), а США опустилися з 3 на 4 місце в ТОП-
10 (див. табл. 4.10). Помінялися місцями Туреччина та Бразилія. У 
рейтингу за питомою вагою експорту сталі у власному виробництві 
сталі Україна має найвищий показник (73,16% виробленої у 2016 р. 
сталі було продано на зовнішніх ринках). Більшим за середньосві-
товий рівень є виробництво сталі в Україні в розрахунку на душу 
населення. За часткою у світовому експорті Україна посіла в 2016 р. 
6 місце. 
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Стійке зниження показників функціонування металургії Ук-
раїни є багато в чому наслідком відсутності цілеспрямованої роботи 
з модернізації та технічного розвитку. 

Для світових компаній – виробників сталі характерний висо-
кий рівень концентрації та централізації. Так, протягом 2011-
2016 рр. кожна з 11 компаній – виробників сталі (Китай, Японія, 
Південна Корея, Люксембург) мала обсяг випуску сталі більше, ніж 
Україна загалом. При цьому 3 компанії мали випуск у 2-4 рази  
кожна більше, ніж сталевиробництво в Україні [357, с. 11]. У них 
«спрацьовує» позитивно ефект масштабу, й українські підприєм- 
ства істотно поступаються лідерам у технічному та технологічному 
забезпеченні, асортименті продукції, що випускається. З 2011 р. об-
сяги виробництва сталі в Україні знижуються (з 35,3 млн т у 2011 р. 
до 23,0 млн т у 2015 р., у 2016 р. мав місце приріст 1,22 млн т). Ук-
раїна істотно поступається країнам-лідерам (ТОП-10) у технологіях 
виробництва сталі. 

У структурі продукції сталі значну частину складають сталеві 
злитки, які є вихідним матеріалом для подальших переділів вироб-
ництва сталі. У товарній продукції сталі в Україні в 2010-2016 рр. 
конвертерне виробництво становило більше 70% (у ЄС − близько 
40%), мартенівське − 20-26 (у ЄС припинено в 2011-2012 рр.),  
електросталеплавильне – близько 6% (у країнах ЄС – більше 60%) 
[25]. За технологією безперервного розливання в Україні у 2015 р. 
виробляється 51,1% сталі, у РФ − 81,3, в Індії − 81,5, у Німеччині − 
96,9, в Республіці Корея − 98,4, у Японії − 98,5, у Китаї та США – 
по 98,8, у Туреччині − 100% [35].  

Обсяг споживання готової сталепродукції в Україні знизився 
з 6,3 у 2012 р. до 3,3 млн т у 2015 р. [35]. Це спричинено як ситуа-
цією на сході країни, так і політикою цін в Україні, де внутрішні 
ціни на сталепродукцію значно вище цін на експортовану продук-
цію. Так, на найбільшому виробнику сталі в Україні (група «Метін-
вест») сталепродукція реалізовувалася за цінами, наведеними в 
табл. 4.12 [224; 282]. 

У 2017 р. гірничодобувний сегмент «Метінвесту» продавав 
продукцію в середньому за ціною 95,06 дол. / т, у тому числі спо-
живачам України – 119,3, зарубіжним – 85,8 дол. / т. 

Наведені дані свідчать про політику демпінгу найбільшого 
виробника сталі в Україні. У зв'язку з істотним зростанням цін у 
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2017 р. порівняно з 2016 р. (відповідно за 9 місяців) обсяги вироб-
ництва товарів із низькою доданою вартістю суттєво зросли. Так, за 
9 місяців 2017 р. порівняно з відповідним періодом 2016 р. обсяги 
продажів залізорудного концентрату зросли на 13%, окатишів – на 
62, квадратної заготівки – на 35 (при зниженні обсягів виробництва 
на 22%), слябів – на 66 (зростання обсягів виробництва – 20%),  
чушкового чавуну − на 58%. Приріст продажів відбувся за рахунок 
зростання цін, певного збільшення обсягів виробництва, поставок 
за кордон, перш за все до країн ЄС (Італія, Угорщина). 

 
Таблиця 4.12 – Ціни реалізації сталепродукції групи  

 «Метінвест» у 2016-2017 рр., дол. / т 

Показник 
2016 р.  

(9 місяців) 
% 

2017 р.  
(9 місяців) 

% 

Сталепродукція в 
середньому по 
«МІ» 393,0 100,0 540,0 100,0 
Споживачам 
України 433,0 110,2 601,3 111,4 
Зарубіжним 
споживачам 384,7 97,9 534,4 98,9 

 
За 9 місяців 2017 р. відносно відповідного періоду 2016 р. об-

сяги поставок сталепродукції групи «Метінвест» на внутрішній та 
зарубіжні ринки наведено в табл. 4.13. 

 
Таблиця 4.13 – Обсяги поставок продукції групи «Метінвест»  

за 2016 та 2017 рр. (9 місяців) 

Ринок поставок 2017  2016  
2017 р. до 
2016 р., % 

Метінвест загалом 
млн 
дол. 

% 
млн 
дол. 

% 

136,2 6222,0 100,0 4568,0 100,0 
в т. ч. в  Україну 1610,0 25,9 1148,0 25,1 140,2 
за кордон 4612,0 74,1 3420,0 74,9 134,8 
Металургійний  
сегмент загалом  5082,0 100,0 3681,0 100,0 138,0 
у т. ч. в  Україну 1214,0 23,9 806,0 21,9 150,6 
за кордон 3868,0 76,1 2875,0 78,1 134,5 
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Поставки на зарубіжні ринки приблизно в три рази перевищу-
ють поставки на внутрішній ринок. При цьому має місце істотний 
обсяг імпорту сталепродукції в Україні. Однак вітчизняні вироб-
ники сталі практично не працюють на розширення внутрішнього 
ринку шляхом зниження цін, розширення асортименту продукції. За 
останні 5 років Метінвест із 19 видів нової продукції мав досить  
важливу – освоєння виробництва оцинкованого сталевого листа. 
Без уваги залишається освоєння випуску тонколистового прокату, 
необхідного для машинобудування України. Капітальні інвестиції, 
хоча і зросли в 2017 р., але істотно нижчі необхідних 20% доходу 
підприємств та з 2011 по 2014 р. скоротилися у групі «Метінвест» з 
8,21 до 5,8% виручки (табл. 4.14). 

 
Таблиця 4.14 – Консолідована виручка та капітальні  

 інвестиції групи «Метінвест» [224] 

Рік 
Консолідована виручка Капітальні інвестиції 

млн дол.  % до 2011 р. млн дол.  
% до ви-
ручки 

% до 2011 р. 

2011 14189,0 100,0 1165,0 8,21 100,0 
2012 12565,0 88,5 765,0 6,09 65,66 
2013 12807,0 90,3 747,0 5,83 64,12 
2014 10565,0 74,5 613,0 5,80 52,62 

 
У групі «Метінвест» при зниженні консолідованої виручки у 

2014 р. до рівня 2011 р. на 25,5% капітальні інвестиції скоротилися 
на 47,38%. У розрахунку на 1 т продукції капітальні інвестиції в 
2011 р. склали 81 дол., у 2014 р. – 66,6 дол., тобто зниження обсягів 
виробництва та консолідованої виручки супроводжувалося випе- 
реджаючими темпами падіння капітальних інвестицій майже в два 
рази. Аналогічна ситуація в економіці України, промисловості та 
металургії (табл. 4.15). 

Наведені дані свідчать про низьку питому вагу капітальних 
інвестицій промисловості в їх загальному обсязі (2010 р. – 30,7%, 
2012 р. – 33,5, 2016 р. – 32,8%). Низькими є капітальні інвестиції в 
наукову, професійну і технічну діяльність (2010 р. − 2,8%, 2013 р. − 
1,44, 2016 р. − 1,83%), освіту (2010 р. − 1,0%, 2013 р. − 0,4,  
2016 р. − 0,6%). 
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Таблиця 4.15 – Капітальні інвестиції в Україні за видами  
економічної діяльності, млрд грн 

Показник 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Усього 180,6 241,3 273,3 249,9 219,4 273,1 359,2
% до попереднього 
року - 133,6 113,3 91,4 87,8 124,5 131,5
Промисловість, 
усього  55,4 78,7 91,6 97,6 86,2 87,6 117,8 
% до попереднього 
року - 142,1 116,4 106,6 88,3 101,6 134,5
Професійна, на- 
укова і технічна ді-
яльність, усього 5,0 10,5 9,0 3,6 2,9 4,1 6,6 
% до попереднього 
року - 210,0 85,7 32,4 80,6 141,4 160,8
Освіта, всього 1,8 2,1 1,5 1,0 0,8 1,5 2,3
% до попереднього 
року - 116,7 71,4 66,7 80,0 187,5 153,3

Великі коливання (абсолютні та відносні) поглиблюються ви-
сокою волатильністю цін у зв'язку з високим рівнем інфляції на то-
вари та послуги в аналізований період. Це вказує на необхідність 
удосконалення інвестиційної діяльності в економіці, промислово-
сті, металургії, суб'єктів господарювання, а також співвідношення 
інвестицій у матеріальні та нематеріальні активи (табл. 4.16). 

Таблиця 4.16 – Капітальні інвестиції за видами активів  
в Україні, млрд грн [121] 1 

Показник 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Усього 180,6 241,3 273,3 244,4 219,4 273,1 359,2
% до 2010 р. - 133,6 151,3 135,6 121,5 151,2 198,9
Інвестиції в мате-
ріальні активи, 
усього 173,7 231,9 264,8 239,4 212,0 254,7 374,4
% до всіх активів 96,2 96,1 96,9 97,7 96,6 93,3 96,7
% до 2010 р. - 133,5 152,4 132,8 122,0 146,6 200,0
Інвестиції в нема-
теріальні активи, 
усього 6,9 9,8 8,4 12,5 7,4 18,4 11,8
% до всіх активів 3,8 3,9 3,1 2,3 3,4 6,7 3,3
% до поперед-
нього року - 142,0 121,7 181,1 107,2 266,7 171,0

1 Без АР Крим і частини Донецької та Луганської областей. 
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Дані табл. 4.16 свідчать про нерівномірність вкладення інвес-
тицій по роках та вкрай низьку питому вагу капітальних інвестицій 
у нематеріальні активи. Це викликано як недосконалістю всієї сис-
теми інвестиційної діяльності в економіці України, так і упущен-
нями у визначенні сутності інвестицій та їх класифікації, а також 
обліку. Капітальні інвестиції економіки України за джерелами фі-
нансування наведено в табл. 4.17 [121]. 

Таблиця 4.17 – Капітальні інвестиції за джерелами фінансу-
вання, млрд грн 1 

Показник 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
2017  

(9 міс.) 
%

Усього 157,62 211,55 244,21 231,32 204,06 251,15 326,16 259,54 100,0 
У тому чи-
слі: кошти 
держбю-
джету 8,92 16,69 15,71 6,00 1,51 6,11 7,47 5,27 2,0 
місцевого 
бюджету 4,51 6,90 7,84 6,65 5,28 12,42 23,22 17,42 6,7 
Власні ко-
шти підпри-
ємств й ор-
ганізацій 96,21 130,49 151,04 152,86 145,88 169,26 226,40 188,57 72,2 
Кредити  
банків та 
інші позики 19,87 28,38 33,73 30,56 17,99 18,30 23,25 14,19 5,5 
Кошти іно-
земних ін- 
весторів 3,28 4,01 н/ч 3,72 5,54 7,83 9,42 4,79 1,8 
Кошти насе-
лення на бу-
дівлю житла 18,29 7,89 н/ч 23,75 21,36 30,28 29,12 21,95 8,4 
Інші дже-
рела  6,54 7,87 16,86 8,08 6,49 6,94 7,29 7,35 2,9 

1 Без АР Крим і частини Донецької та Луганської областей. 

Отже, переважна частина капітальних інвестицій – це власні 
кошти підприємств та організацій. Структура їх за роками істотно 
не змінюється. На частку капітальних інвестицій із власних коштів 
суб'єктів господарської діяльності припадає близько 70%, а в окремі 
роки − понад 72%. Кредити банків становлять близько 5%, а іно- 
земні інвестиції – близько 2%. Хоча потреба в них є, але високий 
банківський відсоток не дозволяє підприємствам скористатися кре-
дитами банків. 
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На думку Дж. Теффта, посла США в Україні, економіка Ук-
раїни потребує щорічних ПІІ в сумі не менше 40 млрд дол. 

У табл. 4.18 наведено обсяги ПІІ в економіку України [13]. 

Таблиця 4.18 – Обсяги ПІІ в Україні (сумарно по роках), 
млн дол.  

Рік ПІІ в Україну ПІІ з України 
Сальдо 

млн дол. % 
2002 693 - -5 - +698 -
2003 1424 +731 13 +18 +1411 +102,1 
2004 1715 +291 4 -9 +1711 +21,3 
2005 7808 +6093 275 +271 +7533 +340,3 
2006 5604 -2204 -133 -408 +5737 -23,8 
2007 9891 +4287 637 +806 +9218 +60,7 
2008 10913 +1022 1010 +337 +9903 +7,4 
2009 4816 -6097 162 -848 +4654 -53,0 
2010 6495 +1679 736 +574 +5759 +23,7 
2011 7207 +712 192 -544 +7015 +21,8 
2012 8401 +1194 1206 +1014 +7195 +2,6 
2013 4499 -3902 420 -786 +4079 -43,3 
2014 410 -4089 111 -309 +299 -92,7 
2015 2961 +2551 -51 -162 +3012 +907,4 
2016 3284 +323 16 +67 +3268 +8,5 
2017 1848 -1436 8 -8 +1840 -43,7 

З огляду на те, що в найближчі п'ять років Україні необхідно 
виплатити зовнішні борги (з урахуванням обслуговування отрима-
них кредитів) у сумі 40 млрд дол., проблема інвестиційної діяльно-
сті загострюється. Складне соціально-економічне становище, у 
якому перебувають практично всі країни світу внаслідок переходом 
від індустріальної матеріально-технічної бази розвитку до нової, з 
приводу якої тривають дискусії (постіндустріальна, неоіндустріа-
льна, цифрова, постекономічна, конвергентна та ін.), потребує пе-
реосмислення звичних соціально-економічних категорій, оскільки 
їх зміст суттєво змінився. 

Так, у багатьох країнах ВВП створюється більшою мірою за 
рахунок сфери послуг, науки, освіти та ін. В окремих країнах реаль-
ний сектор економіки створює ВВП менш ніж на 50%, а в США – 
близько 20% (табл. 4.19). 
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Таблиця 4.19 – Структура ВВП країн світу, % [46] 

ВВП 
Реальний 
сектор 

Сек-
тор 

послуг 

Промис-
ловість 

Сільське 
госпо-
дарство 

Світ загалом 100,0 36,0 64,0 32,0 4,0 
США 100,0 20,0 80,0 18,0 2,0
Китай 100,0 65,0 35,0 51,0 14,0
Росія 100,0 42,0 58,0 35,0 7,0
Німеччина 100,0 32,8 67,2 31,7 1,1 
Великобританія 100,0 26,0 74,0 24,0 2,0 
Індія 100,0 50,0 50,0 25,0 25,0
Білорусь 100,0 59,0 41,0 46,0 13,0
Казахстан 100,0 40,0 60,0 30,0 10,0
Україна 100,0 48,0 52,0 39,0 13,0

Офіційна статистика щодо інвестиційної діяльності істотно 
відстала від нових потреб аналізу. Передусім необхідно вдоскона-
лювати методи розрахунку ВВП. Але природно, коли ВВП, обчис-
лений за обмінним курсом національної грошової одиниці до ВКВ, 
істотно відрізняється від ВВП (ВНД), розрахованого за ПКС. Також 
ненадійним показником є розрахунок ВВП і ВНД на душу насе-
лення. Особливо великі викривлення мають місце в умовах високої 
волатильності національної грошової одиниці, інфляції та ін. 

Чинна в Україні нормативно-правова база забезпечення ін- 
вестиційної діяльності потребує суттєвого доопрацювання й онов-
лення. Перш за все, це має бути державна довгострокова програма 
забезпечення та розвитку інвестиційної діяльності, де слід виокре-
мити інвестиційну діяльність на рівні держави та на рівні суб'єктів 
господарської діяльності (підприємств, організацій) різних форм 
власності, пріоритетів удосконалення структури економіки, про- 
мисловості. Держава повинна нести відповідальність за форму-
вання та розвиток виробничої інфраструктури на рівні економіки в 
цілому, регіонів, територій, а також за розвиток підприємств (галу-
зей, компаній), які є драйверами національної економіки. Це може 
бути ВПК, машинобудування, галузі VI технологічного укладу, а 
також фундаментальна наука. Робота може бути розпочата з аналізу 
виконання планів інвестиційної діяльності, відображених у доку- 
ментації, викладеній у матеріалах щодо приватизації. У разі їх не-
виконання держава має право внести відповідні корективи в раніше 
прийняті рішення з приватизації. 
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Змінюються підходи до проблем розвитку економіки кон- 
кретних держав. Якщо раніше проблеми розвитку пов'язувалися пе-
реважно з більш повним (інтенсивним та екстенсивним) викорис-
танням внутрішніх ресурсів, то тепер владні угруповання (так звані 
еліти) орієнтовані на залучення зовнішніх (іноземних) ресурсів. 
Хоча статистика свідчить, що ПІІ в Україні складають 4-9% інвес-
тицій (див. табл. 4.18), представники влади переконані, що розвиток 
можливий переважно за рахунок іноземних інвесторів, а особисті 
інтереси успішніше, на їх думку, можуть бути вирішені за кордо-
ном. Це глибока помилка. Реальний розвиток можливий, головним 
чином, за рахунок внутрішніх ресурсів конкретних країн, суб'єктів 
господарської діяльності. 

Змінилися підходи до інвестиційної діяльності. Покликання 
інвестиційної діяльності – відтворення, оновлення, модернізація за-
собів виробництва та умов праці на основі прогресивних техноло- 
гічних укладів, досягнень науки та передового досвіду. У минулих 
СЕФ нововведення освоювали та фінансували, як правило, вироб-
ники продукції, до якої суспільство звикло та зберігає попит на 
нього. Нові розробки здійснюються за кошти традиційних виробни-
ків. Якщо нова (оновлена) продукція виробляється, реалізується, то 
відбувається відшкодування раніше використаних на інвестиції  
коштів. Якщо нова продукція не користується попитом, то вироб-
ник-інвестор зазнає збитків. 

Наразі ситуація інакша. Метою виробництва є більш повне та 
якісне задоволення запитів споживачів, а також збільшення доходу 
виробника. Ризики несе виробник. 

Виробник випускає продукцію та шляхом агресивної реклами 
нав'язує її споживачеві, формує нову потребу, яка іноді навіть  
шкідлива для споживача (наркотики, алкоголь, заняття небезпеч-
ними видами спорту, відпочинку тощо). Витрати ще невиробленої 
продукції вже закладені в ціну традиційної продукції, у тому числі 
за перші зразки нового товару потенційний споживач уже заплатив. 
Якщо продукція «не піде», то втрати (збитки) вже відшкодовано, 
можливо, потенційним споживачем. Виробник збитків не зазнає, 
але ймовірність отримання прибутку є досить високою. У таких 
умовах держава повинна досить активно брати участь у регулю-
ванні інвестиційної діяльності на всіх рівнях. У розвинутих країнах 
вважається за доцільне мати інвестиції на рівні не менше 15% до- 
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ходу (виручки) суб'єкта господарювання. Для країн, що розвива-
ються, та пострадянських нижня межа має становити не менше 20%. 
Верхній рівень визначається суб'єктом господарювання самостійно, 
виходячи з того, що кожен відсоток зростання інвестицій понад  
нижньої межі забезпечує зростання ВВП (виручки, доходу) на рівні 
0,3%. Для економіки зростання рекомендований реальний рівень ін-
вестицій дорівнює більше 30-35%. Слід також встановити порядок, 
коли невикористані кошти інвестиційного фонду суб'єкта господа-
рювання в обов'язковому порядку зберігаються на спеціальному ра-
хунку та використовуються або суб'єктом господарювання в май- 
бутньому році, або перераховуються в централізовані інвестиційні 
фонди держави (органів місцевого самоврядування) і використову-
ються на розвиток економіки території (створення та підтримка ма-
лого бізнесу, інфраструктури тощо). Необхідно також визначити 
співвідношення інвестицій, матеріальних і нематеріальних активів 
та дотримуватися його. Активізацію інвестиційної діяльності до- 
цільно пов'язувати із системами оподаткування. 

Невід'ємною та обов'язковою частиною програм інвестицій-
ної діяльності мають бути розділи щодо інвестування в розвиток. 
Перш за все, витрати на оплату праці, підготовку та перепідготовку 
кадрів (починаючи із загальної освіти), охорону здоров'я, оздоровчу 
фізкультуру слід відносити до інвестицій. Чітко розділити інвести-
ції в матеріальні та нематеріальні активи, інвестиції бюджетні та ін-
вестиції інших джерел. Орієнтуватися в активізації інвестиційної ді-
яльності на внутрішні ресурси, а не на очікування ПІІ, як це має  
місце в сучасній економіці постсоціалістичних країн. Розвиток тру-
дових ресурсів слід звести в одну систему, починаючи з дошкільної 
освіти та до завершення трудової діяльності людини. При цьому всі 
витрати на дошкільну освіту та підготовку, середню освіту та про-
фесійну підготовку в навчальних закладах профтехосвіти, в техні-
кумах здійснюються за рахунок коштів бюджетів (державного та  
місцевих). Уся система вищої освіти фінансується за рахунок кош-
тів бюджету. Але якщо протягом 5 років після закінчення навчання 
у вищому навчальному закладі фахівець переходить на роботу в ор-
ганізацію, на підприємство недержавної форми власності, то він або 
підприємство (організація) відшкодовує витрати на навчання від- 
повідного бюджету в повному обсязі. Недержавна форма підгото-
вки фахівців може бути виключно лише в школах бізнесу (оплата 



175 

навчання за рахунок того, хто навчається або зацікавленого суб'єкта 
господарювання недержавної форми власності). Післядипломна 
підготовка (перепідготовка) кадрів проводиться за рахунок того, 
хто навчається, або зацікавленого в цьому суб'єкта господарювання. 
Підготовка в аспірантурі, докторантурі та аналогічних їм формах 
навчання проводиться виключно в організаціях (інститутах) НАН 
України, інших державних академіях України. Спеціалізовані ради 
із захисту дисертацій створюються в інститутах системи державних 
академій наук України. Винятки можуть бути для провідних націо-
нальних університетів України. Але і в цих радах понад 50% складу 
ради мають бути представлені вченими національних академій, 
провідних підприємств у даній сфері діяльності. Видачу дипломів 
здійснює ВАК України, безпосередньо підпорядкований НАН Ук-
раїни та Кабінету Міністрів України. Усі фундаментальні дослід-
ження фінансуються через НАН України, яка несе також відповіда-
льність за актуальність та якість досліджень. Підготовка й атестація 
доцентів та професорів проводяться у провідних національних уні- 
верситетах України. Відповідні атестати видає ВАК України за ре-
комендацією відповідних вчених рад національних університетів. 
Такий підхід може забезпечити наявність кваліфікованої робочої 
сили, що відповідає проблемам інноваційного розвитку економіки. 
Довічна система перепідготовки та підвищення кваліфікації кадрів 
створює передумови формування та функціонування суспільства 
знань. 

До початку ХХІ ст. капіталістична система господарювання 
зіткнулася із серйозними проблемами. Фактори екстенсивного роз-
витку внутрішніх та зовнішніх ринків практично вичерпані. Триває 
активний процес перерозподілу світових ринків, у якому беруть ак-
тивну участь ТНК та держави. Внутрішні ринки також сповільнили 
свій розвиток у зв'язку зі згортанням соціальних програм, змен-
шення чисельності середнього класу, зростання диференціації за  
рівнем доходу населення як між державами, так і всередині дер-
жави. У створенні ВВП істотно зросла роль сфери послуг. У світо-
вому ВВП послуги становлять понад 50%, а в найбільш розвинених 
країнах – 60-80%. У створенні ВВП та забезпеченні його зростання 
визначальну роль відіграють інвестиції. Однак сучасні економісти, 
їх школи більше уваги приділяють не інвестиціям, а інноваціям. 
Хоча останні є найважливішою складовою інвестицій, їх рівень ви- 
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значається інвестиціями, часткою та динамікою інвестицій в узага-
льнюючих показниках оцінки економіки суб'єктів господарювання. 
ВВП, який наразі є основним показником економічної роботи  
суб'єктів господарювання на макро- та мікрорівнях, істотно розріз-
няється залежно від методів його розрахунку. Так, у США ВВП  
розраховується за рівнем споживання. Але в умовах, коли держав-
ний борг випереджає у своєму зростанні розрахований за даною ме-
тодикою ВВП, надійність та об'єктивність даного показника викли-
кає сумнів. Непроста ситуація і в інших країнах, що використову-
ють оцінку ВВП за:  

а) паритетом купівельної спроможності (ПКС);  
б) номіналом обмінного курсу національної валюти до до-

лара.  
Розрахований за спрощеним варіантом (б) ВВП України 

майже у 3,5 раза вище ВВП, розрахованого за спрощеним варіантом 
(а). Крім того, немає достатньо надійних методів розрахунку рівня 
послуг, що включаються до загального ВВП. Виходячи з цього по- 
требують уточнення підходи до визначення і розрахунку ВВП та ін-
вестицій. Інвестиції слід розглядати як у широкому тлумаченні (без-
відносно до СЕФ), так і в умовах капіталістичного виробництва, 
тобто в умовах товарно-грошових відносин та пріоритетів фінансо-
вого капіталу щодо капіталу торгового та виробничого, а також 
пріоритетів у суспільстві «цінності – ідеологія – політика – вироб-
ництво». 

Інвестиції значною мірою впливають на структурні зміни в 
економіці, промисловості. Цей фактор необхідно враховувати в 
промисловості України, яка трансформується з індустріальної в  
аграрно-індустріальну, в аграрну. В економіці України питома вага 
металургії є надмірно високою. Наприклад, у 2017 р. металургія ста-
новила 18,1% промислового виробництва, машинобудування – 
6,8%, у США − 7,5 і 29,9% відповідно (дані World Bank, 2015 р.). В 
Україні низький відсоток використання виробничих потужностей 
та залучення у виробництво грошового капіталу може істотно  
збільшити виробництво, випуск товарів та послуг, модернізація ви-
робництва шляхом використання науки та техніки, сучасних техно-
логічних укладів. При цьому підготовка кадрів має бути безперерв-
ною, орієнтованою на випереджальний розвиток технологій на 5- 
7 років. Вирішення викладених проблем можливе шляхом поси- 
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лення регулюючої ролі держави в економіці, державно-публічного 
партнерства. Для цього необхідно продовжити дослідження за та-
кими напрямами:  

уточнити сутність і структуру економічної категорії «інвести-
ційна діяльність»;  

розкрити сутність та зміст інвестицій у нематеріальні активи, 
інтелектуалізацію праці;  

уточнити джерела фінансування інвестицій, звернувши особ-
ливу увагу на інвестиції з власних коштів суб'єктів господарювання 
під конкретні проекти; 

 відпрацювати систему фінансування інвестицій за рахунок 
кредитів банків-резидентів; 

 розробити умови безвідсоткового кредитування конкретних 
проектів під зобов'язання та гарантії позичальника; 

реалізувати програму безперервного підвищення кваліфікації 
працівників підприємства протягом усього періоду його функціону-
вання. 

4.4. Особливості формування механізму фінансування  
великих інвестиційних угод промислового холдингу 

Великі бізнес-структури − промислові холдинги поєднують  
підприємства базових галузей промислового сектору, які розташо-
вані в різних  регіонах країни, що дозволяє їм виконувати важливу 
роль у забезпеченні сталого соціально-економічного розвитку на 
держаному та регіональному рівнях. 

Однак навіть в умовах недосконалого законодавства з питань 
мотивації та стимулювання інвестиційної активності на деяких ве-
ликих підприємствах та об’єднаннях формуються і проходять апро-
бацію механізми й моделі вдосконалення джерел фінансування ін-
вестиційної діяльності, забезпечуючи достатньо високі платежі до 
бюджету та оптимізуючи використання прибутку для активізації 
своєї інвестиційної діяльності. 

За даними Державної фіскальної служби України, великими 
бізнес-структурами (ДТЕК, Метінвест, НАЕК «Енергоатом», 
EastOne, Group DF) у 2017 р. до бюджету було сплачено 45,8 млрд 
грн, що складає 12,5% від загальних надходжень до бюджету вели- 
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ких платників податків, або 5% надходжень до держбюджету Укра-
їни [251]. Великі промислові підприємства та об’єднання, до яких 
належать наведені промислові холдинги, виробляють близько 75% 
промислової продукції, забезпечують дві третини валових капіталь-
них інвестицій у розвиток виробництва, на них працює до 50% пер-
соналу промисловості [121]. Освоєння капітальних інвестицій базу-
ється на обґрунтуванні та прийнятті відповідних рішень. Перш за 
все це стосується великих інвестиційних угод, спрямованих на за-
безпечення модернізації виробництва. Великі інвестиційні угоди  
відрізняються високою вартістю, пов’язані із залученням значних 
обсягів власних і позикових коштів, але при цьому можуть генеру-
вати різни види ризиків у процесі їх реалізації, включаючи подат-
кові ризики. Важливим напрямом при обґрунтуванні рішень щодо 
укладання великих інвестиційних угод є використання інструментів 
податкового планування та податкової оптимізації. 

Під податковим плануванням  розуміють діяльність, спрямо-
вану на оптимізацію відповідно до чинного законодавства податків, 
з метою отримання податкової економії, що потім використову-
ється в інвестиційній діяльності даного суб’єкта господарювання. 
Рішення з податкового планування засновані на використанні  
нюансів податкового законодавства, системному підході, ефектив-
ності, зниженні податкових ризиків. 

Податкове планування включає вибір облікової політики та 
податкового режиму, формування резервів і запобігання ризикам. 
Основним завданням податкового планування на підприємстві є по-
передній розрахунок варіантів сум податків за результатами загаль-
ної діяльності та по відношенню до конкретної угоди або проекту 
залежно від правових форм її реалізації. Податковому плануванню, 
як складовій економічного планування, притаманний комплексний 
характер: воно пов’язане практично з усіма видами планування, яке 
використовується в управлінні фінансово-господарською діяльні-
стю.  

Податкове планування дає змогу: дотримуватися податкового 
законодавства шляхом точного розрахунку податків, зборів і плате-
жів податкового характеру; звести до мінімуму податкові зобов'я-
зання; збільшити прибуток; розробити структуру взаємовигідних 
угод із постачальниками та замовниками; ефективно управляти гро-
шовими потоками; уникати штрафних санкцій. 
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Питання податкового планування взагалі та податкового пла-
нування при обґрунтуванні інвестиційних проектів зокрема посіда-
ють важливе місце в дослідженнях учених. Зупинимося на окремих 
із них. Так, С. Джаарбєков пропонує оптимізацію податкових пла-
тежів при реалізації інвестиційного проекту здійснювати шляхом 
включення до схеми інвестицій лізингової компанії [126]. А. Пєш-
кова обґрунтовує підхід до вибору оптимального за структурою на-
пряму інвестицій в основні чинники виробництва, який забезпечить 
максимізацію ринкової вартості підприємства при мінімізації суми 
сплачуваних податків і супроводжуючих їх податкових видатків 
[256]. М. Лімітовський розглядає використання механізму крос- 
субсидування при реалізації горизонтально або вертикально інте- 
грованих інвестиційних проектів корпорацією [206]. Ю. Забаренков 
пропонує здійснювати податкове планування при розробці інвести-
ційних проектів на підставі оцінки залежності між рівнем податко-
вого тиску та рентабельністю інвестиційного проекту [149]. У ці-
лому погоджуючись із переліченими підходами до використання ін-
струментів податкового  планування та податкової оптимізації, слід 
звернути увагу на особливості укладання та реалізації великих ін- 
вестиційних угод у промисловому холдингу. 

Великі інвестиційні угоди укладаються промисловими хол- 
дингами, зокрема ДТЕК та Метінвест, для модернізації шахтного та 
металургійного обладнання. Практично до 90% цього обладнання 
імпортується із-за кордону. Для фінансування інвестиційної угоди 
використовуються власні кошти, кредити вітчизняних і зарубіжних 
банків, кошти експортно-кредитних агентств, що орієнтовані на 
підтримку вітчизняного виробника. У зв’язку з дефіцитом власних 
коштів і високою вартістю кредитів вітчизняних банків, а також 
проблемами іноземних компаній у прямому співробітництві з укра-
їнськими підприємствами, пов’язаними з політичними й економіч-
ними ризиками, у складі холдингу створюються іноземні компанії-
нерезиденти, зареєстровані за кордоном (зокрема у Нідерландах, на 
Кіпрі, у Великобританії, Люксембурзі та ін.). Ці компанії володіють 
корпоративними правами виробничих підприємств, які входять до 
холдингу, що дозволяє їм укладати інвестиційні угоди з іноземними 
виробниками шахтного або металургійного обладнання під гаран-
тію корпоративних прав корпорації, а іноді і держави. Постачання 
обладнання замовнику здійснюється безпосередньо виробником. 
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Для фінансування інвестиційної угоди кошти залучаються підпри-
ємством-замовником через іноземну компанію-нерезидента, іно- 
земний банк (експортно-кредитне агентство), підприємство-вико-
навця. Механізм їх взаємодії щодо виконання інвестиційної угоди 
наведено на рис. 4.5. 

Розроблено авторами. 

Рисунок 4.5 – Схема розрахунків промислового холдингу  
по інвестиційній угоді з іноземним підприєм- 
ством − виробником обладнання 

Департамент податкового планування холдингу вирішує пи-
тання податкової оптимізації інвестиційної угоди, такі як вибір 
юрисдикції іноземної компанії-нерезидента, врахування наявності 
та сутність угод між Україною та країною, де зареєстрована компа-
нія-нерезидент, про запобігання подвійному оподаткуванню та  
можливості зниження ставки податку при сплаті відсотків по кре-
диту і безпосередньо розрахунках по кредиту. 
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Зокрема, в Україні  податок на репатріацію доходів при роз-
поділі дивідендів, сплаті відсотків або роялті та з деяких інших ви-
дів доходів іноземних компаній-нерезидентів сплачується у розмірі 
15%. Податок може бути значно зменшений або навіть усунений на 
основі понад 70 угод про уникнення подвійного оподаткування, 
стороною яких є Україна. Тому здійснюється вибір найвигіднішої з 
точки зору витрат сплати податків юрисдикції іноземної компанії-
нерезидента, яка функціонує у складі холдингу. У результаті за-
мість ставки 15% при сплаті відсотків компанією-нерезидентом, за-
реєстрованою в Нідерландах, на Кіпрі, у Великобританії або Люк-
сембурзі, може бути сплачено від 5 до 10% відповідно до умов угод 
про уникнення подвійного оподаткування. 

Отже, податкова складова великих інвестиційних угод про- 
мислового холдингу потребує враховувати, що: 

при обґрунтуванні інвестиційного проекту важливо коректно 
розподілити витрати: окремо до періоду поточних витрат й окремо 
до балансової вартості об’єкта. Чим більше видатків можливо об-
ґрунтовано включити до податкових видатків поточного періоду, 
тим більше буде отримана економія податку на прибуток, що забез-
печить економію обігових коштів і збільшення джерел фінансу-
вання інвестицій; 

податкова оптимізація, знижуючи обсяг податкових платежів, 
забезпечує підвищення фінансового результату діяльності компанії, 
що сприяє скороченню терміну окупності інвестиційного проекту; 

залучення кредитів іноземних інвесторів або коштів експорт-
но-кредитних агентств знижує їх вартість (за Й. Шумпетером – по-
даток на інвестиції), але ускладнює структуру інвестиційної угоди 
за рахунок включення іноземної компанії-нерезидента, яка володіє 
корпоративними правами підприємств − учасників холдингу. Це по-
требує врахування юрисдикцій іноземних компаній-нерезидентів 
щодо зниження податку на репатріацію доходів при сплаті відсотків 
по кредиту за рахунок угод України з іншими державами щодо  
уникнення подвійного оподаткування; 

для стимулювання бізнесу до розвитку та модернізації вироб-
ництва доцільно при реалізації великих інвестиційних угод, що пе-
редбачають закупівлю обладнання за кордоном, встановлювати для 
інвестора відповідні податкові умови − пільги  щодо сплати  ПДВ 
шляхом отримання розстрочки на термін амортизації об’єкта інвес- 
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тування. Економія видатків на сплату податкових зобов’язань може 
бути використана на реалізацію додаткових інвестиційних угод, 
спрямованих на модернізацію та реконструкцію виробництва (заку-
півлю нового обладнання), що сприятиме підвищенню продуктив-
ності праці, конкурентоспроможності продукції, прибутковості дія-
льності, а також надходженню до бюджету сплачених податків (на 
прибуток, додану вартість і доходи фізичних осіб). 

Таким чином, навіть в умовах недосконалого законодавства 
та низького рівня дисципліни його виконання, існує можливість 
стимулювати процеси вдосконалення механізмів і моделей активі-
зації інвестиційної активності підприємств в Україні. 
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Розділ 5. ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМІВ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ  
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ  
З ВИРОБНИЦТВА ПРОДУКЦІЇ З ВИСОКОЮ  
ДОДАНОЮ ВАРТІСТЮ  

5.1. Формування організаційно-економічного механізму  
мотивації до підвищення інвестиційної активності  
підприємств 

Однією з найбільш важливих умов забезпечення конкуренто-
спроможності виробничого підприємства є підвищення його інвес-
тиційної активності, яке може бути досягнуто за наявності відпо- 
відної системи мотивації. 

Мотиви, які спонукають підприємства до підвищення інвес-
тиційної активності‚ можна поділити на дві основні групи – еконо-
мічні та інституційні (неекономічні). Неекономічні мотиви прий-
няття інвестиційних рішень на рівні підприємства мають індивіду-
альний характер і визначаються його місією, загальною стратегією‚ 
політикою управління персоналом‚ характером навколишнього се-
редовища тощо. У системі інституційної мотивації прийняття ін- 
вестиційних рішень часто пріоритетну роль відіграють соціальні 
мотиви‚ пов’язані з різноманітними аспектами соціального роз- 
витку персоналу підприємства. 

Підвищення інвестиційної активності підприємства залежить 
від бажання учасників інвестиційного процесу швидко реалізувати 
інвестиційні проекти у виробництво продукції з високою доданою 
вартістю. Велике значення в цьому мають методи мотивації підви-
щення інвестиційної активності підприємств. 

Економічні інтереси учасників інвестиційних процесів різ-
няться, проте не можна не відзначити єдиний вектор цілей відносно 
поліпшення фінансово-економічного становища підприємств і мо-
дернізації їх матеріально-технічної бази. Для збігу всіх інтересів 
учасників інвестиційних процесів слід розробити організаційно-
економічний механізм мотивації підвищення інвестиційної актив-
ності підприємства. Тобто має бути сформований такий механізм, 
який забезпечив би ефективний і стійкий розвиток в умовах мінли-
вого зовнішнього середовища з урахуванням збігу різноспрямова-
них економічних інтересів держави, інвестиційних інститутів та 
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підприємств. З метою формування стимулюючої дії підвищення ін-
вестиційної активності підприємств необхідно розробити механізм 
мотивації до підвищення інвестиційної активності підприємства 
(рис. 5.1). 

Рисунок 5.1 – Організаційно-економічний механізм мотива-
ції до підвищення інвестиційної активності  
підприємств 

Організаційно-економічний механізм мотивації  
до підвищення інвестиційної активності підприємств 

Мета механізму: зростання доданої вартості та поліпшення виробничого 
потенціалу підприємства 

Суб’єкти: органи державної 
влади, інвестиційні інститути, 
підприємства 

Об’єкти управління: інвести-
ційна діяльність підприємств 

Стимули зовніш-
нього середовища 

Стимули внутріш-
нього середовища 

Мотив:  
ініціація інвестицій-

них змін  
на підприємстві

Важелі  

організаційні  економічні 

- оподаткування; 
- політика страхування; 
- політика кредитування 

- законодавчо-нормативна база; 
- система контролю та мотивації інве-
стиційної діяльності; 
- державні програми інвестиційної 
підтримки 

Методи 
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Слід зазначити, що згідно із системним підходом механізм як 
система включає такі елементи: суб’єкт та об’єкт; мета та завдання; 
важелі та методи. Оскільки об’єктом виступає інвестиційна діяль-
ність підприємства, а суб’єктами – державні структури, інвести-
ційні інститути, підприємства, які мають діаметрально протилежні 
економічні інтереси, то однією з характеристик організаційно-еко-
номічного механізму мотивації до підвищення інвестиційної актив-
ності підприємств має стати поєднання цілей, завдань й інтересів 
усіх задіяних суб’єктів. 

Для держави мета стимулювання інвестиційної активності 
полягає у прагненні підвищити ефективність функціонування під- 
приємств, що виробляють продукцію з високою доданою вартістю. 
Проте завершення періоду дії державних програм розвитку про- 
мисловості України, втрата вітчизняними підприємствами тради-
ційних ринків збуту, підвищення вартості енергоресурсів і зрос-
тання рівня енергоємності виробництва негативно вплинули як на 
розвиток промислового комплексу в цілому, так і на підприємства 
машинобудування [239]. З метою вирішення зазначених проблем 
Кабінетом Міністрів України підготовлено Концепцію Загально- 
державної цільової економічної програми розвитку промисловості 
до 2020 року, яка має на меті комплексне вирішення виявлених про-
блем функціонування промислового сектору економіки шляхом  
розробки організаційно-економічного механізму залучення ресур-
сів для структурно-технологічної модернізації вітчизняної промис-
ловості. 

Інтерес до поліпшення стану матеріально-технічної бази під-
приємств обумовлений тим, що воно забезпечить підвищення яко-
сті виробленої продукції, що, у свою чергу, приведе до підвищення 
їх конкурентоспроможності та поліпшення фінансового стану. Го-
ловною метою інвестиційних інститутів є пошук найбільш ефекти-
вних напрямів розміщення капіталу. Також, одним із завдань інвес-
торів є зниження інвестиційних ризиків. З цією метою в побудові 
організаційно-економічного механізму стимулювання інвестицій-
ної активності на підприємствах слід передбачити інструменти 
страхування ризиків, що підвищують інтерес інвесторів до участі у 
фінансуванні функціонування і розвитку підприємств. 

Основним економічним інтересом самих підприємств є поліп-
шення стану матеріально-технічної бази, що забезпечує збільшення 
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обсягів фінансових результатів підприємств і, як наслідок, забезпе-
чення задовільного фінансового стану. Останнє є основною умовою 
привабливості для інвесторів, а також для залучення у стабільно 
працюючі підприємства кваліфікованих кадрів.  

Сутність організаційно-економічного механізму мотивації до 
підвищення інвестиційної активності підприємства полягає у теоре-
тичному обґрунтуванні підходів до формування і реалізації полі-
тики у сфері інвестування. Основною відмінністю цього механізму 
мають стати його гнучкість та здатність адаптуватися до змін  
навколишнього середовища. 

5.2. Механізм формування та реалізації інвестиційної  
політики на підприємстві  

Основним інструментом активізації мотивів інвестиційної ак-
тивності підприємств виступає інвестиційна політика як своєрідний 
регулятор системи економічних взаємодій між суб’єктами інвести-
ційної діяльності.  

При формуванні та реалізації рішення мають бути пов’язані 
за часом та ресурсами і не суперечити один одному. У результаті 
має відбутися чіткий розподіл повноважень співробітників, що  
значною мірою підвищує можливість досягнення успішної реаліза-
ції інвестиційної політики і полегшує розробку коригуючих заходів. 

Етапи формування та реалізації інвестиційної політики і за-
пропонований алгоритм (рис. 5.2), який є сукупністю взаємо-
пов’язаних і взаємообумовлених етапів, дозволяють організувати 
повний цикл аналізу, формування і реалізації інвестиційної полі-
тики.  

Аналіз умов зовнішнього середовища і потенціалу забезпе-
чення сталого розвитку регіону дозволяє виявити слабкі та сильні 
сторони, конкурентні переваги, найбільш вигідні напрями інвесту-
вання, що в комплексі уможливлює уникнення інвестиційних ризи-
ків. 

При формуванні політики інвестиційного розвитку важливо 
враховувати обмеження, пов’язані зі специфікою джерел інвесту-
вання, що включають визначення потреби в ресурсах, джерела фі-
нансування й оцінку плати за обрані джерела фінансування. 
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Рисунок 5.2 – Алгоритм формування та реалізації інвести-
ційної політики підприємства 

3. Етап реалізації інвестиційної політики

2. Етап формування інвестиційної політики

1. Етап аналізу

Мета та завдання інвестиційної  політики підприємства

Дослідження впливу чинників зовнішнього середовища

Аналіз фінансового потенціалу підприємства

Аналіз сильних та слабких сторін розвитку підприємства

Визначення напрямів реалізації інвестиційної політики 
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політики  

Так 
Визначення відповідності 

обраного напряму  
стратегічним цілям 

Відхилення 
проекту з висо-
ким ризиком 

Відхилити 
даний напрям 

Визначення  
рівня ризику 

Ні Коригування 
політики 

Ні

Формування заходів, спрямованих на зниження ризику

Так

Визначення обмежень,  
викликаних специфікою джерел інвестування 
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Реалізація інвестиційної політики включає підготовку необ-
хідної документації, вживання економічних, організаційних і тех-
нологічних заходів, пов’язаних із проектними роботами, придбан-
ням землі, зведенням об’єктів, придбанням і монтажем устатку-
вання тощо.  

У результаті реалізації інвестиційної  політики відбувається 
задоволення економічних інтересів учасників інвестиційного про-
цесу. Найбільш важливими формами реалізації інвестиційних інте-
ресів є отримання і збільшення прибутку підприємства, підвищення 
кваліфікації персоналу, посилення конкурентних переваг.  

Реалізацію інвестиційної політики підприємств стримують 
такі чинники: 

дефіцит власних коштів. За даними Державної служби ста- 
тистики України, фінансовий результат до оподаткування за видами 
промислової діяльності підприємств протягом 2014-2016 рр. має 
від’ємне значення, а в 2017 р. склав 85429,5 млн грн; 

нестабільність економіко-політичної ситуації в країні. Уна-
слідок військового конфлікту на території Донецького регіону  
значною мірою скоротилася інвестиційна активність іноземних ін-
весторів з усіх галузей промисловості й інших сфер економічної ді-
яльності. Це стосується іноземних інвесторів як з країн ЄС, так і з 
країн СНД. Через ускладнення технологічного і виробничого про-
цесу, виникнення логістичних проблем більшість підприємств, що 
займаються залученням іноземних інвестицій, значно або повністю 
скоротили свою діяльність у цьому напрямі. Як наслідок, розвиток 
інвестиційної діяльності регіону, як і України загалом, характери-
зується значним зменшенням акціонерного капіталу і несприятли-
вим інвестиційним кліматом; 

високі процентні ставки по кредитах і надмірно жорсткі ви-
моги до гарантійного забезпечення кредитів. Середньозважена  
ставка по кредитах у 2017 р. складає 21,3% у гривні, а рентабель-
ність операційної діяльності підприємств за видами промислової ді-
яльності становить 6,6 2%. Це вказує на те, що кредити є неефек- 
тивним джерелом фінансування інвестиційної діяльності;  

адміністративні, бюрократичні бар’єри та корупційність. Од-
ним із показників ефективності адміністративних бар’єрів джерела 
політичної ренти виступає міжнародний рейтинг. Так, у міжнарод-
ному рейтингу «Ведення бізнесу» (Doing Business) Україна у 
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2017 р. посіла 80 місце серед 189 країн світу, покращивши свою по-
зицію порівняно з попереднім роком на 3 пункти (у 2016 р. – 83). 
Основними показниками для оцінки ефективності адміністратив-
них бар’єрів є такі субіндекси, як реєстрація підприємств, отри-
мання дозволу на будівництво, підключення до системи електрич-
них систем, реєстрація власності, оподаткування; 

недосконала нормативно-правова база, що регулює інвести-
ційні процеси. Вітчизняна практика підтримки інвестиційної діяль-
ності є недостатньо ефективною. Негативну роль відграє перевага, 
яка надається методам прямого адміністрування. Стимулом до ін- 
вестиційної діяльності має бути збільшення прибутку (доходу)  
інвестора, що забезпечується непрямими методами регулювання. 

У результаті дослідження впливу стримуючих чинників вияв-
лено обмеження ефективності реалізації інвестиційної політики 
підприємства. При цьому необхідно відзначити інтенсивність  
і сферу їх дії, що обумовлено різними економічними процесами, які 
через свою специфіку мають різноспрямований вплив.  

Застосування даного алгоритму на практиці сприяє прий-
няттю грамотних рішень інвестиційного характеру, мінімізації ри-
зику і дозволяє своєчасно приймати коригуючі заходи. 

Слід зауважити, що інвестиційна політика є основним інстру-
ментом економічного розвитку, який сприяє зміцненню ринкових 
позицій підприємств за рахунок забезпечення достатнього для задо-
волення зростаючих потреб приросту капіталу. 

Результатом реалізації інвестиційної політики є поліпшення 
фінансових результатів діяльності підприємства в поточному та  
перспективному періодах. 

Вимірювання й оцінка ефективності дозволяють встановити 
обсяги і напрями змін, відстежувати і коригувати некеровані про-
цеси, приймати рішення про перегляд інвестиційної політики і про-
гнозувати загальні тенденції зміни показника, а також виявити на-
прями подальшого вдосконалення інвестиційної політики. 

Недостатнє науково-методичне опрацювання питань ком- 
плексної оцінки ефективності інвестиційної політики підприємства 
обумовлене наявністю двох основних проблем. Оскільки різні під-
приємства перебувають на різних етапах життєвого й інвестицій-
ного циклу, мають різні внутрішній потенціал і можливості в зов- 
нішньому середовищі, то одні й ті самі фінансово-інвестиційні по- 
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казники слід інтерпретувати з урахуванням цих індивідуальних  
особливостей.  

Інформаційну базу аналізу й оцінки ефективності інвестицій-
ної політики становлять: 

бухгалтерська звітність (форми 1-5); 
статистична і корпоративна звітність та інші джерела. 
Оцінка ефективності інвестиційної політики, яку доцільно 

здійснювати на основі розрахунку інтегрального показника, містить 
такі етапи: 

1) формування набору показників-чинників фінансово-інвес-
тиційної діяльності підприємств; 

2) збір інформації для розрахунку обраних показників за ана-
лізований період і їх розрахунок за сукупністю підприємств; 

3) оцінка рівня бажаності для кожного з обраних показників-
чинників; 

4) розрахунок загального інтегрального показника бажаності
по кожному підприємству; 

5) ранжирування підприємств за значенням інтегрального по-
казника ефективності інвестиційної політики. 

Ефективність інвестиційної політики характеризується при-
бутковістю у вкладений капітал. Для виконання цієї оцінки необ- 
хідно використовувати систему показників-чинників, які відобра-
жають структуру інвестиційних ресурсів, наявних на підприємстві, 
і напрями їх вкладення, рентабельність і віддачу відповідних акти-
вів і зобов'язань. Доцільним є застосування таких показників: част-
ка оборотних активів у загальній величині активів підприємства;  
коефіцієнт автономії; оборотність оборотних активів; віддача не-
оборотних активів; рентабельність активів; рентабельність влас-
ного капіталу; коефіцієнт майна виробничого призначення; коефі-
цієнт оборотності короткострокових зобов'язань. 

Для кожного з наведених показників на основі економічної 
практики підприємств встановлено бажані значення: частка обо- 
ротних активів – 0,6; коефіцієнт автономії – 0,6; коефіцієнт майна 
виробничого призначення – 0,5. Для решти показників бажаним є 
фактичне найбільше значення за сукупністю підприємств. 

Оцінку ефективності інвестиційної політики підприємства 
доцільно виконувати на основі розрахунку інтегрального показника 
за методом функції бажаності. При використанні цього методу здій- 
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снюється співвідношення поточного значення того або іншого по-
казника з бажаним, яким можуть виступати: максимальне значення 
показника за сукупністю підприємств або за аналізований період; 
модальне значення, тобто те, що найчастіше зустрічається по до- 
сліджуваній сукупності підприємств або за певний період; норма-
тивне (еталонне) значення, встановлене на практиці. 

Для визначення бажаності за кожним показником використо-
вується така формула: 

 , (5.1)

де – бажаність i-го показника-чинника ( ); 

– кількість показників-чинників, використаних для розра-
хунку; 

– фактичне значення i-го показника-чинника;

– бажане значення i-го показника-чинника.

Функція бажаності є середньою геометричною бажаностей 
окремих показників-чинників: 

.   (5.2) 

Після порівняльної характеристики кожному з використову-
ваних у розрахунку показників привласнюється певний рівень зна-
чущості в межах від 0 до 1 за умови, що функція бажаності прагне 
до 1. У загальному випадку це означає, що чим ближче показник за 
рівнем значущості до 1, тим вище його бажаність. 

Узагальнена величина одержаної функції бажаності виступає 
інтегральним показником ефективності інвестиційної політики, 
який характеризує її стан за певний проміжок часу. 

На основі значення інтегрального показника по кожному з до-
сліджуваних підприємств здійснюється їх групування залежно від 
набутих значень. Пропонується виокремити чотири рівні, що ха- 
рактеризують ефективність інвестиційної політики (табл. 5.1). 
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Таблиця 5.1 – Характеристика ефективності реалізації  
інвестиційної політики підприємств 

Інтервал значень 
інтегрального показника 

Характеристика ефективності 

0,2-0,4 Низька  
0,4-0,6 Задовільна  
0,6-0,8 Середня  
0,8-1,0 Висока  

Виконаємо оцінку ефективності інвестиційної політики на 
прикладі машинобудівних підприємств згідно із запропонованим 
методичним підходом на основі врахування функції бажаності. 
Одержані значення загального інтегрального показника ефективно-
сті інвестиційної політики наведено в табл. 5.2. 

Таблиця 5.2 – Інтегральній показник ефективності інвести-
ційної політики машинобудівних підприємств 
у 2016 р. 

Підприємство Значення Характеристика  
ефективності  

ПАТ «НКМЗ» 0,86 Висока 
ПАТ «СКМЗ» 0,61 Середня  
ПАТ «ДЗМВ» 0,98 Висока  

Як свідчать дані табл. 5.2, до підприємств із високою ефек- 
тивністю інвестиційної політики належить ПАТ «НКМЗ» і ПАТ 
«ДЗМВ», а із середньою − ПАТ «СКМЗ». 

Для ефективного вживання коригуючих заходів необхідно 
враховувати значення інтегрального показника ефективності реалі-
зації інвестиційної політики. У зв’язку з цим слід визначити харак-
теристики відповідних явищ і заходи для нейтралізації негативного 
впливу або вдосконалення інвестиційної політики залежно від  
зростання або зниження показника (табл. 5.3). 

Для підприємств, які характеризуються низьким рівнем ефек-
тивності реалізації інвестиційної політики, доцільним є застосу-
вання стратегії надзвичайних заходів, яка включає ефективне ство-
рення інтегрованих структур за участю підприємств, що дозволяє 
знизити ризики, пов’язані з нестабільністю виробництва, і забезпе- 
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чує стабільний дохід підприємств, ефективне використання наяв-
них ресурсів. 

Таблиця 5.3 – Характеристика стратегії залежно  
від ефективності реалізації інвестиційної  
політики підприємств 

Характерис-
тика ефектив-

ності  
Вид стратегії 

Низька  

Стратегія надзвичайних заходів: 
припинення подальшого нарощування потужностей; 
використання внутрішніх резервів підприємства для 
мінімізації втрат; 
упровадження технологій у системі виробництва та 
управління 

Задовільна  

Стратегія реагування: 
вкладення в раніше розпочаті інвестиційні проекти, 
але не завершені; 
вихід на провідний рівень технологій; 
зростання кількості висококваліфікованих кадрів 

Середня  

Стратегія оперативного зростання: 
забезпечення стабільності фінансових ресурсів;  
акцент на зовнішніх умовах реалізації політики; 
виявлення можливості адаптації; 
своєчасне реагування на зміни умов реалізації інвес-
тиційної політики 

Висока 
Стратегія стимулювання: 

здійснення постійного моніторингу та аналізу змін 
зовнішніх і внутрішніх умов реалізації інвестиційної 
політики підприємства 

Для підприємств, які характеризуються задовільним рівнем 
ефективності реалізації інвестиційної політики, доцільно застосу-
вати стратегію реагування, що включає такі елементи політики, як 
удосконалення цінової політики, підвищення якості товару та по- 
слуг й інші заходи, які впливають на конкурентоспроможність. 

Для підприємств, які характеризуються середнім рівнем  
ефективності реалізації інвестиційної політики, доцільно застосову-
вати стратегію оперативного зростання, яка включає такі елементи 
політики: 



194 

поглиблення інтеграційних процесів у всіх виробничо-еконо-
мічних формувань як засобу залучення інвестицій;  

зміна ставлення до використання вже створеного потужного 
виробничого потенціалу, концентрація сил і засобів на напрямах, 
які забезпечують найбільшу віддачу, акцентування уваги на осво-
єнні інтенсивних технологій, скорочення втрат продукції на всіх 
стадіях виробництва; 

посилення уваги до науково-технічних розробок, що спри- 
ятиме реалізації всіх запропонованих заходів, спрямованих на до- 
сягнення сталого розвитку ринку. 

Для підприємств, які характеризуються високим рівнем  
ефективності реалізації інвестиційної політики, доцільним є засто-
сування стратегії стимулювання, що включає такі елементи полі-
тики, як максимізація поточного доходу від вкладень капіталу, під-
вищення ринкової вартості підприємства та інших заходів, які впли-
вають на підвищення інвестиційної активності підприємств. 

Запропоновані заходи залежно від рівня ефективності реалі-
зації інвестиційної політики дозволяють: 

виявити найбільш дієві напрями підвищення ефективності ре-
алізації інвестиційної політики підприємства; 

визначити перспективи реалізації інвестиційних рішень; 
скоригувати цільові орієнтири інвестиційної політики під- 

приємства. 
Виходячи з результатів здійсненого дослідження, слід відзна-

чити, що запропонований підхід дозволяє за допомогою показника 
ефективності обрати оптимальний варіант інвестиційної політики, 
оптимізувати джерела інвестування з урахуванням ризикової скла-
дової та забезпечити ефективний розвиток інвестиційної діяльності 
підприємства. 

5.3. Організаційно-економічний механізм стимулювання  
інвестиційної активності підприємств 

Для збереження своїх позицій та підвищення конкуренто-
спроможності підприємствам необхідно постійно розвиватися, 
освоювати нові технології, розширювати сфери діяльності. Наразі 
одна з головних проблем розвитку підприємств в Україні полягає в  
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незадовільній віковій структурі основних фондів, їх значному мо- 
ральному і фізичному зносі. Обсяг інвестицій, спрямованих на реа-
лізацію політики оновлення основних фондів, є недостатнім. Також 
низьким є рівень фінансової стійкості підприємств, що відштовхує 
потенційних інвесторів від вкладення коштів у їх діяльність. 

Стимулювання підприємств до інвестиційної діяльності здій-
снюється через механізм, у рамках якого складаються правові, еко-
номічні та фінансові відносини між суб'єктами інвестиційної діяль-
ності з приводу залучення інвестицій переважно у пріоритетні на-
прями та галузі. Отже, для прийняття обґрунтованих управлінських 
рішень у сфері інвестиційної діяльності необхідне формування ком-
плексного ефективного організаційно-економічного механізму сти-
мулювання інвестиційної активності. 

Узагальнення основних підходів дозволило сформувати  
структуру організаційно-економічного механізму стимулювання ін-
вестиційної активності підприємства (рис. 5.3).  

Мета організаційно-економічного механізму стимулювання 
інвестиційної активності підприємств полягає в економічному спо-
нуканні до активізації інвестиційної діяльності підприємств шля-
хом прямих і непрямих методів й інструментів впливу.  

Об’єктом організаційно-економічного механізму стимулю-
вання інвестиційної активності підприємств є забезпечення ефек- 
тивної діяльності підприємства на основі підвищення інвестиційної 
активності.  

Сукупність суб’єктів організаційно-економічного механізму 
визначається джерелами фінансування залучення інвестицій, серед 
яких традиційно виділяють державні, приватні та змішані. 
Суб’єктами організаційно-економічного механізму стимулювання 
інвестиційної активності підприємств виступають держава, влас-
ники підприємства, його керівництво та інвестори. 

До принципів організаційно-економічного механізму стиму-
лювання інвестиційної активності підприємств належать такі: 

принцип інформаційного забезпечення − характеризує фор-
мування та використання інформаційної бази. Підсумком аналізу 
інвестиційної діяльності є підготовка аналітичного висновку про 
поточне і майбутнє фінансове становище підприємства й обґрунто-
ваності планованих заходів;  
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Рисунок 5.3 – Організаційно-економічний механізм  
стимулювання інвестиційної активності  
підприємства 

Чинники зовнішнього 
середовища 

Функції стимулювання інвестиційної активності підприємств

інформаційна аналітична прогнозна контрольна

Мета: стимулювання інвестиційної діяльності підприємств 

Чинники внутрішнього 
середовища 

Організаційно-економічний механізм стимулю-
вання інвестиційної активності підприємств 

Об’єкт Суб’єкт 

адаптивності 

Принципи стимулювання інвестиційної активності підприємств

ієрархічності ефективності

системності інформаційного забезпечення

Організаційна складова Економічна складова 

Інструменти: пільгове фінансу-
вання, кредитування, оподат-
кування; консультативна під-
тримка інвесторів; закони; ін-
ститути громадського конт-
ролю   

Методи: 
- програмно-цільові; 
- організаційно-правові; 
- адміністративні; 
- фінансово-економічні 
- інституціональні 

Нормативно-правове забез-
печення 

Інформаційне забезпечення 

Кадрове забезпечення 

Інституціональне забезпе-
чення 
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принцип адаптивності − забезпечення гнучкості створюва-
ного механізму відповідно до динаміки внутрішнього і зовнішнього 
середовища підприємства;  

принцип системності − означає, що механізм доцільно роз- 
глядати в єдиній сукупності об’єкта та суб’єкта;  

принцип ієрархічності − структура повинна мати декілька  
рівнів управління (з метою розподілу повноважень прийняття рі-
шень);  

принцип ефективності − вибір способів, засобів впливу, які 
приводять до досягнення поставлених органами управління цілей, а 
також узгодження цілей суб’єкта та об’єкта управління.  

Окрім принципів, базисним компонентом організаційно-еко-
номічного стимулювання інвестиційної активності підприємства 
виступають його функції. До функцій організаційно-економічного 
механізму, з урахуванням особливостей стимулювання інвестицій-
ної активності підприємства, відносять інформаційну, прогнозну, 
контрольну.  

Забезпечення інвестиційної активності підприємств та підви-
щення ефективності процесів її стимулювання забезпечується про-
грамно-цільовими, організаційно-правовими, адміністративними, 
фінансово-економічними, та інституціональними методами. Кожен 
метод потребує використання відповідних інструментів.  

Нормативно-правове забезпечення організаційно-економіч-
ного механізму стимулювання інвестиційної активності підпри-
ємств визначає становище суб’єкта інвестиційної діяльності, юри-
дичну відповідальність, різне використання інвестиційної діяльно-
сті та контролює відносини між учасниками і державою.  

Нормативно-правове забезпечення у сфері інвестиційної ді- 
яльності включає Закон України «Про інвестиційну діяльність», 
спрямований на захист прав, інтересів і майна суб’єкті інвестицій-
ної діяльності незалежно від форм власності, а також на ефективне 
інвестування економіки України, розвиток міжнародного економіч-
ного співробітництва та інтеграції. Закон України «Про захист іно-
земних інвестицій в Україні» націлений на захист інвестицій, при-
бутків, законних прав та інтересів іноземних інвесторів на території 
України. Особливості режиму іноземного інвестування на території 
України регламентовано Законом України «Про режим іноземного 
інвестування». Закон України «Про спеціальний режим інвестицій- 



198 

ної та інноваційної діяльності технологічних парків» визначає пра-
вові й економічні основи запровадження та функціонування спеціа-
льного режиму інвестиційної та інноваційної діяльності техноло- 
гічних парків та інші законодавчі акти. 

Особливість вітчизняного інвестиційного законодавства по-
лягає в тому, що окремі аспекти в інвестиційній сфері, крім вище-
вказаних нормативно-правових актів, регулюються також нормами 
норми Господарського, Податкового кодексів України та інших за-
конодавчих актів, спрямованих на підтримку, підвищення інвести-
ційної активності економіки країни. 

5.4. Засади формування механізму управління інтелекту-
альним капіталом підприємства, орієнтованого на 
виробництво продукції з високою доданою вартістю 

Інтелектуальний капітал є важливою конкурентною перева-
гою підприємства як особливий вид капіталу, що має специфічні 
якості та структуру. Інтелектуальний капітал включає людський ка-
пітал (здібності, трудові навички, знання, досвід, мотивації, освіт-
ній і культурний розвиток, здоров’я співробітників) та структурний, 
або організаційний (патенти, ліцензії, торгові марки, бази даних, ор-
ганізаційна структура, електронні мережі; інституціональний капі-
тал, у тому числі соціальний: формальні та неформальні норми  
і правила, що визначають взаємодії на підприємстві, менеджмент 
підприємства). У структурі інтелектуального капіталу поєднані як 
людські властивості співробітників, так і продукти їх інтелектуаль-
ної та творчої діяльності, пов’язані з підприємством.  

Інтелектуальний капітал здатен впливати на збільшення дода-
ної вартості підприємства за рахунок зниження собівартості про- 
дукції, використання нових технологій, методів управління, скоро-
чення трансакційних витрат, підвищення репутації, використання 
продукції інтелектуальної власності. 

Інтелектуальний капітал на підприємстві проявляється в реа-
лізації людського капіталу співробітників і керівництва. Даний вид 
капіталу значно ширший, ніж зафіксовані у бухгалтерській звіт- 
ності показники. Майно підприємства формують матеріальні та не-
матеріальні активи (НМА). Останні є складовою інтелектуального 
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капіталу, особливим видом майна підприємства, що має юридичні 
та майнові права. Ця частина інтелектуального капіталу може бути 
зафіксована у звітності підприємства, має свою ціну, за необхідно-
сті може бути продана чи передана у власність іншій особі або під-
приємству. 

На сьогоднішній день саме НМА становлять вагому частку 
вартості активів великих світових підприємств, лідерів за іннова-
ційністю та використанням переваг свого інтелектуального капі-
талу. Уже нікого не дивує, що балансова вартість може бути ниж-
чою від ринкової. Так, у 2017 р. найвищу ринкову капіталізацію 
мали: Google (вартість бренду – 245 581 млн дол.), Apple (234 671), 
Microsoft (143 222), Amazon (139 286), Facebook (129 800), AT&T 
(115 112), Visa (110 999), Tencent (108 292), IBM (102 088), 
McDonalds (97 723 млн дол.) [125]. 

В Україні у 2017 р. найдорожчими брендами стали: Моршин-
ська (507 млн дол.), Sandora (312), Roshen (274), Nemiroff (255), 
Нова Пошта (218), ПриватБанк (211), Хортиця (203), Rozetka (179), 
Київстар (168), Оболонь (162 млн дол.) [286]. Вартість вітчизняних 
брендів значно поступається світовим. Слід також зазначити, що се-
ред 100 представлених у рейтингу національних брендів відсутні 
представники машинобудування, металургійної, фармацевтичної 
промисловості, енергетики та інших галузей, які могли з викорис-
танням інтелектуального капіталу підвищувати власну ціну на рин-
ку та додану вартість у ціні своєї продукції. 

Використання інтелектуального капіталу дозволяє підприєм-
ствам упроваджувати інновації, що стосуються як матеріальних, так 
і нематеріальних активів. В Україні частка інноваційно активних 
підприємств протягом останніх 17 років коливається, але не пере-
вищує 19% (рис. 5.4). 

У 2017 р. інновації здійснювали 16,2% підприємств, тоді як у 
2016 р. – 18,9%. Серед промислових підприємств частка іннова-
ційно активних не досягає 17%: у 2016 р. вона має найбільший за  
17 років показник – 16,6%. Разом із тим із 2000 р. суттєво знизилася 
питома вага реалізованої інноваційної продукції промисловості. 
Якщо у 2000 р. вона становила 9,4%, то у 2015 р. – лише 1,4%, що 
свідчить про орієнтацією українських підприємств на реалізацію 
дешевої не інноваційної продукції з низькою доданою вартістю та 
недостатнє використання потенціалу інтелектуального капіталу.  
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* Без урахування АР Крим та зони проведення ООС. 
Побудовано за даними Державної служби статистики України [121]. 
 
Рисунок 5.4 –  Питома вага підприємств в Україні,  

 що здійснювали інновації, %  
 
Відповідно до Глобального інноваційного індексу (The Global 

Innovation Index – GII) [38; 39] у 2017 р. економіка України посіла  
50 місце серед 127 економік світу (2015 р. – 64 місце серед 141 кра-
їни).  

Як свідчать дані Державної служби статистики України, су-
купну частку в загальній структурі експорту складає переважно си-
ровина та напівфабрикати первинної переробки (66,8%) [121]. У 
2018 р. винятком є товари, які об’єднані в групах «Електричні ма-
шини», «Реактори ядерні, котли, машини» і належать до середньо-
високотехнологічної промисловості (medium-high-technology manu-
facturing), їх сумарна частка в структурі експорту дорівнює 9,9% 
(рис. 5.5).  

Обсяг експорту фармацевтичних товарів, які входять до групи 
високотехнологічної промисловості, у січні-березні 2018 р. склав  
42 млн дол., що менше 0,05% у загальному обсязі експорту.  

Разом з тим формування НМА в Україні відбувається недо-
статньо активно. Як повідомляє Державна служба статистики [241, 
с. 111-112], у 2016 р. надійшло 4095 заявок на винаходи, у тому  
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числі 2233 – від національних заявників, активність яких знизилася 
на 1,7% порівняно з попереднім роком. Серед національних заявни-
ків найбільш активними залишаються підприємства й організації, 
що працюють у сфері освіти і науки. Найбільшою є кількість заявок 
від національних заявників за такими технічними напрямами: «Ана-
ліз біологічних матеріалів» – 1418 (12,1%); «Медична техніка» – 
1251 (10,7%); «Інші спеціальні машини» – 802 (6,9%); «Вимірю-
вання» – 741 (6,3%); «Лікарські препарати» – 712 (6,1%); «Харчова 
хімія» – 584 (5,0%) та «Будівництво» – 552 (4,7%), що становить 
майже 52% загальної кількості заявок на винаходи і корисні моделі, 
поданих національними заявниками у 2016 р.  

Побудовано за даними Державної служби статистики України. 

Рисунок 5.5 – Обсяг та частка в загальному експорті  
деяких груп експортованих товарів з України  
у 2018 р.  

Однак наявність заявок ще не гарантує їх упровадження у 
практику підприємств. Тим більше, що основними активними заяв-
никами є підприємства науки й освіти, а частка заявок від промис-
лових підприємств у 2016 р. становила лише 3,7%. 

Згідно з класифікацією Організації економічного співробіт-
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тору високотехнологічних галузей (High-technology industries) від-
несено аерокосмічну, фармацевтичну, галузь інформаційних техно-
логій (виробництво комп’ютерної, офісної техніки та електронно-
обчислювальної техніки, створення програмного забезпечення), ви-
робництво електроніки та телерадіокомунікаційного обладнання, 
виробництво медичної, високоточної та оптичної техніки. 

До середньо-високотехнологічних (Medium-high-technology 
industries) віднесено такі галузі: виробництво електричних приладів 
і механізмів; машинобудівна − виробництво автомобілів, причепів 
та напівпричепів; хімічна, окрім лікарських засобів; машинобу- 
дівна − виробництво залізничного та транспортного обладнання, 
машинобудівна − виробництво машин та обладнання. 

В Україні функціонують багато підприємств, які мають на- 
укоємне виробництво. Відповідно до вищенаведеної класифікації їх 
можна віднести до високо- і середньо-високотехнологічних галу-
зей, у діяльності яких інтелектуальний капітал відіграє ключову 
роль (табл. 5.4).  

Таблиця 5.4 –  Окремі підприємства України, що мають  
наукоємне виробництво 1  

Підприємство Сфера діяльності 
1 2 

Державне підприєм- 
ство завод № 410 ЦА 
(входить до складу ДК 
«Укроборонпром»), 
м. Київ  

Ремонт літаків АН-24, 26, 30, 32, 72,74 та авіацій-
них двигунів Д-36; технічне обслуговування, мо-
дернізація літаків, переобладнання літаків 

ДП Виробниче об’єд-
нання «Київприлад», 
м. Київ 

Виготовлення продукції для космічної галузі, 
складних наукоємних, підвищеної надійності 
приладів із контрольно-вимірювальними можли-
востями, релейно-захисної автоматики для енер-
госистем; багатотарифних лічильників електро-
енергії, переговорних систем, розробка та випуск 
щитів для диспетчерських служб електромереж 

ТОВ «РОСТОК- 
ЕЛЕКОМ», 
м. Київ 

Виробництво та розробка обладнання для авто-
матизованих систем керування дорожнім рухом: 
дорожні контролери уніфіковані (ДКУ); 
світлофори транспортні та пішохідні (лампові та 
світлодіодні); 
детектори транспорту; 
апаратура центрального пункту керування до-
рожнім рухом 
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Продовження табл. 5.4
1 2 

ПрАТ «Біофарма», 
м. Київ 

Виробництво лікарських засобів: препарати 
крові, органопрепарати, очні краплі, пробіотики, 
рекомбінантні препарати та ін. 

ПАТ «Київське 
центральне конструк-
торське бюро арма-
туробудування», 
м. Київ 

Виготовлення трубопровідної арматури для різ-
них галузей промисловості (арматура та агрегати 
космічних та авіаційних бортових систем; арма-
тура для атомної, газової та хімічної енергетики) 

ДП «Конструкторське 
бюро «Артилерійське 
озброєння» (входить 
до складу ДК «Укробо-
ронпром»), м. Київ 

Дослідження й експериментальні розробки у 
сфері інших природничих і технічних наук; ви-
робництво труб, порожнистих профілів і фітингів 
зі сталі; виробництво зброї та боєприпасів 

ТОВ «Науково-дослід-
ний інформаційний 
центр Арматом», 
м. Київ 

Виробництво запірної апаратури для теплових 
електростанцій, виробництво сильфонів та ком-
пенсаторів 

ПрАТ «Екологоохо-
ронна фірма «Креома-
Фарм», м. Київ 

Розробка і виробництво лікарських засобів сорб-
ційно-детоксикаційної дії. У продуктовому порт-
фелі компанії справжній бренд – оригінальний 
кремнійорганічний ентеросорбент Ентеросгель, 
який не має аналогів у світі 

Науково-виробниче 
ТОВ «Фармакос», 
м. Київ 

Виробництво фармацевтичних препаратів (у т. ч. 
дезінфекційні засоби «Хлорантоїн», консерванти 
для парфумерії косметичної продукції «Дімол-
П»). Розробка рецептур, технологій отримання та 
застосування, виробництво і реалізація дезінфек-
ційних, антисептичних, інсектицидних, роденді-
цідних, косметичних, лікарських і ветеринарних 
препаратів 

ДП «Генератор» (вхо-
дить до складу ДК 
«Укроборонпром»), 
м. Київ 

Виготовлення унікальних наукоємних високо-
технологічних приладів для радіолокаційних 
станцій та авіаційних систем. Фактично від цієї 
продукції залежить робота багатьох українських 
радарів і далекобійних зенітно-ракетних ком-
плексів С-300. Єдине в Україні та одне з небага-
тьох у світі підприємств, яке виробляє та має 
технології виготовлення вакуумних НВЧ прила-
дів, у тому числі клістронів, що є основою всіх 
потужних НВЧ передатчиків, передусім тих, що 
використовуються на радіолокаційних станціях 
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Закінчення табл. 5.4 
1 2 

ПАТ «Центральне 
конструкторське бюро 
«Ритм» (входить до 
складу ДК «Укробо-
ронпром»), м. Чернівці 

Розробка фотоприймачів, фотоприймальних при-
строїв. Вироби підприємства застосовують у ме-
дичній, кіно- та фотоапаратурі, метрології, аудіо- 
і відео техніці, авіаційному приладобудуванні, 
волоконно-оптичних мережах зв’язку, військовій 
техніці та озброєнні 

ДП «Антонов» (вхо-
дить до складу ДК 
«Укроборонпром»), 
м. Київ 

Повний цикл створення сучасних літаків – від пе-
редпроектних наукових досліджень до буду-
вання, випробувань, сертифікації, серійного ви-
робництва і післяпродажного обслуговування. 
Модифікація пасажирських транспортних і спе-
ціалізованих літаків 

ДП «Науково-виробни-
чий комплекс «Фото- 
прилад» (входить до 
складу ДК «Укробо-
ронпром»), м. Черкаси 

Розробка і виробництво приладів точної меха-
ніки, оптико-електроніки і оптико-механіки різ-
ного призначення; спецтехніки, лазерної техніки, 
гіроскопії, підривників, медичної та криміналіс-
тичної техніки (системи прицілювання, наве-
дення і керування вогнем бронетанкової техніки, 
бойових вертольотів, артилерії; системи управ-
ління протитанкових ракетних комплексів верто-
льотів і наземних засобів; прилади нічного ба-
чення; апаратура обробки матеріалів аеро- і кос-
мічної фоторозвідки; прилади для машинобуду-
вання; прилади для лікування захворювань ока; 
наочні прилади для шкіл і вищих навчальних за-
кладів) 

ПАТ «НКМЗ», м. Кра-
маторськ  

Розробка і виробництво гірничого та збагачува-
льного, шахто-прохідницького, металургійного, 
прокатного обладнання; валків прокатних станів, 
ковальсько-пресового, підйомно-транспортного 
та спеціального обладнання, деталей енергетич-
ного обладнання, суднобудування і загального 
машинобудування 

Тернопільське дер- 
жавне підприємство 
«Промінь» (входить до 
складу ДК «Укробо-
ронпром), м. Тернопіль 

Розробка і виробництво передавальної апара-
тури, виготовлення антенних систем із різним ді-
аметром дзеркал для наземних станцій супутни-
кового телебачення та зв’язку 

1 Складено на основі джерел [135; 245; 277]. 
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Передусім, це підприємства машинобудування, авіаційна 
промисловість, космічна, хімічна галузі, фармацевтична промисло-
вість. Управління інтелектуальним капіталом на таких підприєм- 
ствах, у тому числі людським капіталом і НМА, дозволить їм підви-
щувати якість своєї продукції, частку доданої вартості в її ціні та 
власну репутацію, виходити на нові ринки. Отже, управління інте-
лектуальним капіталом стає важливим завданням для них. 

В Україні сконцентровано багато наукоємних підприємств, 
основні виробничі потужності яких було сформовано ще за часів 
СРСР, тому вони потребують оновлення та модернізації не тільки 
виробництва, але і всього, що його супроводжує, сприяє створенню 
товару (послуг) і його руху до споживача. 

Розвиток наукоємних і високотехнологічних галузей потре-
бує стимулювання до інвестування у науково-дослідні та дослідно-
конструкторські роботи (НДДКР). Інтенсивність цих надходжень 
для країни, а також наукоємний сектор характеризують загальні ви-
трати на НДДКР, виражені у відсотках ВВП.  

За даними Євростату питома вага витрат на виконання науко-
вих досліджень і розробок у ВВП  в Україні у 2016 р. складала 
0,48%, при цьому у 2015 р. по Євросоюзу витрати на наукові до- 
слідження становили 2,03%; у Німеччині – 2,87; Словенії – 2,21; 
Польщі – 1% (табл. 5.5).  

Слід відзначити, що частка витрат на виконання досліджень  
і розробок у ВВП в Україні серед європейських країн має, за виклю-
ченням Кіпру, найнижче значення (рис. 5.6). Технологічний розрив 
між Україною та розвинутими країнами щороку поглиблюється. 

Значна інфляція і нестабільність національної валюти, подо-
рожчання імпорту, зубожіння населення України, зовнішньо-еконо-
мічна і політична нестабільність та інші жорсткі умови не сприяють 
збільшенню фінансування наукових досліджень і розробок, упро- 
вадженню інноваційних технологій та модернізації технічних засо-
бів виробництва. 

Інвестиційна привабливість українських підприємств є низь-
кою, тому основним джерелом фінансування інновацій і капіталь-
них інвестицій наразі виступають власні кошти підприємств – 
22036,0 млн грн (94,9% загального обсягу витрат на інновації).  
Власні кошти у структурі капітальних інвестицій займають 71,3%.   
Протягом 2016 р. на інновації підприємства витратили 23,2 млрд  



206 

грн, у тому числі на придбання машин, обладнання та програмного 
забезпечення – 19,8, на внутрішні та зовнішні науково-дослідні  
розробки – 2,4, на придбання наявних знань від інших підприємств 
або організацій – 0,1 та на іншу інноваційну діяльність (у тому числі 
проектування, навчання, маркетинг та ін.) − 0,9 млрд грн. Най- 
більше коштів витрачено підприємствами металургійного виробни-
цтва, видобутку природного газу, виробництва харчових продуктів, 
машин та устаткування, виробництва автотранспортних засобів 
[121; 241, с. 83]. 

Таблиця 5.5 – Питома вага витрат на виконання наукових  
досліджень і розробок у ВВП, % [241, с. 76] 

Країна 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
ЄС 28 1,93 1,97 2,01 2,03 2,04 2,03 …
Болгарія 0,56 0,53 0,60 0,63 0,79 0,96 …
Естонія 1,58 2,31 2,12 1,73 1,45 1,50 …
Іспанія 1,35 1,33 1,29 1,27 1,24 1,22 …
Латвія 0,61 0,70 0,67 0,61 0,69 0,63 …
Литва 0,78 0,90 0,89 0,95 1,03 1,04 …
Німеччина 2,71 2,80 2,87 2,82 2,89 2,87 …
Польща 0,72 0,75 0,88 0,87 0,94 1,00 …
Румунія 0,45 0,49 0,48 0,39 0,38 0,49 …
Словаччина 0,62 0,66 0,80 0,82 0,88 1,18 …
Словенія 2,06 2,42 2,58 2,6 2,38 2,21 …
Угорщина 1,15 1,19 1,27 1,39 1,36 1,38 …
Чеська Республіка 1,34 1,56 1,78 1,90 1,97 1,95 … 
Україна* 0,75 0,65 0,67 0,70 0,60 0,55 0,48 

* Дані щодо витрат на виконання НДР за 2010-2015 рр. перераховано
відповідно до нової методології організації та проведення державного статис-
тичного спостереження «Здійснення наукових досліджень і розробок», яка за-
проваджена з 2016 р. (без урахування витрат на виконання науково-технічних 
послуг). 

Розвиток наукоємних і високотехнологічних галузей в Укра-
їні потребує підвищених витрат на збільшення інтелектуального ка-
піталу, впровадження інновацій і розробок, НДДКР. Необхідні ці-
льові програми підтримки та стимулювання розвитку високих тех-
нологій і діючі механізми, оскільки існуючі не сприяють доведенню 
наукових розробок, творчих ідей тощо до їх комерційного втілення 
з урахуванням потреб ринку. 
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Рисунок 5.6 – Частка витрат на виконання досліджень  
і розробок у ВВП зарубіжних країн та України 
у 2015 р. (дані по Україні за 2016 р.), % 
[241, с. 77] 

Підвищення ролі інтелектуального капіталу в розвитку під- 
приємств та їх конкурентоспроможності, зокрема наукомістких га-
лузей, активно розглядається на державному рівні, триває пошук 
механізмів створення сприятливих умов.  

У Стратегії розвитку високотехнологічних галузей до 
2025 року [12, с. 7] визначено такі завдання: збереження та під- 
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тримка інтелектуального капіталу; забезпечення фінансової під- 
тримки інноваційної діяльності, наукових досліджень та розвитку 
високих технологій; запровадження ефективних інституціональних 
механізмів для розвитку високотехнологічних галузей; створення 
сучасної інформаційно-комунікаційної інфраструктури; збільшен-
ня експорту високотехнологічної продукції та послуг; стимулю-
вання розвитку новітніх перспективних і випереджальних техноло-
гій; зменшення імпортозалежності вітчизняного високотехнологіч-
ного сектору; забезпечення сприятливого регуляторного середо-
вища та незалежного регулятора з відповідними повноваженнями; 
створення економічних стимулів для цифровізації виробництва. 

Забезпечення стійкості функціонування та розвитку підпри-
ємств, конкурентних переваг на основі активного використання ін-
телектуального капіталу потребує розробки механізму управління, 
який би дозволяв ефективно оперувати принципами, методами й ін-
струментами управління, спрямовував діяльність підприємства на 
інтелектуалізацію, придбання, створення і використання знань, про-
дуктів інтелектуальної праці з метою виробництва якісно нової про-
дукції з високою доданою вартістю.  

Управління інтелектуальним капіталом підприємства, орі- 
єнтованого на виробництво продукції з високою доданою вар- 
тістю, являє собою сукупність управлінських дій, спрямованих на 
ефективне формування, розвиток і використання знань, досвіду, 
компетенцій, культури, мотивації співробітників і менеджменту, 
організацію їх взаємовідносин усередині підприємства і з усіма  
контактними аудиторіями, інтелектуальних активів, інформаційних 
ресурсів, інформаційно-комунікаційних технологій, з метою вироб-
ництва продукції з високою доданою вартістю. 

Механізм управління інтелектуальним капіталом підприєм- 
ства наведено у вигляді схеми на рис. 5.7. Його основною метою є 
виробництво продукції з високою доданою вартістю. Механізм має 
відповідати меті підприємства, стратегії та концепції управління, 
що відображається на його складових: принципах, функціях, ін-
струментах і методах управління. 

Дослідження інтелектуального капіталу як чинника конку-
рентоспроможності підприємства, орієнтованого на виробництво 
продукції з високою доданою вартістю, та визначення структури ін-
телектуального капіталу дозволяє виділити дві основні підсистеми  
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Рисунок 5.7 – Механізм управління інтелектуальним капіта-
лом підприємства, орієнтованого на виробни-
цтво продукції з високою доданою вартістю 

МЕТА: виробництво продукції з високою доданою вартістю 

Суб’єкт: власники, ке-
рівники, співробітники 

Об’єкт: процеси розвитку ІК (професійний розви-
ток і навчання персоналу, придбання, створення, ви-
користання знань, досвіду, НМА, соціальні й інсти-
туціональні складові та ін.) 

Принципи: науковості, ефективності, своєчасності, системності 

Методи управління: нарощування обсягів інновацій і НМА у виробничій, економіч-
ній, соціальній, маркетинговій та інших сферах; організаційні, інституціональні, еко-
номічні, соціально-психологічні методи впливу на персонал, його розвиток і творчу ре-
алізацію в межах підприємства 

Інструменти управління: програми розвитку персоналу, менеджменту; внутрішньо-
організаційні інститути (норми і правила); оптимізація і формування портфеля НМА 

РЕЗУЛЬТАТ: інноваційний розвиток підприємства, підвищення якості та конкуренто-
спроможності продукції (послуг), зростання ринкової ціни підприємства, іміджу і репу-
тації (внутрішньої та зовнішньої), збільшення обсягів виробництва продукції з високою 
доданою вартістю 

Функції управління: планування (цілепокладання); організація; координація; регулю-
вання; мотивація; облік; аналіз; контроль 

Підсистеми управління та їх основні завдання: 
 Розвитку структурного і організаційного капіталу: 

1) розвиток НМА (формування портфеля НМА і за-
безпечення оптимальної його структури: клієнт- 
ських баз, товарних марок, логотипів, авторських 
прав, ноу-хау, репутації тощо);  
2) удосконалення організаційної структури підпри-
ємства; 
3) забезпечення сприятливих внутрішньоорганіза-
ційних умов (формальних і неформальних відно-
син), відповідність їх сучасним умовам господарю-
вання, тенденціям, менталітету країни (регіону) 

Розвитку людського капіталу:

мотивація персоналу до  викори-
стання знань, досвіду; навчальні 
програми; створення умов для 
творчої реалізації, здійснення 
досліджень і розробок, їх право-
вого захисту тощо 
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управління інтелектуальним капіталом: 1) розвитку людського ка-
піталу; 2) розвитку структурного й організаційного капіталу. 

Перша підсистема передбачає розвиток людського капіталу. 
У рамках даної підсистеми здійснюється управлінський вплив на 
співробітників підприємства. Основними завданнями підсистеми 
управління людським капіталом є: запровадження навчальних про-
грам і мотивація до використання знань, досвіду, створення умов 
для їх творчої реалізації, здійснення досліджень і розробок, їх пра-
вового захисту, мотивація до створення наукоємної, інноваційної 
продукції та забезпечення її розвитку відповідно до вимог ринку 
тощо. Заохочення творчих ідей, пропозицій, розробка та їх реаліза-
ція, переведення у продукти інтелектуальної власності, інші НМА 
та складові інтелектуального капіталу – це все може сприяти змен-
шенню собівартості продукції та підвищенню в її ціні доданої вар-
тості. Професійний розвиток персоналу має бути цілісною організа-
ційною, соціокультурною та економічною системою мотивації роз-
витку людського капіталу підприємств. 

Друга підсистема передбачає розвиток структурного й орга-
нізаційного капіталу, а саме: 

1) створення нематеріальних активів підприємства (форму-
вання портфеля НМА та забезпечення оптимальної його струк-
тури − клієнтських баз, товарних марок, логотипів, авторських 
прав, ноу-хау, репутації тощо); 

2) удосконалення організаційної структури, спрямованої на
створення, ефективне і раціональне використання інтелектуальних 
ресурсів підприємства, запровадження інновацій у різних його сфе-
рах;  

3) забезпечення сприятливих внутрішньоорганізаційних умов
(формальних і неформальних відносин), відповідність їх сучасним 
умовам господарювання, тенденціям, менталітету країни (регіону). 

Механізм управління інтелектуальним капіталом є системою 
управління, тому він має формуватися на основі певних принципів 
(правил, яких повинні дотримуватися керівники і менеджери у про-
цесі управління інтелектуальним капіталом), до яких належать тра-
диційні принципи управління: науковості, ефективності, своєчасно-
сті, системності. 

Для досягнення поставленої мети та реалізації управлінських 
рішень щодо управління інтелектуальним капіталом на підприєм- 
стві використовують такі методи управління: 



211 

1) економічні методи впливу – використання економічних
стимулів, матеріального стимулювання колективів й окремих пра-
цівників до навчання, розвитку їх творчого потенціалу, формування 
нематеріальних активів підприємства та їх використання у вироб-
ництві продукції з метою збільшення частки доданої вартості;  

2) організаційні й інституціональні − структурування трудо-
вих відносин на підприємстві та з іншими контактними аудито- 
ріями, формування корпоративної культури, формальних і нефор-
мальних умов для творчої реалізації персоналу, створення й ефек-
тивне використання нематеріальних активів, організація та здійс-
нення досліджень (розробок) тощо; 

3) соціально та морально-психологічні − сукупність способів
впливу на персонал, його розвиток і творчу реалізацію на підприєм-
стві, нарощування обсягів інновацій і НМА у виробничій, еконо- 
мічній, соціальний, маркетинговій та інших сферах. Соціально- та 
морально-психологічні методи діють через: створення сприятли-
вого психологічного клімату і творчої атмосфери; особистий прик-
лад керівника; задоволення творчих, духовних і культурних потреб 
співробітників; задіяння культурних і соціальних норм поведінки; 
соціальний захист; встановлення моральних заохочень і стимулю-
вання розвитку співробітників підприємств у створенні ними НМА 
та їх використанні у виробництві продукції з метою забезпечення 
високої доданої вартості. Даний метод дозволяє впливати на пове-
дінку співробітників, вдало поєднуючи дію економічного й органі-
заційного методів. 

Важливим елементом управління виступають функції, які яв-
ляють собою певні напрями управлінської діяльності. До функцій 
механізму управління інтелектуальним капіталом належать:  

планування (цілепокладання) – виявлення й обґрунтування на-
прямів змін, цілей і завдань відносно управління інтелектуальним 
капіталом для досягнення поставленої мети – виробництва продук-
ції з високою доданою вартістю; виявлення і планування показників 
оцінювання інтелектуального капіталу, яких необхідно досягти; 
планування фінансового бюджету щодо досягнення поставлених 
показників; планування тактичних дій щодо вирішення поставле-
них завдань; 

організація – організація вирішення поставлених завдань з уп-
равління інтелектуальним капіталом; процес створення відповідної 
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структури внутрішнього середовища і трудових відносин на під- 
приємстві для досягнення поставленої мети, визначення відповіда-
льних осіб і підрозділів;  

координація і регулювання – регулювання структури та  
вдосконалення інструментів розвитку інтелектуального капіталу;  

мотивація – розробка мотиваційної політики персоналу для 
вирішення поставлених завдань; використанні різних за характером 
інструментів і методів для стимулювання і мотивації співробітників 
до творчої реалізації, створення НМА підприємства й ефективне їх 
використання для виробництва продукції з високою доданою вар- 
тістю; 

аналіз і контроль – аналіз і контроль досягнення поставлених 
цілей, вирішення завдань; виявлення потреб у внесенні змін до про-
цесу розвитку інтелектуального капіталу та його участі у створенні 
продукції з високою доданою вартістю.  

Основною ідеєю управління інтелектуальним капіталом під-
приємства, орієнтованого на виробництво продукції з високою до-
даною вартістю, є розвиток творчих здібностей персоналу, його мо-
тивація до створення нематеріальних активів на підприємстві та 
впровадження у виробництво з метою поліпшення якості продукції 
(послуг), зменшення її собівартості та збільшення частки доданої 
вартості в її ціні. Для досягнення поставленої мети і реалізації ідеї 
процес управління інтелектуальним капіталом підприємства має  
відбуватися безперервно.  

Основними етапами управління інтелектуальним капіталом 
підприємства, орієнтованого на виробництво продукції з високою 
доданою вартістю, є: навчання, підвищення кваліфікації співробіт-
ників; реалізація знань, поява на підприємстві нових НМА; вико- 
ристання знань, технологій, інших НМА в діяльності підприємства; 
виробництво продукції з високою доданою вартістю. Усі етапи ма-
ють бути підкріплені відповідною системою мотивації (рис. 5.8). 

Управління інтелектуальним капіталом як чинником конку-
рентоспроможності підприємства дозволить виробляти продукцію 
(послуги) принципово нової якості, яка може відрізнятися від ана-
логів на ринку за такими показниками: унікальна технологія вироб-
ництва, використання нових матеріалів, дизайн, унікальні послуги 
та післяпродажний сервіс, висока якість, надійність, впізнаваність 
бренду. 
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Рисунок 5.8 – Етапи управління інтелектуальним капіталом 
підприємства, орієнтованого на виробництво 
продукції з високою доданою вартістю 

Управління інтелектуальним капіталом – це лише одне із  
завдань на шляху зростання доданої вартості в ціні продукції під- 
приємства. Усе залежить від цілей, які ставить підприємство, та ба-
гатьох зовнішніх чинників, а саме ринкового попиту і цінової 
кон’юнктури, які можуть суттєво позначитися на ціні продукції під-
приємства, незважаючи на її якість. 

5.5. Концептуальні засади фінансово-економічного  
механізму інвестиційної активності підприємств  
за інституціональними моделями  
«держава-інвестор», «держава-регулятор» 

Формування інвестиційної політики в Україні, спрямованої 
на виробництво продукції з високою доданою вартістю, потребує 
детального дослідження основних джерел інвестування і визна-
чення можливостей задіяння потенційних. Співвідношення джерел, 
що забезпечують інвестиційну активність підприємств, залежить 
від багатьох соціально-економічних, інституціональних та геополі-
тичних чинників, у тому числі від рівня економічного розвитку кра-
їни. Так, за даними Світового банку при інвестиційних зобов’язан- 
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нях в інфраструктурних проектах за участю приватних осіб в енер-
гетиці, транспорті та водопостачанні в деяких країнах світу у 2015-
2017 рр. (Аргентина, РФ, Туреччина, Індія, Україна) 0,2% від ВВП 
питома вага внутрішнього кредиту приватному сектору у ВВП 
склала 16,1; 56,4; 66,5; 49,5; 31,1% відповідно (табл. 5.6). Результати 
попереднього аналізу не дозволяють виявити взаємозв’язок між  
рівнем доходів країни, їх інвестиційною активністю та вибором 
джерела фінансування інвестицій. У деяких розвинутих країнах, де 
переважають власні чи залучені джерела підприємств, це не є по- 
казником їх економічного зростання, а свідчить про обрану модель 
фінансування інвестицій.  

У рамках даного дослідження використано інституціональ-
ний підхід до фінансового забезпечення інвестиційної активності. 
Елементи фінансово-економічного механізму засновані на двох ін-
ституціональних моделях фінансування [178], за якими держава або 
стимулює інвестиційну активність підприємств непрямими мето-
дами (держава-регулятор), або виділяє інвестиційні ресурси на ви-
конання інвестиційного проекту (держава-інвестор), які базуються 
на концепціях Y- та X-економік, що визначено інституціональними 
матрицями. Концептуальні основи теорії інституціональних мат-
риць закладено Д. Нортом [247], К. Поланьї [26] та розвинуто  
О. Бессоновою [64], С. Кірдіною [177; 178], у тому числі в Україні – 
О. Молодцовим [233], Н. Литвиненко [208] та ін. 

Інституціональна матриця являє собою стійку систему базо-
вих інститутів, що регулює взаємопов’язане функціонування еконо-
мічної, політичної та ідеологічної сфер у державі [177, с. 67]. Суть 
теорії  інституціональних матриць полягає в тому, що набори взає-
мопов’язаних інститутів (правил, процедур, соціальних й економіч-
них відносин), які домінують у країні, формують специфіку так зва-
них X- та Y-економік. Основу цієї теорії становлять інституціо- 
нальні принципи різних форм господарювання – колективне спів-
робітництво в рамках єдиного господарства (X-економіка) та окремі 
індивідуальні зусилля, що сприяють виживанню групи людей  
(Y-економіка) [177].  

Під інституціональними моделями фінансування С. Кірдіна 
[178, с. 130] розуміє структури найбільш істотних каналів й інсти-
тутів, що забезпечують передачу інвестиційних ресурсів від фінан-
сового сектору реальному. В основу цих моделей покладено специ- 
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Таблиця 5.6 – Динаміка інвестиційних зобов’язань і внутріш-
нього кредиту підприємств деяких країн  
світу, % від ВВП 1 

Країни 

Інвестиційні зобов’язання 
в інфраструктурних проек-
тах за участю приватних 
осіб (енергетика, транс-
порт, водопостачання) 

Внутрішній кредит  
приватному сектору 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 
Країни з високим рівнем доходів * 

Австрія - - - 85,8 84,2 83,8 
Аргентина - - 0,2 14,4 13,7 16,1 
Фінляндія - - - 95,2 94,8 94,5 
Франція - - - 95,1 97,6 101,6 
Німеччина - - - 77,7 77,2 77,7 
Польща - - - 53,6 54,6 52,7 

Країни з рівнем доходів вище за середній 
Бразилія 0,5 0,9 0,4 66,8 62,3 59,7 
Вірменія 2,4 1,9 - 46,6 48,9 51,5 
Малайзія 0,9 - 0,6 125,1 129,3 - 
Мексика 0,4 0,4 0,7 32 34 35,6 
РФ  0,2 - 0,1 56,4 53,4 52,7 
Сербія - - 2,0 43,4 43,4 43 
Туреччина 5,2 0,4 0,2 66,8 69,9 66,5 

Країни з рівнем доходів нижче середнього 
В'єтнам - 0,1 1,1 111,9 123,8 130,7 
Грузія 3 - 0,6 54,6 61,9 58,5 
Єгипет  - 0,03 1,2 26,3 34,1 28,5 
Індонезія 0,02 0,9 1,5 39,1 39,4 38,7 
Індія 0,2 0,2 0,2 51,9 49,5 - 
Україна - - 0,2 56,7 47,4 31,1 

1 Розраховано за даними Світового банку: http://wdi.worldbank.org/table. 
* За класифікацією Світового банку. 
 

фіку загального інституціонального середовища економіки країни. 
Модель фінансування, за якою держава виконує регулятивну та сти-
мулюючу функції, більш характерна для країн, де переважають ба-
зові інститути Y-економіки, ринкові відносини та приватна влас-
ність (модель «держава-регулятор»), а модель, за якою держава ви-
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ступає інвестором, – для країн, де ринкові відносини не є визнача-
льними та переважають інститути Х-економіки (модель «держава-
інвестор») (табл. 5.7).  

Таблиця 5.7 –  Порівняння основних характеристик інститу-
ціональних моделей фінансового забезпе-
чення «держава-регулятор» і «держава-інвес-
тор»1 

Характерис-
тика 

Модель  
«держава-інвестор»  

(базові інститути  
Х-економіки) 

Модель  
«держава-регулятор 

(базові інститути  
Y-економіки) 

Застосов-
ність 

Більш характерна для 
країн, де ринкові відно-
сини не є визначальними 

Більш характерна для 
економік, де переважа-
ють ринкові відносини 
та приватна власність  

Переваги 

Можливість централізова-
ного спрямування інвес-
тицій у пріоритетні галузі 

Підвищення інвестицій-
ної активності підпри-
ємств (за умов ефектив-
ної державної політики 
та відповідності інститу-
ціонального середовища 
в країні)  

Недоліки 

Слабка мотивація іннова-
ційного розвитку, висо-
кий ризик корупції на міс-
цевому рівні; обмеженість 
економічної свободи суб’-
єктів господарювання   

Ризики циклічності та 
створення «фінансових 
бульбашок»   

Домінуючі 
інститути 

Редистрибуція (акумуля-
ція-узгодженість-розпо-
діл); державна та змішана 
власність; кооперація; 
службова праця; обме-
ження витрат (Х-ефектив-
ність) 

Обмін (купівля-продаж); 
приватна власність; кон-
куренція; наймана пра-
ця; зростання прибутку 
(Y-ефективність) 

1 Складено на основі джерел [64; 177; 178]. 

Для визначення елементів фінансово-економічного меха- 
нізму забезпечення інвестиційної активності основну увагу скон- 
центровано на наборі методів, інструментів та важелів, за допомо- 
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гою яких приводяться в дію економічні закони при фінансових від-
носинах за двома інституціональними моделями фінансування. 
Мета фінансового забезпечення інвестиційної активності визнача-
ється основними інтересами її суб’єктів. При реалізації моделі фі-
нансування «держава-інвестор» мета фінансового забезпечення ін-
вестиційної активності полягає в реалізації проектів соціально-еко-
номічного спрямування, визначених національними пріоритетами. 
При моделі «держава-регулятор» на першому плані інтереси інсти-
туціональних інвесторів, які передусім керуються критеріями мак-
симізації прибутку, набуття комерційної ефективності, розширення 
ринків збуту тощо. Перша передбачає пряме втручання держави в 
інвестиційні процеси шляхом надання інвестиційних ресурсів та по-
дальшого контролю за результатами інвестиційної діяльності, 
друга – проявлення стимулюючої ролі держави в забезпеченні ін- 
вестиційної активності підприємств.  

Кожна з моделей реалізується за допомогою специфічних ме-
тодів й інструментів. Пріоритетність при їх виборі обумовлена за-
гальним соціально-економічним станом й інституціональним сере-
довищем, які визначаються домінуючим у країні типом економічної 
системи (рис. 5.9, 5.10).  

У країнах Західної Європи, Канаді, Австралії та США домі-
нують соціально-ліберальні моделі, у яких більшою мірою проявля-
ються інститути Y-економіки та яким більш властива модель «дер-
жава-регулятор». У країнах Латинської Америки і Південно-Схід-
ної Азії, КНР та РФ переважають інститути Х-економіки та модель 
«держава-інвестор». На сучасному етапі розвитку Україні потрібен 
фінансовий механізм, який включає елементи двох моделей, де дер-
жава одночасно виступає і регулятором, і інвестором (змішаний 
тип). На думку А. Даниленка [115, с. 15], при виборі фінансової по-
літики в Україні відповідно до обраної національної моделі еконо-
мічного розвитку «… виникає об’єктивна необхідність урахову-
вати, з одного боку, доцільність забезпечення активної участі дер-
жави …, а з іншого – традиції та позитивний досвід реалізації на- 
укових розробок прихильників ліберальної моделі, методологічну 
основу якої закладено ще А. Смітом». Проте оскільки ці дві моделі 
визначають принципово різні підходи до первинного розподілу фі-
нансових ресурсів [116], при виборі фінансової політики в країні не-
обхідно визначитися, яка модель буде домінуючою.   
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При домінуванні моделі «держава-регулятор» інвестиційні 
ресурси в основному зосереджені в бізнесі, а завдання держави по-
лягає у створенні сприятливих умов для стимулювання інвестицій-
ної активності підприємств. При домінуванні моделі «держава-ін-
вестор» відбувається концентрація інвестиційних ресурсів та 
централізоване управління ними з боку держави. Визначення пріо-
ритетності першої чи другої моделі в країні пов’язане із загальним 
соціально-економічним станом у країні, обумовленим типом інсти-
туціональної матриці.     

Наразі можна стверджувати, що Україна має характеристики 
обох моделей. З одного боку, капітальні інвестиції в Україні здійс-
нюються здебільшого за рахунок власних джерел підприємств, а 
бюджетні кошти мають незначний вплив на формування капіталь-
них інвестицій, що свідчить про належність до моделі «держава-ре-
гулятор». Проте якщо за гіпотезу прийняти, що власні джерела ін-
вестицій прямо чи опосередковано включають ресурси державних 
підприємств, то можна припустити більш вагому вагу державного 
сектору в країні. При зіставленні статистичних даних, представле-
них на офіційних сайтах двох інститутів – Державної служби ста- 
тистики України та Міністерства економіки і торгівлі України, − 
одержано такі результати. Так, за даними Державної служби стати-
стики України сукупний чистий прибуток нефінансових підпри-
ємств у 2016 р. склав 29,7 млрд грн [129, с. 163]. У тому самому 
році, за даними Міністерства економіки і торгівлі України, чистий 
прибуток 100 найбільших державних підприємств в Україні склав 
26,4 млрд грн [12]. Отже, можна припустити, що 89% прибутку, 
який є основним джерелом фінансування капітальних інвестицій в 
Україні, одержано підприємствами державної форми власності. 

Держава в особі інститутів кредитно-банківської системи,  
частка якої теж є значною в Україні (більше 50%), може відігравати 
більш важливу роль у фінансуванні капітальних інвестицій підпри-
ємств реального сектору економіки, що є ознакою домінування мо-
делі «держава-інвестор». При визначенні домінуючою моделі «дер-
жава-інвестор» реалізацію державних пріоритетів в інвестиційній 
сфері забезпечує: цільове фінансування державних підприємств, на-
дання їм субсидій, пільг, нормативних привілеїв тощо; кредитно-
банківська система шляхом створення банків розвитку. 
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Перевагами моделі «держава-інвестор» є можливість центра-
лізованого спрямування інвестицій у пріоритетні галузі та уник-
нення циклічних коливань. Проте її реалізація в чистому вигляді 
може спричинити зниження мотивації до інноваційного розвитку, 
високий ризик корупції на місцевому рівні та обмеженість еконо- 
мічної свободи суб’єктів господарювання. Зниження цих ризиків 
може нівелюватися додатковими заходами, які притаманні моделі 
«держава-регулятор», шляхом упровадження, разом із цільовими 
методами й інструментами забезпечення інвестиційної активності 
(інвестування за рахунок бюджетних коштів, субсидії, субвенції, 
гранти, державні закупівлі, пільгове фінансування та кредитування, 
створення банків розвитку тощо), непрямих методів й інструментів 
стимулювання інвестиційної активності, таких як пільгове оподат-
кування, спрощення процедури залучення інвестиційних ресурсів 
на фінансовому ринку, трансформація неформальних інститутів – 
ментальних стереотипів поведінки економічних відносин (стерео-
типів інвестиційної поведінки домогосподарств, сприйняття (або 
несприйняття) фінансових інновацій, зарубіжного досвіду інвесту-
вання тощо). 

Подальші напрями дослідження пов’язані з аналізом специфі-
чних особливостей та інституціональних чинників, що можуть ви-
значити сценарії економічно-фінансової політики в країні, у яких би 
оптимально співвідносилися елементи моделі забезпечення інвес-
тиційної активності «держава-регулятор» та «держава-інвестор»  
і відповідні їм джерела інвестування.  
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Розділ 6. МЕХАНІЗМ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ АКТИВІЗАЦІЇ  
ІНВЕСТИЦІЙ ПІДПРИЄМСТВ У РОЗВИТОК  
ЛЮДСЬКОГО КАПІТАЛУ  

6.1 Концепція оцінювання людського капіталу підпри-
ємства та його ролі в забезпеченні виробництва  
продукції з високою доданою вартістю 

Зростання доданої вартості в економіці, у тому числі створе-
ної промисловими підприємствами, які в сукупності становлять ос-
нову її виробничого сектору, є свідченням економічного розвитку, 
підвищення добробуту суспільства. Підприємства створюють до-
дану вартість у процесі своєї діяльності, виготовляючи і реалізуючи 
споживачам її продукт – товари, роботи, послуги тощо. Розглянуті 
вище протиріччя, які існують у теоретичних підходах до розуміння 
природи доданої вартості, джерел її створення не піддають сумніву 
той факт, що вартість набуває свого вираження в ціні на товар при 
переході від стадії виробництва до стадії споживання. 

Ефективність політики підприємства щодо управління люд-
ським капіталом можна визначити на основі концепції оцінювання 
людського капіталу та його ролі в забезпеченні виробництва про- 
дукції з високою доданою вартістю (рис. 6.1). 

Управління людським капіталом підприємства, серед інших 
елементів, передбачає проведення вимірювань, узагальнення ре-
зультатів та використання висновків за цими результатами як ке- 
рівництво до дій у майбутньому. Експерти вказують на такі при-
чини підвищення інтересу до вимірювання вартості людського ка-
піталу й ефективності витрат на їх формування та відтворення [57, 
с. 65]: 

1.Людський капітал є ключовим елементом ринкової вартості
компанії, а отже, його ціна має бути включена до розрахунку як по-
казник для інвесторів або тих, хто розглядає можливість злиття або 
придбання підприємства або його нематеріальних активів. 

2. Визначення критеріїв оцінки, збір та аналіз інформації при-
вертатиме увагу організації до того, що необхідно здійснити, щоб 
відшукати, зберегти, розвинути та в найкращий спосіб використо-
вувати її людський капітал. 
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3. Вимірювання вартості людського капіталу може становити
базис для ресурсно-орієнтованих стратегій людських ресурсів, які 
пов'язані з розвитком ключових для організації знань і навичок. 

4. Вимірювання можна використовувати, щоб контролювати
рух в напрямі досягнення стратегічних цілей та оцінювати ефек- 
тивність використання людських ресурсів загалом. 

Із виокремленням досліджень продуктивності людських здіб-
ностей в окрему теорію, відому зараз як теорія людського капіталу, 
актуалізувалися проблеми оцінки. Як показник визначення рівня 
людського капіталу підприємств наприкінці минулого століття 
було запропоновано гудвіл з огляду на те, що капіталізація люд- 
ського капіталу у складі інтелектуального приводить до збільшення 
вартості нематеріальних активів підприємства. 

Згідно з опублікованими в 1994 р. даними комісії з бухгалтер-
ських стандартів суми, що сплачують за гудвіл, зросли з 1% у 
1976 р. до 44% у 1986 р. 

У 1996 р., тобто 20 років потому, вже стало зрозуміло, що від-
носити зазначену різницю на гудвіл недоцільно, оскільки вона в ок-
ремих випадках становила 90% від суми угод [80, с. 372]. Це надало 
поштовх до розробки методів оцінювання людського капіталу, 
принципово відмінних від методу за гудвілом. Відповідно зміню-
ється і практика обліку. Усе більша частка одержуваної суми відно-
ситься на ідентифіковані активи, у тому числі втілені у невідчужу-
ваний від працівників компаній запас знань, навичок, професіона-
лізм. У міру використання, враховуючи здатність до самовідтво-
рення, частина вартості людського капіталу декапіталізується  
(амортизується) за методом, який підприємство обирає самостійно 
на основі очікуваної форми споживання економічних вигід, втіле-
них у відповідних активах. 

«Розуміння і кількісне вимірювання людського капіталу на-
буває все більшого значення для тих, хто розробляє політику, з ме-
тою поліпшення уявлення про фактори, які визначають економічне 
зростання та функціонування ринків праці, оцінки довгострокової 
стійкості моделі розвитку країни, а також вимірювання випуску та 
продуктивності сектору освіти», – так визначається необхідність й 
актуальність досліджень у сфері оцінювання людського капіталу на 
глобальному та макрорівнях у «Керівництві з вимірювання люд- 
ського капіталу», підготовленому Цільовою групою Європейської 
економічної комісії ООН у 2016 р. [290]. 
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Цілі підприємств щодо оцінювання людського капіталу коре-
люють із цілями оцінювання результатів і перспектив діяльності. 
Результати оцінювання мають надавати інформацію про стан люд-
ського капіталу в поточний період, його вплив на результати діяль-
ності підприємства в цілому і відповідність такого впливу загаль-
ним ринковим трендам, а також надавати можливість для прогнозу 
розвитку людського капіталу і на цій основі визначати заходи щодо 
забезпечення ефективності його формування і використання при 
створенні доданої вартості продукції. 

Інтелектуалізація процесів управління відкриває нові можли-
вості для оцінювання людського капіталу. Функціональні можливо-
сті автоматизованих систем на основі інформаційних та цифрових 
технологій постійно розширюються, надаючи можливість не лише 
здійснювати контрольні функції щодо дотримання працівниками 
трудового розпорядку, як це було у 60-80-х роках минулого сто-
ліття, аналізувати результативність і вплив на показники діяльності 
підприємства (у тому числі показники доданої вартості), але і вико-
нувати прогнозні стохастичні розрахунки розвитку кар’єри окремих 
працівників і будувати на цій основі інвестиційні стратегії щодо 
людського капіталу. 

Концептуально відмітні підходи до визначення джерел ство-
рення вартості становлять основу відмінностей і в підходах до оці-
нювання людського капіталу – це так звані моделі активів, у яких 
реалізується витратний підхід, та моделі корисності на базі оціню-
вання створеної (доданої) вартості та визначення ролі людського ка-
піталу в цьому (рис. 6.2). 

В основу розробки інструментарію оцінки людського капі-
талу покладено його спільні та відмінні якості порівняно з фізичним 
капіталом. Як відзначають Н. Брюховецька та О. Чорна, подібність 
фізичного та людського капіталу виявляється в методах виник-
нення, можливості приносити своєму власнику дохід, необхідності 
витрат на підтримання в потрібному стані. Відмінності фізичного та 
людського капіталу виявляються у природі (матеріальна – немате-
ріальна), основі для оцінки, методичних підходах до оцінки та ви-
мірювання [171, с. 312]. Людський капітал має особливість до само-
відтворення в процесі його активного використання, а отже, вимі-
рювання його зміни можливе лише опосередковано через систему 
показників, які характеризують швидкість зміни віддачі, обсягів 
створеної доданої вартості.  
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Рисунок 6.2 – Підходи до оцінювання людського капіталу 

Моделі активів передбачають упровадження хронологічного 
обліку витрат на капітал за аналогією з основним капіталом й  
амортизацією. В основу цього підходу покладено традиційний 
прийом бухгалтерського обліку – калькуляцію витрат, трансформо-
вану відповідно до особливостей витрат на формування людського 
капіталу. Вимірювання зменшення людського капіталу внаслідок 
старіння знань можливе також із використанням показника зни-
ження рівня кваліфікаційної місткості виробництва. Він розрахову-
ється як відношення вартості інтелектуального капіталу до вели-
чини створеної на підприємстві доданої вартості та показує, скільки 
грошових одиниць, акумульованих в інтелектуальному капіталі, 
припадає на кожну одиницю доданої вартості виготовленої продук-
ції. 
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Залежно від того, витрати на які процеси ідентифікуються як 
об’єкти оцінювання (витрати на залучення персоналу на ринку 
праці шляхом закриття вакансій, витрати, оцінювані як компенсація 
втрат від вивільнення одних працівників і заміни їх іншими, ви-
трати на навчання і підвищення кваліфікації), методи оцінювання 
відокремлюються як автономні. Це, наприклад, оцінка людського 
капіталу за основними витратами на персонал; оцінка людського ка-
піталу на підставі первинних і відновлюваних витрат на персонал; 
оцінка людського капіталу на основі попередніх інвестицій та ін. 

Оцінка людського капіталу за основними витратами на пер-
сонал. Цей метод вважається найпростішим, оскільки передбачає 
виконання калькуляційних підрахунків за процесами формування, 
використання і розвитку людського капіталу. На практиці це зво-
диться до визначення фонду оплати праці поточного періоду із 
включенням до нього всіх витрат, пов’язаних із процесами вико- 
ристання, вивільнення, прийому на роботу, навчання персоналу.  
І хоча цей метод не позбавлений недоліків, він активно використо-
вується для оцінювання ефективності формування і використання 
людського капіталу. Визначення макроекономічних тенденцій у за-
лученні праці до процесів створення доданої вартості для вико-
нання довгострокових прогнозів зайнятості, нерівності доходів 
здійснюється саме цим методом (див., наприклад [134]). 

Оцінка людського капіталу на підставі первинних і відновлю-
ваних витрат на персонал. Цей метод передбачає підрахунок ви-
трат лише на залучення і зміну працівників, він є свого роду скла-
довою вищеописаного витратного методу. Детально сутність ме-
тоду розкрито в роботі І. Краковської. Первинні витрати на персо-
нал включають витрати на пошук, придбання і попереднє навчання 
працівників. Це поняття аналогічне за своїм економічним змістом 
поняттю первинної вартості фізичного капіталу. Витрати на замі-
щення – це сьогоднішні витрати, необхідні для заміни працюючого 
спеціаліста на іншого, до складу яких входять: витрати кадрової 
служби на рекрутинг; витрати на навчання й адаптацію нового спів-
робітника; витрати у зв’язку зі звільненням, у тому числі витрати 
від зниження продуктивності після прийняття рішення про звіль-
нення. Відновлювані витрати залежно від об’єкта, до якого вони на-
лежать, поділяються на позиційні й особистісні. Позиційні стосу-
ються до конкретного працівника, а його робочого місця, позиції в 
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організації. Особистісні витрати враховують втрати організації, що 
виникають у зв’язку з невикористанням потенційних можливостей 
співробітника, якого вивільнено [191]. 

Для роботодавця інвестиції в навчання і розвиток людей – це 
не тільки спосіб залучення та збереження людського капіталу, а та-
кож спосіб отримати більш високі доходи від цих інвестицій. Пе-
редбачається, що доходи стануть наслідком підвищення якості ро-
боти, гнучкості та здатності до введення інновацій; усе це можливо 
в разі розширення бази навичок і підвищення рівня знань і компе-
тенції [57, с. 62-63]. М. Армстронг підкреслює таку точку зору, по-
силаючись на Р. Шуллера та Р. Рейча: «Загальна ідея звучить пере-
конливо: знання, вміння і навички є ключовими факторами, що ви-
значають, чи процвітатимуть організації. Важливо, щоб, незважа-
ючи на правомірність теорії людського капіталу, інтерес до неї не 
відволікав уваги від інших аспектів інтелектуального капіталу – со-
ціального та організаційного капіталу, які мають безпосереднє від-
ношення до розвитку і втілення знань, що перебувають у розпо- 
рядженні людського капіталу організації. Фокус виключно на люд-
ському капіталі може призвести до дуже незбалансованої ситуації: 
люди набувають навичок і компетенції та ігнорують спосіб, за до-
помогою якого ці знання реалізуються у складній мережі виробни-
чих та соціальних відносин. Окрім того,  співробітники, особливо 
кваліфіковані, вважають себе незалежними агентами, які самі ма-
ють право вибирати, як розпоряджатися своїми талантами, часом та 
енергією. Уявлення про те, що компанії володіють людськими ак-
тивами так само, як вони володіють машинами, є неправильним у 
принципі та не застосовується на практиці, а також спричиняє не-
дооцінку  людей, розміщуючи їх в одній категорії із заводською не-
рухомістю та обладнанням [57, с. 63]. 

У сучасних умовах конкурентні переваги економіки, можли-
вості її модернізації визначаються накопиченим і використовува-
ним підприємствами людським капіталом − запасом здібностей, 
знань, навичок та мотивацій. Його формування, аналогічно з нако-
пиченням фізичного або фінансового капіталу, потребує відволі-
кання коштів від поточного споживання заради отримання додатко-
вих доходів у майбутньому. До найважливіших видів людських ін-
вестицій відносять витрати на освіту, фахову підготовку та перепід-
готовку, підвищення кваліфікації у виробничій діяльності, зміц-
нення духовного та фізичного здоров'я тощо. 



229 

Використовуючи у практичній аналітичній діяльності наве-
дені методи оцінювання, необхідно, по-перше, визначити структуру 
та обсяг витрат на розвиток людського капіталу; по-друге, іденти-
фікувати доходи і вигоди, які отримує підприємство від фінансу-
вання та реалізації заходів щодо розвитку персоналу; по-третє, вста-
новити обмеження щодо періоду оцінки такої віддачі. Відобра-
ження вартості вкладених інвестицій у людський капітал підприєм-
ства в балансі підприємства є, на думку представників теорії люд-
ського капіталу, необхідним. Однак у практиці фінансового обліку  
вітчизняних підприємств витрати, пов’язані з  інвестуванням роз- 
витку людського капіталу, відносять до поточних витрат звітного 
періоду.  

Оцінка людського капіталу на основі попередніх інвестицій. 
Цей метод передбачає розрахунок вартості людського капіталу як 
приведеної вартості потоку минулих інвестицій, включаючи інвес-
тиції самого індивіда, його сім’ї, підприємства й органів держав-
ного управління. Метод ґрунтується на розробках Т. Шульца [33], 
Дж. Кендрика [17], Р. Ейзнера [7] і запропонований у 2016 р. Євро-
пейською економічною комісією ООН для провадження сателіт-
ного рахунку освіти і професійної підготовки в Системі національ-
них рахунків з метою врахувати інвестиційний характер витрат на 
розвиток людського капіталу, які наразі в переважній більшості 
країн світу, у тому числі в Україні, визнаються поточними. Згідно з 
названим Керівництвом розрахунок запасу людського капіталу 
здійснюється з використанням інформації про всі витрати, зазнані 
при формуванні людського капіталу. Оцінка норми амортизації та-
кож є важливим елементом цього методу [290, с. 25]. Можливості 
використання підходу до оцінки людського капіталу на основі по-
передніх інвестицій вітчизняними підприємствами обмежені через 
практичну відсутність достовірної інформації про суму повних ви-
трат на дошкільну, загальну середню та фахову освіту, неспівстав-
ність витрат на підготовку фахівців різними навчальними закла-
дами, а головне – через невідповідність вартості часових витрат 
управлінських працівників на збір й обробку такої інформації з очі-
куваними потенційними вигодами, які отримає підприємство від її 
використання. 

Другу групу становлять моделі корисності, в яких реалізова-
ний вартісний підхід до оцінювання людського капіталу. За допо- 
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могою цього підходу намагаються оцінити економічні наслідки 
зміни трудової поведінки внаслідок реалізації заходів, націлених на 
розвиток людського капіталу підприємства. Поширення набули екс-
пертний метод оцінювання людського капіталу в системі управ-
ління підприємством на основі KPI (Key Performance Indicator) та 
оцінювання людського капіталу на основі економічної доданої вар-
тості (метод Я. Фітц-енца). 

Експертний метод оцінювання людського капіталу в системі 
управління підприємством на основі KPI – системи оцінки персо-
налу, яка дозволяє  визначити ефективність співробітників підпри-
ємства з урахуванням досягнення нимистратегічних і тактичних ці-
лей. Система KPI належить до так званих багатокритеріальних ме-
тодів, заснованих на оцінці праці за реальними досягненнями з ви-
користанням механізмів об’єктивних вимірювань. KPI передбачає 
розроблені для кожної посади дві моделі поточних результатів і 
компетенцій. Її використання надає широкі можливості для обґрун-
тування прийняття рішень щодо мотивації персоналу, визначення 
тих співробітників, які потребують відповідного навчання тощо. 

Оцінювання людського капіталу на основі економічної дода-
ної вартості (метод Я. Фітц-енца) припускає використання підхо-
дів, реалізованих в оцінках економічної доданої вартості – 
EVA (economic value edded). Суть цього методу полягає в тому,  
що для оцінки ефективності економічна додана вартість визнача-
ється в розрахунку на одиницю вимірювання людського капіталу. 
Я. Фітц-енц пропонує як таку одиницю використовувати еквівалент 
повної зайнятості, який визначається за кількістю робочих місць із 
розрахунку повного робочого дня для штатних і позаштатних пра-
цівників [335, с. 120-124].  

Окрім показника економічної доданої вартості людського ка-
піталу, Я. Фітц-енц обґрунтовує необхідність розрахунку повних 
витрат компанії на її людський капітал за показником HCCF (Human 
Capital Cost Factor) – чинник вартості людського капіталу з ураху-
ванням витрат на заробітну плату, пільги та соціальне забезпечення 
для постійних працівників, витрат на залучення тимчасових праці-
вників, у тому числі за договорами аутсорсингу персоналу, а також 
втрат підприємства, пов’язаних із відсутністю працівників на робо-
чому місці, наявністю відкритих вакансій, плинністю кадрів.  

Експерти відзначають, що цей метод набагато складніший за 
інші, але дозволяє більш достовірно оцінювати ефективність фор- 
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мування та використання людського капіталу на підприємствах 
[191, с. 47]. 

Оцінка людського капіталу на основі очікуваних доходів (до-
даної вартості) заснована на Керівництві з вимірювання людського 
капіталу, в якому пропонується оцінювати приведені майбутні по-
токи доходів, що, як очікується, отримають усі особи, які входять 
до складу населення протягом життя [290, с. 25]. Адаптація підходу 
до реалій підприємств передбачає розрахунок доходів за прогноз-
ними оцінками доданої вартості в частині витрат на оплату праці 
протягом очікуваної тривалості трудового договору. У зв’язку з цим 
необхідний розвиток методичних підходів до одержання, аналізу та 
формування даних, які дають уявлення про управління отриманням 
доданої вартості, створюваної людьми, стратегічні інвестиції та 
операційні рішення, які приймаються на рівні керівництва та ме- 
неджерів середньої ланки підприємств.  

Глибокі технологічні зміни, які відбуваються у зв’язку з роз-
витком інформаційно-комунікаційних технологій і впливають на 
економічну діяльність підприємств, приводять до зміни детермі-
нант конкурентних переваг. Для забезпечення можливості участі у 
глобальних потоках продукції та витрат підприємствам необхідно 
створювати продукцію з високою доданою вартістю, забезпечуючи 
ефективне використання не лише таких традиційних чинників кон-
курентоспроможності, як природні ресурси та робоча сила, але і не-
обхідних технологічних, організаційних та інших знань і навичок, а 
також упроваджувати програми навчання новітнім розробкам, осво-
єння нових каналів комунікацій та інфраструктури. Досягнення під-
приємствами переваг за рахунок розвитку людського капіталу на-
буває все більшого значення з огляду на набуття ним домінантної  
ролі в забезпеченні виробництва продукції з високою доданою вар-
тістю. 
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6.2. Обґрунтування механізму забезпечення інвестиційної  
 активності підприємств на основі моделювання  
 оптимального розподілу інвестиційних витрат  
 на розвиток людського капіталу  

 
Людський капітал підприємства, як певна сукупність загаль-

них, спеціальних і специфічних знань, виробничих навичок, вмінь 
та досвіду, мотивацій до професійної діяльності працівників під- 
приємства, сформованих у результаті інвестицій, яка використову-
ється та забезпечує отримання підприємством доданої вартості вна-
слідок залучення до господарської діяльності, є об’єктом системи 
управління підприємством. Це зумовлює виникнення проблеми ви-
бору, пов’язаної з визначенням найкращого, найбільш доцільного, 
оптимального з тієї чи іншої точки зору управління.  

Зміни людського капіталу відбуваються з часом. Життєвий 
цикл включає окремі фази, штат персоналу підприємства комплек-
тується виходячи з певних обмежених у часі виробничих завдань, 
проектів. Усе це свідчить про те, що використання людського капі-
талу підприємства – процес послідовного переходу об’єкта управ-
ління з одного стану до іншого.  

Створення вакансії змінюється комплектацією штату. Пра- 
цівники, підвищуючи рівень своєї кваліфікації з набуттям нових 
знань та досвіду роботи, професійно зростають, підвищуючи влас-
ний і загальний рівень продуктивності праці. Це супроводжується 
відповідними змінами в оплаті праці згідно з прийнятою на підпри-
ємстві системою мотивації. Працівники, які прийняли рішення про 
необхідність припинення подальшої співпраці з цим підприєм- 
ством, звільняються. У результаті на підприємстві утворюється ва-
кансія, або приймаються інші рішення.  

У кожний конкретний період часу сукупність загальних і спе-
цифічних знань, виробничих навичок, вмінь та досвіду, тобто люд-
ський капітал підприємства, характеризується певним станом (у те-
рмінах динамічного програмування – станом системи). Цей стан – 
набір параметрів, який характеризує людський капітал у певний мо-
мент часу. Набір параметрів являє собою змінну – вектор стану, або 
фазову (крокову) змінну.  

Стан цієї системи – сукупності елементів, які являють собою 
людський капітал підприємства, – змінюється під впливом різних 
чинників, у тому числі управління. Дія з боку управляючого 
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суб’єкта здійснюється під впливом вибору ним відповідних альтер-
натив (у термінах динамічного програмування – управляючих пара-
метрів, управляючих змінних). Стосовно управління вибором опти-
мальної стратегії інвестиційної поведінки підприємства щодо роз-
витку людського капіталу такими управляючими параметрами є 
прийняття рішень на окремих кроках стосовно найму або звіль-
нення працівників, додаткового навчання на виробництві або по- 
дальшого використання працівників без попередньої підготовки 
тощо. 

Вибір оптимальної стратегії інвестиційної поведінки підпри-
ємства щодо розвитку людського капіталу за критерієм максиміза-
ції доданої вартості з урахуванням вищевикладених особливостей 
допускає постановку та розв’язок оптимізаційної економічної за-
дачі з використанням методу динамічного програмування.  

Дослідження можливостей застосування методів економіко-
математичного моделювання для вирішення завдань у сфері управ-
ління людським капіталом, людськими ресурсами, персоналом на 
рівні підприємств здійснюються вітчизняними і зарубіжними вче-
ними та спрямовані на вдосконалення методичного забезпечення 
підвищення обґрунтованості управлінських рішень. Це роботи та-
ких науковців, як Дж. Мінсер, С. Полачек, Дж. Будро, П. Рамстад, 
Х. Бйонд, Б. Генкін, Л. Мазеліс, А. Волгіна, Ю. Разумова, К. Лавре-
нюк, А. Улезсько, О. Івченкова, А. Лях [22; 97; 166; 202; 215; 330] 
та ін. 

Регулярне вивчення процесів, які належать до мультикроко-
вих, бере початок у роботах А. Маркова, які пізніше дістали роз- 
витку А. Вальдом. Уперше основні принципи оптимального управ-
ління мультикроковими процесами найбільш повно були сформу-
льовані у 50-х роках ХХ ст. Р. Белманом [205, c. 4]. 

Розробка стратегії поведінки являє собою мультикроковий 
процес вибору одного з альтернативних рішень. Процес переходу 
від одного стану до іншого має бути марківським (із відсутністю 
наслідку). Якщо система перебуває в деякому стані (ܵ௡ ∈ ܵ௡), то на-
ступний розвиток процесу залежить лише від цього стану і не зале-
жить від способу попереднього приведення системи до цього стану. 

Кількість кроків у багатокроковому процесі обмежена, на  
кожному кроці (ܰ) відбувається вибір одного з варіантів поведінки 
(у термінах методу динамічного програмування − одного з варіантів 
управління (ݑ௡). Цей вибір обумовлює перехід від одного стану  
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системи (ܵ௡) до іншого (ܵ௡ାଵ), що може бути позначено як  
(ܵ௡ → ܵ௡ାଵ). Оскільки кількість кроків у процесі є обмеженою (про-
цес марківський), то поточний стан залежить лише від рішення, 
прийнятого на цьому кроці (߮௡(ܵ௡,  .((௡ݑ

Для забезпечення можливості застосування обчислювальних 
процедур, які передбачає метод динамічного програмування, функ-
ція (߮௡(ܵ௡, -௡)) має бути сепарабельною, тобто має місце таке рівݑ
няння [354, c. 122]: 

((߮௡(ܵ௡, ,௡)= (߮ଵ(ܵଵݑ (ଵݑ + (߮ଶ(ܵଶ, (ଶݑ + ⋯+ (߮ே(ܵே,  ே)).  (6.1)ݑ

Сепарабельність функції забезпечується за рахунок адитив-
ності критеріїв оптимізації, які можуть бути визначені окремо на 
кожному з кроків. Тобто загальний ефект (наприклад, обсяг створе-
ної доданої вартості) за N кроків визначається як сума ефектів усієї 
сукупності кроків. 

Стратегія поведінки (управління) − це будь-яка можлива по- 
слідовність дій у межах інтервалу з N кроків. Стратегія поведінки, 
яка забезпечує максимум обраного критерію оптимальності, вважа-
ється оптимальною. 

Основу загальної концепції методу динамічного програму-
вання становить принцип оптимальності Беллмана, який полягає в 
такому. У рамках оптимальної стратегії, незалежно від початкового 
стану і початкового рішення, всі наступні рішення мають складати 
оптимальний курс дій відносно стану, отриманого в результаті пер-
шого рішення [354, c. 122]. Іншими словами, оптимальна стратегія 
за обраним критерієм залежить лише від поточного стану і не зале-
жить від передісторії. 

Математично цей принцип записується у вигляді рекурент-
ного співвідношення динамічного програмування [354, c. 122] ௡݂(ܵ௡) = ,ሼ߮௡(ܵ௡ݔܽ݉ (௡ݑ + ௡݂ିଵ(ܵ௡ିଵ, ௡ݑ ௡ିଵ)ሽ;  (6.2)ݑ ∈ ,௡(ܵ௡)ݑ ܵ௡ ∈ ܵ௡,      (6.3) 

де ݑ௡(ܵ௡) – всі допустимі управління за умови, що система перебу-
ває у стані ( ܵ௡);  ߮௡(ܵ௡,  .௡݂(ܵ௡) – ефект від решти n кроків  ;(௡ݑ) ௡) – ефект від прийняття рішенняݑ



235 

Завдяки принципу оптимальності Беллмана можна при на- 
ступних переходах здійснювати випробовування не всіх можливих 
варіантів, а лише оптимальний на цьому кроці вихід. Рекурентне 
співвідношення динамічного програмування (6.2, 6.3) дозволяє  
зменшити трудомісткість (обчислювальну складність) пошуку рі-
шення. 

Застосування методу динамічного програмування в управлін-
ській діяльності підприємств є доволі широким. Серед задач вибору 
оптимальних стратегій управління, які успішно розв’язуються за 
допомогою цього методу, можна назвати розподіл ресурсів (фінан-
сових, матеріальних, трудових) між кількома підприємствами, під-
розділами підприємства або центрами прибутку, зокрема оптималь-
ний розподіл інвестиційних ресурсів між проектами; управління за-
пасами сировини, матеріалів, готової продукції за критерієм забез-
печення безперервної роботи; логістичні задачі; складання календа-
рних планів ремонту й оновлення обладнання на підприємствах. 

У сфері управління персоналом методи динамічного програ-
мування традиційно використовуються для розв’язку задачі «про 
призначення» – оптимального розподілу обмеженої кількості пра-
цівників для виконання обмеженої кількості робіт за критерієм най-
більшої відповідності за рівнем кваліфікації. 

Запропонований метод для розв’язку задачі вибору оптималь-
ної стратегії інвестиційної поведінки підприємства щодо розвитку 
людського капіталу, як і будь-який інший, має свою обмежену 
сферу застосування. Існує велика кількість економічних й управлін-
ських структур, управління якими здійснюється з використанням 
інтуїтивних методів і навіть без відповідного математичного або 
економіко-математичного обґрунтування. До таких структур нале-
жать передусім підприємства малого та середнього бізнесу та/або 
ті, де виникають значні труднощі з формалізацією показників, ви-
значенням чітких кількісних показників або критеріїв ефективності. 
Особливо це стосується управління людським капіталом підпри-
ємств, де стійкою є ілюзія можливості управління без використання 
складних економіко-математичних методів. 

Іншою є ситуація при управлінні економічними системами, 
які характеризуються складною організаційною структурою, висо-
ким рівнем інтелектуалізації праці та виробничих процесів, широ-
ким діапазоном можливих управлінських альтернатив, швидкими 
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змінами зовнішнього середовища. У таких умовах інтуїтивне управ-
ління, засноване на досвіді управлінського персоналу, швидко ви-
черпує свої можливості. 

Зміни характеру та змісту праці внаслідок її інтелектуалізації, 
підвищення ролі людського капіталу в забезпеченні виробництва 
продукції з високою доданою вартістю обумовлюють необхідність 
вирішення проблем, пов'язаних із мотивацією ефективного викори-
стання робочого часу, раціонального його розподілу. Традиційна 
система мотивації персоналу ґрунтується на діючих на підприєм- 
ствах формах і системах оплати праці. Такий підхід часто не забез-
печує врахування мотиваційних інтересів працівників, а отже, сти-
мулюючого впливу мотиваційних виплат недостатньо для підви-
щення ефективності праці працівників за рахунок розвитку люд- 
ського капіталу. Крім того, при вивільненні робочого часу праців-
ників з метою підвищення рівня інтелектуалізації їх праці можуть 
виникати спричинені об'єктивними та суб'єктивними причинами 
проблеми відсутності віддачі. Іншими словами, працівник може ви-
трачати час на навчання, а зростання ефективності його праці не 
спостерігатиметься через неефективну стратегію навчання, невід-
повідність обраних для вивчення функціональних можливостей 
програм, специфіку виконуваних операцій тощо. 

Операції з моніторингу кон'юнктури ринків, проектування, 
формування і використання підприємствами баз даних, аналіз даних 
і їх візуалізація, формування фінансової та статистичної звітності – 
усе це пов'язано з необхідністю обробки великих масивів даних  
і потребує використання універсальних та специфічних програмних 
комплексів й офісних програм (Microsoft Excel, Statistica, AutoCAD, 
VinSim, AnyLogic та ін.). 

Розвиток сфери компетенцій фахівців, які працюють із про-
грамними комплексами (рівень інтелектуалізації), виражається по-
внотою використання технічних і функціональних можливостей 
програмних продуктів. Наприклад, повнота використання функціо-
нальних можливостей електронних таблиць MS Excel може бути 
визначена як багаторівнева, від «ручного» формування таблиць  
і порядку проведення розрахунків у них, використання «вбудова-
них» засобів локальної автоматизації до написання макросів, які за-
безпечують можливість повної автоматизації окремих груп аналіти-
чних і візуалізаційних операцій. За рахунок більш повного вико- 
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ристання технічних та функціональних можливостей програмних 
комплексів можливе зниження трудомісткості виконання окремих 
операцій і витрат на оплату праці адміністративно-управлінського 
персоналу (аналітиків, бухгалтерів та ін.). 

Повнота використання технічних і функціональних можливо-
стей програмних комплексів обумовлює тривалість виконання од-
нієї операції – норму часу. Задля прискорення виконання операцій 
шляхом локальної або повної автоматизації однотипних процесів 
необхідне скорочення робочого часу протягом робочого дня, який 
працівник використовує для безпосереднього виконання операцій, 
за рахунок виділення часу на навчання. 

При регламентованій тривалості робочого дня працівників 
певних категорій час на навчання доцільно збільшувати до скоро-
чення часу виконання працівником основних виробничих операцій. 
У зв’язку з цим  прийняття рішень щодо мотивації працівників до 
підвищення рівня інтелектуалізації їх праці пов’язане з вибором 
ефективного розподілу робочого часу. Прискорення основних ви-
робничих процесів за рахунок підвищення інтелектуалізації праці 
має повною мірою компенсувати «простої» під час навчання. 

Обсяг операцій, як результат праці окремого працівника,  
можна визначити згідно із загальновідомим порядком розрахунку 
обґрунтованих норм виробітку. Відомо, що норма виробітку визна-
чає кількість продукції, яку потрібно виготовити, або обсяг роботи, 
який має бути виконаний за одиницю робочого часу: 

ݍ  = ிеф௧೙  , (6.4) 

де ܨеф – ефективний фонд робочого часу працівника, год.; ݐ௡ – норма часу на виконання операції, год. 

Щоб урахувати скорочення робочого часу за рахунок його ви-
вільнення для навчання і забезпечення підвищення рівня інтелекту-
алізації праці, введено позначення: коефіцієнт скорочення робочого 
часу, який працівник використовує для підвищення рівня інтелек-
туалізації праці (вивчення технічних і функціональних можливос-
тей програми, підготовки програмних засобів локальної або повної 
автоматизації однотипних процесів), –  ܽ ; робочий час на виконання 
операцій – (1 − ܽ); коефіцієнт скорочення норми часу за рахунок 
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підвищення рівня інтелектуалізації праці (коефіцієнт прискорення 
виконання виробничих операцій) – ݇௔. 

Обсяг операцій, які працівник виконує з урахуванням скоро-
чення робочого часу за рахунок його вивільнення для навчання і за-
безпечення підвищення рівня інтелектуалізації праці, пропонується 
розраховувати за формулою 

ݍ  = ிеф×(ଵି௔)௞ೌ×௧೙  ,   (6.5) 

де ܨеф × (1 − ܽ) – корисний фонд робочого часу працівника (час на 
виконання операцій). 

Залежність між робочим часом, який працівник використовує 
для підвищення рівня інтелектуалізації праці, та коефіцієнтом при-
скорення виконання виробничих операцій встановлюється на ос-
нові випадкових статистичних даних про їх рівень за методом ре-
гресійного аналізу. Статистичні оцінки впливу вищенаведених по-
казників одержано при проведенні хронометражу робочого часу та 
результативності працівників із різним рівнем інтелектуалізації 
праці на підприємствах, які працюють з однотипними пакетами  
офісних програм. 

У табл. 6.1 наведено приклад розподілу відповідності рівнів 
робочого часу, який працівник використовує для підвищення рівня 
інтелектуалізації праці (ܽ), і коефіцієнтом скорочення норми виро-
бітку за рахунок підвищення рівня інтелектуалізації праці (݇௔). На 
рис. 6.3 даний розподіл представлений графічно з результатом роз-
рахунків рівняння регресії за обраною експоненціальною апрокси-
муючою кривою та величини достовірності апроксимації ܴଶ.  

За результатами виконаних розрахунків залежність між ко- 
ефіцієнтом скорочення норми часу за рахунок підвищення рівня ін-
телектуалізації праці (݇௔) та коефіцієнтом скорочення робочого 
часу (ܽ) може бути виражена рівнянням регресії 

Для моделювання управлінської поведінки за мотиваційними 
виплатами щодо категорій інтелектуалізації персоналу всіх праців-
ників підприємства розподілено на три категорії за рівнями інтеле-
ктуалізації праці:  ݇௔ = 1,2208 ∗ ݁ି଴,ଶ∗௔ .  (6.6) 
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Таблиця 6.1 – Розподіл статистичних оцінок відповідності 
робочого часу, який працівник використовує 
для підвищення рівня інтелектуалізації праці 
(ܽ), та коефіцієнтів скорочення норми виро- 
бітку за рахунок підвищення рівня інтелектуа-
лізації праці (݇௔) ܽ ݇௔ ܽ ݇௔

0 1 0,5 0,13598

0,05 0,81912 0,55 0,111384

0,1 0,670958 0,6 0,091237

0,15 0,549595 0,65 0,074734

0,2 0,450184 0,7 0,061216

0,25 0,368755 0,75 0,050143

0,3 0,302055 0,8 0,041073

0,35 0,247419 0,85 0,033644

0,4 0,202666 0,9 0,027559

0,45 0,166008 0,95 0,022574

І категорія (високий рівень інтелектуалізації) – працівники, 
які використовують технічні та функціональні можливості про- 
грамних додатків найбільш повно (a=0,5; ݇௔ = 0,13598); 

ІІ категорія (середній рівень інтелектуалізації) – працівники, 
які використовують технічні та функціональні можливості про- 
грамних додатків частково (a=0,25; ݇௔ = 0,36875); 

ІІІ категорія (низький рівень інтелектуалізації) – працівники, 
які використовують технічні та функціональні можливості про- 
грамних додатків неповно (a=0; ݇௔ = 1). 

Ступінь залучення працівників кожної категорії залежить від 
цілей підприємства та використовуваних систем мотивації праці. 

Для вирішення проблеми відсутності віддачі від навчання 
пропонується змінну частину заробітної плати визначати за резуль-
татами виконаної роботи (кількістю виконаних працівником опера-
цій) шляхом встановлення розцінок за операцію. 

Ефективність управлінської поведінки при розв’язку задач 
управління інтелектуалізацією праці зводяться до визначення та- 
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Рисунок 6.3 – Розподіл статистичних оцінок відповідності 
робочого часу, який працівник використовує 
для підвищення рівня інтелектуалізації праці 
(ܽ), та коефіцієнтів скорочення норми виро- 
бітку за рахунок підвищення рівня інтелектуа-
лізації праці (݇௔) 

кого розподілу кількості працівників за рівнем інтелектуалізації, 
який би забезпечував максимальну віддачу від прийнятої моделі мо-
тивації на підприємстві. Досягнення цього можливе за рахунок по-
становки та розв’язку задач оптимального (математичного) програ-
мування: 

1. Вибір оптимального розподілу кількості працівників за
рівнем інтелектуалізації, який забезпечує максимізацію кількості 
виконаних операцій працівниками при фіксованому фонді оплати 
праці. 

Заробітна плата1 працівників підприємства розраховується за 
формулою ФОП = ФОП௙௜௫ + ФОП௩௔௥ ×  (6.7)  ,ݍ

де ФОП – сума заробітної плати працівника, грн; 

1 Для забезпечення простоти сприйняття економіко-математичної 
моделі не враховано доплати працівникам із числа виплат годинного, ден-
ного і місячного фондів, які встановлюються відповідно до нормативно-
правового забезпечення оплати праці. 
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ФОП௙௜௫ – постійна (фіксована) частина заробітної плати (за по-
садовими окладами), грн; ФОП௩௔௥ – змінна частина заробітної плати (преміальний фонд), 
грн/од.; ݍ – кількість проведених операцій, од. 

2. Вибір оптимального розподілу кількості працівників за рі-
внем інтелектуалізації, який забезпечує мінімізацію фонду оплати 
праці при фіксованому обсязі операцій. 

Вибір оптимальної управлінської поведінки в конкретній ви-
робничій ситуації пов'язаний із здійсненням з позицій системності 
й оптимальності економіко-математичного моделювання та роз-
в’язку задачі оптимального програмування. 

Необхідною умовою використання оптимального підходу до 
планування та управління (принцип оптимальності) є гнучкість й 
альтернативність виробничо-господарських ситуацій, у яких дово-
диться приймати управлінські рішення.  

Суть принципу оптимальності полягає у прагненні вибрати 
таке планово-управлінське рішення, яке найкращим чином урахо-
вувало б внутрішні можливості та зовнішні умови виробничої дія-
льності господарюючого суб’єкта. Вираз «найкращим чином» тут 
означає вибір певного критерію оптимальності, тобто економічного 
показника, який дозволяв би порівнювати ефективність тих або ін-
ших планово-економічних рішень. Традиційні критерії оптималь-
ності: «максимум прибутку», «мінімум витрат», «максимум рента-
бельності» та ін. Вираз «ураховувало б внутрішні можливості та  
зовнішні умови виробничої діяльності» означає, що на вибір пла-
ново-управлінського рішення (поведінки) накладається ряд умов, 
тобто вибір відбувається з певної області можливих (припустимих) 
рішень. Така область вважається областю визначення задачі. 

Модель вибору оптимального розподілу кількості працівни-
ків за рівнем інтелектуалізації праці, який забезпечує максимізацію 
кількості виконаних операцій працівниками при фіксованому фонді 
оплати праці, має такий вигляд: ∑ ௜ݍ = ∑ ௜(ிеф(ଵି௔೔)௧೙௞೔ೌݔ ) → ௡௜ୀଵ௡іୀଵݔܽ݉  ;  (6.8) ФОП = ∑ (௜ФОП௙௜௫ݔ) + ФОП௩௔௥ ∗ ∑ ௜௡іୀଵݍ 		௡௜ୀଵ ≤ ௜ݔ (6.9) , ݐݏ݊݋ܿ ≥ 0, ݅ = (1, ݊). 
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де i – категорія працівників із різним рівнем інтелектуалізації 
i=((1,n); 

n – кількість рівнів інтелектуалізації. 
Модель вибору оптимального розподілу кількості працівни-

ків за рівнем інтелектуалізації праці, який забезпечує мінімізацію 
фонду оплати праці при фіксованому обсязі операцій, має такий ви-
гляд: 

 

 ФОП = ∑ (௜ФОП௙௜௫ݔ) + ФОП௩௔௥ ∗ ∑ ௜௡іୀଵ௡௜ୀଵݍ → ݉݅݊ ;  (6.10) 

 ∑ ௜ݍ = ∑ ௜ݔ ൬ிеф(ଵି௔೔)௧೙௞೔ೌ ൰ ≥ ௡௜ୀଵ௡іୀଵݐݏ݊݋ܿ ௜ݔ (6.11)  , ≥ 0, ݅ = (1, ݊). 
 

Оптимізаційну задачу лінійного програмування доцільно 
розв’язувати з використанням пакетів програм MATHCAD, MS 
Excel, SPSS, SAS та ін.  

Після отримання результатів пошуку розв’язку необхідно 
здійснити інтерпретацію результатів розрахунків, на основі якої 
слід прийняти рішення про вибір моделі управлінської поведінки за 
мотиваційними виплатами щодо рівня інтелектуалізації працівни-
ків (табл. 6.2, 6.3). 

В умовному прикладі введено обмеження відносно доступної 
кількості працівників різних категорій: І категорія (високий рівень 
інтелектуалізації) – не більше 2 чол.; ІІ категорія (середній рівень 
інтелектуалізації) – не більше 10; ІІІ категорія (низький рівень інте-
лектуалізації) – не більше 50 чол. 

Згідно з результатами розрахунків максимальна кількість опе-
рацій, яку можуть виконати працівники при 8-годинному робочому 
дні та встановленому фонді оплати праці в 5 тис. грн, становить 253. 
Для цього необхідно задіяти 2 працівників із високим рівнем інте-
лектуалізації (І категорія), 10 − із середнім (ІІ категорія) та 25 пра-
цівників із низьким рівнем інтелектуалізації (ІІІ категорія). Розра-
хунки вибору оптимального розподілу кількості працівників за рів-
нем інтелектуалізації праці, який забезпечує мінімізацію фонду оп-
лати праці при фіксованому обсязі операцій, дають аналогічні ре-
зультати. 

Аналіз розрахунків свідчить про доцільність максимального 
залучення працівників І та ІІ категорій. Загальне підвищення рівня 
інтелектуалізації праці на підприємстві сприятиме зростанню про- 
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дуктивності праці управлінського персоналу підприємства і забез-
печить можливість економії фонду заробітної плати при збереженні 
мотиваційних впливів преміальних виплат за результатами викона-
ної роботи. 

Використання розробленої моделі дозволяє визначати опти-
мальний розподіл кількості працівників за рівнем інтелектуалізації 
праці залежно від цілей управління: максимізація кількості викона-
них операцій працівниками при фіксованому фонді оплати праці 
або мінімізація фонду оплати праці при фіксованому обсязі опера-
цій. Це забезпечує обґрунтованість управлінських рішень щодо ви-
бору системи мотивації для підвищення рівня інтелектуалізації 
праці персоналу підприємств. 
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Розділ 7. ІМІТАЦІЙНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ  
 АКТИВНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ ПРОМИСЛОВОСТІ 
ДЛЯ ОБҐРУНТУВАННЯ ВИБОРУ ІНСТРУМЕНТІВ 
ЇЇ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 

Інвестиційна активність підприємств, як категорія, яка в ці-
лому характеризує інтенсивність здійснення інвестицій, реалізацію 
наявного інвестиційного потенціалу, визначається за показниками 
обсягу, динаміки і структури інвестицій та створює умови для ви-
робництва продукції, значною мірою залежить від макроекономіч-
них умов (інфляція, безробіття, ситуація на внутрішньому та зов- 
нішньому ринках тощо), дій держави у сфері регулювання цих умов 
(у рамках здійснення кредитно-грошової, бюджетної, фіскальної, 
соціальної, промислової, зовнішньоекономічної, конкурентної, ан-
тимонопольної та ін. політики), а також характеру взаємодії та вза-
ємовпливу окремих суб’єктів інвестиційного процесу (корпоратив-
них, інституційних). 

Передбачення реакцій на зміни макроекономічних умов,  
оцінка результативності заходів, здійснюваних державою та ін-
шими суб’єктами інвестиційного процесу, а також обґрунтування 
механізмів забезпечення інвестиційної активності підприємств по- 
требують використання відповідного інструментарію. 

Результати досліджень у сфері інвестування теоретично об-
ґрунтовують, а аналіз практики інвестиційної діяльності засвідчує 
мінливість показників обсягу і динаміки інвестицій, нагромадження 
основного капіталу. Стандартне відхилення приросту валового на-
громадження основного капіталу в Україні у 1991-2017 рр. стано-
вило 20,16, що вказує на його значну волатильність. Це накладає 
певні обмеження на можливості застосування традиційних методів 
аналізу (наприклад, аналіз рядів динаміки, факторний аналіз та ін.) 
й обумовлює необхідність використання методів системного ана-
лізу, системно-динамічного та імітаційного моделювання. 
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7.1. Структурно-логічна схема і показники імітаційної  
моделі інвестиційної активності підприємств  
промисловості 

Імітаційна модель побудована і реалізується у спеціалізова-
ному пакеті Vensim®PLE 7.1, що забезпечує можливість створення 
моделей системної динаміки і виконання експериментальних розра-
хунків. 

Структурно-логічну схему імітаційної моделі інвестиційної 
активності підприємств наведено на рис. 7.1. 

Рисунок 7.1 – Структурно-логічна схема імітаційної моделі  
інвестиційної активності 

Додана вартість (ДВ) 

Зростання доданої вартості − ܩ = ௦	(ூ)஼  , де s – величина заощаджень, визначена як частка створе-
ної ДВ; I – величина інвестицій, визначена як частка інвестицій 
у ДВ; С – коефіцієнт капіталу 

Рівняння (S=I) визна-
чає забезпечений  

(гарантований) темп 
зростання ДВ 

Реальний темп зрос-
тання ДВ визнача-
ється як ܩ = ூ஼  при 

S≤I 

Коефіцієнт капіталу – 
const ,  С = ௱ூீ

, де ܫ߂ – 
зростання інвестицій 

Показники інвестиційної активності підприємств (обсяг валових та чистих 
інвестицій, частка інвестицій у доданій вартості) 

Чинники інвестиційної активності 

Блок 1. Розпо-
діл прибутку 
та амортизації 

Блок 2. Кре-
дити  

Блок 3. Дер-
жавні інвес-

тиції 

Блок 4.  
Прямі  

іноземні інве-
стиції  
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Імітаційну модель побудовано відповідно до структури вияв-
лених зав’язків між показниками, які характеризують власні дже-
рела – використання і розподіл доданої вартості в частині прибутку 
й амортизації, а також позикові джерела – кредити, державні та іно-
земні інвестиції. 

Як показник, що характеризує результативність реалізованих 
інструментів стимулювання інвестиційної активності підприємств, 
в імітаційній моделі використано додану вартість у промисловості. 
Напрям його зміни (збільшення або ж зменшення) розглядається як 
індикатор результативності пропонованих інструментів стимулю-
вання. Це пояснюється тим, що інвестиції в моделях економічного 
зростання є чинником зміни доходів, вимірюваних новоствореною, 
іншими словами доданою, вартістю. Усі теорії зростання та моделі 
є «інвестиційними». У зв'язку з цим слід навести вислів О. Суха-
рєва: «Якщо фактор зростання не отримує належного фінансування, 
то він не буде задіяний у виробництві благ, його функції будуть 
явно звужені. Однак сучасне економічне зростання визначається на-
віть не стільки обсягом валових або чистих інвестицій, скільки 
структурою інвестицій, тобто тим, як вони розподілені між чинни-
ками сукупної продуктивності. Зміна структури інвестиційного по-
току значною мірою визначатиме економічне зростання» [319, 
c. 190].

У 1991-2017 рр. величина доданої вартості, створеної у про-
мисловості України, коливалась у межах від 560,2 до 173,9 млрд грн 
(рис. 7.2) Максимального значення (рівня 1991 р.) промисловість 
України більше не досягла.  

Припущення про наявність тісного взаємозв'язку між зазначе-
ними показниками можна зробити і на підставі аналізу ланцюгових 
темпів зростання (рис. 7.3). 

Отже, періоди максимальних і мінімальних значень показни-
ків доданої вартості, створеної у промисловості, у т. ч. у переробній, 
збігаються з періодами локальних максимумів і мінімумів траєкто-
рії валового внутрішнього продукту. Про деяку синхронність змін 
доданої вартості, створеної у промисловості, у т.ч. переробній, та 
ВВП свідчать і графіки, що відображають динаміку змін по відно-
шенню до 1991 р. (рис. 7.4). 
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Показник Мінімум Максимум 
Промисловість, додана вартість 173,9 – 1998 р. 560,2 – 1991 р. 
Переробна промисловість, додана вартість 66,6 – 1998 р. 187,7 – 1991 р. 
Валовий внутрішній продукт 669,9 – 1999 р. 1495,6 – 1991 р. 

Побудовано за даними Світового банку [44]. 

Рисунок 7.2 – Показники ВВП, доданої вартості, створеної  
у промисловості України, у т.ч. переробній  
(у постійних цінах 2010 р.)  

Побудовано за даними Світового банку [44]. 

Рисунок 7.3 – Зміна показників ВВП, доданої вартості, ство-
реної у промисловості України, у т.ч. переро-
бній, у постійних цінах 2010 р., млрд грн  
(1991 = 1) 
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Побудовано за даними Світового банку [44]. 

Рисунок 7.4 – Зміна показників ВВП, доданої вартості, ство-
реної у промисловості України, у т. ч. переро-
бній, у постійних цінах 2010 р., млрд грн (до 
попереднього року) 

Результати розрахунків лінійного коефіцієнта кореляції 
(табл. 7.1) і кореляційно-регресійного аналізу (рис. 7.5) між показ-
никами динаміки доданої вартості промисловості, переробної про-
мисловості та ВВП України за 1991-2017 рр. вказують на наявність 
сильного зв'язку. Це дозволяє за величиною одного показника пе-
редбачити можливе значення іншого та з використанням результа-
тів кореляційно-регресійного аналізу застосовувати в моделі показ-
ник зміни ВВП як зміни доданої вартості промисловості. 

Таблиця 7.1 – Кореляційна матриця показників зміни ВВП, 
доданої вартості, створеної у промисловості 
України, в т. ч. переробної, у постійних цінах 
2010 р., млрд грн (до попереднього року) 

Промисловість 
Переробна  

промисловість 
ВВП 

Промисловість 1
Переробна  

промисловість 
0,966738159 1

ВВП 0,950491689 0,938731614 1

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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Розраховано за даними Світового банку [44]. 

Рисунок 7.5 – Поле кореляції змін доданої вартості у проми-
словості та ВВП України 

Про наявність тісного зв'язку між показниками доданої вар-
тості, створеної у промисловості України та валового нагромад-
ження основного капіталу, що характеризує інвестиційні процеси в 
економіці країни в 1991-2017 рр., свідчить лінійний зв’язок, наяв-
ність якого встановлено в результаті кореляційно-регресійного ана-
лізу (рис. 7.6). Високий рівень коефіцієнта детермінації (R-квадрат) 
у даному випадку вказує на те, що частка дисперсії зміни доданої 
вартості у промисловості на 93,9% пояснюється зміною величини 
валового нагромадження основного капіталу в результаті зміни ін-
вестиційної активності. 

Динаміка основних показників, що характеризують інвести-
ційну активність та її вплив на формування доданої вартості, визна-
чається значною кількістю контурів прямого і зворотного зв'язку. 
Основу розробленої імітаційної моделі становлять такі зв’язки: 

Блок 1. Додана вартість у промисловості → структура розпо-
ділу доданої вартості → прибуток / амортизація → капітальні інве-
стиції → частка доданої вартості, що направляється на інвестиції → 
приріст доданої вартості у промисловості → додана вартість у про-
мисловості. 
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Розраховано за даними Світового банку [44]. 

Рисунок 7.6 – Графік розподілу значень і рівняння регресії 
залежності доданої вартості, створеної у про-
мисловості, від величини валового нагромад-
ження основного капіталу в Україні у 1991-
2017 рр. (у цінах 2010 р.) 

Блок 2. Додана вартість у промисловості → структура розпо-
ділу доданої вартості → розрив ВВП (потенційний ВВП «мінус» 
модельне значення ВВП (додана вартість у промисловості)) / рівень 
інфляції (чисельність зайнятих у промисловості) → облікова ставка 
НБУ → ставка відсотка по кредитах → кредити нефінансового сек-
тору довгострокові → капітальні інвестиції → частка доданої вар-
тості, що направляється на інвестиції → приріст доданої вартості у 
промисловості → додана вартість у промисловості. 

Блок 3. Додана вартість у промисловості → інвестиції, здійс-
нювані за рахунок державного і місцевих бюджетів (державні інве-
стиції) → капітальні інвестиції → частка доданої вартості, що на-
правляється на інвестиції → приріст доданої вартості у промисло-
вості → додана вартість у промисловості. 

Блок 4. Додана вартість у промисловості → структура розпо-
ділу доданої вартості → витрати на оплату праці → рівень заробіт-
ної плати / ставка відсотка по кредитах / політична стабільність → 
іноземні інвестиції → капітальні інвестиції → частка доданої вар-
тості, що направляється на інвестиції → приріст доданої вартості у 
промисловості → додана вартість у промисловості. 
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7.2. Аналіз взаємозв’язку показників динаміки доданої  
вартості та інвестиційної активності підприємств 

У рамках даного дослідження для оцінки впливу зміни інвес-
тиційної активності на зміну доданої вартості у промисловості за-
стосовується фундаментальне рівняння економічної динаміки 
Р. Харрода [218, с. 4] ܩ = ௦஼  , (7.1) 

де G – темп зростання; 
s – величина заощаджень як частка сукупного доходу (доданої 

вартості, створеної в економіці); 
C – коефіцієнт капіталу.  

Коефіцієнт капіталу, відомий також як індикатор інтенсивно-
сті капіталу (коефіцієнт інтенсивності капіталу), визначається за 
формулою С = ∆ூ∆ீ  ,   (7.2) 

де ∆ܫ – приріст інвестицій; 
 .приріст доходу (доданої вартості) – ܩ∆ 

Слід зауважити, що темп зростання економіки (доходу, дода-
ної вартості) визначається чистими інвестиціями. Для визначення 
приросту інвестицій (ΔI) необхідно валові інвестиції зменшити на 
величину відшкодування зношеного або застарілого основного ка-
піталу. 

Згідно з теорією економічної динаміки коефіцієнт інтенсив-
ності капіталу, що характеризує капіталомісткість виробництва, є 
заданим, первинним параметром, який визначається досягнутим в 
економіці технологічним рівнем виробництва. Це положення ви-
пливає з припущення про відносну жорсткість співвідношення 
праці та капіталу, висунутого прихильниками кейнсіанських моде-
лей зростання, одним із яких є Р. Харрод. Науковець відзначав: 
«Можливо, що деякі економісти стануть стверджувати, якщо зросте 
схильність до заощадження, тоді, завдяки зниженню ставки відсо-
тка, в тій самій пропорції має підвищуватися відношення «капітал-
випуск», так що забезпечений темп зростання залишиться без змін, 
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і економіка зростатиме з постійною швидкістю. Ці міркування аб-
солютно неприйнятні. ... Неможливо стверджувати, що за допомо-
гою ставки відсотка діють «природні сили», які утримують забезпе-
чений темп зростання на постійному рівні ... Відсутні причини, 
чому ставка відсотка, якій приписують магічну властивість віднов-
лювати рівновагу, має викликати зростання (зниження) капіталомі-
сткості, пропорційне будь-якому збільшенню (зменшенню) норми 
заощадження, і тому зберігати забезпечений темп зростання на по-
стійному рівні» [337]. Крім того, коефіцієнт капіталу залежить від 
фази циклу, обсягів залучення у виробництво вже наявних і тих, що 
простоюють у періоди економічного спаду (падіння економіки), ви-
робничих потужностей. 

Технологічний рівень виробництва, який визначає величину 
коефіцієнта капіталу, є екзогенним через міжнародний, глобальний 
характер технічного прогресу. Якісне порушення пропорцій між 
факторами виробництва, перш за все між працею і капіталом, приз-
водить до системної кризи, подібної до кризи 90-х років в економіці 
держав колишнього СРСР, у т. ч. в економіці України, що зруйну-
вала високотехнологічні галузі промисловості (галузі, які виробля-
ють продукцію з високою доданою вартістю) [79]. 

Розрахунок коефіцієнта інтенсивності капіталу виконано за 
показниками Національних рахунків України 2002-2017 рр., пред-
ставлених на сайті Державного комітету статистики України. Для 
розрахунку використано методику, викладену В. Маневичем у  
вступній статті до монографії Р. Харрода «Теорія економічної ди-
наміки» [218]. Коефіцієнт інтенсивності капіталу визначено за фор-
мулою (7.1), при цьому показником зростання економіки виступає 
чистий внутрішній продукт, зменшений на величину споживання 
основного капіталу агрегований показник валової доданої вартості 
(у системі Національних рахунків – ВВП). Для визначення реаль-
ного приросту чистого внутрішнього продукту в поточному періоді 
застосовано нетрадиційний прийом обчислення в цінах наступного 
(а не попереднього) року з використанням індексу-дефлятора ВВП. 
Значення цього індексу для розрахунку відповідних показників 
2017 р. було прийнято на рівні показника I кварталу 2018 р. – 
114,9%. Результати розрахунків відображено на рис. 7.7 і в табл. 7.2. 

Коефіцієнт інтенсивності капіталу в моделі Р. Харрода пока-
зує, як збільшиться дохід (додана вартість) зі зростанням на 1% 
чистого нагромадження основного капіталу. 
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Рисунок 7.7 – Розрахункове значення коефіцієнта капіталу 
(коефіцієнта інтенсивності капіталу) в Україні 
в 2002-2017 р. за методикою В. Маневича та 
при прямому розрахунку виходячи з фактич-
них значень темпів зростання обсягу ВВП 

Як свідчать розрахунки, коефіцієнт інтенсивності капіталу в 
Україні в 2002-2017 рр. перебував у межах від 0,1 до 0,6 (див. 
рис. 7.7). Виняток становить лише 2009 р., коли його значення ста-
новило 1,13. З 2002 по 2008 р. спостерігається збільшення коефіці-
єнта капіталу з 0,13 до 0,53, у наступні періоди тенденція до його 
збільшення змінилася на протилежну, і в 2017 р. коефіцієнт капі-
талу дорівнював 0,21.  

Прямий розрахунок коефіцієнта капіталу з використанням 
фактичних значень темпів зростання обсягів ВВП і питомої ваги чи-
стого нагромадження основного капіталу в чистому внутрішньому 
продукті за відповідні періоди дає дещо інші результати (табл. 7.3). 
Однак загальна тенденція до збільшення коефіцієнта капіталу в пе-
ріод з 2002 по 2007 р. і подальшого поступового зниження, почина-
ючи з 2011 р., зберігається. Різниця в розрахунках може бути спри-
чинена тим, що індекс-дефлятор чистого внутрішнього продукту 
дещо відрізняється від використаного для приведення даних до по-
рівнянного вигляду індексу-дефлятора ВВП, що викликає деяку по-
хибку. 
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Середнє розрахункове значення коефіцієнта капіталу в період 
з 2002 по 2017 р. становило 0,31 (згідно з розрахунками за методи-
кою В. Маневича) і 0,29 (згідно з прямим розрахунком виходячи з 
фактичних значень зміни обсягу ВВП і частки чистого нагро- 
мадження основного капіталу в чистому внутрішньому продукті). 
Це означає, що 1 грн вкладених інвестицій в основний капітал за-
безпечує приріст доданої вартості в економіці України 0,31 грн. Для 
порівняння: в Росії в періоди зростання після розпаду СРСР – 
близько 3 [218]; в Україні в 1989 р. – 5,55. 

Обґрунтування інструментів впливу на рівень інвестиційної 
активності підприємств в економіці України на підставі розрахунку 
її потенціалу зростання відповідно до запропонованої Р. Харродом 
моделі потребує розрахунку забезпеченого (гарантованого) темпу 
зростання за формулою (7.1) і подальшого його порівняння з реаль-
ними темпами зростання. 

Під забезпеченим (гарантованим) розуміється такий темп  
зростання, який можливий за умови, що вся сума заощаджень (сума 
доходів в економіці мінус кінцеве споживання) направляється на ін-
вестиційні цілі для підвищення доданої вартості в майбутньому. До-
сягнення забезпеченого (гарантованого) темпу зростання потребує 
від держави активного втручання у процеси формування заощад-
жень і регулювання інвестиційної активності підприємств із вико-
ристанням інструментів кредитно-грошової, інвестиційної полі-
тики, а також політики доходів. Реальний темп зростання детермі-
нується фактично здійсненими в економіці інвестиціями та, як пра-
вило, відхиляється від забезпеченого темпу зростання внаслідок 
конфлікту інтересів у розподілі створеної економікою доданої вар-
тості. 

Іншими словами, при встановленому коефіцієнті капіталу ре-
альне зростання визначається фактично здійсненими інвестиціями 
в економіку за рахунок власних і залучених коштів (у т.ч. створеної 
раніше доданої вартості у вигляді прибутку й амортизації, кредитів 
банків, прямих іноземних, а також державних інвестицій), а забез-
печений (гарантований) темп зростання відображає його можливий 
рівень. 

Результати розрахунку забезпеченого (гарантованого) темпу 
зростання, виконаного за даними Державної служби статистики Ук-
раїни 2002-2017 рр. (табл. 7.4), свідчать про значний розрив між  
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реальним і забезпеченим (гарантованим) темпами зростання в 
цьому періоді. Максимальне його значення мало місце у 2004 р., 
коли норма збереження в чистому внутрішньому продукті стано-
вила 21,18%, забезпечений (гарантований) темп зростання – 70,6, а 
реальний – 11,8%. У 2017 р. збереження складали 23,64% і за умови 
направлення їх на інвестиційні цілі могли забезпечити зростання 
обсягів доданої вартості на 23,64% відносно значення попереднього 
періоду, однак цього не відбулось. Фактичний розрив між забезпе-
ченими (гарантованими) і реальними темпами зростання становив 
21,4% у 2017 р. 

У відкритій економіці в обсягах чистого збереження, які є ос-
новним джерелом потенційних інвестицій у країні, має враховувати 
також і міжнародний рух капіталу. Надходження прямих іноземних 
інвестицій в економіку країни збільшує обсяги збереження, а їх від-
плив (прямі іноземні інвестиції з України до інших країн) відпо-
відно його зменшує. Сальдо прямих іноземних інвестицій (додатне 
або від’ємне) має властивість збільшувати або зменшувати забезпе-
чений (гарантований) темп зростання в короткостроковому періоді. 
У довгостроковому періоді необхідно враховувати виплати доходів 
іноземним інвесторам й отримання інвестиційних доходів за кордо-
ном, тобто баланс інвестиційних доходів за зовнішньоекономічною 
діяльністю. Якщо надходження іноземних інвестицій протягом три-
валого періоду часу перевищує їх відплив, то з певним часовим ін-
тервалом виникає від’ємне сальдо балансу інвестиційних доходів за 
зовнішньоекономічною діяльністю, що негативно впливає на вели-
чину забезпеченого (гарантованого) темпу зростання. 

Для України характерна саме така ситуація. На рис. 7.8 наве-
дено абсолютні значення надходжень прямих іноземних інвестицій 
(ПІІ) в Україну, відпливу інвестиційного капіталу з України до ін-
ших країн Світу, а також сальдо балансу інвестиційних доходів за 
2010-2017 рр. 

У табл. 7.5 наведено розрахунок забезпеченого (гарантова-
ного) темпу зростання з урахуванням руху прямих іноземних ін- 
вестицій, а також балансу інвестиційних доходів. Розрахунок суми 
внутрішніх і зовнішніх заощаджень виконано з урахуванням офі-
ційного курсу національної валюти (середнього за період). Резуль-
тати розрахунків свідчать про те, що масовий відплив доходів по 
іноземних інвестиціях, пов'язаний із стійким перевищенням над су- 
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Побудовано за даними державної служби статистики України.  

Рисунок 7.8 –  Абсолютні значення надходжень ПІІ в Укра-
їну, вкладення прямих іноземних інвестицій з 
України, сальдо балансу інвестиційних дохо-
дів1 за 2010-2017 рр., млн дол.  

мами чистого припливу іноземного капіталу, а також значним зни-
женням офіційного курсу гривні по відношенню до долара  
(2659,66 грн за 100 дол. у 2017 р. проти 793,56 грн за 100 дол. у 
2010 р.), негативно впливає на забезпечений (гарантований) темп 
зростання чистого внутрішнього продукту України, тобто зменшує 
інвестиційні можливості національної економіки щодо забезпе-
чення приросту доданої вартості. 

При стійкому позитивному відхиленні траєкторії забезпече-
ного зростання від траєкторії реального темпу зростання доцільно 
застосовувати активну фінансову та грошову політику (кредитно-
грошову експансію), спрямовану на стимулювання інвестицій і ско-
рочення заощаджень, тобто форсувати зростання споживання. 

1 Цей показник протягом усього періоду має від’ємне значення, тобто 
виплати доходів за іноземними інвестиціями перевищують отримані доходи. 
Тому для наочності величину від’ємного сальдо балансу інвестиційних дохо-
дів наведено в абсолютному значенні. 

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Коефіцієнт капіталу (за методикою В. Маневича)

Коефіцієнт капіталу (при прямому розрахунку за темпом зростання обсягів ВВП)



261 

Т
аб
ли
ця

 7
.5

 –
 
Р
оз
ра
ху
но
к 
за
бе
зп
еч
ен
ог
о(
га
ра
нт
ов
ан
ог
о)

 т
ем
пу

 з
ро
ст
ан
ня

 з
а 
по
ка
зн
ик
ам
и 
Н
ац
іо

-
на
ль
ни
х 
ра
ху
нк
ів

 У
кр
аї
ни

 2
00

2-
20

17
 р
р.

 з
 у
ра
ху
ва
нн
ям

 р
ух
у 
пр
ям
их

 і
но
зе
м
ни
х 
ін

-
ве
ст
иц
ій

, 
а 
та
ко
ж

 б
ал
ан
су

 д
ох
од
ів

 з
а 
ін
ве
ст
иц
ій
ни
м
и 
оп
ер
ац
ія
м
и 
за

 з
ов
ні
ш
нь
ое
ко

-
но
м
іч
но
ю

 д
ія
ль
ні
ст
ю

 1  
П
ок
аз
ни
к

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17

Ч
ис
те

 з
ао
щ
ад
ж
ен
ня

, м
лн

 г
рн

82
31

1,
00

 
82

59
7,

00
 

12
32

4,
00

 
-4

82
93

,0
0 

-1
25

03
,0

0 
87

93
9,

00
 

14
39

58
,0

0 
18

47
20

,0
0

Н
ад
хо
дж

ен
ня

 П
ІІ

 в
 е
ко
но
м
ік
у 
У
кр
аї
ни

, м
лн

 д
ол

.  
58

51
,2

0 
60

33
,7

0 
52

90
,7

0 
54

62
,1

0 
24

51
,7

0 
37

63
,7

0 
44

05
,8

0 
18

71
,2

0 
В
кл
ад
ен
ня

 п
ря
м
их

 ін
ве
ст
иц
ій

 з
 У
кр
аї
ни

, м
лн

 д
ол

.  
67

9,
50

 
90

,9
0 

66
2,

30
 

12
7,

50
 

68
,0

0 
27

,9
0 

20
,7

0 
10

,4
0 

Б
ал
ан
с 
ін
ве
ст
иц
ій
ни
х 
до
хо
ді
в,

 м
лн

 д
ол

.  
-6

04
2,

90
 

-8
60

4,
00

 
-8

48
5,

00
 

-9
79

0,
00

 
-6

68
5,

00
 

-5
22

0,
00

 
-5

21
7,

00
 

-6
53

1,
00

 
О
ф
іц
ій
ни
й 
ку
рс

 г
ри
вн
і щ

од
о 
ін
оз
ем
ни
х 
ва
лю

т 
 

(с
ер
ед
ні
й 
за

 п
ер
іо
д)

, г
рн

 / 
10

0 
до
л.

 
79

3,
56

 
79

6,
76

 
79

9,
10

 
79

9,
30

 
11

88
,6

7 
21

84
,4

7 
25

55
,1

3 
26

59
,6

6 
С
ум
а 
вн
ут
рі
ш
ні
х 
і з
ов
ні
ш
ні
х 
за
ощ

ад
ж
ен
ь,

 м
лн

 г
рн

 
75

39
7,

5 
61

39
3,

6 
-1

84
94

,1
 

-8
39

05
,0

 
-6

36
31

,3
 

55
51

7,
1 

12
27

01
,9

 
60

50
8,

6 
Ч
ис
ти
й 
вн
ут
рі
ш
ні
й 
пр
од
ук
т 

96
72

31
 

11
76

27
0 

12
68

63
6 

12
64

29
5 

13
90

82
5 

17
41

61
0 

20
71

84
5 

26
04

36
2 

Н
ор
м
а 
за
ощ

ад
ж
ен
ь 

(ч
ас
тк
а 
су
м
и 
вн
ут
рі
ш
ні
х 
і з
ов
ні
ш

-
ні
х 
за
ощ

ад
ж
ен
ь 
у 
чи
ст
ом

у 
вн
ут
рі
ш
нь
ом

у 
пр
од
ук
ті

) 
7,

80
 

5,
22

 
-1

,4
6 

-6
,6

4 
-4

,5
8 

3,
19

 
5,

92
 

2,
32

 
К
ое
ф
іц
іє
нт

 к
ап
іт
ал
у

0,
3

0,
3 

0,
3 

0,
3

0,
3

0,
3

0,
3

0,
3

За
бе
зп
еч
ен
ий

 (
га
ра
нт
ов
ан
ий

) 
те
м
п 
зр
ос
та
нн
я

25
,9

8 
17

,4
0 

-4
,8

6 
-2

2,
12

 
-1

5,
25

 
10

,6
3 

19
,7

4 
7,

74
Т
ем
п 
зр
ос
та
нн
я 
об
ся
гі
в 
В
В
П

, %
 д
о 
по
пе
ре
дн
ьо
го

 
ро
ку

4,
1 

5,
4 

0,
2 

0 
-6

,6
 

-9
,8

 
2,

4
2,

5
Р
оз
ри
в 
м
іж

 з
аб
ез
пе
че
ни
м

 і 
ре
ал
ьн
им

 т
ем
па
м
и 
зр
ос

-
та
нн
я 
з 
ур
ах
ув
ан
ня
м

 П
ІІ

21
,8

8 
12

,0
0 

-5
,0

6 
-2

2,
12

 
-8

,6
5 

20
,4

3 
17

,3
4 

5,
24

1  Р
оз
ра
хо
ва
но

 з
а 
да
ни
м
и 
Д
ер
ж
ав
но
ї с
лу
ж
би

 с
та
ти
ст
ик
и 
У
кр
аї
ни

. 
* 
Д
ан
і з
а 

20
13

-2
01

7 
рр

. н
ав
ед
ен
о 
бе
з 
ур
ах
ув
ан
ня

 т
им

ча
со
во

 о
ку
по
ва
но
ї т
ер
ит
ор
ії

 А
Р 
К
ри
м

, Д
он
ец
ьк
ої

 т
а 
Л
уг
ан
сь
ко
ї

об
ла
ст
ей

. 



262 

На рис. 7.9 наведено співвідношення забезпеченого (гаранто-
ваного) внутрішніми заощадженнями і реального темпів зростання 
ВВП в Україні у 2010-2017 рр. 

Побудовано за розрахунками авторів і даними Державної служби ста-
тистики України. 

Рисунок 7.9 – Співвідношення забезпеченого (гарантова-
ного) і реального темпів зростання ВВП 

Однак політика кредитно-грошової експансії, яка сприяє в ко-
роткостроковому періоді зростанню споживання, без підтримки  
відповідною інвестиційною політикою, спрямованої на активізацію 
інвестиційної діяльності підприємств, призводить до несприятли-
вих наслідків у довгостроковій перспективі, оскільки супроводжу-
ється інфляцією [218, c. 8]. Для усунення негативних впливів випра-
вданими є масштабні державні інвестиції в розвиток інфраструк-
тури (транспортної, інформаційно-комунікаційної), людського ка-
піталу (інвестиції в розвиток науки, освіти, медицини, культури, 
спорту), розвиток житлово-комунальної сфери. Таким інвестиціям 
притаманний мультиплікативний вплив на інвестиції виробничих 
підприємств, оскільки внаслідок зростання попиту на продукцію 
переробної промисловості стимулюється інвестиційна активність. 
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Порівняння забезпечених (гарантованих) і реальних темпів 
зростання свідчить про невикористані інвестиційні можливості в 
економіці України та необхідність державного втручання в управ-
ління інвестиційною активністю підприємств для забезпечення ви-
робництва продукції з високою доданою вартістю. 

7.3. Імітаційна модель інвестиційної активності  
підприємств 

Виконані розрахунки дозволяють побудувати імітаційну мо-
дель інвестиційної активності підприємств. Діаграму причинно- 
наслідкових зв'язків між показниками, що її характеризують, наве-
дено на рис. 7.10. Базові аналітичні рівняння імітаційної моделі ін-
вестиційної активності підприємств мають такий вигляд:  

Додана вартість	поточна௧ = Випуск товарів − Проміжне споживання ௧ ; (7.3)Додана вартість	накопичена ௧ = Додана вартістьнакопичена ௧ିଵ + Випуск товарів௧ − Проміжне споживання௧  , (7.4)

Чисті	інвестиції	накопичені ௧ = Чисті	інвестиціїнакопичені ௧ିଵ + Валові інвестиції௧ − Споживанняосновного капіталу௧  , (7.5)

Чисті	інвестиції	поточні௧ = Валові інвестиції௧ − Споживання	основного капіталу  , (7.6)

Реальний темп	зростання௧ = Чисті інвестиції поточні೟Чисті інвестиції поточні೟షభКоефіцієнт капіталу   , 
(7.7)

Забезпечений	темп	зростання௧ = Частка заощаджень у доданій	вартості௧Коефіцієнт капіталу (7.8)

Частка заощаджень	у	доданій вартості = Валові заощадження௧Додана вартість поточна௧ (7.9)

Валовіінвестиції௧ = Державні	інвестиції௧ +
Інвестиціїза рахуноквласних	джерел	підприємств௧ +

Інвестиціїза рахунокзалучених	кредитних	ресурсів ௧
+ Прямііноземні	інвестиції	௧ +

Інвестиціїза рахунокінших	джерел ௧ (7.10)
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Для моделювання показників випуску товарів і проміжного 
споживання (змінних, представлених залежністю від часу), викори-
стовуються економетричні моделі, побудовані на підставі фактич-
них даних Держкомстату України. Динаміку складових інвестицій-
ної моделі визначено на основі результатів кореляційно-регресій-
ного аналізу впливу окремих показників, які характеризують розпо-
діл прибутку та амортизації, стану кредитного ринку, реалізацію 
державної політики у сфері внутрішніх й іноземних інвестицій на 
обсяги валових інвестицій. 

У табл. 7.6 наведено деякі з одержаних рівнянь регресії та ре-
гресійну статистику досліджених залежностей впливу на обсяг ва-
лових інвестицій вищезазначених показників. Як ендогенну змінну 
(результуючу ознаку) використано показник «капітальні інвести-
ції», виміряний у поточних цінах у національній валюті. Під капі- 
тальними інвестиціями розуміються «інвестиції у придбання або 
виготовлення власними силами для власного використання матері-
альних і нематеріальних активів» [123]. Екзогенні змінні (факторні 
ознаки) представлені показниками, що характеризують наведені на 
рис. 7.10 блоки: розподіл прибутку й амортизація, кредити, дер- 
жавні інвестиції, іноземні інвестиції, валовий зовнішній борг.  

Оцінку адекватності запропонованої імітаційної моделі вико-
нано на основі методу поточкового збігу. Зокрема, для оцінки по- 
точкового збігу реальних і модельних даних використано показ-
ники, що пояснюють якість моделі (коефіцієнти кореляції та детер-
мінації); оцінки прогнозних якостей моделі (середня відносна і се-
редньоквадратична помилки); коефіцієнт Тейла. Рішення про сту-
пінь адекватності комплексу моделей і необхідність їх калібрування 
приймається на базі властивостей розрахованих критеріїв [321; 
345]. 

Перевірка поточкового збігу здійснюється на основі змінних 
індикаторів, які є результуючими. У запропонованій моделі це 
змінні, які характеризують інвестиційну активність, – валові інвес-
тиції, питома вага інвестицій у доданій вартості, поточна додана  
вартість. Аналіз адекватності імітаційної моделі інвестиційної ак- 
тивності за виокремленими індикаторами здійснено за даними 
1991-2017 рр.  (табл. 7.7). 

Значення коефіцієнтів кореляції та детермінації близькі до 1, 
що свідчить по високу якість моделі. Судячи з коефіцієнта детермі- 
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Таблиця 7.7 – Показники, які пояснюють якість імітаційної 
моделі 

Показник 
Валові ін-
вестиції 

Частка інвестицій 
у доданій вартості 

Поточна до-
дана вартість 

Коефіцієнт кореляції 0,97 0,985 0,987
Коефіцієнт детер-
мінації 0,93 0,966 0,971
Середня абсолютна 
процентна похибка 0,12 0,10 0,13 
Середньоквадра- 
тична похибка 

54864910
7 

4345913180 4095928579 

Коефіцієнт Тейла 7,8292E-19 6,2253E-21 6,7875E-21 

нації, модель на 97,1% пояснює реальні дані, на похибки припадає 
лише 2,9% (показник поточної доданої вартості). Значення серед-
ньої абсолютної процентної помилки близькі до 10% свідчать по ви-
сокі прогнозні якості моделі. Значення коефіцієнта Тейла значно 
менше 0,1, що дозволяє стверджувати про високий рівень адекват-
ності моделі реальним даним. 
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Розділ 8. ПРІОРИТЕТИ ДЕРЖАВНОГО ФІНАНСУВАННЯ  
ВИРОБНИЦТВ ІЗ ВИСОКОЮ ДОДАНОЮ ВАРТІСТЮ 

8.1. Визначення співвідношення внутрішніх та зовнішніх 
джерел інвестування підприємств 

Проблема мобілізації необхідного обсягу, складу та визна-
чення оптимальної структури інвестиційних ресурсів передбачає 
пошук їх ефективних джерел. Склад і принципи формування інвес-
тиційних ресурсів на різних рівнях економічної ієрархії суттєво ві-
дрізняються, тому проблеми співвідношення зовнішніх та внутріш-
ніх джерел інвестування слід розглядати з двох позицій – мікро-  
і макроекономіки. На макрорівні це проблема зводиться до вибору 
між національними й іноземними джерелами фінансування, на рівні 
підприємств – між власними, залученими та позиковими джере-
лами.   

На макроекономічному рівні до внутрішніх джерел інвести-
ційних ресурсів належать національні фінансові ресурси, сформо-
вані за рахунок національних заощаджень, не витрачених на поточ-
не споживання (кошти підприємств та організацій, банків, держав-
ного та місцевих бюджетів), до зовнішніх – фінансові ресурси, які є 
результатом заощаджень, здійснених в інших державах (іноземні 
прямі чи боргові інвестиції). На мікрорівні внутрішні інвестиційні 
ресурси формуються з власних джерел (прибуток, амортизаційні  
відрахування,  відшкодування  збитків  від  аварій, стихійного лиха, 
грошові накопичення  і  заощадження  громадян, юридичних осіб та 
ін.), а зовнішні – з позичених (облігаційні  позики, банківські та  
бюджетні кредити) та залучених (кошти, одержані  від продажу ак-
цій, пайові та інші внески громадян і юридичних осіб), у тому числі 
бюджетних, джерел [139, с. 418-419; 271; 333, с. 2-3].  

Проблема співвідношення національних й іноземних джерел 
інвестування є особливо актуальною в умовах інтеграції України у 
Європейський простір. Протиріччя думок дослідників [23; 139; 157; 
158] щодо доцільності нарощування обсягів іноземних інвестицій у 
країну полягає в такому. З одного боку, вони є запорукою вхо-
дження країни у світове економічне співтовариство; сприяють кон-
куренції на ринку шляхом спонукання вітчизняних підприємств до 
підвищення виробничого потенціалу, що приводить до зниження 
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собівартості та розширення асортименту продукції; забезпечують 
розширення досягнень у сфері НДДКР та менеджменту; сприяють 
збільшенню зайнятості населення й обсягів експорту, створенню 
нових виробничих потужностей та підвищенню технічного рівня 
виробництва; дозволяють залучати зарубіжні технології тощо, що 
загалом прискорює економічне зростання країни. Однак, незважа-
ючи на те що приплив іноземних інвестицій свідчить про позитивну 
оцінку перспектив економічного розвитку країни зарубіжним фі-
нансовим співтовариством та має позитивні наслідки, надходження 
іноземного капіталу закріплює сировинну орієнтацію приймаючої 
сторони; має нерівномірний розподіл за часом, регіонами та галу-
зями; сприяє виникненню політичних і соціальних зрушень у країні 
шляхом прямого втручання в політичне життя, розширенню «ко- 
рупційного інвестування» через «відмивання грошей» та прихід у 
країну «брудних виробництв»; має офшорне «походження» що  
зрештою може стати причиною економічної кризи в країні.   

З урахуванням неоднозначного впливу іноземного інвесту-
вання на економіку приймаючої країни можна стверджувати, що пе-
реважання позитивних або негативних наслідків використання 
цього джерела залежить від методів державного регулювання ін- 
вестиційних процесів у країні. Державна політика в країні має бути 
спрямована на визначення максимального ефекту від іноземного ін-
вестування з одночасним нівелюванням можливості прояву негати-
вних наслідків. Найбільш прийнятним для розвитку економіки є 
прямі іноземні інвестиції (акціонерний капітал), які, на відміну від 
боргових, не призводять до зростання зовнішньої заборгованості 
країни. У 2016-2017 рр. співвідношення акціонерного капіталу та 
боргових інструментів в економіці України складає близько 5/1.  

Державне регулювання потоків прямих іноземних інвестицій 
має полягати у їх спрямуванні в ті галузі економіки, які є пріори- 
тетними для країни-реципієнта, а не для транснаціональних корпо-
рацій, що є актуальним в умовах гострої боротьби за природні ре-
сурси та конкуренції в галузі впровадження нових технологій. На 
думку А. Даниленка [115], державну підтримку у вигляді податко-
вих пільг доцільно надавати лише тим іноземним інвесторам, інве-
стиційні проекти яких сприятимуть досягненню цілей національних 
пріоритетів – упровадженню в Україні провідних технологій, які 
пов’язані з V та VІ технологічними укладами, після затвердження 
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Кабінетом Міністрів України. Усі інші прямі іноземні інвестиції ма-
ють здійснюватися виключно за рахунок іноземних інвесторів.     

Результати емпіричного аналізу статистичних даних в Укра-
їні свідчать, що темпи зростання капітальних інвестицій не визна-
чаються темпами зростання іноземних. З підсумками кореляційно-
регресійного аналізу встановлено відсутність кореляційного взає-
мозв’язку між цими показниками та впливу темпів зростання іно- 
земних інвестицій на темпи зростання капітальних загалом в Укра-
їні (коефіцієнт кореляції – 0,25, коефіцієнт детермінації R2 = 0,06) 
у період з 2002 по 2017 р. У 2017 р. темпи зростання іноземного 
інвестування капітальних інвестицій знизились удвічі (63%) порів-
няно з 2014, 2015 та 2016 рр. (132; 145; 120% відповідно). У загаль-
ній структурі джерел капітальних інвестицій іноземні складали від 
1 до 6% протягом аналізованого періоду1, що свідчить про значне 
переважання національних джерел формування інвестиційних ре- 
сурсів в Україні.  

Щодо внутрішніх (національних) джерел інвестиційних ре- 
сурсів підприємств України (власні кошти населення та підпри-
ємств, державні кошти, кредити банків та ін.2), то вони займають від 
84 до 96% в загальному обсязі інвестиційних джерел і серед них 
значну частку складають власні кошти підприємств та організацій 
(від 57 до 69% від загального обсягу капітальних інвестицій та від 
61 до 78% – від інвестицій із національних джерел упродовж 2002- 
2017 рр.).    

Стосовно прибутку як джерела забезпечення інвестиційної 
активності ніяких суперечок не виникає. Щодо амортизації, то тут 
думки науковців розходяться [139; 146; 151; 195; 196; 317]: україн-

1 Тут і далі, якщо не вказано інше, аналіз джерел інвестування охоплює 
період з 2002 по 2017 р. 

2 Державна офіційна статистика у методологічних поясненнях не розк-
риває, що саме включають джерела капітальних інвестицій, у тому числі до 
яких джерел належать прямі іноземні інвестиції – боргові інструменти. Проте 
у ст. 10 «Джерела фінансування інвестиційної діяльності» Закону України 
«Про інвестиційну діяльність» визначено, що до позикових коштів інвестора 
відносять облігаційні позики, банківські та бюджетні кредити. Тому в рамках 
даного дослідження використовується припущення, згідно з яким кредити  
банків та інших позик належать до внутрішніх джерел інвестування на націо-
нальному рівні.    
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ське законодавство та ряд учених відносять амортизаційні відраху-
вання до основного джерела інвестиційних ресурсів (фінансова й 
економічна концепції амортизації), інші, виходячи з позиції бух- 
галтерського обліку, вважають, що амортизація не може бути само-
стійним джерелом фінансування інвестицій, а лише сприяє приско-
ренню обороту інвестованого капіталу (бухгалтерська та податкова 
концепції амортизації). Основна причина такої неоднозначності по-
лягає у невизначеності державної амортизаційної політики щодо 
ролі амортизації у відтворювальному процесі. Об’єктом уваги з 
боку держави є податкова амортизація, що спричиняє її розгляд, 
перш за все, як елемента податку на прибуток, а отже, значний від-
рив нарахування амортизації від реального зносу активів. Основну 
роль у складі внутрішніх джерел національних ресурсів має відігра-
вати прибуток, який забезпечує приріст власного капіталу і сприяє 
збільшенню капіталізації підприємств. 

Внутрішніми джерелами інвестиційних ресурсів на націона-
льному (макро-) рівні є: кошти населення на будівництво житла  
(4-12%, у 2017 р. – 8%); кошти місцевого та державного бюджетів 
(4-13%, у 2017 р. – 13%); кошти, отримані за рахунок кредитів та 
інших позик (6-19%, у 2017 р. – 7%).  

Внутрішні інвестиційні ресурси з одночасним стимулюван-
ням припливу зовнішніх під контролем держави мають свої пере-
ваги. Співвідношення між внутрішніми та зовнішніми інвестиціями 
має ґрунтуватися на максимальній незалежності від зовнішнього фі-
нансування. Такої думки дотримуються академіки НАН України  
В. Геєць та А. Даниленко [95; 115].    

В офіційній статистиці відсутня класифікація фінансування 
капітальних інвестицій за формами власності, що не дозволяє про- 
стежити, до яких джерел фінансування інвестицій переважно мають 
доступ підприємства приватної, державної чи змішаної форми вла-
сності.  

З метою визначення співвідношення між власними, позико-
вими та залученими (бюджетними) джерелами інвестиційних ре- 
сурсів на мікрорівні на основі множинного регресійного аналізу по-
будовано модель впливу джерел інвестиційних ресурсів на рівень 
капітальних інвестицій в Україні, яка показує залежність зміни  
темпів зростання капітальних інвестицій від зміни структури та об-
сягів джерел їх фінансування 
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1 2 3Y 0,0365 0,8663x 0,0596x 0,0935x= − + + + ,  (8.1) 

де Y – темп зростання капітальних інвестицій в Україні, %;  
х1 – темп зростання обсягів власних ресурсів підприємств і орга-

нізацій, за які було профінансовано капітальні інвестиції у період з 
2002 по 2017 р., %;  
х2 – темп зростання обсягів бюджетних інвестиційних ресурсів 

(кошти державного та місцевого бюджетів),%;  
х3 – темп зростання позикових інвестиційних ресурсів (кредити 

банків та інших позик), %. 
Результати наведено в табл. 8.1. 

Таблиця 8.1 – Вплив темпів зростання обсягів інвестиційних 
ресурсів на зміни обсягів капітальних інвести-
цій в Україні 

Вхідні змінні регресійної моделі 

Прогнозовані зміни темпів 
зростання капітальних 

 інвестицій 
формула розрахунку % 

Темп зростання обсягів інвестиційних ресурсів, 
сформованих за рахунок власних джерел під-
приємств та організацій (х1) 

1 1
( )1 2 3x x x

b x
Е

y
= , 0,8644 

Темп зростання обсягів інвестиційних ресурсів, 
сформованих за рахунок позикових джерел під-
приємств та організацій (кредити банків та ін-
ших позик) (х3) 

3 3
( )3 1 2x x x

b x
Е

y
= 0,0999 

Темп зростання обсягів інвестиційних ресурсів, 
сформованих за рахунок бюджетних джерел 
(коштів державного та місцевих бюджетів) (х2) 

2 2
( )2 1 3x x x

b x
Е

y
= 0,0660 

Таким чином, результати кореляційно-регресійного аналізу 
свідчать про значний вплив внутрішніх (власних) джерел інвесту-
вання підприємств на темпи зростання/падіння капітальних інвес-
тицій, менш значний вплив – зовнішніх національних джерел ін- 
вестування (бюджетних та позикових, причому вплив позикових є 
більш значним) та відсутність впливу зовнішніх джерел (іноземних 
інвестицій) на темпи зростання капітальних інвестицій в Україні у 
2002-2017 рр.  

Для нарощування темпів зростання обсягів капітальних ін- 
вестицій державна політика має бути націлена на: розширення  
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внутрішніх національних джерел інвестування підприємств шляхом 
стимулювання підприємств до вкладення власних коштів у модер-
нізацію виробництва та створення умов для розширення позикових 
джерел, залучення прямих іноземних інвестицій.  

Доцільним є залучення інвестиційних ресурсів підприємств 
на ринках банківських кредитів та облігаційних позик. Підвищення 
зацікавленості населення до цієї форми інвестування, у свою чергу, 
дозволить використовувати потенціал внутрішніх заощаджень у 
країні для фінансування інвестиційних проектів підприємств реаль-
ного сектору економіки. 

8.2. Обґрунтування пріоритетних напрямів фінансового  
забезпечення інвестиційної активності виробництв  
за рівнем технологічності 

Негативні тенденції у промисловості позначаються на інвес-
тиційній активності суб’єктів господарювання. Спостерігається 
втрата ринків – орієнтація України тільки на європейські ринки та 
сільське господарство призводить до від’ємного сальдо (у 2017 р. та 
у І кварталі 2018 р. – від’ємне сальдо зовнішньоторговельного ба-
лансу (2625,4 та 135 млн дол. відповідно, тоді як у 2016 р. додатне – 
541,6 млн дол.)1. У структурі експорту/імпорту торгівля з країнами 
ЄС у 2017 р. складала 40 та 42% відповідно від усіх країн світу. 

В Україні низьким є рівень інвестування у високотехнологіч-
не інноваційне виробництво. Так, інвестиції в комунікаційне об- 
ладнання (investment in telecoms with private participation), що вхо-
дить до переліку високотехнологічних галузей за критеріями Міні-
стерства торгівлі США (1982 р.) [15, с. 4; 297, с. 29-30] у 2014 р.2 
скоротилися  більш ніж у 6 разів порівняно з 2011 р. [44]. 

Вітчизняні високотехнологічні товари здебільшого є некон-
курентоспроможними на європейському ринку. Так, у 2017 р. Укра-
їна експортувала до країн ЄС 14,2% товарів за групою «Механічні 
та електричні машини» від загального обсягу експорту, а імпорту-
вала 22% цих товарів. Найбільші обсяги експорту до країн ЄС – це 
продукція агропромислового комплексу та харчової промисловості 

1 Тут і далі, якщо не вказано інше, джерело: http://www.ukrstat.gov.ua. 
2 Дані обмежуються 2014 р. 
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(32,2% від загального обсягу експорту), недорогоцінні метали та ви-
роби з них (21,4%), у тому числі чорні метали та вироби з них 
(20,2%). 

Системоутворюючим чинником технологічного розвитку 
країни є інновації. Інноваційна діяльність в Україні характеризу-
ється невисокою сприятливістю підприємств до здійснення іннова-
цій, відсутністю дієвих стимулів щодо залучення інвестиційних ре-
сурсів в інноваційні процеси, несприятливим інвестиційним сере-
довищем для залучення прямих іноземних інвестицій у створення 
нових виробництв. Так, у 2016 р.1 порівняно зі попереднім роком 
кошти іноземних інвесторів у фінансуванні інноваційної діяльності 
підприємств промисловості в Україні знизилися на 60%, у загальній 
структурі джерел фінансування – з 30 до 0,1% порівняно з 2010 р. 

Обсяг фінансування науково-технічної діяльності з держав-
ного бюджету є обмеженим. За даними Держкомстату України пи-
тома вага загального обсягу витрат на виконання наукових дослі-
джень і розробок у ВВП становила 0,48 та 0,45% у 2016-2017 рр., у 
тому числі за рахунок коштів державного бюджету – 0,16% (для по-
рівняння: частка обсягу витрат на НДР у ВВП країн ЄС-28 стано-
вить у середньому 2,03%). За даними Світового банку 2015-
2016 рр.2 витрати на дослідження і розробки в Україні склали 0,62% 
від ВВП (для порівняння: у Польщі – 1,0, Литві – 1,04, Росії – 1,13, 
Німеччині – 2,88); частка високотехнологічного експорту в загаль-
ному експорті продукції – 7,3% (у Польщі – 8,5,  Литві – 11,8, Уго-
рщині – 13,7, Росії – 13,8, Німеччині – 16,7, Франції – 26,8) [43].  

Питання досягнення довгострокового зростання економіки 
України за рахунок технологічного й інноваційного розвитку під- 
приємств, нарощування виробництва продукції з високою доданою 
вартістю, переходу від сировинної моделі економіки до інноваційно 
сприйнятливої та виробництва V-VI технологічних укладів до- 
сліджують В. Геєць, Б. Данилишин, І. Булєєв, Н. Брюховецька, 
А. Гриценко [76; 78; 94; 95; 103; 117; 118] та ін.  

У роботах О. Амоші, Л. Саломатіної, А. Даниленка [56; 114; 
116] та ін. викладено аналіз виробництв із високою інноваційною 

1 Тут і далі  дані щодо інноваційної діяльності підприємств за видами 
економічної діяльності «Промисловість» обмежуються 2016 р. 

2 За більшістю показників дані обмежуються 2015 р. 
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складовою, високотехнологічних виробництв та їх факторних оз-
нак, необхідності їх інвестиційного забезпечення, визначено націо-
нальні пріоритети інвестування та фінансові механізми їх реалізації 
для економічного зростання та створення доданої вартості в Укра-
їні.  

Фундаментальні дослідження з проблематики розвитку ін- 
вестиційного забезпечення високотехнологічних виробництв в Ук-
раїні, пріоритетності інвестицій та структури національного вироб-
ництва за критерієм інвестування, співвідношення нових і традицій-
них галузей промисловості та галузевих диспропорцій розподілу ін-
вестицій в Україні здійснюють  науковці Інституту економіки та 
прогнозування НАН України [276; 297; 318] та  Національного ін-
ституту стратегічних досліджень [62; 284; 312]. 

На думку В. Гейця, «…без індустріального розвитку Україна 
розвиватиметься за сценарієм великого корпоративного сектору  
аграрної економіки і, на превеликий жаль, перебуватиме у повній 
технологічній залежності» [329]. Учений стверджує, що тільки за 
умов розвинутого та наукомісткого сектору промисловості України 
«… спостерігатиметься зростаюча віддача за видами діяльності.  
В іншому разі в умовах вільної торгівлі з ЄС, враховуючи, що укра-
їнська промисловість має порівняно меншу конкурентоспромож-
ність, більш потужні конкуренти швидко витіснять наших товаро-
виробників із внутрішнього ринку, а нам залишать види діяльності 
або порівняно низькотехнологічні, або пов’язані зі збиранням дета-
лей для кінцевої продукції більш розвинутих країн» [95, c. 16]. На 
думку Б. Данилишина, інвестування в технологічні сектори еконо-
міки в більшості випадків є єдиною можливістю залучення «розум-
ного капіталу», який виступає ключовим фактором технологічного 
розвитку України в доступному майбутньому [118]. Без створення 
стимулів для інвестування підприємств у високотехнологічні ви- 
робництва, фінансування інновацій в Україні й надалі зберігати-
меться тенденція до зниження кількості високомаржинальних тех-
нологічних підприємств на користь сировинного бізнесу, який кри-
тично залежить від світової цінової кон'юнктури, що підвищує еко-
номічні ризики в разі падіння цін на сировину на світових товар- 
них ринках. Науковці Національного інституту стратегічних до- 
сліджень відзначають, що пріоритети інвестиційного забезпечення 
мають бути визначені з урахуванням співвідношення традиційних 
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(сформованих у період розвитку індустріальних країн) і нових 
(НДДКР – винахід – інвестиційний проект – інновація – масове ви-
робництво) галузей промисловості [62].  

Методологія дослідження заснована на результатах аналізу 
критеріїв віднесення галузей промисловості до високотехнологіч-
них (секторальний підхід). Основними критеріями для цього є по-
казники «R&D intensity» [16]: інтенсивність НДДКР, НДДКР-міст-
кість, ДіР-місткість (за визначенням О. Саліхової [297]) 1, які вста-
новлюють інтенсивність досліджень і розробок.  

Показники, що визначають пряму ДіР-місткість (витрати на 
дослідження та розробки в обсязі від реалізації промислової про- 
дукції), непряму ДіР-місткість (витрати ДіР проміжних і капіталь-
них товарів, придбаних на внутрішньому ринку або імпортованих), 
місткість науково-інженерного персоналу та місткість вищої освіти, 
зведено у єдину класифікацію [16]. За цією класифікацією відбува-
ється ідентифікація галузі за рівнем технологічності, що використо-
вується в офіційній методології Організації економічного співро- 
бітництва та розвитку (ОЕСР).  

Недоліки використання даних підходів, визначені О. Саліхо-
вою (вимірювання ДіР-місткості ґрунтується на внеску, а не на ре-
зультаті – висока концентрація витрат на ДіР не означає випуск ви-
сокотехнологічної продукції і навпаки; невідповідність рівня техно-
логічності продукції рівню технологічності галузі через те, що під-
приємства можуть виробляти різні види товарів; класифікація орі- 
єнтована на зону ОЕСР загалом та не враховує національних пріо-
ритетів), спонукають до формування науково-методичних підходів 
до виявлення домінуючих технологічних напрямів і пріоритетності 
їх фінансового забезпечення шляхом стимулювання до інвести-
ційно-інноваційної активності [297].  

Технологічний розвиток країни забезпечується у тому числі 
оптимізацією розподілу інвестиційних ресурсів для кардинального 
поліпшення структури переробної промисловості. Забезпеченість 
промисловості ресурсною базою, інтенсивність оновлення основ-
них фондів відображаються обсягами та структурою капітальних 
вкладень (табл. 8.2).  

1 На думку О. Саліхової, переклад «R&D intensity» як «ДіР-місткість» є 
найбільш прийнятним у науковій термінології аналогічно до таких понять, як 
науко-, технолого-, трудо-, капіталомісткість. 
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Таблиця 8.2 – Структура  технологічних інвестицій в Україні, 
% 1 

Показник за рівнем 
технологічності 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1 2 3 4 5 6 7 
Капітальні інвестиції 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
З них: 
Low / medium-low-
technology manufac-
turing 
Низький  / середньо-
низький рівень тех-
нологічності 73,9 77,2 78,7 79,3 82,4 79,5 
High / medium-high-
technology manufac-
turing  
Високий  / середньо-
високий рівень тех-
нологічності 26,1 22,8 21,3 20,7 17,6 20,5 
Прямі іноземні інвес-
тиції (акціонерний 
капітал) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
З них: 
Low / medium-low-
technology manufac-
turing 
Низький  / середньо-
низький рівень тех-
нологічності 84,0 84,8 79,7 80,0 80,0 80,6 
High / medium-high-
technology manufac-
turing  
Високий  / середньо-
високий рівень тех-
нологічності 16,0 15,2 20,3 20,0 20,0 19,4 
Прямі іноземні інвес-
тиції (боргові інстру-
менти)  – – – – 100,0 100,0 
З них: Low / medium-
low-technology manu-
facturing 
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Закінчення табл. 8.2 
1 2 3 4 5 6 7 

Низький  / середньо-
низький рівень тех-
нологічності – – – – 68,5 73,8 
High / medium-high-
technology manufac-
turing  
Високий  / середньо-
високий рівень тех-
нологічності – – – – 31,5 26,2 

1 Розраховано за даними http://www.ukrstat.gov.ua та Eurostat statis- 
tics explained: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Archive: 
High-technology_versus_low-technology_manufacturing#cite_note-2. 

Три чверті всіх капітальних інвестицій припадає на низький / 
середньо-низький технологічний рівень, аналогічна ситуація і щодо 
зарубіжного інвестування, що потребує обґрунтованих державних 
пріоритетів забезпечення інвестиційної активності відповідно до  
завдань модернізації промисловості в країні. 

8.3. Моделювання пріоритетів державного фінансування 
інвестиційної активності підприємств за галузями  
промисловості 

Результати аналізу ключових результуючих показників діяль-
ності промислових підприємств свідчать про неможливість вибору 
єдиного критерію, на основі якого можуть бути визначені пріори-
тети державного фінансування інвестиційної активності промисло-
вих підприємств за галузями промисловості з урахуванням рівня  
технологічності.  

Методологія, заснована тільки на одному показнику (рента-
бельності, зайнятості, заробітної плати тощо), може призвести до 
зміцнення позиції підприємств окремих галузей. Наслідком такої 
політики може стати нестабільна економічна ситуація в країні та  
відсутність довгострокових перспектив розвитку. Використання 
критерію зайнятості веде до збільшення кількості трудомістких га-
лузей із низьким рівнем технічних інновацій, увага до екологічної 
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складової може призвести до недостатнього використання виробни-
чого потенціалу. Показник частки доданої вартості в обсязі від реа-
лізації промислової продукції, запропонований науковцями Інсти-
туту економіки та прогнозування [297], відображає рівень іннова-
ційної спрямованості та технологічності галузі, але його викорис-
тання недостатньо для визначення пріоритетних галузей.       

Пріоритети державного фінансування  інноваційної актив- 
ності підприємств мають бути визначені на основі багатокритеріа-
льного методу. Оскільки необхідне використання комплексного, 
системного підходу, що забезпечує промисловий підйом з ураху-
ванням інтересів різних суб'єктів економіки, вирішення може бути 
знайдене в результаті компромісу між розвитком виробництва з ви-
сокою доданою вартістю і збереженням сприятливої екологічної об-
становки, становленням сильної інноваційної держави і підтриман-
ням стабільного рівня життя населення. Реалізувати зазначені прин-
ципи, на думку фахівців, дозволяє теорія прийняття рішень, роз- 
роблена Т. Сааті [291], яка отримала назву «метод аналізу ієрархій».  

Визначення пріоритетів державного фінансування інвестицій 
в Україні та розрахунок оптимальної структури капітальних інвес-
тицій здійснено на основі ієрархічних ігор та методу багатокритері-
альної оптимізації за принципом узгодження економічних інтересів 
різних суб’єктів, запропонованим Р. Ішмуратовим [164]. 

Пріоритети державного фінансування інвестицій в Україні 
визначено за такими критеріями: збільшення доданої вартості; від-
дача від інноваційної діяльності; екологічність виробництв; заро- 
бітна плата з точки зору економічних інтересів різних суб'єктів (ак-
торів), які традиційно виділяються в економічній теорії, – домогос-
подарств, фірм (промислових підприємств) і держави.  

Вирішення поставленого завдання потребує послідовної реа-
лізації чотирьох етапів. 

Перший етап – структурування проблеми у вигляді ієрархії. 
Завдання представлене у вигляді багаторівневої ієрархічної струк-
тури, що відображає вплив різних чинників на процес прийняття рі-
шень щодо державного фінансування, їх взаємозв'язок і підпоряд-
кування. На першому рівні ієрархії формалізується головна мета до-
слідження − визначення оптимальної структури капітальних інвес-
тицій з точки зору інтересів домогосподарств, фірм і держави, які  
утворюють другий рівень ієрархії. На третьому рівні виокремлено 
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такі критерії: додана вартість, заробітна плата, віддача від іннова-
ційної діяльності, екологічність виробництв (рівень упровадження 
ресурсозберігаючих технологій). Четвертий рівень ієрархії визначає 
види економічної діяльності у промисловості (рис. 8.1).  
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Рисунок 8.1 – Ієрархія знаходження оптимальної структури 
капітальних інвестицій в Україні 

Другий етап – послідовна оцінка кожного елементу нижнього 
(четвертого) рівня ієрархії за ступенем його впливу на третій. Пріо-
ритети визначено за методом парних порівнянь за такими показни-
ками: частка доданої вартості за витратами виробництв в обсязі ре-
алізованої промислової продукції в галузі,%; середня заробітна 
плата за видами економічної діяльності у промисловості, грн;  
частка промислових підприємств, що реалізовували інноваційну 
продукцію, в загальній кількості промислових підприємств, які 
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здійснювали інноваційну діяльність,%; частка впроваджених ресур-
созберігаючих технологічних процесів на промислових підприєм- 
ствах у загальній кількості впроваджених нових технологічних про-
цесів, %.  

Третій етап − пріоритизація елементів третього рівня ієрар-
хії по відношенню до елементів другого. Визначено значимість ко-
жного критерію для кожного суб’єкта економіки. За основу взято 
припущення, що інтереси держави полягають у підвищенні показ-
ників доданої вартості, віддачі від інноваційної діяльності та еколо-
гії (упровадження ресурсозберігаючих технологій), інтереси під- 
приємств – у підвищенні показників віддачі від інноваційної діяль-
ності та доданої вартості, інтереси домогосподарств – у підвищенні 
заробітної плати та поліпшенні екологічної ситуації. 

Четвертий етап − пріоритизація елементів другого рівня  
ієрархії по відношенню до головної мети й обчислення глобальних 
пріоритетів. Визначено силу впливу кожного з економічних суб'єк-
тів на головну мету дослідження. Здійснено припущення, що кожен 
із суб'єктів економіки має однаковий вплив, тому вектор пріорите-
тів має вигляд (0,3333; 0,3333; 0,3333). 

Достовірність одержаних результатів визначено за мето- 
дом оцінки узгодженості інформації (Т. Сааті [291]) для побудови  
функцій приналежності нечітких множин [170]  ݕܫ = ఒ௠௔௫ି௡௡ିଵ 	, (8.2) 

де Іy – індекс узгодженості;  ᆋ max – максимальне власне значення матриці;  
n – розмірність матриці. 

Розраховане відношення узгодження (Jy = Іy / JІ) з урахуван-
ням випадкового індексу (JІ), значення якого залежить від розмір-
ності матриці (у даному випадку JІ = 0,9), відповідає прийнятному 
рівню (Jy ≤ 0,1) (табл. 8.3). 

Після розрахунків пріоритетів кожного рівня ієрархії по від-
ношенню до вищого обчислено глобальний вектор пріоритетів 
(табл. 8.4). 

Розрахунками підтверджено найбільшу пріоритетність для 
держави машинобудування (0,1267, або 13%) у загальній структурі 
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галузей промисловості та підприємств (0,1376, або 14%). Вектор 
пріоритетів домогосподарств вказує на те, що найбільші преферен-
ції повинна мати металургійна галузь (0,1497, або 15%). Пріоритети 
суб'єктів економіки зведено в єдиний вектор, значення якого є до-
сягненням головної мети моделювання.  

Таблиця 8.3 – Розрахунок показників узгодженості елемен-
тів третього рівня ієрархії (додана вартість, за-
робітна плата, віддача від інноваційної діяль-
ності, впровадження ресурсозберігаючих тех-
нологій) по відношенню до другого (еконо- 
мічні суб’єкти) 

Актори 
Показники узгодженості  
Іy Jy 

Держава 0,0511 0,0568
Домогосподарства 0,0605 0,0672
Підприємства 0,0047 0,0052

Результати моделювання дозволяють оптимізувати структуру 
капітальних інвестицій комплексно – з урахуванням різних чинни-
ків і потреб широкого кола осіб: за критеріями доданої вартості, від-
дачі від інноваційної діяльності, впровадження ресурсозберігаючих 
технологій та заробітної плати; з точки зору інтересів держави, під-
приємств і домогосподарств (табл. 8.5).  

Таким чином, векторами пріоритетів державного фінансу-
вання інвестицій з урахуванням економічних інтересів держави, 
підприємств і домогосподарств за критеріями доданої вартості, від-
дачі від інноваційної діяльності, впровадження ресурсозберігаючих 
технологій та заробітної плати визначено машинобудування та ме- 
талургію. Застосування даного підходу дозволяє оптимізувати роз-
поділ державних інвестиційних ресурсів на виробництва з високою 
доданою вартістю відповідно до цілей економічної та інвестиційної 
політики держави в певних інституціональних умовах. 

З метою підвищення інвестиційної активності підприємств, 
створення умов для пріоритетного спрямування інвестиційних ре-
сурсів у впровадження сучасних технологій виробництва, націле-
них на виробництво кінцевої продукції з високою доданою вар- 
тістю, необхідно: 
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Таблиця 8.5 – Прогнозування структури капітальних інвес-
тицій за видами промислової діяльності  
в Україні, % 

у планах стратегічного розвитку країни першочерговим за-
вданням визначити орієнтацію на стимулювання внутрішнього ін-
вестиційного попиту разом із стимулюванням платоспроможного 
попиту населення, що приведе до підвищення ефективності підпри-
ємств видів діяльності, характерних до національних товаровироб-
ників, здатних випускати продукцію з порівняно високою питомою 
вагою доданої вартості; 

стимулювати структурні зрушення у промисловості, націлені 
на підвищення конкурентоспроможності національної економіки на 
основі розвитку нових і трансформації традиційних галузей із вико-
ристанням потенціалу високих технологій згідно з «Індустрією 
4.0»; 

забезпечити умови для створення нових і технологічної мо- 
дернізації існуючих виробничих потужностей щодо поглибленої 
переробки сировини, зокрема металургійної продукції, що дозво-
лить збільшити додану вартість виробленої продукції та товарного 
експорту України. 

Вид промислової діяльності
Структура Відхи-

лення фактична  прогнозна  
Добувна промисловість і роз-
роблення кар рів 23,20 11,48 11,73
Харчова 15,64 9,67 5,97
Легка 0,72 10,29 -9,57
Деревообробна 2,33 8,82 -6,48
Металургійна 14,34 12,18 2,16
Хімічна та нафтохімічна 8,79 11,03 -2,24
Машинобудівна 6,35 12,24 -5,89
Інші 1,08 10,25 -9,17
Постачання електроенергії, 
газу, пари та кондиційова-
ного повітря 26,55 7,43 19,11
Водопостачання; каналізація, 
поводження з відходами 1,00 8,58 -7,58
Усього 100 100 -
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Розділ 9. ОБҐРУНТУВАННЯ ПАРАДИГМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ 
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ ПРОМИСЛОВИХ 
ПІДПРИЄМСТВ  

9.1. Гіпотеза формування та реалізації сучасної моделі  
інвестиційної активності  підприємств України 

Теоретичні передумови. В економічній теорії сучасний стан 
розвинутих країн, країн із перехідною економікою віднесено до «ін-
дустріальних суспільств» (Дж. Гелбрейт, П. Друкер, К. Кларк,  
А. Пігу, У. Ростоу та ін.) [6; 30-32; 110; 111; 137]. В індустріальному 
суспільстві дослідники виділяють стадії економічного зростання, в 
основі яких знаходяться технічні перетворення, інвестиційна діяль-
ність. 

У. Ростоу [30; 32] у зрілому індустріальному суспільстві ви-
діляє четверту стадію – «просування до зрілості» та п’яту – «масове 
споживання». Третя стадія – «підготовка умов до «зрушення» 
(«зльоту») та стадія «зрушення» («зліт») і перехід до індустріаль-
ного суспільства» частково мають місце у традиційному й індустрі-
альному типах суспільства. 

Після завершення стадії масового споживання формується 
новий тип суспільства, який має багато назв: неоіндустріальне, 
постіндустріальне, постекономічне, нове індустріальне, інформа-
ційне та ін. 

Поняття «постіндустріальне суспільство» може уточнюва-
тися відповідно до реалій, і якщо буде доведена інша, більш точна 
назва нового типу суспільства, то вона буде залишена. 

Одним із перших нове суспільство назвав постіндустріальним 
Д. Белл, виступаючи на конференції в Бостоні (1962 р.), а потім по-
вторив у своїх публікаціях [63]. За оцінками Д. Белла, розвинуті 
країни Північної Америки та Європи перейдуть до постіндустріаль-
ного суспільства вже на початку ХХІ ст. 

Згідно з провідною панівною економічною концепцією ін- 
дустріальне суспільство характеризується як суспільство нагромад-
ження техніки і капіталів. Д. Белл стверджував, що американське 
суспільство у 1976 р. є індустріальним, суть його діяльності – коор-
динація машин і людей для масового виробництва товарів, у якому 
«майже всі основні галузі виробництва, які ми маємо, … були у  
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ХІХ ст.» [63]. Розглядаючи індустріальне суспільство як один із ти-
пів розвитку країн, Дж. Гелбрейт зберігає відносно нього харак- 
терну для кейнсіанства презумпцію про інвестиції у фізичний капі-
тал як про рушійну силу виробничого прогресу. 

У 60-х роках ХХ ст. У. Ростоу у своїй концепції стадій еконо-
мічного зростання ввів стадії «сталої технологічної зрілості» та «ера 
високого масового споживання», а пізніше шосту стадію – «пошуку 
якості» (духовність людини) [31, с. 230]. У. Ростоу називає строком 
«технологічної зрілості» для Великобританії 1850 р., США – 
1900 р., Німеччини та Франції – 1910 р., Швеції – 1930 р., Японії – 
1940 р., Росії (СРСР) та Канади – 1950 р. [31, с. 319]. Часом вступу 
в еру високого масового споживання У. Ростоу вважає для США 
1913-1914 рр., для Західної Європи та Японії – 50-ті роки ХХ ст. 
Глобальним чинником, за яким учений відносить до тієї чи іншої 
стадії розвитку, прийнято частку збережень та інвестицій у націо-
нальному доході (НД). При 5-10% збережень та інвестицій у НД 
країна та її економіка віднесені до третьої стадії розвитку, при 10-
20% – до стадії технологічної зрілості (четвертої). Закріпилося по-
ложення, що збільшення частини збережень та інвестицій саме по 
собі (разом з активною роллю держави) пояснює та індукує еконо-
мічне зростання, «технологічна зрілість» досягається без наукової 
організації праці та наукового менеджменту масового поточного 
конвеєрного виробництва.  

Для І та ІІ стадій економічного зростання панівною була ви-
робничо-грошова модель інвестиційної діяльності. Джерелами ін-
вестування виступали власні кошти підприємців-капіталістів, у 
тому числі залучені завдяки війнам, колоніальній системі тощо. Але 
вже у ІІІ стадії зароджується кредитно-емісійна модель інвесту-
вання, яка з 60-70-х років ХХ ст. стала домінуючою. Тому механі-
зми та моделі, які використовували на ІV і частково V стадіях еко-
номічного зростання найбільш розвинуті країни, не можуть бути 
механічно перенесені в умови сьогодення країнами з перехідною 
економікою, у тому числі Україною, хоча тенденція для цього чітко 
простежується. 

На відміну від країн, що розвивалися за законами капіталіс- 
тичної соціально-економічної формації (СЕФ) й еволюційним шля-
хом перейшли до IV стадії розвитку, Україну у складі Російської 
імперії революційним шляхом було переведено до склад Союзу РСР 
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у соціалістичний тип розвитку, де вона за загальними принципами 
даної СЕФ будувала соціалістичну економіку радянського типу на 
індустріальній основі, у чомусь аналогічній капіталістичній СЕФ, 
але в дечому суттєво відрізнялася від останньої. Загальний вектор 
був орієнтований фактично на швидке зростання шляхом значно  
більших темпів збільшення інвестицій (у 2-3 рази вищі, ніж провідні 
капіталістичні країни на етапі «підйому» або «зльоту»). Це дало  
можливість швидко перейти до стабільного індустріального стану. 
Однак ери високого масового споживання так і не було досягнуто. 
У результаті подій, пов’язаних із розпадом СРСР, переходу до рин-
кових відносин, капіталістичної економіки, Україна знов опинилась 
на стадії підготовки до переходу до економічного розвитку (ІІ- 
ІІІ стадії) і лише в деяких точках наближається до IV стадії. Будучи 
самостійною державою, вона стала розвиватись у значно гірших 
умовах. 

Характеристика стану економіки та інвестиційної діяльно-
сті. Ще в 1990-1991 рр. Україна була однією з найбільш промис-
лово розвинутих країн Європи та світу. Її стан розвитку обґрунто-
вано можна було відносити до індустріального типу суспільства,  
IV стадії розвитку «стійкого просування до стабільності». У 
табл. 9.1 наведено показники ВВП та ВНД (валовий національний 
дохід)1, розраховані за різними методиками у вільній конвертованій 

1 ВНД = ВВП + сальдо первинних доходів. Первинні доходи − це 
оплата праці, дивіденди та інші доходи, отримані з-за кордону або передані 
за кордон. ВНД практично дорівнює ВНП і дещо відрізняється від ВВП. 
До їх загальних недоліків належить і те, що вони не враховують збиток, 
який завдається природі, не виключають діяльності на ВПК і витрати на 
нього, а також виробництво суспільно некорисних і шкідливих товарів  
і послуг (алкоголь, наркотики, діяльність спекулятивних фінансових орга-
нізацій, казино тощо), тобто діяльності, яку древні мислителі виключали з 
економіки і відносили до хрематистики. Фінансовий капіталізм включив 
хрематистику, результати її діяльності у грошовій формі у фінанси, в еко-
номіку. Ці питання потребують глибоких досліджень і прийняття рішень 
щодо них. Світовий банк розраховує щорічно ВНД на душу населення  
і визначає по ньому країни з: високим рівнем ВНД на душу населення – 
вище 12615 дол.; середнім рівнем ВНД на душу населення − від 1036 до 
12615 дол.; низьким рівнем ВНД на душу населення – до 1036 дол. [263].  

Україна перебуває у середній групі за даною класифікацією СБ 
(2016 р. – 2220 тис. дол. згідно з обмінним курсом, 8400 дол. за ПКС).  
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валюті (ВКВ – дол. США) згідно з обмінним курсом долара до  
гривні за паритетом купівельної спроможності (ПКС). 

Таблиця 9.1 – ВВП та ВНД України (1991-2016 рр.)1 

Рік 

ВВП за об-
мінним кур-
сом долара, 
млрд. дол.

ВВП, 
% до 

1991 р. 

ВНД за 
ПКС, 

млрд дол. 

ВНД, 
% до 

1991 р. 

ВНД,  
% до ВВП 

1991 24,3 100,0 458,4 100,0 1886,4
2000 32,3 132,9 193,5 44,21 599,1
2013 179,6 847,2 392,6 85,6 218,6
2014 132,3 544,4 373,4 81,4 282,2
2015 90,9 374,1 340,5 74,3 374,6
2016 93,3 383,9 353,0 77,0 378,3

1 Розраховано за даними Світового банку [301]. 

Отже,  визначальний вплив на рівень ВВП та ВНД має курс 
національної валюти до ВКВ (у даному випадку – долар США). Ди-
наміку ВВП України наведено у табл. 9.2.  

Таблиця 9.2 – ВВП України (1991-2017 рр.)1 

Рік ВВП, млрд. 
дол. США 

ВВП ПКС,
млрд. дол. 
США

ВВП ПКСдо ВВП,%
(група 3 / група 2) 

ВВП 
ПКСдо 

1991 р.,%
1991 24,3 466,1 1918,1 100,0
1995 37,0 196,4 530,8 42,1
2000 31,6 193,5 612,3 41,5
2005 86,2 315,6 366,1 67,7
2010 136,4 351,3 257,6 75,4
2012 176,2 386,4 219,3 82,9
2013 177,8 392,8 221,0 84,2
2014 130,9 371,8 284,0 79,8
2015 90,5 341,5 377,3 73,2
2016 93,8 352,3 375,6 75,6
2017 109,3 366,8 335,6 78,7

1 Розраховано за даними Держкомстату України. 

Згідно з оцінками Світового банку у 2016 р. Україна за обся-
гом ВВП посіла 65 місце у світовому рейтингу, а за обсягами ВНД 
(за ПКС) – 50. Це свідчить про необхідність коригування (суттєвої 
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переробки методик) методів визначення ВВП, ВНП, ВНД. Однак 
тренд навіть таких надекономічних показників вказує на стагнацію 
та деградацію економіки України. 

У рейтингу найбільш нещасних економік світу 2018 р., який 
складає Вloomblerg, Україна посіла 7 місце із 66 країн (у 2017 р. – 
5). 

Наведені в табл. 9.1-9.2 дані свідчать як про нестійкість еко-
номіки України, так і про ненадійність використовуваних показни-
ків (ВВП, ВНП, ВНД). 

З метою встановлення стадії розвитку, на якій перебуває Ук-
раїну, можна скористатись як вищенаведеними показниками та їх 
динамікою, так і безпосередньо порівнявши чинники та показники, 
що характеризують відповідні стадії розвитку (кількісні та якісні)  
і відповідні чинники економіки України (табл. 9.3). 

Таблиця 9.3 – Показники, що визначають стадії розвитку 
провідних країн, і порівняння з ними показ-
ників України 

Стадія 
Показники країн, 
 що перебувають  
на даній стадії 

Показники  
України 

Порівняння й 
оцінка України*

1 2 3 4
ІІ. Підготовка 
умов для 
«зрушення» 
(стрибка, 
зльоту), до ви-
щої стадії 

ВВП – зростання на 2-3% за 
рік – стабільно 

Зростання регулярно «зри-
вається» у різкі спади 

− 

Рівень заробітної плати – се-
редній 

Рівень заробітної плати – 
низький 

– 

ВНД на душу населення – се-
редній 

ВНД на душу населення − 
низький 

– 

Чисельність населення і ро-
боча сила стабільні та зроста-
ють 

Чисельність населення і ри-
нок праці скорочуються – 

Інвестиції на рівні до 5% ВВП ВВП не зростає та інвести-
ції зменшуються 

– 

Модель інвестування – ви-
робничо-грошова 

Модель інвестування – ви-
робничо-грошова 

+ 

ІІІ. Просуван-
ня до «зру-
шення» 
(зльоту,  
стрибка) 

ВВП – зростання на рівні се-
редньосвітового, але не мен-
ше 5% на рік 

Тенденція до зростання є, 
але недостатня – 

Рівень заробітної плати вище 
середнього 

Рівень заробітної плати ни-
зький 

– 

Внутрішній ринок зростає Внутрішній ринок «зхлопу-
ється» 

– 

ВНД на душу населення вище 
середнього 

ВНД низький і практично не 
зростає 

– 

Інвестиції на рівні 10-20% 
ВВП 

 Інвестиції низькі, особливо 
у сфері реального сектору 

– 
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Закінчення табл. 9.3 
1 2 3 4

Модель інвестування – ви-
робничо-кредитна 

Модель інвестування – то-
варно-виробнича 

Інвестиційний клімат − пози-
тивний 

Інвестиційний клімат − не-
сприятливий 

Робоча сила із середньою та 
середньо-професійною осві-
тою 

Середня та середньотех-
нічна освіта

ІІІ-ІV технологічній уклади  ІІІ-ІV технологічні уклади
ІV. Масове 
виробництво 
товарів та по-
слуг і масове 
їх споживання 

ВВП – стабільне зростання на 
рівні 3,0-3,5% 

Низький рівень зростання 
ВВП 

– 

Високий рівень ВНД на душу 
населення 

Низький душовий ВНД 
– 

Збалансовані виробнича і ро-
боча сили, експорт й імпорт, 
низький рівень інфляції. Ви-
сокий рівень оплати і дохо-
дів. Випереджаюче зростання 
сфери послуг, інновацій, ци-
фровізації, інтелектуального 
капіталу 

 Розбалансування ринків то-
варів, праці та міграції 

− 

ІV-V технологічній уклади ІІІ-ІV технологічній уклади − 
V. Високе ма-
сове спожи-
вання товарів 
та послуг 

Зростання ВВП в основному 
за рахунок сфери послуг (1,0-
3,0%). Стабільність сфери ре-
ального сектору економіки. 
Реструктуризація за рахунок 
інтелектуалізації праці. Ста-
білізація доходів.  
V-VІ технологічній уклади 

Відсутні ознаки V стадії 

VІ. Пошук 
людського ка-
піталу 

Зростання ВВП за рахунок 
освіти, охорони здоров’я, ку-
льтури. Інвестиції в людей. 
V-VІ технологічній уклади 

Відсутні ознаки VІ стадії 

* Умовні позначення: + відповідає, - не відповідає.

Аналіз наведених у табл. 9.3 даних свідчить, що в Україні  
відсутні передумови та впливові сили, здатні забезпечити перехід 
вітчизняної економіки до вищих стадій індустріального суспіль- 
ства, не кажучи про постіндустріальне суспільство. Провладні  
структури, власники фінансів та засобів виробництва не мають ба-
жання засвоювати та реалізовувати сучасні форми ринкових відно-
син. 

Нехтуючи об’єктивними економічними й інституційними  
передумовами переходу до розвинутого індустріального суспіль- 
ства, пострадянські країни на шляху проголошених лозунгів фор- 
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мування сучасних стадій розвитку  потрапляють  у так звані  пастки: 
«нестачі капіталу» та кола «відсталості» (рис. 9.1, 9.2), які до- 
сліджені фахівцями відносно відсталих країн світу [2; 24]. Із де-
якими уточненнями ці «пастки» можна розглядати і стосовно до по-
страдянських країн, у тому числі України. 

Рисунок 9.1 – Коло нестачі капіталу (за Р. Нурксе) [24, 
с. 5; 163, с. 453] 

 

 
 

Рисунок 9.2 – Взаємозв’язок моделі розвитку нестачі капі-
талу (на прикладі України)  

Схема Р. Нурксе є одним із варіантів «порочних кіл убогості» 
та пояснює обмеженість внутрішнього ринку та (або) недостатність 
ресурсів для інвестування, модернізації. Ця схема може бути вико-
ристана для характеристики інвестиційних процесів в Україні, але 
«середню купівельну спроможність» треба замінити на «низьку  
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купівельну спроможність», а «наявність капіталу» розширити і ви- 
класти як «недостатність вітчизняного капіталу» та «низький інвес-
тиційний клімат», тоді схему 1 (рис. 9.1) можна замінити на схему 
2 (рис. 9.2). 

Коло нестачі капіталу доповнюється «колом відсталості» 
Б. Кналла [2; 163, с. 454] (рис. 9.3). 

Рисунок 9.3 –  «Коло відсталості» Б. Кналла 

Із використанням наведених схем розроблено схему «кола 
відсталості» на прикладі економіки України (рис. 9.4). 

Більшість проблем в економіці України пов’язані з викорис-
танням неоліберальної моделі розвитку, а в інвестиціях – вироб-
ничо-грошової моделі, у той час як країни, що мають високі темпи 
розвитку, застосовують комбіновані моделі, в яких задіяні позитив-
ні сторони всіх економічних шкіл, а модель інвестування – кре- 
дитно-емісійна. Це дозволяє розвинутим країнам, закріпившись на 
V стадії стабільно високого масового виробництва і споживання, 
просуватися до VІ стадії «якісного зростання людини». У вітчизня-
ній економіці доцільно просуватися до індустріального суспільства, 
побудованого на концепції Форда – Тейлора – Друкера [6; 163, 
с. 483], яка відкрила шляхи потокам продукції галузей  масового ви-
робництва в домашнє господарство і зробила «середні верстви» 
найманих працівників головними власниками матеріального ви- 
робництва. Основу концепції становить презумпція стихійного роз-
витку масових ринків у лідируючих країнах за рахунок: розширення 
зайнятості у трудоємних поточно-конвеєрних процесах галузей ма-
сового виробництва з високими заробітками працюючих; поши-
рення споживчих кредитів сім’ям із зростаючими потребами (в  
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автомашинах, котеджах, побутових приладах та інших товарах дов-
гострокового користування). Основний ланцюг цієї концепції – 
«розвиток технологій і товарного світу – зростання продуктивності 
праці, заробітків і зайнятості – розвиток працівників та відносин на 
виробництві – розвиток кредитів і ринків – розвиток суспільства».  

Рисунок 9.4 – Коло відсталості та нестачі капіталу в Україні 

В Україні також доцільно використовувати концепцію «само-
підтримуючого зростання» (У. Ростоу, 1956 р.), основна ідея якої 
полягає у переході від традиційного суспільства до індустріального, 
а стадія – просування до зрілості (the drive to maturity). Ця стадія 
триває 20-30 років (у повторі цей строк можна дорівнювати до  
10 років). За розрахунками С. Кузнеця [19], частка внутрішніх на-
громаджень у ВНД при 5%, характерних для стадій розвитку тради-
ційних суспільств, перед стадією злітання (стрибка) у США у 40-
50-х роках XIX ст. становила 15-20%; у Канаді у 1870 р. – 15,0, у 
1890 р. – 15,5, у 1900 р. – 13,5%. СРСР у 30-х роках XX ст. мав  
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більше 40%, Китай наприкінці XX – на початку XXI ст. – від 30 до 
40%.  

На стадії зрілості вважається, що нагромадження на рівні 10-
12% ВНД забезпечують стабільне зростання економіки на 1-3%, а 
кожен 1% зростання нагромадження (за умови структурної перебу-
дови) забезпечує зростання ВВП на 0,1-0,3%.  

Однак якщо країна витрачає значні суми з бюджету на вій- 
ськово-промисловий комплекс (ВПК), товари та послуги не першої 
потреби, економить на науці, освіті, охороні здоров’я, допускає над-
мірну (більше 195) диференціацію населення за доходами тощо, то 
ці концепції не спрацьовують.  

Дж. Гелбрейт відзначає, що нав’язування різних малокорис-
них, а то й шкідливих предметів побуту і престижного відпочинку 
відбувається у США на противагу задоволенню життєво важливих 
потреб інтелектуального і духовного розвитку людей; роль органі-
затора формування, фінансування суспільно важливих потреб по-
винна взяти на себе держава, оскільки майже всі «інвестиції в лю-
дину» здійснюються повз ринкову систему; ВПК прямо впливає на 
рівень інфляції (скорочення інвестицій у громадянські галузі та до-
ходів населення); «інвестиції в людину» всупереч «інвестиціям у 
матеріальний капітал» невидимі та не піддаються оцінці; фактичне 
капіталовкладення у матеріальні цінності або максимізація доходів 
(прибутку), а саме «інвестиції» у своїх дітей, стають головною ме-
тою і людини, і суспільства, але це ще не усвідомлено економічною 
наукою [109; 163, с. 486- 487]. 

Викладені положення слід ураховувати при формуванні кон-
цепції активізації інвестиційної діяльності в економіці, промисло-
вості України загалом та на підприємствах зокрема.  

Інвестиційна діяльність (деякі питання теорії та практики). 
У капіталістичній економіці інвестиції визначаються як довгостро-
кове вкладення капіталу у промисловість, сільське господарство, 
транспорт та інші галузі господарства з метою отримання прибутку. 
Виділяють інвестиції фінансові (ІФ) – вкладення капіталу в акції, 
облігації та інші цінні папери, що переміщує титули власності та дає 
право отримання нетрудового доходу, і реальні – створення нових 
капітальних благ, нового капіталу або збільшення вже існуючого 
капіталу. Використовуються такі поняття: валові реальні інвестиції 
(ВРІ) – вкладення в основний виробничий капітал (будівлі, споруди, 



297 

обладнання), житлове будівництво, товарно-матеріальні запаси (си-
ровина, матеріали, готова продукція та незавершене виробництво); 
чисті інвестиції (ЧІ) – ВРІ за виключенням із них суми амортизації 
основного капіталу [161]. 

Інвестиції поділяються на державні (ДІ) та приватні (ПІ). Дер-
жавні інвестиції фінансуються за рахунок державного бюджету та 
використовуються для розвитку інфраструктури, військово-про- 
мислового комплексу, науки, освіти та ін. 

Приватні інвестиції направляються в ті галузі, де інвестор че-
кає на отримання бажаного прибутку. Джерелом їх фінансування є 
прибуток, амортизаційні відрахування, кредити банків та фінансо-
вих організацій, кошти працівників підприємства. Починаючи із  
60-х років ХХ ст. головним джерелом фінансування ПІ розвинутих 
країн стали кредити, а модель – авансова, кредитно-емісійна. В Ук-
раїні все ще зберігається застаріла модель інвестування, де до 70-
80% ПІ фінансується за рахунок власних коштів підприємства (при-
буток, амортизація), тобто застосовується товарно-виробнича мо-
дель інвестування. 

Інвестиції можуть дати імпульс до розвитку, якщо вони забез-
печують швидкі нововведення, пов’язані з науково-технічним про-
гресом, розширенням зовнішніх та внутрішніх ринків і їх відносять 
до автономних. Такі інвестиції викликають ефект мультиплікації, 
який необхідно закріпити, і таку роль виконують індуковані інвес-
тиції. 

Реальні інвестиції на рівні підприємства деякі автори розгля-
дають як капіталовкладення – сукупність товарів для збільшення 
нагромадженого капіталу [132, с. 330]. 

Проблематика інвестицій (капіталовкладень) досліджується з 
метою дати відповідь на питання: яким чином обсяг виробництва 
певного періоду розподіляється між поточним споживанням і май-
бутнім (інвестиції для збільшення обсягу в перспективі); яку роль у 
визначенні рівня виробництва та безробіття в економіці відіграють 
коливання інвестиційної активності фірм; який вплив мають інвес-
тиції на довгострокове економічне зростання [132, с. 58]. 

Проблеми мотивації інвестиційної роботи на макро- та мікро-
рівнях перебувають у полі зору наукової економічної спільноти як 
Заходу, так і пострадянських країн. Але оскільки рівень розвитку 
економіки, промисловості, інвестиційної діяльності у країнах сут- 



 

298 

тєво відрізняється, то і методи мотивації, стимулювання інвестицій 
також різняться, особливо на мікрорівні. На Заході підприємства 
функціонують в умовах розвинутого й ефективно функціонуючого 
ринку фінансів. Тому здобутки західних вчених, у тому числі нобе-
лівських лауреатів, більшою мірою стосуються мотивації інвести-
цій за активної участі фінансового ринку. Суттєвий внесок здійс-
нено в теорію інвестицій і мотивацію їх розвитку нобелівським ла-
уреатом у галузі економіки (1981 р.) Дж. Тобіном – автором теорії 
інвестицій q. У своїх роботах науковець розвиває теорію інвестицій 
q – модель динаміки інвестицій, згідно з якою витрати на капітальні 
товари залежать від співвідношення ринкової ціни функціонуючого 
капіталу (К) та його відновлюваної вартості (Кх), 

 

ݍ  = ௄௄ೣ  .  (9.1) 
 

Якщо q > 1, тобто К < Кх+ і, то складаються привабливі умови 
для збільшення інвестицій, при q < 1, тобто Кх+ і < К, інвестиції 
скорочуються. 

Теорія дає змогу оцінювати роль ринку цінних паперів в еко-
номіці. Але для економіки України, фондовий ринок якої перебуває 
в ембріональному стані, даний метод буде дієвим лише у майбут-
ньому. 

Певний інтерес для вітчизняної інвестиційної науки та прак-
тики становить сучасна теорія портфельних інвестицій. Вона ха- 
рактеризує процеси, що відбуваються в інвестиційній діяльності у 
зв’язку з виникненням єдиного міжнародного фінансового ринку. 
Традиційні інструменти інвестиційної діяльності (цінні папери, ак-
ції та облігації, боргові зобов’язання, іноземна валюта) доповнюють 
такі фінансові інструменти, як депозитарні розписки, форвардні  
контракти, ф’ючерси на товари, опціони, варанти, фондові індекси, 
свопи  на відсоткові ставки тощо, які стали називатися портфель-
ними інвестиціями. Вони обслуговують боргову економіку, систему 
та механізми кредитного інвестування. Автор даної теорії – нобе-
лівський лауреат з економіки (1990 р.) Г.-М. Марковіц. Сутність  
теорії портфельних інвестицій коротко можна сформулювати як 
«кількісний аналіз», що застосовується для підбору портфельних ін-
вестицій та управління ризиками. Очікувана дохідність портфеля 
цінних паперів визначається як середнє значення розподілу ймовір-
ностей, а ризик – як стандартне відхилення можливих значень до-
хідності (r) від очікуваних. 
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Дохідність (r) – це сума двох компонентів: дивідендної дохід-
ності (ДД) та дохідності внаслідок зміну курсу акцій (ДА): ݎ = ДД + ДА,%  ; (9.2) 

  ДД = виплачені	дивідендипочаткова	ціна	акції	 	× 	100% ; (9.3) 

ДА = кінцева	ціна	акціїିпочаткова	ціна	акціїпочаткова	ціна	акції 	× 	100% .   (9.4) 

Приклад. Куплено акцію за 100 грн, за рік володіння нею по-
купець чекає отримати дивіденд (припустимо ДД = 3% вартості ак-
ції) та ціновий дивіденд (ДА) унаслідок зміну курсу акцій (припус-
тимо 7%). Очікувана дохідність (r) складає 10% (3 + 7). 

Якщо в наступному році показники підприємства зростають, 
то зростає і очікуваний коефіцієнт дохідності (r) і (r1) буде більше 
(r): 

r1 > r (9.5)

Якщо показники погіршуються, то (r1) стає меншим, ніж (r): 

r1 < r (9.6)

Якщо показники залишаються незмінними, то 

r1 = r (9.7)

Положення Г.-М. Марковіца розвинуті ним разом із його уч-
нем В.-Ф. Шарпом (нобелівський лауреат, 1990 р.) і сформульовані 
у моделі оцінки капітальних активів САМР (capital asset pricing 
model). У цій моделі превалюють такі підходи [132, с. 199-201]: 

інвестори віддають перевагу високоочікуваній дохідності ін-
вестицій і низькому стандартному відхиленню. Портфелі звичайних 
акцій, які забезпечують найвищу очікувану дохідність заданого  
стандартного відхилення, є ефективними; 

щоб визначити граничний вплив акції на ризик портфеля, не-
обхідно враховувати не ризик акції самої по собі, а її внесок у ризик 
портфеля. Цей внесок залежить від чутливості акції до змін вартості 
портфеля; 



300 

чутливість акції до змін вартості ринкового портфеля позна-
чається показником «бета» (чутливість дохідності цінних паперів 
до вимірювання дохідності ризиків портфеля); 

якщо інвестори можуть брати позики або надавати кредити за 
безризиковою відсотковою ставкою, то їм слід завжди мати комбі-
націю безризикових інвестицій і портфель звичайних акцій. Склад 
такого портфеля акцій залежить лише від того, як інвестор оцінює 
перспективи кожної акції, а не від його ставлення до ризику. Якщо 
інвестори не мають додаткової інформації, то їм слід сформувати 
такий самий портфель акцій, як і в інших, тобто ринковий портфель 
цінних паперів. 

Модель Марковіца використовується переважно на першому 
етапі формування портфеля активів при розподілі інвестованого ка-
піталу в різні типи активів: акції, облігації, нерухомість тощо. На 
другому етапі, коли капітал, інвестований у певний сегмент ринку 
активів, розподіляється між окремими конкретними активами, що 
формують обраний сегмент (тобто з конкретних акцій, облігацій 
тощо), використовують однофакторну модель Шарпа. 

Сучасна теорія портфельних інвестицій ґрунтується на таких 
постулатах [132, с.  207]: 

1. Ринок складається з кінцевої кількості активів, дохідність
яких для певного періоду є величиною випадковою. 

2. Інвестор у змозі на основі статистичних даних отримати
оцінку очікуваних (середніх) значень дохідностей та ступенів мож-
ливості диверсифікації ризиків. 

3. Інвестор може формувати різні допустимі (для певної мо-
делі) портфелі; дохідність портфелів – величини випадкові. 

4. Порівняння портфелів засноване лише на двох критеріях –
середньої дохідності та ризику. 

5. Інвестор не схильний до ризику − з двох портфелів з одна-
ковою дохідністю він обов’язково віддасть перевагу портфелю з 
меншим ризиком. 

Науковий та практичний інтерес для інвестування становить 
теорія вартості капіталу М.-Г. Міллера – Ф.Е. Модільяні (нобелів-
ські лауреати 1990 р.) [231].  

Наведені теорії та моделі лише частково (за окремими еле- 
ментами) можуть бути використані у вітчизняній практиці. На їх ос-
нові можуть бути сформовані корисні практичні рекомендації, які 
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сприятимуть активізації інвестиційної діяльності промислових під-
приємств України. 

Розглянуті та інші сучасні теорії, моделі ґрунтуються на  
сформованих у капіталістичній СЕФ економічних законах, катего-
ріях. Людська господарська праця розглядається як процес та ре-
зультат цілеспрямованої діяльності людини (спільноти, колективів) 
щодо перетворення природних ресурсів (неорганічних та органіч-
них) на предмети та послуги, придатні для їх подальшого викорис-
тання (виробничого або невиробничого), задоволення природних 
або неприродних потреб населення. Із давніх-давен до економіки 
відносять діяльність з ефективного управління домогосподарством, 
виробництво та раціональне використання предметів і послуг для 
задоволення природних потреб населення. Якщо результати госпо-
дарської діяльності використовувалися для безглуздого накопи-
чення, задоволення неприродних потреб людини (населення), то 
така діяльність належала до хрематистики. Сюди ж відносять жеб-
рацтво, лихварство, митарство, виробництво та реалізацію алко-
голю, наркотиків, зброї для нападу тощо. 

Незважаючи на реальну наявність у господарській діяльності 
економіки та хрематистики, остання не отримала визнання панів-
ними класами (господарями грошей) та науковим мейнстримом, 
економіка необґрунтовано визнається синонімом господарської ді-
яльності. 

Економіка та хрематистика. Сучасна економіка майже 
всього світу функціонує на індустріальній матеріально-технічній 
базі, приватній власності на засоби виробництва, використанні най-
маної праці (лише частково оплачуваної). Головна мета капіталіс-
тичного виробництва – прибуток (формується за рахунок викорис-
тання повної оплати праці найманих працівників і безоплатно вико-
ристовуваних природних ресурсів). Згідно з методичними підхо-
дами філософів Давньої Греції (Ксенофонт, Аристотель) реальний 
сектор сучасної господарської діяльності, освіта, наука і культура, 
охорона здоров'я, галузі, що обслуговують реальний сектор еконо-
міки та послуг, задовольняють природні потреби населення, − це і є 
економіка. Виробництво та реалізація не корисних та суспільно не-
безпечних товарів і послуг (алкоголь, наркотики, фальшиві гроші, 
надмірні витрати агресивних військово-промислових комплексів, 
спекулятивних фінансових організацій, казино, незаконне полю- 
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вання та використання корисних копалин тощо) – це суспільно не-
безпечна діяльність, або хрематистика, яка не повинна включатись 
в економіку, а її складові у грошовому вимірі не повинні входити 
до ВВП, ВНП, ВНД. Доходи від діяльності у сфері хрематистики 
доцільно обкладати за багатократною податковою ставкою, підпри-
ємство та бізнес закривати, а кошти передавати у спеціальний 
централізований на рівні регіонів та країни інвестиційний фонд. Та-
кий розподіл сприятиме завершенню негативних для сучасної еко-
номіки процесів, припливу фінансів із реального сектору (еконо-
міка) до хрематистики. 

9.2. Парадигма активізації інвестиційної діяльності  
промислових підприємств України 

9.2.1. Загальна характеристика проблеми 

Станом на початок 2017 р. за даними Держкомстату України 
чисельність населення країни складала 45 млн, або 0,6% населення 
світу. За обмінним курсом ВВП у 2016 р. сягнув  93,27 млрд дол., у 
2017 р. – близько 94,0 млрд дол., що складає 0,12% світового ВВП. 
За останні 5 років економіка України мала різке падіння і лише у 
2017-2018 рр. – зростання на 1,0-2,0% при середньосвітовому зрос-
танні на 3,0-3,5%, тобто відставання збільшується. У цих умовах по-
стає питання про необхідність прийняття комплексу дій, які в суку-
пності забезпечують темпи зростання вітчизняної економіки не 
менш ніж удвічі відносно світових, тобто 7-10% на рік. Об’єктивні 
передумови для цього все ще є: наявний виробничий потенціал ви-
користовується на 30-50%, залишилися кваліфіковані фахівці, є мо-
жливість розширити внутрішній ринок та освоювати ринки країн, 
що розвиваються. Але орієнтація на економічні моделі західних 
країн, використання як мейнстриму ліберальної моделі розвитку 
(модель Вашингтонського консенсусу) в умовах України не спра-
цьовує, оскільки відсутні об’єктивні методи оцінки як економіки за-
галом, так і її галузей, промислових підприємств. За даними Світо-
вого банку випереджаючими темпами зростає сектор послуг, який 
наразі оцінюється у США – майже 80,0%, в Україні – 48,0%. При 
цьому, як заявляють видатні вчені-економісти (Дж. Гелбрейт, 
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П. Друкер та ін.), надійного методу оцінки сектору послуг не існує. 
Тому показники ВВП є скоріше трендовими, а не точними1. 

При аналізі економічних процесів вкрай мало уваги приділя-
ється факторам цінностей, духовності суспільства, виробничих ко-
лективів. Взаємозв’язки між динамікою інвестицій та ВВП не ма-
ють чітких контурів, кількісних та якісних взаємозалежностей. 
Тому деякі країни, у тому числі Україна, потрапляють у боргові  
пастки, пастки хронічної недостачі капіталу. Для виходу із цієї си-
туації потрібні певні «прискорювачі», і вони, як показує теорія та 
практика західних країн, пов’язані з необхідністю зміни традицій-
ної виробничо-товарної моделі інвестування на кредитно-інвести-
ційну. Розраховувати на допомогу західних партнерів проблемати-
чно, оскільки їх інвестиції направляються у фінансовий сектор, його 
спекулятивну сферу, що забезпечує їм максимальний прибуток за 
схемою «гроші – нові гроші» (Г→ Г+∆Г). Такі операції відносити 
до інвестицій неправомірно. Вони «відкачують» гроші із реального 
сектору економіки, гальмують інвестиційну діяльність підпри-
ємств. Для подолання пасток бідності та недостачі капіталу необ- 
хідно розробити нову парадигму розвитку, інвестицій, які врахову-
ють досвід людства в цих сферах, ситуацію в країні, її реальному 
секторі економіки, на промислових підприємствах. 

1 Згідно з оцінками Світового банку в 2016 р. Україна за обсягом ВВП 
посіла 65 місце у світі (93,263 млрд дол. за обмінним курсом гривні), за обся-
гом ВНД за ПКС (353 млрд дол.) – 50 місце у світі.  

Слід відзначити, що дані ВВП і ВНД по роках відрізняються від 2,1 до 
6 разів. Це наслідок високої нестабільності курсу гривні по відношенню до  
долара. У зв'язку з цим зазначені цінові показники необхідно доповнювати  
об'ємними показниками в натуральному вимірі, а методика розрахунку ПКС 
потребує суттєвого доопрацювання та змін. 

Економіка України за оцінкою СБ характеризується багатогалузевою 
промисловістю, сільським господарством, сферою послуг. З III кварталу 
2012 р. в Україні спостерігається стійка тенденція зниження ВВП. Але в 
2016 р. до рівня 2015 р. ВВП збільшився на 2,3%, в 2017 р. до рівня 2016 р. – 
збільшення ВВП склало приблизно 2%. Згідно з прогнозом СБ по Україні  
рівень ВВП 2013 р. буде досягнутий до 2025-2027 рр. 
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9.2.2. Моделі розвитку та інвестиційної діяльності 

Теоретичні підвалини економіки й економічного розвитку за-
кладено в роботах мислителів Древньої Греції: Ксенофонта, Арис-
тотеля та ін. Аристотель розглядав два види багатства: багатство як 
сукупність споживчих вартостей і багатство як накопичення гро-
шей, мінових вартостей. Науку про багатства він ділив на економію 
(природне багатство, засноване на виробництві в землеробстві й ре-
місництві, спрямоване на задоволення потреб людей та обмежене 
цими потребами) і хрематистику (мистецтво «робити гроші») [148]. 
Методами дослідження виступали метафізичні підходи, які врахо-
вували як фізичні, так і духовні чинники. На той час провідною була 
економія, хрематистика не заохочувалася, а іноді й засуджувалася 
(лихварство, надмірні витрати на особисте споживання тощо). Усе 
це мало місце у традиційному суспільстві.  

У ХVI ст. ситуація змінюється, швидко розвиваються то- 
варно-грошові відносини, змінилося ставлення релігій до хрема- 
тистики, сформувалось і досягло максимального розвитку індустрі-
альне суспільство, в якому реальний сектор економіки (Г – Т – Г’) 
став меншим за обсягом від сектору послуг, а в останньому провід-
ною стала фінансова діяльність (Г – Г’), яка мала високі прибутки 
(у 2-3 рази вищі, ніж у реальному секторі). Духовність та цінності 
людини втрачають своє значення. Провідним методом дослідження 
стає діалектика, яка пояснює жорстку конкуренцію, що доходить до 
рівня знищення конкурентів, революційні перетворення, соціаль-
ний дарвінізм. 

Західні вчені (Дж. Гелбрейт, У. Ростоу та ін.) розвиток сус- 
пільства поділяють на традиційний та індустріальний типи, а також 
виокремлюють 5 стадій, перша з яких віднесена до традиційного 
типу суспільства; ІІ та ІІІ – до традиційного й індустріального  
(стрімко випереджає традиційний); ІV та V – до індустріального, що 
поступово переростає у нове інтегральне суспільство (VI стадія за 
характеристикою Д. Белла – якісне зростання людини). 

Українське суспільство у 80-х роках ХХ ст. перебувало на 
IV стадії (просування до зрілості), наближаючись до V (масового 
споживання), але у процесі революційних перетворень у 90-х роках 
спустилося до ІІІ стадії (перехід до індустріального суспільства). Як 
мейнстрим у теорії було прийнято ліберальну модель, яка вже була 
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пройдена західними країнами. Матеріально-технічна база еконо-
міки України не збігалася з теоретичною моделлю. Мало місце  
стрімке падіння, розпад виробничих сил, руйнування виробничих 
зв’язків, цінностей тощо. 

Необхідно формувати нову парадигму розвитку на макро-  
і мікрорівнях, де враховуються реальний стан економіки, її реальні 
об'єктивні показники, економія (реальний сектор) чітко розмежову-
ється з хрематистикою, метою виробництва стає не максимізація 
прибутку, а додана вартість (ураховує інтереси власників, акціоне-
рів, стейкхолдерів і найманих працівників), на нових умовах фор-
муються оптимальні технологічні ланцюги тощо. Тобто потрібна 
нова парадигма розвитку, і її найважливішою складовою має бути 
парадигма активізації інвестиційної діяльності. 

9.2.3. Парадигма розвитку індустріального суспільства 

В економічній літературі категорію «парадигма» трактують 
таким чином: 

парадигма (від грец. – приклад, взірець) − поняття, що вико-
ристовувалось в античній та середньовіковій філософії для характе-
ристики взаємовідносин духовного та реального світу; теорія або 
модель постановки проблем, прийнята як зразок завдань дослід-
ження [334]; 

парадигма – ґрунтовна концептуальна схема, модель постано-
вки проблем та їх вирішення, методів дослідження, які переважають 
протягом певного історичного періоду в науковому суспільстві 
[313, с. 967]; 

парадигма – визнане всіма наукове дослідження, яке протя-
гом певного часу дає модель постановки проблем та їх вирішення 
науковому суспільству [201]. 

Виходячи із сьогоднішнього стану України суть і мета Пара-
дигми розвитку зводиться до встановлення типу суспільства – це 
перші стадії індустріального типу (III та IV стадії) з елементами ста-
дії традиційного суспільства (I та II стадії) та ембріонального стану 
V стадії. 

Матеріально-технічну базу складає індустрія, яка практично 
залишається майже такою, якою вона була наприкінці XIX ст. – 



306 

у першій половині XX ст. Економічна основа – ліберальна монета-
ристська модель, приватна власність, наймана праця, максимізація 
прибутку, олігополія, низький рівень інвестицій (менше 10% в  
реальній економіці, промисловості та на підприємствах), вироб-
ничо-грошова модель інвестування, високий рівень інфляції, недо-
фінансування реального сектору економіки, низька ціна робочої 
сили, роздрібнення великих підприємств і технологічних ланцюгів, 
переоцінка ролі світових ринків і недооцінка ролі внутрішнього  
ринку, ухилення держави від участі в координації розвитку реаль-
ного сектору економіки та відповідальності за свою бездіяльність 
відносно виробництва стратегій розвитку тощо. 

Парадигма, здатна забезпечити розвиток реального сектору 
економіки, її наближення до середніх показників світової еконо-
міки, полягає в такому:  

швидке освоєння V стадії розвитку та перехід від індустріаль-
ного суспільства до нового інтегрального суспільства (конверго-
ване суспільство за типом КНР, Індії, Японії та ін.);  

використання теорії конвергенції, неокейнсіанства, інститу- 
ціоналізму;  

реальна рівноправність усіх форм власності (державної, коле-
ктивної, приватної);  

активна участь держави в управлінні державною власністю 
великих підприємств на основі стратегій розвитку та планування; 

використання в реальному секторі економіки державного уп-
равління з ринковим саморозвитком;  

виключення з ВВП результатів діяльності підприємств і орга-
нізацій хрематистики;  

доведення частки інвестицій у ВВП до 25-30% на весь період 
переходу, потім стабілізація їх на рівні 18-20%;  

вдосконалення інститутів розвитку та самореалізації;  
перехід до кредитно-емісійної моделі інвестування;  
перехід до бюджетного фінансування фундаментальної на-

уки, освіти, охорони здоров’я, культури;  
прийняття та реалізація державної ідеології, що не означає об-

меження свободи інших ідеологій;  
швидке підвищення доходів населення як головний чинник 

зростання внутрішнього ринку;  
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зниження рівня диференціації доходів населення до співвід-
ношення доходів децильних груп 1:5-7; 

використання кредитів іноземних інвесторів виключно для 
модернізації та ро 

орієнтація банків-резидентів на кредитування (емісійне кре-
дитування) суб’єктів господарювання під відсоток, що не переви-
щує рентабельність виробництва товарів та послуг даного сектору 
економіки з коригуванням його на рівень інфляції;  

перехід на проектний метод інвестування підприємств реаль-
ного сектору економіки;  

використання позитивного досвіду роботи інститутів цифро-
вої економіки;  

використання механізмів мотивації інвестиційної діяльності 
підприємств до випуску продукції з високою доданою вартістю, до-
вгі технологічні ланцюги, що суттєво знижує трансформаційні та 
трансакційні витрати тощо. 

9.2.4. Моделі інвестиційної діяльності промислових під- 
приємств 

9.2.4.1. Діюча модель інвестиційної діяльності промислових 
підприємств та напрями її вдосконалення 

Діюча модель інвестування базується на тому, що основні ре-
сурси, які використовуються для модернізації та розвитку підпри-
ємств, є їх власністю та отримані шляхом накопичення і збереження 
(прибуток, амортизація, реалізація засобів виробництва, які є на ба-
лансі та не використовуються тощо). Тобто спочатку ресурси нако-
пичуються у процесі виробництва, а потім реалізуються як інвести-
ції. Це виробничо-товарна або виробничо-грошова модель. Вона ви-
користовувалася практично до 60-х років ХХ ст. економічно розви-
нутими країнами, а в країнах, що розвиваються, та країнах із пере-
хідною економікою дана модель використовується і сьогодні.  

Структуру капітальних інвестицій за джерелами фінансу-
вання в Україні у 2012-2017 рр. наведено в табл. 9.4. 

Наведені дані свідчать, що без урахування витрат населення 
на житло інвестиції більш як на 70% – це ресурси підприємств.  
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Банківські кредити і позики знизились із 14,5% у 2012 р. до 5,5% у 
2017 р. Іноземні інвестиції у 2017 р. склали 1,8%, а в середньому за 
рік (2012-2017 рр.) – 2,3%, що не впливає суттєво на інвестиційну 
діяльність. Більше того, у промисловість вкладається близько 30% 
іноземних інвестицій, а в машинобудування – близько 0,5%, тобто 
іноземні інвестиції практично не впливають на інвестиційну актив-
ність промислових підприємств взагалі та переробні галузі, маши-
нобудування зокрема.  

Таблиця 9.4 – Капітальні інвестиції за джерелами фінансу-
вання в Україні, % 1 

Джерело фі-
нансування 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Кошти дер-
жавного  
бюджету 6,0 2,5 1,2 2,5 2,6 2,0 
Кошти міс-
цевих  
бюджетів 3,1 2,7 2,7 5,2 7,5 6,7 
Власні ко-
шти підпри-
ємств та ор-
ганізацій 62,6 66,3 70,5 67,5 69,3 72,7 
Кредити та 
позики 14,5 13,9 9,9 7,6 7,5 5,5 
Кошти іно-
земних інве-
сторів 1,8 1,7 2,6 3,0 2,7 1,8 
Кошти насе-
лення на бу-
дівництво 
житла 8,3 9,6 10,1 11,7 8,3 8,5 
Інші дже-
рела фінан-
сування 3,7 3,2 3,0 2,4 2,1 2,8 

1 Складено на підставі даних Держкомстату України. 

Загальними недоліками діючої моделі інвестиційної діяльно-
сті на промислових підприємствах України є:  
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використання принципів неоліберальної економіки як теоре-
тичної бази розробки моделі інвестиційної діяльності, що не відпо-
відає реальним умовам України, де має місце падіння обсягу внут-
рішнього ринку, низька конкурентоспроможність вітчизняних ви-
робників на зовнішніх ринках, низький рівень монетизації еконо-
міки, орієнтація на зовнішні джерела інвестування тощо; 

використання вільної конвертованої валюти (євро, долар 
США) як інвестиційної, що знижує роль національної валюти  
(гривні) у розвитку національного виробництва;  

орієнтація на внутрішні джерела інвестування на рівні під- 
приємств, що створює проблеми фінансування як поточної роботи, 
так і інвестиційної діяльності підприємств;  

орієнтація банківських та інших фінансових організацій на 
кредитування сфери послуг, а не реального сектору економіки; 

низький рівень рентабельності виробництва, висока інфляція, 
високий процент на банківські кредити та інші займи;  

орієнтація на максимізацію прибутку, що не враховує інте-
реси споживачів, стейкхолдерів, найманих працівників. 

Ці недоліки частково можуть бути подолані в сучасній креди-
тно-емісійній моделі інвестування. 

9.2.4.2. Кредитно-емісійна модель інвестиційної діяльності 
промислового підприємства 

Інвестиції – матеріальні, духовні, інтелектуальні, фінансові 
та інші ресурси (цінності, коштовності та ін.), гарантовано готові 
для вкладання (потенційні інвестиції) та/або реально вкладені у  
формування, розвиток, модернізацію, вдосконалення виробництва 
(діяльності) суб’єктів соціально-економічної діяльності (юридич-
них осіб, приватних осіб, підприємств, товариств та ін.), випуску 
(виробництва) суспільно корисних та необхідних товарів (послуг), 
забезпечення розширеного та якісного відтворення інтелектуаль-
них, матеріальних, соціальних товарів (послуг) спільного й особис-
того виробничого та споживчого призначення. 

Інвестиційний процес (інвестиційний розвиток) – об'єктивна 
(усвідомлена і / або неусвідомлена) реальність, яка внутрішньо при-
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таманна виробництву та розвивається людиною (об'єднаннями лю-
дей) з метою зміни (розвитку, поліпшення) умов виробництва, по-
буту, свідомості, середовища проживання, своєї внутрішньої та  
зовнішньої суті. У соціально орієнтованих суспільствах метою стає 
отримання доданої вартості не тільки для власників засобів вироб-
ництва, але також працівниками та населенням.  

Інвестиційна діяльність (у вузькому тлумаченні) – це по- 
стійна цілеспрямована діяльність суб'єктів даної суспільно-еконо-
мічної формації, націлена на кількісне та якісне поліпшення показ-
ників виробленої продукції (послуг) шляхом використання внут- 
рішніх ресурсів (потенціалу) та залучених зовнішніх ресурсів, що 
направляються на створення матеріальних благ, інтелектуальних 
цінностей, збільшення таким чином доданої вартості, вдоскона-
лення продуктивних сил і соціально-економічних відносин. 

Додана вартість – це різниця між вартістю виробленої на 
підприємстві продукції (ринковою ціною випущеної продукції), не 
включаючи вартість придбаних спожитих сировини і матеріалів. 
Додана вартість включає відрахування на амортизацію (основні  
фонди підприємства беруть участь у створенні нової вартості ви- 
робленої продукції), прибуток та витрати на оплату праці. На рівні 
економічних галузей розраховується валова додана вартість як різ-
ниця між випуском товарів (послуг) та проміжним споживанням. 
Підсумовування валової доданої вартості всіх економічних секторів 
утворює в сумі ВВП країни. ВВП характеризується величиною 
створеної в країні доданої вартості. На рівні підприємства додана 
вартість тісно пов’язана з товарною продукцією, інвестиційною ді-
яльністю, визначає ефективність виробництва.  

У сучасній економіці, у теорії інвестиційної діяльності під- 
приємств відбуваються суттєві зміни. Починаючи із 60-х років 
ХХ ст. в економічно розвинутих країнах (перш за все у США) про-
відне місце посідає кредитно-емісійна модель інвестування. Вона 
базується на теоріях неокейнсіанства, неокласичної економіки. Си-
стемами ціноутворення високотехнологічної продукції країн-ліде-
рів у галузі науково-технічного прогресу в цінах вироблених і реа-
лізованих товарів та послуг уже передбачені наукові витрати, ви-
трати на дослідно-конструкторські розробки, на товари, що ще 
тільки будуть вироблятися. Це потребує підвищення рівня монети-
зації економіки, дозволяє збільшити обсяги кредитування як про- 
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мисловості, так і конкретних підприємств та їх інвестиційних про- 
ектів.  

Структура джерел фінансування інвестицій має суттєво змі-
нитись. Якщо сьогодні до 70% фінансування інвестицій відбува-
ється за рахунок власних ресурсів підприємств, що здійснюють ін-
вестиційну діяльність, то за новою моделлю до 70-80% інвестиції 
фінансуються за рахунок кредитів банків. Різке зростання рівня мо-
нетизації економіки забезпечує зниження облікової кредитної  
ставки, а коли рівень кредитної ставки опускається нижче рента- 
бельності нової продукції, то вже не виробники, а кредитори почи-
нають шукати бажаючих отримати кредити на інвестиції. До про-
цесу забезпечення фінансування інвестицій та інвестиційних про- 
ектів підключаються органи місцевого самоврядування, уряд, на- 
ціональний банк. Реалізується вексельне кредитування, а за необ-
хідності – обмежена емісія. Остання не приводить до зростання ін-
фляції, оскільки забезпечує розширення внутрішнього ринку шля-
хом збільшення купівельної спроможності населення. Диференціа-
ція кредиту в часі уможливлює зниження його ставки, що, за 
Й. Шумпетером, є податком на інвестиції, а зниження податку за-
безпечує розвиток інвестування. 

На підприємствах доцільно відстежувати стан і рух довго-
строкових інвестицій за рахунком 14 «Довгострокові фінансові 
вкладення», де відкрито субрахунки «Паї та акції», «Облігації». Ре-
альні інвестиції (вкладення капіталу у виробництво будь-якої про-
дукції) обліковуються на рахунку 15 «Капітальні інвестиції». Кре-
дитно-емісійну модель інвестування доцільно використовувати для 
капітальних вкладень у формі інвестиційних проектів. Ефектив-
ність кредитування може бути визначена шляхом використання 
першої моделі Дж. Тобіна (див. підрозділ 9.1). 
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ВИСНОВКИ 

На основі теоретичних здобутків зарубіжних і вітчизняних 
учених-економістів, аналізу й узагальнення практики економічної 
та фінансової діяльності промислових підприємств розроблено на-
уково-методичні положення та практичні рекомендації щодо вдос-
коналення механізмів забезпечення інвестиційної активності під- 
приємств для виробництва продукції з високою доданою вартістю. 

Результати дослідження полягають у такому: 
1. Висунуто  гіпотезу та обґрунтовано парадигму активізації

інвестиційної діяльності підприємств в умовах звуження внутріш-
нього ринку, дефіциту матеріальних і фінансових ресурсів, низької 
купівельної спроможності населення та недостатньої конкуренто-
спроможності промислових підприємств. Виявлено характеристики 
парадигми, реалізація якої забезпечить розвиток реального сектору 
економіки, її наближення до середніх показників світової еконо-
міки: використання теорій конвергенції, неокейнсіанства, інститу-
ціоналізму; швидке освоєння V стадії розвитку та перехід від ін- 
дустріального до нового інтегрального суспільства (конверговане 
суспільство за типом КНР, Індії, Японії та ін.); реальна рівноправ-
ність усіх форм власності (державної, колективної, приватної); ак-
тивна участь держави в управлінні державною власністю великих 
підприємств на основі стратегій розвитку та планування; викорис-
тання в реальному секторі економіки державного управління з рин-
ковим саморозвитком; виключення з ВВП результатів діяльності 
підприємств і організацій хрематистики; доведення частки інвести-
цій у ВВП до 25-30% на весь період переходу, потім стабілізація їх 
на рівні 18-20%; розвиток інститутів розвитку та самореалізації; пе-
рехід до кредитно-емісійної моделі інвестування; реалізація бюд- 
жетного фінансування фундаментальної науки, освіти, охорони здо-
ров’я, культури; прийняття та реалізація державної ідеології, що не 
означає обмеження свободи інших ідеологій; швидке підвищення 
доходів населення як головний чинник зростання внутрішнього  
ринку; зниження рівня диференціації доходів населення до співвід-
ношення доходів децильних груп 1:5-7; використання кредитів іно-
земних інвесторів виключно для модернізації та розвитку підпри-
ємств і організацій реального сектору економіки; орієнтація банків-
резидентів на кредитування (емісійне кредитування) суб’єктів гос- 
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подарювання під відсоток, що не перевищує рентабельність вироб-
ництва товарів і послуг даного сектору економіки з коригуванням 
його на рівень інфляції; перехід на проектний метод інвестування 
підприємств реального сектору економіки; використання позитив-
ного досвіду роботи інститутів цифрової економіки; використання 
механізмів мотивації інвестиційної діяльності підприємств до ви- 
пуску продукції з високою доданою вартістю, довгі технологічні ла-
нцюги, що суттєво знижує трансформаційні та трансакційні ви-
трати. 

2. Доведено доцільність відмови від виробничо-товарної та
переходу до кредитно-емісійної моделі інвестиційно-інноваційної 
активності підприємств, яка орієнтована на досягнення мети – 
зростання ефективності виробництва шляхом оптимізації рівня до-
даної вартості, удосконалення та продовження до кінцевої продук-
ції технологічних ланцюгів, підключення до глобальних ланцюгів 
створення вартості, перехід до V-VI технологічних укладів; має  
форму реалізації – інвестиційний проект; джерела фінансування – 
кредити та позики з можливістю здійснення кредитної емісії; спря-
мована на максимальне використання цифровізації економіки. 

3. Виявлено суттєві недоліки у методах дослідження еконо-
мічних процесів, виборі показників їх кількісного та якісного оці-
нювання. Надійних методів оцінки ВВП в умовах значних темпів 
інфляції немає. Практично відсутні методи оцінки послуг, інтелек-
туального та людського капіталу. Інвестиції оцінюються в реаль-
ному секторі економіки без виокремлення позитивних напрямів  
і небажаних (спекулятивних, наркоманії та алкоголізму, лихварства 
тощо), що обумовило звернення до поглядів давніх філософів сто-
совно виокремлення з економіки хрематистики, а також доцільності 
використання системи натуральних показників та їх вартісної  
оцінки у порівняльних цінах, визначення рівня задоволення при- 
родних потреб людини/людей за даним показником. 

Обґрунтовано доцільність використання як методу дослід-
ження триалектики – доповнення діалектики (матеріалістичної та 
ідеалістичної) третьою, вирішальною силою (Вищою субстанцією, 
Вищим розумом, Богом, матерією-природою), яка не дає протилеж-
ностям сил діалектики доводити одну з них (переможця) до повного 
знищення іншої.  
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4. Встановлено соціально-економічні умови та чинники ни-
зьких темпів розвитку вітчизняної економіки й інвестиційної діяль-
ності:  

низький рівень розуміння глобальних процесів розвитку сві-
тового господарства та його реалізації в національних державах  
і великих корпораціях; 

вибір як мейнстриму розвитку економіки ліберальної (неолі-
беральної) економічної теорії, яка необґрунтовано віддає пріори-
тети приватній власності, максимізації прибутку, усуненню дер-
жави від економічної діяльності, приватно-капіталістичному прив-
ласненню доданої вартості, конкуренції, свободі особистості на 
шкоду відповідальності тощо; 

нерозуміння, що класична капіталістична економіка транс- 
формувалась у боргову економіку, в якій фінанси витісняють і при-
гнічують реальний сектор економіки; 

заперечення позитивної ролі держави та її інститутів у регу-
люванні господарської діяльності суб’єктів ринкових відносин; 

низька забезпеченість реального сектору економіки грошо-
вою масою (агрегат М2 на рівні 40-50%, що вкрай недостатньо); 

високий рівень інфляції; 
високий банківський відсоток за кредити (значно вище за  

рентабельність підприємств реального сектору економіки); 
вільний, нічим не регульований рух капіталу за кордон; 
переоцінка ролі ПІІ, недооцінка ролі внутрішніх інвестицій у 

національній валюті; 
недостатнє використання лізингу і венчурного капіталу в ін-

вестиційно-інноваційній роботі; 
нерозвиненість публічно-державного партнерства (у 2018 р. 

із 182 договорів ПДП реалізується лише два); 
відсутність розуміння особливостей бізнесу в Україні (недов-

гостроковий, розрахунок на миттєвий результат і вивезення доходу 
за кордон, низька кваліфікація менеджменту); 

недооцінка ролі планування (індикативне, страх «невидимої 
руки ринку» в забезпеченні кількісного та якісного зростання ін- 
вестицій). 

5. Виявлено загальні недоліки діючої моделі інвестиційної
діяльності на промислових підприємствах України:  
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використання принципів неоліберальної економіки як теоре-
тичної бази розробки моделі інвестиційної діяльності, що не відпо-
відає реальним умовам України, де має місце падіння обсягу внут-
рішнього ринку, низька конкурентоспроможність вітчизняних ви-
робників на зовнішніх ринках, низький рівень монетизації еконо-
міки, орієнтація на зовнішні джерела інвестування тощо;  

використання вільної конвертованої валюти (євро, долар 
США) як інвестиційної, що знижує роль національної валюти  
(гривні) у розвитку національного виробництва; 

орієнтація на внутрішні джерела інвестування на рівні під- 
приємств, що створює проблеми фінансування як поточної, так і ін-
вестиційної діяльності підприємств; 

орієнтація банківських та інших фінансових організацій на 
кредитування сфери послуг, а не реального сектору економіки; 

низький рівень рентабельності виробництва, висока інфляція, 
високий відсоток на банківські кредити та інші займи; 

орієнтація на максимізацію прибутку, що не враховує інте-
реси споживачів, стейкхолдерів, найманих працівників. 

Ці недоліки частково можуть бути подолані в сучасній кре- 
дитно-емісійній моделі інвестування підприємств. 

6. Обґрунтовано, що інвестиційний процес (інвестиційний
розвиток) – об'єктивна (усвідомлена і / або неусвідомлена) реаль-
ність, яка внутрішньо притаманна і розвивається людиною (об'єд-
наннями людей) з метою зміни (розвитку, поліпшення, зміни) умов 
виробництва, побуту, свідомості, середовища проживання, своєї 
внутрішньої та зовнішньої суті. У конкретних суспільно-економіч-
них формаціях і способах виробництва інвестиційна діяльність опо-
середкована і характеризується відповідними категоріями. Так, для 
капіталістичного способу виробництва всі складові інвестиційної 
діяльності набувають товарної форми, а головною метою стає мак-
симізація прибутку. У соціально орієнтованих суспільствах метою 
стає отримання доданої вартості не тільки власниками засобів ви-
робництва, але працівниками та населенням.  

Інвестиційна діяльність у вузькому тлумаченні – це постійна 
цілеспрямована діяльність суб'єктів даної суспільно-економічної 
формації, націлена на кількісне та якісне поліпшення показників ви-
робленої продукції (послуг) шляхом використання внутрішніх ре-
сурсів (потенціалу) та залучених зовнішніх ресурсів, що направля- 
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ються на створення матеріальних благ, інтелектуальних цінностей, 
збільшення таким чином доданої вартості, вдосконалення продук-
тивних сил і соціально-економічних відносин. 

Інвестиційну діяльність слід розглядати на таких рівнях:  між-
народному, державному, суспільства, регіональному, місцевому, 
галузевому, об'єднань, підприємств, організацій, домогосподарств, 
фізичних осіб. 

7. Матеріально-технічну базу інвестиційної діяльності стано-
влять інвестиції – потенційні (інвестиційний ресурс); реальні (реа-
льні вкладення), а також матеріальні, фінансові, інтелектуальні, змі-
шані та ін., що мають оцінку у грошовій формі. В умовах капіталіс-
тичного виробництва метою інвестиційної діяльності слід разом з 
іншими показниками ставити не прибуток, а додану вартість. 

Інвестиції – лише те, що забезпечує виробництво для задово-
лення природних потреб людини, суспільства, людства. Інвестиції – 
це реальний ресурс (матеріальний, фінансовий, трудовий, інтелек-
туальний та ін.), який використовується для розвитку підприємств з 
виробництва суспільно необхідних корисних товарів, підвищення 
їх якості, рівня задоволення природних людських потреб. 

Обґрунтовано, що зі складу інвестицій слід виключати інвес-
тиції спекулятивні (перш за все діяльність на вторинному ринку 
цінних паперів, на біржах), де з грошей робляться гроші. З кредит-
них грошей також слід виключати спекулятивну складову, кошти, 
які беруть участь у суспільно корисній діяльності, а також кошти на 
обслуговування кредитів (банківський відсоток, який Й. Шумпетер 
назвав податком на інвестиції).  

Для аналізу і оцінки стану інвестиційної діяльності інвестиції 
слід розділяти на економічні (Ie) – інвестиції, направлені на форму-
вання,  кількісний та якісний розвиток  напрямів задоволення при-
родних потреб людини (населення) та хрематистичні (Ix) – інвести-
ції, що формують та задовольняють неприродні прагнення (алко- 
гольні, наркотичні, спекулятивні, військово агресивні, антисуспі-
льні та ін.). Такий підхід сприятиме розвитку саме економічних та 
соціальних напрямів інвестиційної діяльності підприємств реаль-
ного сектору економіки. 

8. На основі аналізу існуючих класифікацій інвестицій обґру-
нтовано, що для розробки пропозицій щодо активізації інвестицій-
ної діяльності слід виділити: 
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інвестиційний ресурс (потенціал інвестиційний) і реальні ін-
вестиції – інвестиції, що вкладаються у виробництво, соціальну 
сферу, природоохоронну діяльність тощо; 

інвестиції матеріальні та інтелектуальні. І ті, й інші в умовах 
товарно-грошових відносин мають грошову оцінку (у поточних ці-
нах і цінах порівняльних; у національній та вільно конвертованій 
валюті); 

інвестиції короткострокові (для підприємств короткостро-
кові – до 1 року, середньострокові – 1-5 років; довгострокові – по-
над 5 років); 

інвестиції позикових (кредитних) коштів − зменшуються на 
сумарну величину коштів з обслуговування кредиту; 

амортизаційні відрахування − належать до інвестицій у тому 
випадку і в тій частині, в якій вони направляються на розвиток і мо-
дернізацію виробництва; 

частину в інвестиціях, спрямовану на інновації. 
Обґрунтовано, що в умовах капіталістичного способу вироб-

ництва економічними джерелами ресурсного забезпечення інвести-
цій є частина доданої вартості (прибуток, заробітна плата, аморти-
заційні відрахування) суб’єкта інвестування, а також позикові та за-
лучені ресурси, кредити та ін. Результат інвестицій – нова додана 
вартість із більшими кількісними та якісними показниками. 

9. Ефект інвестиційної діяльності – це суспільно-корисний
результат реалізації сукупності інвестиційних програм, проектів у 
визначений період часу (рік, термін дії проекту, програми). Вста- 
новлено, що при достатній кількості надійних методів розрахунку 
ефективності інвестиційної діяльності, оцінки реальних інвестицій 
та цінних паперів існує проблема оцінки ефективності інвестицій-
ної діяльності на рівні держави, суспільства, регіону. Підтверджено 
таке положення: якщо інвестиції становлять менше 20% доходу, то 
економіка стагнує; від 20 до 35% – економіка розвивається; понад 
35% – економіка зростає.  

10. Доведено, що з достатньою надійністю та прийнятною
точністю оцінка рівня і якості інвестиційної діяльності може бути 
виконана за натуральними показниками:  

переважаючий технологічний уклад;  
середній термін роботи обладнання, знос засобів виробни- 

цтва;  
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питома вага інвестицій в отриманому доході, доданій вартості 
(у прийнятому для оцінки звітному періоді);  

питома вага продукції V-VI технологічних укладів у загаль-
ному обсязі виробництва;  

співвідношення потужностей, що вводяться, і зношених по-
тужностей, що списуються (за звітний період);  

фондоозброєність у розрахунку на одного працівника; 
структура інвестицій за напрямами реалізації, джерелами фі-

нансування, окупністю;  
фондовіддача;  
інвестиційний клімат, захищеність прав власності;  
динаміка собівартості продукції та доданої вартості;  
продуктивність праці (виробіток): динаміка і зіставлення з ін-

шими аналогічними суб'єктами економічної діяльності;  
якість робочої сили, системи підвищення кваліфікації;  
коефіцієнт ефективності витрат на інвестиційну діяльність  

і його співвідношення з нормативним коефіцієнтом;  
рівень автоматизації, механізації праці, ручної праці (у дина-

міці за 3-5 років);  
рівень інтелектуалізації праці;  
питома вага продукції на експорт у загальному обсязі вироб-

ництва та ін. 
11. Інвестиційна діяльність потребує розробки та реалізації

інвестиційної політики, основною метою якої є забезпечення най-
більш ефективних напрямів зростання активів суб’єктів господарю-
вання з позицій перспектив їх розвитку та зростання ринкової, до-
даної вартості. 

Інвестиційна політика передбачає:  
формування проектів інвестиційної діяльності підприємства 

відповідно до його фінансової стратегії; 
дослідження й урахування  умов зовнішнього інвестиційного 

середовища і кон’юнктури інвестиційного ринку; 
пошук окремих об’єктів інвестування й оцінка їх відповідно-

сті напрямам інвестиційної діяльності підприємства;  
забезпечення високої ефективності інвестицій (інвестиційних 

проектів);  
забезпечення мінімізації інвестиційних ризиків;  
забезпечення ліквідності інвестицій;  
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визначення необхідного обсягу інвестиційних ресурсів і оп-
тимізація структури їх джерел;  

формування й оцінка інвестиційного портфеля підприєм- 
ства –  сукупності програм, проектів, що реалізуються в майбутні 
періоди;  

забезпечення шляхів прискорення інвестиційних програм та 
проектів;  

розгляд доданої вартості як головного показника інвестицій-
ної діяльності;  

розробку системи мотивації власників, топ-менеджменту, 
працівників, інвесторів, стейкхолдерів у залученні й ефективному 
використанні інвестиційних ресурсів  інноваційного спрямування;  

формування системи інститутів й інструментів цільового уп-
равління інвестиціями, інвестиційними проектами. 

12. Узагальнено та систематизовано підходи до визначення
інвестиційної активності підприємств. Інвестиційна активність в 
економічній науці та на практиці представляється як:  

показник кількісної оцінки інвестицій у поєднанні динаміч-
них і структурних характеристик;  

характеристика стану інвестиційної діяльності у взаємо-
зв’язку з показниками інвестиційної привабливості та інвестицій-
ного клімату;  

інтенсивність інвестиційної діяльності;  
інтенсивність вкладення коштів у реальний сектор економіки;  
характеристика діяльності суб’єктів інвестування;  
результат реалізації інвестиційних можливостей підприємств. 
Сформульовано визначення інвестиційно активного підпри-

ємства: це такий суб’єкт господарювання реального сектору еконо-
міки, що має довгострокову стратегію інвестиційної діяльності, де-
талізовану по роках в інвестиційних проектах; щорічно направляє 
на інвестиційно-інноваційний розвиток не менше 20% свого доходу 
та залучених кредитних ресурсів. 

13. Доведено, що у зв'язку з цифровізацією економіки мають
бути внесені зміни в інвестиційну діяльність як на макро-, так і на 
мікрорівні. За рахунок скорочення інвестицій у низькі ТУ слід бага-
торазово збільшити інвестиції в цифрові технології, логістику, оп- 
тимізувати трансакційні витрати, державно-суспільне партнерство 
тощо. Це дозволить зблизити інтереси, досягти співпраці держав- 
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них і недержавних (громадських, приватних, змішаних) організацій, 
підприємств, інститутів. Дивіденди забезпечать зростання продук-
тивності праці, широку участь працівників в управлінні, прозорість 
управління виробничо-господарською діяльністю суб'єктів ринко-
вих відносин, вирішення соціальних питань на мікрорівні. Разом з 
тим слід ураховувати ризики: зростання безробіття, необхідність 
довічної перепідготовки та підвищення кваліфікації працівників, 
соціально-психологічні перевантаження тощо. Виходячи з наявного 
практичного досвіду і сучасних наукових напрацювань необхідно 
підготувати обґрунтовані методичні матеріали і документи, що до-
зволять дати об'єктивну оцінку цифровізації всіх процесів еконо-
міки і суспільства загалом. 

14.  Обґрунтовано напрями економічної політики для інвести-
ційного забезпечення та створення умов для відродження промис-
ловості України на засадах інноваційно-технологічного розвитку, а 
саме: поліпшення фінансового стану інвесторів, стимулювання ін-
вестицій у створення замкнутих виробничих циклів на території 
країни, оптимізація ланцюгів вартості виробництва продукції із за-
стосуванням енергоефективних технологій та якісної логістики; ви-
значення товарів, що мають високий інноваційний попит на внут- 
рішньому і зовнішньому ринках і конкурентні переваги організації 
виробництва в окремих регіонах (на рівні регіону); створення фі-
нансових інститутів розвитку (банків розвитку) з метою фінансо-
вого стимулювання відкриття таких виробництв у регіонах (на рівні 
державних органів влади); переформування структури промислово-
сті в напрямі збільшення частки високотехнологічної продукції з 
високою доданою вартістю. 

15.  Запропоновано першочергові завдання у планах страте- 
гічного розвитку країни з метою підвищення інвестиційної актив-
ності підприємств, створення умов для пріоритетного спрямування 
інвестиційних ресурсів у впровадження сучасних технологій, наці-
лених на виробництво кінцевої продукції з високою доданою вар- 
тістю, а саме: орієнтація на стимулювання внутрішнього інвести-
ційного попиту разом зі стимулюванням платоспроможного попиту 
населення; стимулювання структурних зрушень у промисловості, 
спрямованих на підвищення конкурентоспроможності національної 
економіки на основі розвитку нових та трансформації традиційних 
галузей із використанням потенціалу високих технологій згідно з 
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«Індустрією 4.0»; забезпечення умов для створення нових і техно-
логічної модернізації існуючих виробничих потужностей  з поглиб-
леної переробки сировини, зокрема металургійної продукції, що до-
зволить збільшити додану вартість виробленої продукції та товар-
ного експорту України; забезпечення високотехнологічного роз- 
витку шляхом збільшення державного замовлення на фахівців тех-
нологічних спеціальностей. 

16. Узагальнено існуючі теорії значення категорії «додана
вартість», що дозволило визначити її суть: додана вартість – це різ-
ниця між вартістю виробленої на підприємстві продукції (ринковою 
ціною випущеної продукції), не включаючи вартість придбаних 
спожитих сировини і матеріалів. Додана вартість включає відраху-
вання на амортизацію (основні фонди підприємства беруть участь у 
створенні нової вартості виробленої продукції), прибуток та ви-
трати на оплату праці. На рівні економічних галузей розраховується 
валова додана вартість як різниця між випуском товарів (послуг) та 
проміжним споживанням. Підсумовування валової доданої вартості 
всіх економічних секторів утворює в сумі ВВП країни. ВВП харак-
теризується величиною створеної в країні доданої вартості. На рівні 
підприємства додана вартість тісно пов’язана з товарною продук-
цією, визначає ефективність виробництва.     

17. Виявлено соціальну функцію доданої вартості: на прак-
тиці має місце недооцінка ролі прибутку в активізації інвестиційної 
діяльності на підприємствах перш за все недержавної форми влас-
ності. Підтверджено, що у зростанні прибутку зацікавлені влас-
ники, інвестори, усі працівники, менеджмент підприємства, акціо-
нери. Персонал підприємства зацікавлений у зростанні прибутку, 
якщо він використовується на: розвиток і функціонування соціаль-
ної сфери суб'єкта господарювання; розвиток і технічне переозбро-
єння виробництва, робочих місць, технологій; участь у капіталі; під-
вищення якості підготовки персоналу, узагальнення провідного 
досвіду; преміювання за якісні показники. 

18. Доведено, що за відсутності конкуренції та вільного ціно-
утворення, при головній меті максимізації прибутку підприємствам 
немає необхідності знижувати собівартість, витрати виробництва, а 
отже, немає зацікавленості в активізації інвестиційної активності. 
Це потребує відновлення ролі собівартості та зниження витрат ви- 
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робництва, і тоді створюються передумови формування механізму 
активізації інвестиційно-інноваційної діяльності підприємств. 

Цінність використання показника доданої вартості полягає в 
тому, що, по-перше, він характеризує величину витрат власної 
праці; по-друге, показує величину прибутку і витрат для його отри-
мання; по-третє, містить структуру отриманого суб’єктом господа-
рювання доходу. 

У сучасних умовах модель оцінки ефективності виробництва 
доцільно будувати з використанням показників реальної доданої  
вартості в умовах мінімізації витрат на виробництво і логістику, оп-
тимізацію доданої вартості. Це забезпечує розширення бази форму-
вання системи мотивації всіх суб’єктів економічної діяльності, 
пов’язаних із виробництвом та реалізацією товарів (послуг), управ-
ління доданою вартістю за всіма ланками ланцюгів доданої варто-
сті, досягнення односпрямованості інтересів усіх учасників процесу 
її формування  і розподілу. 

19. Запропоновано схему розрахунку та оптимізації доданої
вартості на рівні суб’єкта господарської діяльності, яка включає 
такі етапи: аналіз вартості продукції (за асортиментом), виготовле-
ної підприємством-виробником, і визначення лімітної ціни товару 
(послуг); узгодження лімітної ціни виробу виробника із замовни-
ком; уточнення виробником вартості товару і доданої вартості; ана-
ліз факторів, що впливають на рівень доданої вартості, та виявлення 
резервів її оптимізації у технологічному ланцюгу виробництва (ви-
робничі, інституційні, соціальні, інноваційні); розробка пропозицій 
щодо оптимізації ціни товару з доданою вартістю та їх реалізація; 
розрахунки доданої вартості та фактичної ціни товару. 

20. Встановлено, що на величину доданої вартості впливають
економічні, інституціональні та соціальні показники. Економічні 
показники, що впливають на рівень доданої вартості, поділяються 
на загальноекономічні та внутрішні. Інституціональні показники 
пов’язані з управлінням, регулюванням окремих сфер, економічних 
та суспільних відносин між різними інститутами (доступність фі-
нансових ресурсів, внутрішня та зовнішня податкова політика під-
приємства, існуючі адміністративні бар’єри, що змінюються відпо-
відно до нестабільної економічно-політичної ситуації в країні 
тощо). Соціальні показники − організаційні технології, інтелек- 
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туальний капітал, а саме: компетентність, професійні знання і нави-
чки, досвід роботи, кваліфікація, генетичні схильності, якість охо-
рони здоров’я, рівень життя, здатність до навчання, ділова репута-
ція підприємства, товарні знаки і знаки обслуговування та ін. Дана 
група чинників та показників чинить якісний і довгостроковий 
вплив на функціонування підприємства та приводить до збільшення 
прибутку від його господарської діяльності. 

21. На основі розрахунку динаміки доданої вартості великих
машинобудівних підприємств України (ПАТ «Новокраматорський 
машинобудівний завод», ПАТ «Старокраматорський машинобудів-
ний завод», ПАТ «ДЗМВ») за даними 2012-2014 рр., які відповідали 
економіці та промисловості України, встановлено, що крім визна-
чення оптимального співвідношення між структурними елементами 
доданої вартості, яку створюють економічні суб’єкти, необхідно 
звернути увагу на визначення оптимального її розміру, а також «ко-
ридору», в якому можлива оптимізація. Надмірне збільшення вало-
вої доданої вартості при значному відставанні темпів зміни прибу-
тків підприємства вказує на проблеми у співвідношенні заробітної 
плати та прибутку, що потребує глибокого аналізу фінансового 
стану підприємства, динаміки фінансових потоків, інвестицій, спів-
відношення динаміки заробітної плати й ефективності виробництва. 

Значення валової доданої вартості обумовлене тим, що, з од-
ного боку, даний показник залежить від ефективності діяльності 
економічного суб’єкта й економічно стимулює працівників, а з ін-
шого − є важливим джерелом формування бюджетних статей. 

Маючи результати числової оцінки інтегрального показника, 
що відображає валову додану вартість, можна визначити показники, 
за якими досліджуване підприємство відстає або випереджає своїх 
головних конкурентів, а також перспективні стратегічні напрями, за 
якими воно має розвиватися, що уможливлює прогноз необхідних 
обсягів інвестицій для забезпечення сталого і динамічного його  
розвитку. 

22. Розроблено методичний підхід до оцінки інвестиційної
активності підприємств за чинником доданої вартості шляхом ви-
значення головних компонент інтегральних показників та побудови 
матриці позиціонування підприємств за обґрунтованою системою 
показників: інвестиційної активності – частка фінансових інвести-
цій у власному капіталі, коефіцієнт незалежності, коефіцієнт фінан- 
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сування, коефіцієнт прибутковості, коефіцієнт абсолютної ліквід-
ності, частка інвестицій в основному капіталі, коефіцієнт зносу,  
частка амортизаційних відрахувань в основному капіталі, рента- 
бельність основних фондів, фондовіддача; валової доданої варто-
сті – частка доданої вартості у виручці, частка амортизаційних від-
рахувань у доданій вартості; частка валового прибутку в доданій  
вартості; частка валового прибутку у виручці.  

Застосування даного підходу дозволяє здійснювати оцінку 
ефективності інвестиційних процесів та реалізовувати соціальну 
функцію доданої вартості на підприємствах. 

23. Для підвищення потенціалу конкурентоспроможності
підприємств необхідне оцінювання процесу створення ланцюга до-
даної вартості продукції з урахуванням показників, що характери-
зують структуру доданої вартості й ефективність виробничої діяль-
ності підприємства. Запропонований методичний підхід на основі 
розрахунку інтегрального показника дозволяє не тільки здійсню-
вати узагальнену порівняльну оцінку результативності діяльності 
окремого підприємства за відповідний період, але і забезпечує  
можливість виконання багатовимірного порівняльного аналізу ре-
зультатів діяльності декількох підприємств. Це потребує виявлення 
всіх елементів ланцюга та забезпечення ефективності роботи на  
кожному робочому місці підприємств ланцюга, формування послі-
довних ланцюгів доданої вартості, які збільшуються до загальнови-
робничого рівня підприємства чи галузі, національних і трансна- 
ціональних компаній. Системний погляд дозволяє визначати  
більшу користь й ефективність, залучати інших виробників у свої 
ланцюги доданої вартості та ланцюги доданої вартості інших підп-
риємств. 

24. Встановлено, що джерелами дохідності підприємства і за-
безпечення доданої вартості, зокрема високої, стають не кількісно 
виражені чинники і матеріальні активи, а нематеріальні: інтелекту-
альний, соціальний, людський капітал, інновації в маркетингу, ме-
неджменті, які забезпечують умови і можливості створення, вико-
ристання нематеріальних активів, інформаційно-комунікаційних, 
цифрових технологій тощо. У результаті аналізу наукоємних виро-
бництв, інноваційного розвитку, формування нематеріальних акти-
вів в Україні розроблено науково-методичні засади формування ме-
ханізму управління інтелектуальним капіталом підприємства, орі- 
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єнтованого на виробництво продукції з високою доданою вартістю, 
в основу якого покладено управління двома підсистемами, проце-
сами: розвитку людського капіталу; розвитку структурного або ор-
ганізаційного капіталу. Основною ідеєю управління інтелектуаль-
ним капіталом підприємства, орієнтованого на виробництво про- 
дукції з високою доданою вартістю, є розвиток творчих здібностей 
персоналу, його мотивація до створення нематеріальних активів на 
підприємстві та впровадження у виробництво з метою поліпшення 
якості продукції (послуг), зменшення її собівартості та збільшення 
частки доданої вартості в її ціні. 

25. Стимулювання інвестиційної активності підприємств
здійснюється через організаційно-економічний механізм, який яв-
ляє собою систему відносин, що виникають з приводу залучення ін-
вестицій, основними елементами якого виступають суб’єкти інвес-
тиційної діяльності, їх мета, сукупність методів та інструментів, но-
рмативно-правове, інформаційне, кадрове й інституціональне забез-
печення на основі принципів стимулювання інвестиційної активно-
сті для досягнення визначеної мети в умовах зовнішнього та внут-
рішнього середовища підприємства. Визначений організаційно-
економічний механізм стимулювання інвестиційної активності  
ґрунтується на застосуванні програмно-цільових, організаційно-
правових, адміністративних, фінансово-економічних та інституціо-
нальних методів і відповідних їм інструментів, що забезпечує цільо-
вий розподіл ресурсів і максимальну ефективність інвестицій. Він 
дозволяє інвесторам мінімізувати витрати на інвестиційну діяль-
ність, знизити ризики при укладанні інвестиційного договору, точ-
ніше оцінювати майбутні доходи від реалізації проекту. 

26. Із використанням методів лінійного програмування роз-
роблено науково-методичний підхід до розподілу інвестиційних ви-
трат підприємства на розвиток людського капіталу. Побудована мо-
дель дозволяє визначати терміни реалізації програм формального 
навчання для різних категорій персоналу, оптимальний розподіл  
кількості працівників, залучених до програм навчання залежно від 
цілей управління: забезпечення максимізації доданої вартості при 
фіксованому фонді оплати праці або мінімізації фонду оплати праці 
при фіксованому обсязі доданої вартості; можливість здійснювати 
вибір управлінської поведінки за інвестиційними витратами та мо-
тиваційними виплатами персоналу щодо розвитку та використання 
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набутих у процесі навчання навичок та прийняття рішень щодо ви-
бору системи мотивації. Це сприяє забезпеченню підприємств  
достовірною інформацією про стан і розвиток людського капіталу 
та його роль у забезпеченні виробництва продукції з високою дода-
ною вартістю.  

27. З метою визначення можливостей і обмежень у забезпе-
ченні інвестиційної активності підприємств розраховано показни-
ків її зміни з використанням розробленої імітаційної моделі відпо-
відно до виявлених причинно-наслідкових зв’язків між показни-
ками, які характеризують розподіл на інвестиційні цілі знову ство-
реної підприємствами доданої вартості. В основу побудови іміта-
ційної моделі покладено елементи теорії економічної динаміки 
Р. Харрода, яка пояснює динаміку доданої вартості темпами зрос-
тання інвестицій і досягнутим у країні технологічним рівнем ви- 
робництва, визначеним за коефіцієнтом капіталу (індикатором інте-
нсивності капіталу). На модельному рівні доведено: 

можливість досягнення визначених Середньостроковим пла-
ном пріоритетних дій уряду до 2020 р., затвердженим розпоряджен-
ням Кабінету Міністрів України від 03.04.2017 р., ключових показ-
ників ефективності досягнення цілей економічного зростання – на-
рощування показника валового нагромадження основного капіталу 
до 23% у ВВП та середньорічного зростання промислового вироб-
ництва до 7,6% − лише за умови значного підвищення технологіч-
ного рівня виробництва, спрямування інвестицій у виробництво 
продукції з високою доданою вартістю;  

наявність невикористаних інвестиційних можливостей і необ-
хідності державного втручання в управління інвестиційною актив-
ністю підприємств для забезпечення виробництва продукції з висо-
кою доданою вартістю на основі розрахованих показників забезпе-
ченого (гарантованого) і реального темпів зростання доданої варто-
сті в економіці України; 

негативний вплив операцій з іноземними інвестиціями на за-
безпечений (гарантований) темп зростання доданої вартості внаслі-
док стійкого і постійно зростаючого в абсолютному значенні 
від’ємного сальдо балансу інвестиційних доходів за іноземними ін-
вестиціями в Україні через збільшення зобов’язань резидентів еко-
номіки України перед нерезидентами, тобто збільшенням зовніш-
нього боргу. 
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28. Розроблено концептуальні засади фінансово-економіч-
ного механізму забезпечення інвестиційної активності підприємств 
за інституціональними моделями «держава-регулятор» та «дер-
жава-інвестор», який:  

поєднує адаптовані до сучасного інституціонального середо-
вища методи й інструменти фінансово-економічного забезпечення 
інвестиційної активності підприємств; 

ураховує переважаючі інтереси суб’єктів забезпечення інвес-
тиційної активності залежно від мети інвестування на основі вибра-
ної моделі економічного розвитку та фінансової політики в країні – 
держава-регулятор або держава-інвестор; 

включає порядок вибору методів і механізмів непрямого сти-
мулювання (держава-регулятор) або прямого фінансового забезпе-
чення (держава-інвестор) інвестиційної активності підприємств; 
критерії та показники, що визначають рівень співвідношення дже-
рел фінансування на мікрорівні; принципи визначення оптималь-
ного співвідношення джерел фінансування капітальних інвестицій 
на макрорівні;  

спирається на комплекс інституціональних моделей  фінансу-
вання реального сектору економіки, заснованих на концепціях Y- та 
X-економік, що визначено інституціональними матрицями. 

29. Із використанням ієрархічного методу визначено вектори
пріоритетів державного фінансування інвестицій з урахуванням 
економічних інтересів держави, підприємств та домогосподарств за 
критеріями доданої вартості, віддачі від інноваційної діяльності, 
впровадження ресурсозберігаючих технологій та заробітної плати: 
машинобудування та металургію.  

Напрямами економічної політики щодо інвестиційного забез-
печення та створення умов для відродження промисловості України 
на засадах інноваційно-технологічного розвитку є:  

поліпшення фінансового стану інвесторів, стимулювання ін-
вестицій у створення замкнутих виробничих циклів на території 
країни, оптимізація ланцюгів вартості виробництва продукції із за-
стосуванням енергоефективних технологій та якісної логістики;  

визначення товарів, що мають високий інноваційний попит на 
внутрішньому і зовнішньому ринках і конкурентні переваги органі-
зації виробництва в окремих регіонах (на рівні регіону); 
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створення фінансових інститутів розвитку (банків розвитку) з 
метою фінансового стимулювання відкриття таких виробництв у 
регіонах (на рівні державних органів влади);  

переформування структури промисловості в напрямі збіль-
шення частки високотехнологічної продукції з високою доданою 
вартістю. 
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РЕКОМЕНДАЦІЇ 

У результаті дослідження актуальних проблем, пов’язаних із 
розробкою та використанням сучасних механізмів забезпечення ін-
вестиційної активності підприємств для виробництва продукції з 
високою доданою вартістю, надано рекомендації щодо підвищення 
інвестиційної активності вітчизняних підприємств реального сек-
тору економіки. 

Ринки реального сектору економіки, де функціонують під- 
приємства та домогосподарства, є не зростаючими, а падаючими. 
Ринок економічно розвинутих країн розвивається за рахунок по- 
глинання ринків постсоціалістичних країн і формування боргової 
економіки. Наразі ці процеси майже вичерпали свій ресурс. 

Необхідно виокремлювати реальні та спекулятивні інвестиції. 
До інвестицій не слід  відносити дії, пов'язані з фінансуванням зміни 
прав власності (через банкрутство, придбання акцій на вторинному 
ринку цінних паперів, приватизацію та націоналізацію), виділивши 
їх частково у спекулятивні фінансові операції, частково – в інститу-
ційні операції інвестиційних інститутів та ін. Інвестиції доцільно 
розподілити на такі окремі групи: розвитку, інноваційні, експлуата-
ційні, інтелектуальні, реальні, фіктивні, фінансові, нефінансові. 
Слід розрізняти інвестиційний ресурс (потенціал інвестиційний)  
і реальні інвестиції – інвестиції, що вкладаються у виробництво, со-
ціальну сферу, природоохоронну діяльність тощо. Метою інвести-
цій слід визначати не прибуток, а додану вартість.  

Для активізації інвестиційної діяльності підприємств реаль-
ного сектору економіки, удосконалення державної промислової по-
літики щодо розвитку та стимулювання інвестиційного забезпе-
чення високотехнологічних виробництв і створення умов для від- 
родження промисловості України на нових засадах інноваційно- 
технологічного розвитку, фінансового забезпечення інвестиційної 
активності підприємств рекомендовано:  

Державному комітету статистики України: 
доповнити показники номінального ВВП та ВНП як в абсо-

лютному вимірі, так і в розрахунку на душу населення показниками 
реального ВВП, ВНД, ВДВ у незмінних цінах, а також у вільно кон-
вертованій валюті за паритетом купівельної спроможності; викори-
стовувати досвід світової статистики розрахунків ВВП на основі ін- 
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дексу-дефлятора (певної сукупності індексів цін). Метод визна-
чення індексу-дефлятора шляхом відношення ВВП у поточних ці-
нах до ВВП у порівнянних цінах потребує врахування прийнятих у 
міжнародній статистиці методів і методик; 

Верховній Раді України: 
з метою поліпшення інвестиційного клімату, стимулювання 

реінвестицій в інноваційне переоснащення та модернізацію основ-
них фондів, розширення інвестиційної ресурсної бази, збільшення 
капіталізації, детінізації економіки, що загалом забезпечуватиме ін-
вестиційну активність підприємств, прийняти за основу законопро-
ект № 8557 «Про внесення змін до Податкового кодексу України 
щодо податку на виведений капітал»; 

Кабінету Міністрів України, Міністерству економічного  
розвитку і торгівлі України:  

при плануванні рівня інвестицій (валового нагромадження ос-
новного капіталу) і ключових показників ефективності досягнення 
мети «Економічне зростання» Середньостроковим планом пріори-
тетних дій уряду враховувати сформований на сьогодні взає-
мозв’язок динаміки доданої вартості та інвестицій, а також негати-
вний вплив іноземних інвестицій на забезпечений (гарантований) 
темп зростання доданої вартості внаслідок постійно зростаючого в 
абсолютному значенні від’ємного сальдо балансу інвестиційних до-
ходів за іноземними інвестиціями в Україні;  

шляхом розробки та затвердження основоположної для роз-
витку промисловості законодавчо-нормативної бази: 

удосконалити:  
проект «Стратегії розвитку високотехнологічних галузей до 

2025 року» (11.05.2016 р.) доповненням до складу ключових показ-
ників ефективності її реалізації (п. 3 «Мета і стратегічні напрями») 
показника «Питома вага доданої вартості в обсязі реалізації проми-
слової продукції, %»; 

забезпечити: 
умови для створення нових і технологічної модернізації існу-

ючих виробничих потужностей з поглибленої переробки сировини, 
зокрема металургійної продукції, що дозволить збільшити додану 
вартість виробленої продукції та товарного експорту України; 

збільшення державного замовлення на фахівців технологіч-
них спеціальностей; 
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встановлення оптимального рівня тарифів і пільг, порівнян-
ного з умовами інвестування, що склалися в країнах-конкурентах на 
ринку інвестиційного капіталу; 

стимулювати:  
структурні зрушення у промисловості, націлені на підви-

щення конкурентоспроможності національної економіки на основі 
розвитку нових і трансформації традиційних галузей з використан-
ням потенціалу високих технологій згідно з «Індустрією 4.0»; 

поступову переорієнтацію вітчизняної ІТ-галузі від аутсор- 
сингу до продуктових стартапів (моделей) із більш високою част-
кою доданої вартості та  повного циклу виробництва на внутріш-
ньому ринку;         

внутрішній інвестиційний попит національних товаровироб-
ників, здатних випускати продукцію з порівняно високою питомою 
вагою доданої вартості; 

формування сприятливого інвестиційного клімату в країні 
шляхом організації виставок, участі в міжнародних виставках ін- 
вестиційних проектів, організації рекламно-інформаційної кампанії 
у ЗМІ; 

ініціювати: 
пілотні проекти розвитку пріоритетних галузей промисло- 

вості із залученням вітчизняного ІТ-сектору; 
здійснення постійного моніторингу та діагностики фінан-

сово-інвестиційного стану країни, постійного пошуку «точок зрос-
тання»; 

планування «селективної» підтримки галузей, що виробляють 
продукцію з високою доданою вартістю; 

використовувати критерії та показники, що свідчать про  
збільшення доданої вартості галузі (показник частки доданої варто-
сті в обсязі від реалізації промислової продукції) для визначення та 
затвердження пріоритетів розвитку і державного інвестування тех-
нологічних виробництв в Україні; 

визначити пріоритети державного інвестування з урахуван-
ням співвідношення традиційних (сформованих у період розвитку 
індустріальних країн) та нових (НДДКР – винахід – інвестиційний 
проект – інновація – масове виробництво) галузей промисловості; 



 

332 

Кабінету Міністрів України, Міністерству фінансів України 
спільно з Національним банком України: 

забезпечити: 
здійснення загальної політики здешевлення вартості грошей 

в Україні та впровадження механізмів спрощення доступу підпри-
ємств до кредитних ресурсів;  

розширення напрямів перерозподілу інвестиційного ресурсів 
через задіяння всіх складових фінансового ринку (кредитного, фон-
дового, ринку венчурного капіталу);  

реалізацію заходів, спрямованих на створення інституціона-
льних умов для задіяння підприємствами альтернативних джерел 
інвестиційних ресурсів; 

центральним та місцевим органам виконавчої влади: 
виділити групи товарів (робіт, послуг), що мають високий 

інноваційний попит на внутрішньому і зовнішньому ринках і кон-
курентні переваги організації виробництва в окремих регіонах (на 
місцевих органів виконавчої влади); створити фінансові інститути 
розвитку (банків розвитку) з метою фінансового стимулювання за-
початкування таких виробництв у регіонах; 

сприяти залученню вітчизняних підприємств до участі в дер-
жавних інвестиційних проектах з розвитку інфраструктури (транс-
портної, інформаційно-комунікаційної), людського капіталу (інвес-
тиції в розвиток науки, освіти, медицини, культури, спорту), роз- 
витку житлово-комунальної сфери з метою одержання мультиплі-
кативного ефекту на інвестиції виробничих підприємств через за-
безпечення зростання внутрішнього попиту на продукцію з висо-
кою доданою вартістю; 

промисловим підприємствам: 
для зменшення залежності підприємств від зовнішніх джерел 

фінансування інвестицій, пов'язаних з удосконаленням виробничих 
основних фондів, технічним розвитком й упровадженням облад-
нання нового покоління, підвищити роль амортизаційних відраху-
вань і можливостей їх ефективного використання для фінансування 
капітальних інвестицій; 

включати інформацію про розподіл прибутку і амортизацію у 
власні публічні щорічні звіти та розміщувати її на своїх офіційних 
сайтах, що дозволить підвищити власну інвестиційну привабли-
вість, інформувати потенційних інвесторів підприємства; 
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при обґрунтуванні управлінських рішень щодо розвитку люд-
ського капіталу здійснювати диференціацію працівників за рівнями 
інтелектуалізації праці відповідно до співвідношення між  коефіці-
єнтом скорочення робочого часу, який працівник використовує для 
підвищення рівня інтелектуалізації праці, та коефіцієнтом приско-
рення виконання виробничих операцій; вибір моделі управлінської 
поведінки за інвестиційними витратами та мотиваційними випла-
тами персоналу  доцільно здійснювати залежно від цілей управ-
ління: забезпечення максимізації кількості виконаних операцій пра-
цівниками при фіксованому фонді оплати праці або мінімізації  
фонду оплати праці при фіксованому обсязі операцій. 

Для вирішення завдання щодо забезпечення конкурентоспро-
можності підприємства, орієнтованого на виробництво продукції з 
високою доданою вартістю, за рахунок інтелектуального капіталу 
необхідно: 

запровадити і постійно проводити навчання, підвищення ква-
ліфікації співробітників на підприємстві; 

створити дієву систему мотивації та стимулювання розвитку 
інтелектуального капіталу на підприємстві; 

на взаємовигідних умовах посилити співпрацю з науковими 
установами та організаціями. 
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ДОДАТОК A 

Таблиця A.1 – Підходи до визначення інвестиційної актив-
ності підприємств 

Автор, джерело Визначення
1 2

1. Показник кількісної оцінки інвестицій у поєднанні
динамічних і структурних характеристик

Є. Казакевич, 
В. Цевельов  
[169, с. 111] 

Для кількісної оцінки рівня інвестиційної активності має 
застосовуватися показник обсягу інвестицій в основний 
капітал, розраховані темпи зростання і середнє значення 
інвестицій в основний капітал 

С. Гуц,
Т. Лихачова  
[108,с. 7]  

Розглядають інвестиційну активність на основі показни-
ків динаміки інвестицій в основний капітал за видами 
економічної діяльності й основних засобів  

Л. Салімов  
[295, с. 59-60]  

Інвестиційна активність − інтенсивність розміщення ко-
штів у відтворення основних фондів, формування дохо-
дів і виникаючих на їх базі накопичень 

Т. Крамін  
[192, с. 44]  

Інвестиційна активність − інвестиції в основний капітал 
як основа  розвитку інвестиційної діяльності 

Д. Крутських  
[197, с. 75]  

Інвестиційна активність охоплює процеси залучення та 
використання інвестицій, розширення перспективних 
сфер їх застосування 

М. Головчанська  
[100, с. 63-66] 

Рівень інвестиційної активності, яка характеризує інтен-
сивність залучення інвестицій в основний капітал під-
приємства, визначається відношенням суми інвестицій в 
основні засоби до фактичної вартості основних фондів 
підприємства 

Н. Скоробогатова  
[307, с. 31] 

Дохідність регіону та ліквідність, що є критеріями інвес-
тиційної активності, формуються з обсягу інвестицій 
(власних і залучених), валового регіонального продукту, 
динаміки та структури дебіторської та кредиторської за-
боргованості, трудових ресурсів, інфляції, фінансового 
стану підприємств 

Л. Борщ,  
Ю. Воробйов,  
А. Бондар  
[74, с. 226] 

Основний фактор впливу на інвестиційну активність −
використання інвестицій. Стабільне економічне зрос-
тання залежить від масштабів інвестування 

О. Єлісєєнко,  
Г. Скобєлєва  
[145, с. 226] 

Інвестиційна активність характеризується участю іно-
земного інвестиційного капіталу   

Т. Музиченко  
[237, с. 163] 

Інвестиційна активність підприємства характеризується  
динамікою реальних інвестицій з урахуванням темпів ін-
фляції

О. Бєлєнкова,  
Ю. Антропов  
[65, с. 61] 

Інвестиційна активність впливає на економічну стійкість 
підприємств у довгостроковому періоді за рахунок вкла-
день власного капіталу у розвиток підприємств 
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В. Гераймович  
[98, с. 83] 

Інвестиційна активність залежить від обсягу власного ка-
піталу, є умовою можливості одержання суб’єктом гос-
подарювання інвестиційного капіталу, що забезпечує 
окупність інвестиційних ресурсів 

Т. Чаргазія  
[340, с. 48] 

Інвестиційна активність − інтегральний показник, що ха-
рактеризує ефективність використання інвестиційних ре-
сурсів для відтворення продуктивних сил 

Л. Паштова [254] Інвестиційна активність – динаміка розміру та структури 
інвестицій 

2. Характеристика стану інвестиційної діяльності у взаємозв’язку
з показниками інвестиційної привабливості та інвестиційного клімату 

О. Коломиц  
[185, с. 32] 

Пов’язує інвестиційну активність з інвестиційним потен-
ціалом, ризиком, інвестиційним кліматом, розглядає її 
територіальне та галузеве розподілення, а також за фор-
мами власності та джерелами фінансування 

Н. Брюховецька, 
Л. Іваненко [77] 

Інвестиційна активність може розглядатися як деяка ха-
рактеристика інвестування як процесу, що дозволяє оці-
нювати його результати у взаємозв'язку із суміжними ка-
тегоріями: інвестиційним потенціалом, інвестиційними 
ризиками, інвестиційною привабливістю, інвестиційним 
кліматом та ін., а також ототожнюється з динамікою ін-
вестицій і дозволяє судити про зміни інтенсивності ін-
вестиційної діяльності на макро-, мезо- і мікрорівнях 

Л. Салімов [296, с. 
87-88] 

Інвестиційна активність є складовою інвестиційного клі-
мату, інвестиційної системи та інвестиційного процесу, 
відображає ступінь мінливості інвестиційної діяльності 

Т. Скрипко, 
Т. Васильців  
[308, с. 202] 

Залежить від інвестиційного клімату, інвестиційного по-
тенціалу та інвестиційних ризиків 

О. Волинська  
[89, с. 21] 

Інвестиційна активність взаємопов'язана з такими кате-
горіями, як інвестиційний клімат, інвестиційний потен-
ціал, рівень інвестиційного ризику, обсяги і структура за-
лучених інвестицій в основний капітал 

Т. Левченко, 
О. Єпанешнікова  
[204, с. 55] 

Інвестиційна активність є складовою інвестиційного клі-
мату, який також включає  інвестиційний потенціал, ін-
вестиційні ризики, інвестиційну привабливість 

І. Мостовщикова, 
І. Соловйова  
[235, с. 61] 

Інвестиційна активність є складовою інвестиційного клі-
мату, інвестиційної системи та інвестиційного процесу, 
результатом інвестування та інвестиційних ризиків (імо-
вірності досягнення цілей інвестування) 

А. Мустафаєв  
[238, с. 127] 

Інвестиційна активність тісно пов'язана з такими катего-
ріями, як інвестиційний клімат та рівень економічного 
розвитку 
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3. Інтенсивність інвестиційної діяльності
Л. Сафонова, 
Г. Смоловик  
[300, с. 23] 

Інвестиційна активність характеризує фактичну інтенси-
вність припливу капіталу і реальний розвиток інвести-
ційної діяльності у вигляді інвестицій в основний капітал 

Л. Сьоміна [305, 
c.18] 

Інвестиційна активність − це реальний розвиток інвести-
ційної діяльності у вигляді інвестицій 

І. Мостовщикова,  
І. Соловйова  
[235, с. 58]  

Інвестиційна активність є результатом тісної взаємодії 
двох факторів − можливостей інвестування та інвести-
ційних ризиків (імовірності досягнення цілей інвесту-
вання); складова інвестиційного клімату, інвестиційної 
системи та інвестиційного процесу. Інвестиційна актив-
ність як результат інвестиційної діяльності відображає 
реалізацію потенційних можливостей підприємства при 
наявні ризики 

А. Панягіна  
[253, с. 65]  

Інвестиційна активність як механізм, що опосередковує 
зв'язок в існуючих умовах і можливостях, з одного боку, 
і результати інвестування − з іншого. Інвестиційна акти-
вність характеризує реалізовані інвестиційні можливості 
в результатах інвестування 

А. Понін [265, c. 
31] 

Інвестиційна активність − це реальний розвиток інвести-
ційної діяльності у вигляді інвестицій в основний капітал 

О. Михальов 
[228, с. 170] 

На рівні окремого підприємства основний показник інве-
стиційної активності – це інтенсивність інвестиційної ді-
яльності, для регіону – поширеність інвестиційно актив-
них суб'єктів господарювання, розраховується як питома 
вага підприємств регіону (галузі), що здійснюють інвес-
тиції в основний капітал

4. Інтенсивність вкладення коштів у реальний сектор економіки
Л. Валинурова [83, 
с. 32] 

Інвестиційна активність – інтенсивність інвестицій, що 
визначається як відношення поточного обсягу інвестицій 
до попереднього 

Словник Лопатні-
кова [310] 

Обчислена (оцінена) міра інтенсивності інвестиційної ді-
яльності будь-якого економічного суб’єкта – від держави 
загалом і сектору економіки до регіону й окремого підп-
риємства. Критеріями оцінки можуть бути ступінь вико-
ристання інвестиційного потенціалу цього суб’єкта, по-
рівняльна частка його внеску у створення ВВП та ін. 

С. Бараненко, 
К. Бусигін  
[61, с. 133, 135] 

Інвестиційна активність характеризує стан інвестиційної 
діяльності всієї сукупності господарських суб'єктів у всіх 
секторах  національної  економіки  та  відображає інтен 
сивність залучення й перерозподілу інвестиційних ресу-
рсів, спрямованих на забезпечення сталого розвитку на-
ціональної (регіональної, галузевої) економіки 

Д. Соколов [314] Інвестиційна активність – обсяг, темпи зростання та ефе-
ктивність використання інвестиційних ресурсів 
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С. Захарін  
[155, с. 52] 

Методом стимулювання інвестиційної активності є бю-
джетне регулювання 

Я. Дерябіна [124] Ступінь інтенсивності процесів інвестування в рамках 
регіону, що враховує ресурсні та реалізовані інвестиційні 
можливості регіональної економічної системи 

Л. Сафонова [300, 
с. 23] 

Інвестиційна активність характеризує фактичну інтенси-
вність припливу капіталу і реальний розвиток інвести-
ційної діяльності у вигляді інвестицій в основний капі-
тал. Інвестиційна привабливість є узагальнюючою фак-
торною ознакою, а інвестиційна активність − результати-
вною ознакою 

Т. Єгорова, 
С. Шманьов 
[141, с. 18]   

Інвестиційна активність є характеристикою інтенсивно-
сті інвестицій і визначається на основі співвідношення 
обсягу інвестованих коштів поточного періоду до попе-
реднього 

І. Зайцева,  
О. Коцюба  
[153, с. 87] 

Інвестиційна активність потребує значного обсягу залу-
чених інвестицій на інноваційну діяльність, що формує 
стабільну економіку 

5. Характеристика діяльності суб’єктів інвестування
М. Сафіуллін, 
А. Анкудінов,  
О. Лебедєв  
[299, с. 126] 

Чинниками розвитку інвестиційної активності виступа-
ють розмір компаній, їх прибутковість та доступність бо-
ргового фінансування 

А. Хмелевськой  
[338, c. 4] 

Під інвестиційною активністю розуміється сукупність 
практичних дій фізичних осіб, суб'єктів господарювання, 
а також держави щодо реалізації інвестицій 

К. Болдирєв  
[70, с. 381] 

Інвестиційна активність спрямована на створення нових 
та модернізацію робочих місць, що мотивує підвищення 
конкурентоспроможності творчого потенціалу кваліфі-
кованих працівників 

О. Наумова  
[242, с. 34] 

На інвестиційну активність впливає рівень розвитку і 
структура корпоративного управління підприємством, 
передусім зацікавленість власників у залученні позико-
вих коштів 

Г. Дмитрієва  
[130, с. 30] 

Стан інвестиційної активності характеризується рівнем 
оновлення основних виробничих фондів та якістю випу-
щеної продукції 

О. Кравченко  
[190, с. 162] 

Інвестиційна активність підприємства – це інвестиційна 
діяльність, спрямована на розвиток та зміцнення конку-
рентних переваг підприємства шляхом поступового 
зростання обсягу його необоротних активів 

6. Результат реалізації інвестиційних можливостей підприємств
О. Воронкова  
[90, с. 161] 

Інвестиційна активність є рушійною силою прискоре-
ного економічного зростання та інтеграції держави у єв-
ропейський економічний простір, створюється інститу-
ціональним середовищем та глибинними соціально-еко-
номічними процесами 
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С. Ляміна  
[214, с. 79] 

Інвестиційна активність включає три основні характе-
ристики: реальний інвестиційний розвиток у даному пе-
ріоді часу; результат інвестиційної привабливості регі-
ону; ступінь інтенсивності перебігу інвестиційних про-
цесів. Є головною умовою нарощування економічного 
потенціалу країни та її регіонів 

О. Амоша,  
Н. Шемякіна, 
А. Пономаренко 
[55, с. 100] 

Модернізацію національного господарства пов'язують з 
недостатністю інвестиційних ресурсів для підвищення 
темпів інвестиційної активності 

В. Геєць  
[96, с. 29-30] 

Висока інвестиційна активність мотивується за активної
підтримки приватних інвестицій державою, а також при 
розвиненій системі привілеїв і мотивації в часі, розвитку 
пріоритетних сфер діяльності, запровадження пільгового 
механізму підтримки інвестиційної активності підпри-
ємств, переходу по прискореної амортизації 

А. Землянкін, 
Г. Моісеєв  
[156, с. 90] 

Від інвестиційної активності залежить масштаб упро-
вадження у виробництво новітніх досягнень науки і тех-
ніки та на цій основі підвищується продуктивність праці, 
тобто забезпечуються високі темпи науково-технічного 
прогресу як у масштабі економіки загалом, так і регіонів, 
галузей окремих підприємств 

Т. Левченко, 
О. Єпанешникова 
[204] 

Інвестиційна активність розглядається як складова діло-
вої активності  організацій або галузей та пов’язується з 
інвестиційною привабливістю 

І. Гришина, 
І. Ройзман, 
А. Шахназаров 
[105] 

Інвестиційна активність регіону − розвиток та інтенсив-
ність інвестиційної діяльності в регіоні, що характеризу-
ється обсягом і темпами залучення інвестицій в основний 
капітал регіону 

С. Дятлов, 
О. Булавко  
[140, с. 57] 

Інвестиційна активність у регіоні – це результат реаліза-
ції інвестиційної привабливості регіону, тобто реальний 
розвиток інвестиційної діяльності в регіоні, що характе-
ризується обсягом і темпами залучення інвестицій в ос-
новний капітал регіону, являє собою сукупність різних 
об'єктивних ознак, коштів, можливостей і обмежень, які 
обумовлюють інтенсивність залучення інвестицій в ос-
новний капітал регіону 

Л. Салімов 
[296, с. 85] 

Регіональна інвестиційна активність − ступінь мінливо-
сті інвестиційної діяльності в регіоні. Мінливість − це не 
тільки динаміка обсягу і структури інвестицій в еконо-
міку регіону, але і динаміка обсягу та структури джерел 
і результатів інвестування в економіку регіону. 
Регіональна інвестиційна активність є складовою не 
лише інвестиційного клімату, але й інвестиційної сис-
теми, інвестиційного процесу. ...Регіональна інвести-
ційна активність відображає динаміку та взаємозв'язок 
стадій інвестиційного процесу, а також коло суб'єктів  
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і спектр механізмів впливу на темпи сталого і збалансо-
ваного розвитку регіональних інвестицій, їх першодже-
рела та соціально-економічні результати. 
Інвестиційна активність відображає не тільки динаміку 
залучення інвестицій в економіку територіального утво-
рення, але і співвідношення ряду макроекономічних по-
казників, що характеризують ступінь мінливості інвести-
ційної діяльності. Зокрема, інвестиційна активність регі-
ону додатково визначає показники ощадної квоти, капі-
талізації заощаджень, капітало- і фондовіддачі 

Д. Крутських 
[197, с. 76] 

Інвестиційна активність регіону як економічна категорія 
являє собою сукупність організаційно-економічних від-
носин, що забезпечують приріст і вдосконалення струк-
тури інвестицій, розширення перспективних сфер їх за-
стосування, поліпшення на основі інвестиційної діяльно-
сті ключових параметрів соціально-економічної системи. 
Інвестиційна активність характеризує вплив реалізова-
них інвестицій на зміни соціально-економічного стану 
підприємства, регіону 

Н. Климова [181] Інвестиційна активність – це ступінь інтенсивності про-
цесів інвестування в рамках регіону, що враховує ресур-
сні та реалізовані інвестиційні можливості регіональної 
економічної системи 

В. Литвинова  
[209, с. 12-13] 

Інвестиційна активність, яка є результатом, наслідком ін-
вестиційної привабливості та інвестиційного клімату ре-
гіону, характеризується інтенсивністю залучення інвес-
тицій в основний капітал регіону. 

А. Татаркін, 
І. Корнєєв, 
Б. Павлов [320] 

Рівень інвестиційної активності та можливості його під-
вищення визначаються на основі закону попиту та про-
позиції і полягають у реалізації методів і державному ре-
гулюванні економіки 

Н. Трусова, 
А. Чернікова  
[327, с. 158] 

Пропонують оцінювати інвестиційну активність регіону 
за індексом інвестиційної активності, який визначається 
як відношення інвестицій в основний капітал даного ре-
гіону до валового регіонального продукту 
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ності підприємств 

Автор, джерело Сутність, визначення 
Підходи до оціню-
вання, статистичний 

інструментарій 
1 2 3

В. Плужніков, 
В. Смагін,  
С. Шикіна  
[259, с. 3-5] 

У категорії «інвестиційна актив-
ність» термін «активність» озна-
чає інтенсивність діяльності, а тер-
мін «інвестиційна» − напрям дія-
льності. 
Узагальнивши походи до визна-
чення інвестиційної активності, 
прийняті в науці та практиці, ав-
тори дійшли висновку, що інвес-
тиційну активність трактують як: 
- економічну ефективність інвес-
тиційної діяльності (investment 
activity) − пов'язує поняття з вели-
чиною виручки та капітальних 
вкладень і обґрунтовує позитив-
ний зв'язок між приростом ви-
ручки і рівнем капітальних вкла-
день компаній (С. Аширов, Д. Єн-
довицький, О. Ісаєнко, В. Кова-
льов, К. Рзаєв, Г. Савицька, 
Д. Янг, Л. Гордон);  
- інтенсивність інвестиційної ді-
яльності (the intensity of investment 
activity) − інтенсивність інвести-
ційної діяльності компанії, пов'я-
зана з досягненням поставлених 
цілей (Д. Астанін, А. Дамодаран, 
М. Чараєва, Д. Тихонов, К. Уолш, 
В. Плужніков, С. Шикіна, Мето-
дичні вказівки ФСФ);  
- інвестиційну привабливість  
(investment attractiveness) − харак-
теризує здатність господарю-
ючого суб'єкта здійснювати інвес-
тиційну діяльність такими тем-
пами, що забезпечують зростання 
його економічного потенціалу 
(Х. Фасхієв, К. Хорошев, Дж. То-
бін)  

Визначають такі по-
казники оцінювання 
інвестиційної актив-
ності: 
- темпи зростання 
чистих інвестицій в 
основні фонди – ди-
наміка чистих інвес-
тицій. Чим вище темп 
зростання, тим актив-
ніше триває процес 
інвестування; 
- частка інвестицій в 
основному капіталі – 
чим вище частка, тим 
швидше триває про-
цес оновлення необо-
ротних активів; 
- коефіцієнт потреби 
в інвестуванні в ос-
новний капітал – по-
казує, скільки інвес-
тицій в основний ка-
пітал витрачено для 
збільшення виручки 
на одну грошову оди-
ницю; 
- коефіцієнт потреби 
в інвестиціях в оборо-
тний капітал – пока-
зує, наскільки слід 
збільшити власні обі-
гові кошти для збіль-
шення виручки на 
одну грошову оди-
ницю; 
- коефіцієнт зносу 
основних фондів – 
показує ступінь зно-
шеності виробничого 
обладнання; 
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- коефіцієнт надход-
ження загальний – 
показує інтенсивність 
оновлення основних 
засобів; 
коефіцієнт вибуття 
основних засобів – 
показує інтенсивність 
вибуття основних за-
собів 

О. Раєвнєва,  
Л. Гриневич [280]; 
О. Єлісєєнко, 
Г. Скобєлєва [145] 

– 

Показники інвести-
цій в основний капі-
тал та прямих іно-
земних інвестицій 
(структури, динаміки, 
динаміки структури). 
Це дозволяє  « … не 
лише наочно відобра-
зити існуючі тенден-
ції, але і зробити ви-
сновки, які саме фак-
тори впливали на 
формування ситуації 
на інвестиційному 
ринку держави» 

І. Мостовщикова, 
І. Соловйова 
[235, с. 61] 

Інвестиційна активність: 
- результат тісної взаємодії двох 
факторів − можливостей інвесту-
вання та інвестиційних ризиків 
(ймовірності досягнення цілей ін-
вестування); 
- складова інвестиційного клі-
мату, інвестиційної системи та ін-
вестиційного процесу. Під інвести-
ційним кліматом слід розуміти се-
редовище, в якому відбуваються
інвестиційні процеси 

Пропонують розгля-
дати інвестиційну ак-
тивність як вимірний 
результат інвестицій-
ної діяльності об'єкта, 
що відображає реалі-
зацію його потенцій-
них можливостей при 
існуючних ризиках 

Л. Салімов  
[296, с.86-88] 

Інвестиційна активність: 
- фактична реалізація наявного 
потенціалу з урахуванням рівня 
інвестиційних ризиків; 
- регіональна інвестиційна ак-
тивність (РІА) − інтенсивність не 
тільки розміщення коштів та ін-
ших форм інвестиційних ресурсів 

Пропонується оціню-
вати інвестиційну ак-
тивність не тільки че-
рез інтенсивність ін-
вестиційних проце-
сів, але і через якість 
інвестицій, яку визна-
чає  структура  її  
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- у відтворення основних фон-
дів регіональної економіки, але і 
створення передумов відповід-
ного розміщення, тобто РІА є од-
ночасно інтенсивністю форму-
вання як доходів, так і виникаю-
чих на їх базі накопичень; 
- РІА – це ступінь мінливості ін-
вестиційної діяльності в регіоні. 
Мінливість ... є не тільки динамі-
кою обсягу та структури інвести-
цій в економіку регіону, але і ди-
намікою обсягів і структури дже-
рел, результатів інвестування в 
економіку регіону 

зміни: РІА відобра-
жає не тільки дина-
міку досягнутого об-
сягу інвестицій, їх 
джерел і результатів, 
але і їх якість, що ви-
значається передусім 
структурою.  
Пропонується оціню-
вати якість інвестицій 
шляхом зміни струк-
тури джерел фінансу-
вання інвестицій 

О. Михальов 
[228, с.169] 

– 

Пропонується допов-
нити оцінку якості ін-
вестицій (за Л. Салімо-
вим) цільовою спрямо-
ваністю інвестицій; 
оцінювати якість 
структури інвестицій
за їх інноваційністю
(прогресивністю); ввів 
термін «рівень іннова-
ційної мотивації інвес-
тиційної активності»   

Т. Левченко,  
О. Єпанєшнікова 
[204] 

Інвестиційна активність розгляда-
ється як складова ділової активнос-
ті організацій або галузей та 
пов’язують з інвестиційною при-
вабливістю (на прикладі індустрії 
гостинності).   
Інвестиційна активність індустрії 
гостинності – це активізація інвес-
тиційної діяльності, що характери-
зується здатністю об'єкта інвесту-
вання відповідати економічним за-
питам суспільства  

Основним показником, 
який характеризує ін-
вестиційну активність 
конкретної організації 
пропонується вважати 
показник ефективності 
інвестованого капі-
талу, який визнача-
ється як відношення 
виручки організації 
(або обсягу представ-
лених послуг) до інвес-
тованого капіталу 

О. Виборова, О. Са-
ляхова [92, с. 24] 

Пропонується розділяти ці поняття 
стосовно аналізу економічного 
стану організації. Інвестиційна ак-
тивність організації  –  «… така ха-

Визначають такі під-
ходи до аналізу інвес-
тиційної активності 
організацій: систем-
ний, комплексний,  
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рактеристика діяльності організа-
ції, яка передбачає, що суб'єкт гос-
подарювання є не тільки економі-
чно стійким, має значний потенціал 
розвитку, але і має значний обсяг
вільних коштів, ефективно інвесто-
ваних» 

структурно-логічний, 
програмно-цільовий, 
нормативний, контро-
льно-регулюючий 

І. Гришина,  
О. Шахназаров,  
І. Ройзман [105] 

Інвестиційна активність у регіоні 
(інвестиційна активність регіону) 
являє собою інтенсивність залу-
чення інвестицій в основний капі-
тал регіону 

Пропонується розгля-
дати інвестиційну при-
вабливість та інвести-
ційну активність у вза-
ємозв’язку. «Між ін-
вестиційною активні-
стю в регіоні та його 
інвестиційною приваб-
ливістю існує при-
чинно-наслідковий 
зв'язок: інвестиційна 
привабливість є узага-
льненою факторіаль-
ною ознакою (незале-
жної змінною), а інвес-
тиційна активність у
регіоні – результатив-
ною ознакою (залеж-
ною змінною). Іншими 
словами, інвестиційна 
привабливість – аргу-
мент (X), а інвести-
ційна активність −
функція (Y) інвести-
ційної привабливості. 
Відповідно ... може 
бути підібрана функція 
Y = f (X)». 
Інвестиційна актив-
ність може бути фак-
тичною, у тому числі 
поточною (за останній 
поточний період) та 
прогнозною. 
Вимірюється комплек-
сним (інтегральнім) 
показником 



373 

Закінчення табл. А.2 
1 2 3

Н. Брюховецька,  
Л. Іваненко [77] 

Інвестиційна активність: 
- розглядається як характеристика
інвестування і дозволяє оцінювати 
його результати у взаємозв'язку із 
суміжними категоріями: інвести-
ційним потенціалом, інвестицій-
ними ризиками, інвестиційною 
привабливістю, інвестиційним клі-
матом тощо; 
-  ототожнюється з динамікою ін-
вестицій і дозволяє судити про 
зміни інтенсивності інвестиційної 
діяльності на макро-, мезо- і мікро-
рівнях.  
Ця різниця ґрунтується на неодно-
значному тлумаченні поняття «ак-
тивність» як форми руху матерії та 
як поведінки суб'єктів діяльності, 
тобто характеристики їх діяльності

«... доцільним є вико-
ристання поєднання 
підходів до визна-
чення інвестиційної 
активності як характе-
ристики процесу ін-
вестування та як інте-
нсивності здійснення 
інвестицій. ... Дозво-
ляє оцінити результа-
тивність дій, спрямо-
ваних на підвищення 
інвестиційної приваб-
ливості, зниження ін-
вестиційних ризиків, 
що може бути покла-
дено в основу розро-
бки системи показни-
ків оцінки інвестицій-
ної активності підпри-
ємств» 
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1 2
Н. Титаренко,  
А. Поручник   
[322, с. 13] 

Інвестиційна політика держави – це визначення структур-
них та кількісних потреб в інвестиційних ресурсах; збіль-
шення джерел фінансування; вибір пріоритетних напрямів 
фінансування та формування ефективної пропозиції для за-
лучення інвестицій

В. Гриньова,  
В. Коюда,  
Т. Лепейко  
[102, с. 26] 

Інвестиційна політика (підприємства) являє собою частину 
загальної фінансової стратегії, що полягає у виборі та ре-
алізації найбільш ефективних шляхів розширення обсягу 
активів підприємства для забезпечення основних напрямів 
його розвитку

Економічна енцик-
лопедія (відп. ред. 
С. Мочерний) [144,  
с. 630-632, 737] 

Інвестиції (лат. іnvestio − одягаю) – довготермінові вкла-
дення капіталу в різні сфери та галузі народного господарс-
тва всередині країни та за її межами з метою привласнення 
прибутку. На мікрорівні це вкладення в розвиток продукти-
вних сил і відновлення економічної власності, але не капі-
таловкладення. 
Капітальні вкладення – грошове вираження сукупних ви-
трат на нове будівництво, реконструкцію, розширення і
технічне переозброєння діючих промислових, сільськогос-
подарських, транспортних, торговельних та інших підпри-
ємств, на житлове, комунально-побутове будівництво, на 
монтаж обладнання, придбання машин, устаткування, ін-
струменту, господарського інвентаря (не зачіпають праців-
ників, це частина інвестицій). 
Рівень капіталізації доходів в Україні у 90-х роках ХХ ст. 
склав 6-8% 

К. Макконнелл,  
С. Брю [216] 

Інвестиції – це витрати на будівництво нових заводів, вер-
стати й устаткування з тривалим терміном служби, вироб-
ництво і нагромадження засобів виробництва, збільшення 
матеріальних запасів, поліпшення освіти, здоров’я праців-
ників чи підвищення мобільності робочої сили 

С. Локшина  
[212, с. 111] 

Інвестиція (нем. investition) – довгострокове вкладення ка-
піталу у якесь підприємство з метою отримання прибутку 

Советский энцикло-
педический словарь 
(гол. ред. А. Прохо-
ров) 
[313, с.  488, 540] 

Інвестиція (нім. investition, від лат. Investio − одягаю) − дов-
гострокове вкладення капіталу в галузі економіки всередині 
країни і за кордоном. Розрізняють фінансові (купівля цін-
них паперів) і реальні інвестиції (вкладення капіталу у про-
мисловість, сільське господарство, будівництво та ін.). 
Капітальні вкладення − при соціалізмі витрати на створення 
нових, реконструкцію і розширення діючих основних фон-
дів

А. Борисов  
 [73, с. 258, 292] 

Інвестиції – сукупність витрат, які реалізуються у формі 
довгострокових вкладень приватного або державного капі-
талу в різні галузі національної (внутрішні інвестиції) або 
зарубіжної (іноземні інвестиції) економіки з метою отри-
мання прибутку: кошти, цільові банківські вклади, акції та 
інші цінні папери, технології, машини, устаткування,  
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ліцензії, у тому числі на товарні знаки, кредити, будь-яке 
інше майно або майнові права, інтелектуальні цінності, що 
вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів дія-
льності для одержання прибутку (доходу). 
Капітальні вкладення – одноразові вкладення на збіль-
шення обсягу основних засобів з метою розширення вироб-
ництва – сукупність економічних ресурсів, які направля-
ються на відтворення основних засобів. Джерелами фінан-
сування капітальних вкладень є прибуток, частина аморти-
заційних відрахувань, кредити 

Экономическая эн-
циклопедия. Полити-
ческая экономия. 
Стаття «Инвести-
ция» С. Носова  
[356, с. 548-549] 

Інвестиція (нім. investition, від лат. investio – одягаю), дов-
гострокові вкладення капіталу у промисловість, сільське го-
сподарство, транспорт та інші галузі народного господарс-
тва як усередині країни, так і за кордоном з метою отри-
мання прибутку. У буржуазній економічній літературі роз-
різняють інвестиції фінансові та реальні. Реальні валові ін-
вестиції включають вкладення у виробничий основний ка-
пітал (будинки, споруди, обладнання), житлове будівниц-
тво, запаси сировини, матеріалів, готової продукції та неза-
вершеного виробництва). Інвестиції валові за вирахуванням 
сум амортизації основного капіталу являють собою чисті 
інвестиції 

Экономическая эн-
циклопедия. Полити-
ческая экономия. 
Т. 2. Стаття «Капита-
льные вложения»  
[311, с. 120-123] 

Капітальні вкладення, витрати матеріальних, трудових і 
грошових ресурсів, які направляються на відтворення осно-
вних фондів, за винятком відшкодування часткового їх ви-
буття, що здійснюється за рахунок витрат на капітальний 
ремонт. Джерело фінансування капітальних вкладень − 
фонд накопичення національного доходу, амортизаційні 
відрахування, прибуток підприємств, кошти населення, ба-
нківські кредити та ін. 
Обсяг капітальних вкладень у СРСР: І п'ятирічка − 8,8; ІІ –
19,9; ІІІ − 20,6; IV – 48,1; V – 91,1; VI – 170,5; VII – 247,6; 
VIII – 353,8; план IX – 501 млрд руб. (у порівнянних цінах)

Закон України «Про 
інвестиційну діяль-
ність» [271] 

Інвестиції – всі види майнових та інтелектуальних ціннос-
тей, що вкладаються в підприємницьку та інші види діяль-
ності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) або 
досягається соціальний ефект 

Федеральный закон 
“Об инвестиционной 
деятельности в РФ, 
осуществляемой 
форме капитальных 
вложений” № 39-ФЗ, 
ст. 1 от 25.02.1999 г. 
[248] 

Інвестиції − кошти, цінні папери, інше майно, у тому числі 
майнові права, інші права, що мають грошову оцінку, вкла-
даються в об'єкти підприємницької та (або) іншої діяльності 
з метою отримання прибутку та (або) досягнення іншого ко-
рисного ефекту. 
Інвестиційна діяльність − вкладення інвестицій та здійс-
нення практичних дій з метою отримання прибутку та (або) 
досягнення корисного ефекту. 
Капітальні вкладення – інвестиції в основний капітал (в ос-
новні засоби), у тому числі витрати на нове будівництво, ре-
конструкцію і технічне переозброєння діючих підприємств, 
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придбання машин, обладнання, інструменту, інвентарю, 
проектно-вишукувальні та інші цілі. 
Інвестиційний проект – обґрунтування економічної доціль-
ності, обсягу і термінів здійснення капітальних вкладень, 
зокрема необхідна проектна документація, розроблена від-
повідно до законодавства РФ, а також опис практичних дій 
щодо здійснення інвестицій (бізнес-план)

Закон республики 
Беларусь «Об инвес-
тициях» от 
12.07.2013 г. № 53-3, 
ст. 1  
[249] 

Інвестиції − будь-яке майно та інші об'єкти громадянських 
прав, які належать інвестору за правом власності, іншою за-
конною підставою, що дозволяє йому розпоряджуватися та-
кими об'єктами, вкладаються інвестором на території Рес-
публіки Білорусь способами, передбаченими цим Законом, 
з метою отримання прибутку (доходів) і (або) досягнення 
іншого значущого результату або в інших цілях, не пов'яза-
них з особистим, сімейним, домашнім тощо, зокрема: 
- рухоме і нерухоме майно, у тому числі акції, частки у ста-
тутному фонді або в майні комерційної організації, створе-
ної на території Республіки Білорусь, кошти, включаючи за-
лучені, у тому числі позики, кредити; 
- права вимоги, що мають оцінку за вартістю; 
- інші об'єкти громадянських прав, що мають оцінку їх вар-
тості, за винятком видів об'єктів громадянських прав, пере-
бування яких в обігу не допускається (об'єкти, вилучені з 
обігу) 

Й. Петрович, А. Кіт, 
О. Семенів та ін.  
[142, с. 491, 493] 

Інвестиції – всі види майнових та інтелектуальних ціннос-
тей, що вкладаються у підприємницьку та інші види діяль-
ності, в результаті якої створюється прибуток (дохід) або 
досягається соціальний ефект. Виділяють реальні та фінан-
сові інвестиції

І. Бойчик  
[69, с. 207] 

Інвестиції – це сукупність усіх видів майнових та інтелек-
туальних цінностей, які вкладаються в об’єкти підприємни-
цької та інших видів діяльності й у результаті яких створю-
ється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект. 
Виділяє виробничі інвестиції і фінансові інвестиції.

Й. Ворст, П. Ревен-
тлоу [91, с. 158-159] 

Розглядають інвестиції як на побутовому рівні (придбання 
товарів довгострокового використання), на освіту, а також 
у традиційні вклади (акції, облігації, капіталовкладення у 
машини, устаткування і НДДКР, нерухомість). Для всіх цих
вкладень характерні вкладення засобів (час, гроші) до отри-
мання результату (освіта, кошти). На рівні фірми вкладені 
засоби дають можливість отримати прибуток

О. Пелих  
[255, с. 12] 

Інвестиціями (investments) (інвестиційними ресурсами) є 
грошові кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші 
цінні папери, технології, машини, обладнання, ліцензії, у 
тому числі на товарні знаки, кредити, будь-яке інше майно 
або майнові права, інтелектуальні цінності, які вкладаються 
в об’єкти підприємницької діяльності та інші види діяльно-
сті з метою отримання прибутку й досягнення позитивного 
економічного та соціального ефекту 
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ДОДАТОК Б 
Таблиця Б.1 – Еволюція поглядів дослідників на визначення 

категорії «додана вартість» 
Автор, джерело Визначення  Основні складові 

1 2 3
К. Маркс 
[220, с. 5-9] 

Додаткова вартість – вартість 
додаткового продукту, створе-
ного найманими працівниками, 
яка повністю привласнювалася 
капіталістами у XVI – на по- 
чатку XX ст. Передумовою ви-
никнення додаткової вартості 
було формування класу найма-
них працівників – особисто віль-
них, але позбавлених власності 
на засоби виробництва і вигото-
влений продукт. Щоб отримати 
необхідні для себе та членів 
своєї сім’ї життєві блага, вони 
змушені були продавати свою 
робочу силу 

Вироблений людським капіта-
лом додатковий продукт. Ви-
робництво додаткової вартості 
здійснюється завдяки здатно-
сті найманого працівника 
створювати своєю працею бі-
льшу вартість, ніж вартість 
його робочої сили 

С. Подолинський 
[260-262] 

Нове природничо-наукове ви-
значення праці. Накопичення 
енергії на земній поверхні мож-
ливе завдяки усвідомленій і ко-
рисній праці 

У природі все регулюється 
людиною, її розумними діями

М. Руденко 
[288] 

Обмеженість теорій вартості та 
доданої вартості 

Додана вартість розглядається 
з позиції нової матерії – нової 
енергії 

О. Лісовський 
[210, с. 518-527] 

Абсолютна додана вартість фор-
мується з первинно залученої 
енергії від аграрно-економічної 
діяльності та додатково залуче-
ної збереженої енергії. Відносна 
ДВ формується через примно-
ження енергії із застосуванням 
промисловості та науки 

Додану вартість формують 
здебільшого залучені та прим-
ножені енергії 

Л. Гринів 
[101, с. 178-179] 

Існує феномен універсальної 
(абсолютної) доданої вартості, 
що має природне, а не соціальне 
походження. Тому економічна 
наука базується на принципі 
вдосконалення, а не знищення 
суспільства 

Джерелами створення абсолю-
тної та відносної доданої вар-
тості є ринок природи і ринок 
економіки 
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Економічний 
словник 
[150, с. 74] 

Додана вартість – різниця між 
вартістю вироблених товарів і 
вартістю матеріалів та сиро-
вини, використаних для їх виро-
бництва 

Заробітна плата, відсоток і
прибуток, що додаються до 
продукту підприємством чи 
галуззю взагалі 

З. Біткулова 
[66, с. 118] 

Додана вартість підприємства − 
різниця між вартістю підприєм-
ства інфраструктури кластера, 
розрахованою згідно з прибут-
ковим підходом, і вартістю під-
приємства інфраструктури клас-
тера, розрахованою за порівня-
льним підходом  

Сума вартості, розрахованої 
згідно з прибутковим і порів-
няльним підходами 

В. Лисюк 
[213, с. 113] 

Додана вартість − це сума рент-
них платежів, заробітної плати, 
амортизації необоротних акти-
вів та секторного прибутку від 
реалізації продукції (надання 
послуг) 

Рентні платежі, заробітна 
плата, амортизація, прибуток 

С. Марков 
[219, с. 6] 

Додана вартість – цінність, ви-
значена у вартісному вираженні 
в ринкових цінах, яка додана до 
початкової ринкової вартості то-
вару (матеріалу) в процесі його 
обробки, переробки, просування 
на ринок 

Цінність, додана до початко-
вої ринкової вартості товару в 
процесі його обробки 

А. Савченко 
[293, с. 46] 

Додана вартість – це та частина 
випуску, яка додається факто-
рами виробництва до вартості 
проміжного споживання, тобто 
вартості сировини, матеріалів, 
електроенергії тощо, спожитих 
у процесі виробництва 

Додана вартість є валовим по-
казником, оскільки включає 
амортизацію (споживання ос-
новного капіталу) 

Національний 
класифікатор Ук-
раїни (КВЕД)  
[243, с. 98] 

Валова додана вартість – це вар-
тість валової виробленої проду-
кції за відрахуванням вартості 
витрат на сировину та матері-
али, а також інших витрат про-
міжного споживання 

Первинні доходи, отримані в 
результаті безпосередньої уча-
сті у процесі виробництва 

М. Васильєва [84, 
с. 55] 

Додана вартість − це різниця 
між виручкою від реалізації про-
дукції (у фактичних цінах) і ве-
личиною матеріальних витрат 
на здійснення процесів виробни-
цтва і реалізації  

Приріст вартості матеріальних 
ресурсів, придбаних і витраче-
них у рамках виробничого 
процесу на величину вартості 
засобів праці та праці праців-
ників підприємства 
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В. Сємєніхіна, 
С. Крючков 
[304] 

Додана вартість – різниця між 
сумою продажів фірми і сумою, 
на яку фірма придбає сировину, 
матеріали у постачальників 

Вартість сировини та матеріа-
лів, загальна сума продажів 

Юридичний слов-
ник 
[133, с. 146] 

Додана вартість – це різниця між 
вартістю проданого організа-
цією продукту (наданих послуг) 
і матеріалів, витрачених на його 
виробництво, що дорівнює ви-
ручці  

Еквівалент витрат на заробі-
тну плату, відсоток на капітал, 
ренту і прибуток 

А. Акмалдінова  
[52, с. 55] 

Додана вартість – це ринкова 
ціна продукту підприємства, з 
якої одночасно віднімається 
вартість витрат на виготовлення 
цієї продукції 

Витрати на виготовлення про-
дукції 

В. Іваненко 
[165, с. 123] 

Додана вартість − це різниця 
між вартістю виробленої про- 
дукції, виконаних робіт і нада-
них послуг (випуском продук-
ції) і перенесеною (уречевле-
ною) вартістю матеріальних ре-
сурсів і нематеріальних послуг, 
повністю спожитих у процесі 
виробництва такої продукції 

Вартість готової продукції та 
матеріальних і нематеріальних 
ресурсів для її виготовлення 

В. Рудь 
[289, с. 6] 

Додана вартість − це частина ва-
ртості продукту, що формується 
на підприємстві та складається з 
амортизації, оплати праці пра- 
цівників, відрахувань на соціа-
льне забезпечення, податкових 
зобов’язань і прибутку 

Амортизація, заробітна плата, 
соціальні відрахування, подат-
кові зобов’язання і прибуток 

Р. Кемпбелл, 
Макконнелл,  
Брю [217, с. 52] 

Сума доданої вартості має дорі-
внювати вартості всіх кінцевих 
товарів і послуг 

ВВП – це сума доданої варто-
сті всіх фірм в економіці 
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Таблиця Б.2 – Визначення доданої вартості вітчизняними 
та зарубіжними авторами 

Автор Визначення
1 2 

Валова додана вартість підприємств
Визначення дода-
ної вартості згідно 
з КВЕД [180, с. 4] 

Валова додана вартість за основною ціною − різниця між ви-
пуском продукції за основною ціною та проміжним споживан-
ням за цінами покупців

Методика 
«Додана вартість за 
витратами вироб-
ництва» [226, с. 5-
6] 

Додана вартість за витратами виробництва – це валовий дохід 
від операційної діяльності, скоригований на субсидії та не-
прямі податки. Розрахунок показника «додана вартість за ви-
тратами виробництва» здійснюється відносно статистичної 
одиниці «підприємство»  

Алгоритми націо-
нальних рахунків 
[225, с. 6] 

Виробничий метод. Валова додана вартість визначається за 
видами економічної діяльності як різниця між вартістю ви-
робленої продукції в основних цінах і вартістю матеріальних 
витрат та послуг, спожитих у процесі виробництва. ВВП для 
економіки загалом у ринкових цінах визначається як сума ва-
лової доданої вартості всіх видів економічної діяльності за 
всіма інституційними секторами економіки в основних цінах і 
податків за виключенням субсидій на продукти. Зазначений 
метод дозволяє охарактеризувати внесок кожного виду еконо-
мічної діяльності та кожного інституційного сектору еконо-
міки у створення ВВП 

В. Кірнос, 
Є. Протасова 
[179, с. 125] 
 

Додана вартість створюється та розподіляється на підприємс-
тві у процесі його діяльності. Додана вартість є результатом 
загальних зусиль та розподіляється між усіма учасниками 
процесу виробництва і реалізації у формі заробітної плати, 
відсотків за залучений капітал, дивідендів та податків, а час-
тка її може залишатись на підприємстві для його розвитку. 
Фактор, що може бути застосований при визначенні експлуа-
таційної вартості підприємства 

І. Гурняк, 
О. Дацко, 
О. Яремчук 
[107, с. 37] 
 
 

Додана вартість формує основу національного багатства, яке 
є базисом економіки розвитку держави, територіальних гро-
мад, підприємств, сім’ї та людини. В Україні суб’єкти форму-
вання доданої вартості в державній, регіональній, галузевій
політиці розвитку чітко не детерміновані, законодавчо не ви-
значено поняття доданої вартості.  
Додана вартість на рівні підприємств визначається як різниця 
між вартістю продукції та вартістю засобів виробництва, або 
це вартість, що додається в процесі виробництва товарів до 
вартості сировини, матеріалів, палива на кожній стадії руху 
товару від виробника до споживача. У системі національного 
рахівництва додана вартість використовується для розрахунку 
величини ВВП, який становить суму доданої вартості всіх 
фірм виробників, галузей і відображає лише капіталізовану 
економічною системою матеріальну частину продукування 
доданої вартості 
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О. Лісовський 
[210, с. 522-523] 

Додана вартість формується з первинно залученої енергії від 
аграрно-економічної діяльності та додатково залученої збере-
женої енергії. Додана вартість розподіляється на абсолютну 
(енергія, що надходить, та енергія, що надійшла) і відносну 
(енергія, залучена за рахунок машин, технологій, науки, а та-
кож енергія, залучена за рахунок послуг) 

О. Коваленко 
[183, с. 101] 

В Україні додана вартість – це показник, на якому ґрунтується 
система національних рахунків. Кожному керівнику підпри-
ємства необхідно вміти розраховувати й аналізувати додану 
вартість, створену підприємством  

А. Крилова 
[193, с. 94-95] 

В Україні розрахунки щодо створення валової доданої варто-
сті за інституційними секторами економіки здійснюються з 
2004 р. Введення в Україні Системи національних рахунків 
(СНС’93) та Європейської системи національних і регіональ-
них рахунків (ЕSA’95) з 2004 р. дозволило використовувати 
показник обсягу валової доданої вартості, який створюється
сектором фінансових корпорацій 

О. Світовий 
[302, с. 98] 

Валова додана вартість – це нова вартість, створена у процесі 
виробництва та реалізації продукції на підприємстві за звіт-
ний період, включаючи вартість спожитих основних засобів. 
Елементи доданої вартості, створеної на окремому підприєм-
стві, з точки зору власності поділено на три групи: дохід вла-
сників капіталу (відсоток на позичковий капітал, рента (орен-
дна плата) та прибуток); споживання частини основного капі-
талу власника (амортизаційні відрахування) та частина проду-
кту, виробленого на підприємстві, яким власник розрахову-
ється з найманим працівникам за участь у його виробництві та 
реалізації (заробітна плата з нарахуваннями). 
Такий елемент валової доданої вартості, як амортизація, ви-
значає частку перенесеної вартості основних засобів на вар-
тість продукції. 
До складу валової доданої вартості (у зернопродуктовому 
комплексі АПК) входять такі основні елементи: заробітна 
плата з нарахуваннями, рента (орендна плата), амортизаційні 
відрахування, відсоток на капітал та прибуток 

В. Іваненко 
[165, с.123] 

До складу валової доданої вартості підприємства включають 
заробітну плату, прибуток, амортизацію. Додана вартість − рі-
зниця між вартістю виробленої продукції, виконаних робіт і 
наданих послуг (випуском продукції) і перенесеною (уречев-
леною) вартістю матеріальних ресурсів і нематеріальних пос-
луг, повністю спожитих у процесі виробництва такої продук-
ції (проміжним споживанням). Цінність використання показ-
ника доданої вартості полягає в тому, що, по-перше, він хара-
ктеризує величину витрат власної праці, по-друге, показує ве-
личину прибутку і витрат для його отримання, по-третє, міс-
тить структуру отриманого суб’єктом господарювання доходу
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О. Коваленко 
[184, с. 75] 

Показник доданої вартості визначається як різниця між рин-
ковою вартістю продукції, виробленої підприємством, та вар-
тістю придбаних ним і спожитих у виробництві: сировини, ма-
теріалів, послуг. Розраховується як сума операційного прибу-
тку, амортизаційних відрахувань, заробітної плати (з враху-
ванням соціальних виплат) 

В. Лисюк 
[207, с. 65] 

Сучасна теорія і практика визначають додану вартість (Дв), 
яка утворюється в результаті виробництва, таким чином: 

Дв=З+А+Р+П, 
де З – вартість робочої сили (зарплата);  

А – амортизація виробничих фондів;  
Р – рента;  
П – прибуток.  

У такому разі формула відтворення капіталу в сучасних умо-
вах набуває дещо іншої суті, тобто при нібито схожому ви-
гляді процесу усі витрати, пов'язані з оплатою праці, та час-
тина, пов'язана з використанням виробничого капіталу (амор-
тизація), а також пов'язані з використанням природних ресур-
сів (рента), мають бути включені в додану вартість 

А. Коваленко, 
Ю. Малашенко, 
О. Князєва 
[182, с. 112] 

Додана вартість (приріст вартості) містить заробітну плату з 
нарахуваннями, амортизацію, відсотки за кредит, прибуток, 
витрати на електроенергію, рекламу, транспорт та ін.  

Ю. Прилипко 
[267, с. 40] 

В основу фінансового методу покладено припущення про те, 
що для приховування доходів від оподаткування занижується 
обсяг валової доданої вартості (ВДВ), а відтак її частки у до-
ходах підприємств. ВДВ складається з прибутку, елементів 
операційних витрат: оплати праці з відрахуваннями на соціа-
льні заходи та амортизації. Якщо до неї додати податки на до-
ходи, податки на прибуток, податки на збільшення ринкової 
вартості, то в цілому для підприємств розраховується прибли-
зний обсяг ВВП за виробничим методом. Частка ВДВ у чис-
тому доході галузі обчислюється за її складовими за форму-
лою  

Чвдв = ВДВ/D = П/D +P/D + Z/D + A/D, 
де П – податки на доходи, податки на прибуток, податки на 
збільшення ринкової вартості; 

P – чистий прибуток; 
Z – витрати на оплату праці із соціальними відрахуван-

нями; 
A – амортизація; 
D – чистий дохід 

В. Александрова 
[53, с. 353-354] 

Додана вартість включає еквівалент витрат на заробітну 
плату, амортизацію і прибуток. Додану вартість можна розг-
лядати як корисне збільшення вартості продукту (послуги) на 
всіх етапах наскрізного бізнес-процесу в рамках однієї органі-
зації (підприємства), так і збільшення вартості продукту при 
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організації наскрізних бізнес-процесів для більш складних 
структур (віртуальні організації, холдинги та ін.) 

С. Сайфієва 
[294, с.102] 

Валова додана вартість у реальному вираженні є одним із най-
важливіших показників, які застосовуються при визначенні 
інфляції, продуктивності економіки, внеску окремих видів 
економічної діяльності та галузей промисловості у зростання 
ВВП  

Визначення доданої вартості білоруськими дослідниками
Т. Братенкова 
[75, с. 13-14] 

Додана вартість є ключовою для визначення макроекономіч-
них показників: валовий регіональний продукт (ВРП), який 
розраховується Національним статистичним комітетом, і його 
складові – валовий регіональний дохід, чистий регіональний 
дохід, валовий регіональний наявний дохід, чистий регіональ-
ний наявний дохід. 
Додана вартість на конкретному підприємстві створюється 
власниками (засновниками) та найманими працівниками: пе-
рші поміщають в оборот свій капітал, а другі безпосередньо 
вкладають у створення готового продукту свою працю. 
Центральне місце в системі показників макроекономічного 
обліку і аналізу посідає ВВП, який тісно пов'язаний із показ-
ником доданої вартості. Усі організації, незалежно від виду 
економічної діяльності та сфери виробництва (матеріального 
чи нематеріального), виробляють додану вартість. 
Сума всієї виробленої в економіці валової доданої вартості є 
ВВП. У свою чергу, валова додана вартість обчислюється як 
різниця між випуском і проміжним споживанням. При цьому 
під випуском розуміється сумарна вартість товарів (незале-
жно від їх використання) та послуг, що є результатом еконо-
мічної діяльності резидентів у звітному періоді 

Г. Бабиніна 
[60, с. 4-6, 43-44] 

Додана вартість на рівні підприємства – це та частина варто-
сті, яка створюється в процесі виробництва і становить його 
реальний внесок у створення вартості конкретного продукту. 
Вартість перероблених сировини і матеріалів, у створенні 
яких підприємство не брало участі, в додану вартість вироб-
леного цим підприємством продукту не включається. Інакше 
кажучи, додана вартість – це валова продукція підприємства 
за мінусом поточних матеріальних витрат, але з включенням 
у неї відрахувань на амортизацію. Показник доданої вартості 
є найважливішим показникам при розрахунку валового внут-
рішнього продукту та валового регіонального продукту. 
Додана вартість окремого підприємства являє собою вартісну 
оцінку його роботи.  
Збільшення доданої вартості свідчить про зростання валового 
внутрішнього продукту і внеску працівників даного підприєм-
ства в його загальну величину. Постановою Міністерства еко-
номіки Республіки Білорусь та Міністерства праці та соціаль-
ного захисту населення Республіки Білорусь від 31.05.2012 р.
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№ 48/71 затверджені «Методичні рекомендації щодо розраху-
нку доданої вартості та доданої вартості на одного працівника 
середньооблікової (продуктивності праці за доданою варті-
стю) на рівні організації». Відповідно до даної постанови до-
дана вартість окремої організації є вартісною оцінкою її ро-
боти, джерелом економічного зростання і формування доходів 
власників, працівників підприємства, держави; додана вар-
тість на стадії утворення по підприємству обчислюється за 
всіма видами економічної діяльності як різниця між обсягом 
виробництва продукції у відпускних цінах і нарахованих по-
датків і зборів з виручки мінус матеріальні витрати (без ура-
хування плати за природні ресурси) та інші витрати. Інші ви-
трати складаються з орендної плати, представницьких витрат 
та послуг 
Додана вартість використовується на виплати персоналу орга-
нізації; сплату податкових платежів до бюджетів республіка-
нської і місцевої влади; виплати процентних платежів поста-
чальникам капіталу, дивідендів акціонерам; інвестиції у при-
дбання основних засобів і нематеріальних активів, НДДКР; 
амортизацію основних засобів і нематеріальних активів. Це 
елемент повернення вкладених у розвиток бізнесу засобів. 
Мета факторного аналізу доданої вартості полягає в тому, щоб 
показати спочатку вплив складових її елементів на підсумкову 
величину, а потім − вплив самої доданої вартості на приріст 
власного капіталу, приріст зносу 

Визначення доданої вартості російськими дослідниками
З. Рахматулліна 
[283, с. 36, 38-39] 

Існує дві протилежні теорії. Перша належить А. Сміту і Д. Рі-
кардо, яку згодом розвинув К. Маркс. Вона є класичною кон-
цепцією додаткової вартості, основу якої становить трудова 
концепція вартості. Додана вартість у концепції додаткової 
вартості − це вартість, яку створюють своєю працею наймані 
працівники. Частину цієї доданої вартості у вигляді заробітної 
плати отримують працівники, а все інше як прибуток діста-
ється власникам капіталу. В основі другої теорії покладено
концепцію граничної корисності, засновником якої є 
Ж.Б. Сей. Згідно з другою теорією факторів виробництва до-
дану вартість створюють праця, земля і капітал. 
Концепція економічної доданої вартості (Economic Value 
Added – EVA) ґрунтується на тому, що головним завданням 
компанії є максимізація доходів. Інші методи, що використо-
вувалися раніше, не показували зв'язок між ефективністю дія-
льності та системою заохочень за цю ефективність із вартістю 
для акціонерів. 
Крім економічної доданої вартості, розраховуються такі пока-
зники: акціонерна додана вартість, ринкова додана вартість, 
валова додана вартість та чиста додана вартість 
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А. Кадушин, 
Н. Михайлова 
[168] 

Додана вартість включає амортизаційні відрахування; витрати 
на оплату праці (включаючи обов'язкові відрахування в соці-
альні фонди і податки, що нараховуються до фонду оплати 
праці); податок на додану вартість (ПДВ) і податки з обороту; 
прибуток 

Визначення економічної доданої вартості (EVA)
С. Лобов
[211, с.71] 

У сучасних умовах найбільш популярним є показник економі-
чної доданої вартості (EVA), але значним його недоліком є те, 
що він базується на бухгалтерському показнику операційного 
прибутку, який ураховує амортизацію, визначену за стандар-
тами бухгалтерського обліку. Сума амортизаційних відраху-
вань значною мірою впливає на величину операційного при-
бутку даних підприємств, а отже, на величину EVA  
Валова додана вартість на макрорівні

М. Грідчина 
[106, с. 126, 128] 

На мікроекономічному рівні додана вартість взагалі не обчис-
люється і не використовується. Основним макроекономічним 
показником результатів функціонування економіки в статис-
тиці України, як і більшості країн, є ВВП, тобто сума валової 
доданої вартості галузей чи секторів економіки (виробничий 
метод) або сума оплати праці, чистих податків і валового при-
бутку (розподільчий метод). На мікроекономічному рівні ос-
новним показником є прибуток, а на макроекономічному –
додана вартість. 
Додана вартість є більш фундаментальним критерієм резуль-
татів діяльності підприємства, ніж прибуток, оскільки вимі-
рює його діяльність у цілому. Розподіл доданої вартості на за-
робітну плату, дивіденди, нерозподілений прибуток, відсотки 
за користування кредитами, податки та відрахування до фон-
дів соціального страхування надає інформацію про відповідні 
частки винагороди всіх учасників корпоративних відносин –
найманого персоналу, постачальників капіталу (власного і за-
лученого), держави 

О. Нікішина 
[244, с. 46-48] 

Формулу для розрахунку доданої вартості товарів у секторах 
інтегрованого ринку 

ДВ = А + ЗП + П + ВС 
доцільно доповнити специфічними витратами (ВС), що відо-
бражають особливості відтворювальних процесів певних то-
варних ринків і притаманні лише їм. ДВ належить до категорії 
оціночних критеріїв із найвищим ступенем регуляторної зда-
тності: дві складові доданої вартості (заробітна плата та при-
буток) формують базу оподаткування для розрахунку соціаль-
них відрахувань і податку на прибуток. Загальний її показник 
є базою для податку на додану вартість. Доцільним є викори-
стання категорії ДВ для розрахунку показників ресурсної ефе-
ктивності (фондовіддачі, продуктивності праці) та дослі-
дження їх змін (разом із податками) у процесі моделювання  
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 державного впливу на розвиток інтегрованого товарного ри-
нку і вибору альтернативних заходів державного регулю-
вання. 
З метою запобігання завищенню показника ДВ за рахунок 
проміжного споживання (корпоративні, судові, банківські ви-
трати, витрати на зв'язок та ін.) із сукупності накладних витрат 
віднесено до складу доданої вартості тільки заробітну плату з 
відрахуваннями та амортизацію основних засобів.  
Окрім соціальної (основа відтворення людського капіталу) та 
регуляторної (податкова база), критерій доданої вартості 
може виконувати ще одну функцію − можливість надійно від-
стежувати основні результати діяльності підприємств і спря-
мовувати їх діяльність в необхідне суспільству русло.  
На мезорівні головною перешкодою для об’єктивної оцінки 
доданої вартості у секторах інтегрованих товарних ринків є 
практично повна відсутність офіційних статистичних даних. 
Державна служба статистики України не акумулює дані сто-
совно доданої вартості окремих видів товарів; виняток стано-
вить сільськогосподарська продукція, витрати на виробниц-
тво якої відображені у щорічних статистичних бюлетенях 

О. Агафоненко, 
П. Білоусько 
[51, с. 7] 

Показник валової доданої вартості − це первинні доходи, які 
створюються інституційними одиницями та розподіляються 
між ними. Обсяг ВДВ розраховується як сума різниці між по-
казниками валового випуску і проміжного споживання. Ко-
жна з перелічених складових є складною за своїм змістом ка-
тегорією, оскільки включає декілька елементів. 
Додана вартість включає заробітну плату, прибуток і аморти-
зацію конкретного суб’єкта економіки, тому витрати на прид-
бання сировини і матеріалів у постачальників не включаються 
в додану вартість продукту, виробленого даним суб’єктом. 
Відповідно, додана вартість являє собою різницю між варті-
стю виробленої продукції, виконаних робіт і наданих послуг 
(випуском продукції) і перенесеною (уречевленою) вартістю 
матеріальних ресурсів і нематеріальних послуг, повністю спо-
житих у процесі виробництва такої продукції. Оскільки пока-
зник доданої вартості не містить перенесеної (уречевленої) 
праці (за винятком амортизації, яка розглядається як спожи-
вання основних засобів), його застосування в економічному 
аналізі дозволяє оцінити величину власних витрат, зазнаних
суб’єктом господарювання, а також структуру отриманого 
підприємством доходу, тим самим підвищуючи аналітичну 
цінність аналізу та поглиблюючи його 
Валова  додана вартість на рівні галузей

О. Амоша 
[54, с. 17-18] 

 

Що стосується міжнародних порівнянь ефективності вітчиз-
няної металургії, то найбільш показові в цьому плані узагаль-
нюючі дані про частку ВДВ у галузевому випуску в різних 
країнах. Якщо практично всі країни показали в посткризовий
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період зростання цього важливого макропоказника, то в Укра-
їні триває подальше його зменшення, що слід розглядати як 
дуже небезпечну тенденцію. Аналіз рівня і динаміки галузевої 
ВДВ свідчить, що виробничо-технологічна і продуктова стру-
ктура галузі значно відстає як від середньосвітового рівня, так 
і від характеристик провідних виробників і найближчих кон-
курентів.  
Обмеження здатності національної економіки створювати до-
дану вартість і прибутки є однією з основних причин кризових 
явищ, з якими зіткнулася промисловість України.  
У структурі валової доданої вартості промисловості протягом 
2010-2013 рр. спостерігалася негативна тенденція – скоро-
чення частки переробної промисловості (яка повинна мати 
найбільшу концентрацію доданої вартості у галузевому випу-
ску порівняно з іншими видами промислової діяльності) на 
користь добувної промисловості та виробництва і розподі-
лення електроенергії, газу та води. Водночас саме у добувній 
промисловості частка доданої вартості у випуску була найбі-
льшою в Україні, що також є негативною тенденцією 

І. Хаджинов 
[328, с.78, 80, 92] 

Ризики металургії України: низька якість виробленої продук-
ції; висока частка напівфабрикатів і продуктів із низькою до-
даною вартістю. У структурі продукції металопродукції ви-
сока частка напівфабрикатів, катанки і арматурної сталі, тобто 
продукції з низькою доданою вартістю 

Н. Трусова 
[326, с. 122] 

Потенційний сукупний дохід сільського господарства складає 
валова додана вартість (з урахуванням амортизації), оскільки 
остання в короткостроковому періоді набуває форми поточ-
ного доходу. Відповідно фінансовий потенціал сільського го-
сподарства та сільськогосподарських підприємств регіону в 
порядку зростання ступеня точності може формуватися за: 
валовим доходом (власними фінансовими ресурсами); 
валовою доданою вартістю (валовим доходом); 
доданою вартістю (чистими, без амортизації, доходами); 
валовим прибутком; 
прибутком, що залишається в розпорядженні суб’єкта після 
сплати податків та інших обов’язкових бюджетних платежів 
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