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Постановка проблеми. Активізація відтворю-
вальної діяльності на сьогоднішній день є досить
слабкою, тому в стратегії інвестиційної діяльності
важливу роль повинні відігравати такі моменти:
науково обґрунтоване визначення пріоритетних на-
прямів інвестування; узгодженість цих напрямів з
державними інтересами; подолання економічної
нестабільності; досягнення стабілізації та зростан-
ня національного господарства.

Саме на пріоритетні напрями науково-технічно-
го прогресу слід максимально спрямовувати інве-
стиційну діяльність корпорацій.

Однією з основних інвестиційних проблем є
відсутність корпоративної культури, що значно зни-
жує імідж корпорацій та їх інвестиційну приваб-
ливість. Корпоративне управління вимагає від ком-
паній, що його використовують, характерних оз-
нак: певної форми власності, наявності специфіч-
них органів управління, особливих зв’язків ком-
панії із середовищем. На більшості підприємств
України акціонерна власність є такою тільки за зов-
нішніми ознаками. Принципи корпоративного уп-
равління не можуть бути здійсненими на об’єкті,
чиї характеристики не мають нічого спільного з

корпоративною формою власності [2].
Огляд останніх джерел досліджень та пуб-

лікацій. Проблемам перспектив розвитку держав-
ного інвестування корпоративного сектора еко-
номіки чимало уваги приділено в працях вітчиз-
няних учених і фахівців: С. Захаріна, М. Ментеля,
А. Мєшкова, А. Пересади, О. Тарабукіної. О. Алі-
мов, О. Амоша, Я. Берсуцький, І. Бондар,
О. Рудченко, М. Чумаченко, З. Шершньов
здійснили вагомий внесок у розроблення теоре-
тичних та прикладних засад розвитку корпорацій.

Незважаючи на велику кількість досліджень
та публікацій, проблеми реального інвестуван-
ня в корпоративний сектор економіки залиша-
ються актуальними і потребують подальшого
розроблення.

Основний матеріал і результати. На сьо-
годнішній день існують багато об’єктивних та
суб’єктивних факторів, які перешкоджають інве-
стиційному розвитку вітчизняних корпорацій. На
наш погляд, поділ інвестиційних проблем кор-
порацій на об’єктивні або суб’єктивні дозволить
більш обґрунтовано підходити до розроблення  за-
ходів щодо подальшого їх розв’язання (рис. 1).

Інвестиційна привабливість корпорацій, крім
іміджевого аспекту, оцінюється очікуваними ре-
зультатами діяльності.
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Перед прогнозуванням основних фі-
нансово-економічних показників корпо-
рацій обов’язково проводиться статис-
тичне оцінювання інвестиційної приваб-
ливості корпоративного сектора еконо-
міки України з точки зору держави.

В табл. 1 представлені статистичні дані
фінансових результатів від звичайної
діяльності до оподаткування корпорацій
України за 2007-2011 роки.

В табл. 2 представлені статистичні дані
щодо капітальних інвестицій з Держав-
ного бюджету України за 2007-2011 роки.

Динаміка фінансових результатів від
звичайної діяльності до оподаткування
корпорацій України за 2007-2011 роки
представлена на рис. 2.

Динаміка капітальних інвестицій у кор-
порації з Державного бюджету України
за 2007-2011 рр. показана на рис. 3.

Таким чином, інвестиційні вкладення,

Рис. 1. Класифікація інвестиційних проблем вітчизняних корпорацій (авторська розробка)
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Таблиця 1. Статистичні дані фінансових результатів від
звичайної діяльності до оподаткування корпорацій України
за 2007-2011 рр. [3]

Рік Фінансовий результат від звичайної
діяльності до оподаткування, млн. грн.

2007 12593,6
2008 10943,3
2009 6167,2
2010 5444,4
2011 4897,2

Рік Капітальні інвестиції, млн. грн.
2007 22267,9
2008 27207,4
2009 28305,1
2010 29349,1
2011 35418,7

Таблиця 2. Статистичні дані капітальних інвестицій з Дер-
жавного бюджету України за 2007-2011 рр. [4]
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Рис. 2. Динаміка фінансових результатів від звичайної діяльності до оподаткування корпорацій
України за 2007-2011 рр.

Рис. 3. Динаміка капітальних інвестицій з державного бюджету в корпорації України
за 2007-2011 рр.

№ з/п Х У ХУ Х2 [X-Xc]2 [У-Уc]2 Y
1 222,7 12,6 2806,2 49595,29 3881,3 21,2 39,18
2 272,1 10,9 2965,9 74038,41 171,6 8,4 42,15
3 283,1 6,2 1755,2 80145,61 4 3,2 42,81
4 293,5 5,4 1584,9 86142,25 2,6 6,8 43,43
5 354,2 4,9 1735,6 125457,6 4774,8 9,6 47,07

Сума 1425,6 40,0 10847,8 415379,21 8834,3 49,2 214,64

Таблиця 3. Визначення кореляційного зв’язку між капітальними витратами з державного бюджету
корпораціям та фінансовими результатами до оподаткування корпорацій, млн. грн.
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які отримують корпорації України, не приносять очі-
куваного фінансового результату, оскільки спо-
стерігається диспропорційність. Державні капі-
тальні інвестиції використовуються неналежним чи-
ном, тому і їх фінансові результати низькі та з кож-
ним роком зменшуються. Цю ситуацію потрібно
змінювати, оскільки для ефективного функціону-
вання і подальшого розвитку корпоративних
підприємств необхідно дотримуватися принципів
цільового використання капітальних інвестицій.

Для держави корпоративний сектор економіки
не є інвестиційно привабливим, і таке становище
потрібно змінювати, застосувавши інструменти
механізму державної інвестиційної політики.

Визначимо тісноту зв’язку між цими величинами
за допомогою кореляційного аналізу за такої умови:

– нехай X – капітальні витрати з державного бюд-
жету в корпоративний сектор економіки України;

– тоді У – фінансовий результат до оподатку-
вання корпорацій.

Кореляційний зв’язок між цими величинами
представлено в табл. 3.

Визначаємо середнє значення капітальних вит-
рат з державного бюджету (Хс):

Хс = 1,285
5

6,1425



n

 (млн. грн.)      (1)

Середнє значення фінансового результату до
оподаткування  (Ус) становитиме:

Ус = 0,8
5
40



n

У (млн. грн.).            (2)

Теоретичне значення результативної ознаки (Y)
обчислюємо за формулою:

Y =а – bx,                           (3)
де а – коефіцієнт, що показує значення, яке от-

римується перетином лінії  осі х з віссю у;
b – коефіцієнт, який показує кут нахилу прямої

до осі х.
Коли визначено рівняння залежності між фак-

торною та результативними ознаками, розрахову-
ються параметри сукупності.

Для знаходження цих коефіцієнтів використо-
вують таке рівняння:

 у = an+b x                      (4)

   2xbxayx ;

a=   
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  Підставляючи почергово значення х у рівняння
(4), отримаємо теоретичні значення результатив-
ної ознаки, які потрібно нанести на кореляційне
поле. Тіснота зв’язку між факторною і результа-
тивною ознаками визначається за допомогою ко-
ефіцієнта кореляції (r):

r=
yx

yxyx

 


                      (7)

Визначимо квадратичні відхилення, скористав-
шись формулами:

х n

хх сі
2)(  ;                (8)

                     (9)

            r = .

Таким чином, зв’язок між факторною і резуль-
тативною ознаками є нестійким, оскільки значення
коефіцієнта кореляції є від’ємним. Результати еко-
номіко-математичних розрахунків дозволили дійти
висновку, що капітальні витрати не використову-
ються належним чином, оскільки фінансові резуль-
тати є низькими, а також окремим корпораціям не
вистачає їх розміру для отримання належного фінан-
сового результату від діяльності.  Результати коре-
ляційного аналізу відображено на рис. 4.

Держава, як і будь-який інший інвестор, спрямо-
вує увагу на інвестиційну привабливість об’єкта
(корпорації), яка являє собою узагальнюючу харак-
теристику переваг  та недоліків напрямів і об’єктів з
позиції конкретного інвестора. У процесі досліджен-
ня цих характеристик формується рівень інвести-
ційної привабливості певних галузей економіки.

Оцінювання і прогнозування інвестиційної при-
вабливості здійснюють за такими параметрами:

– рівнем перспективного розвитку середньо-
галузевої рентабельності діяльності підприємств і
її зміною в динаміці;

– галузевими інвестиційними ризиками.
Інвестиційна привабливість реальних проектів

– це інтегральна їх характеристика з позицій ефек-
тивності реалізації цих проектів для конкретного
підприємства. Така привабливість є основою для
складання бізнес-плану.

Важливим моментом аналізу і прогнозування ди-
наміки та кон’юнктури інвестиційного ринку є мо-
делювання відповідних кон’юнктурних коливань. Під
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кон’юнктурою інвестиційного ринку розуміють еко-
номічну ситуацію, що склалася на ринку на певний
момент часу і характеризується співвідношенням
попиту та пропозиції, рівнем цін і сукупністю фак-
торів внутрішнього та зовнішнього середовищ.

Для моделювання вихідними є дані динаміч-
них рядів. Залежно від наявності інформації за
відповідними періодами виокремлюють певні ком-
поненти інвестиційних кон’юнктурних коливань.

Розглянемо основні етапи розроблення прогнозу:
1) окреслення періоду (горизонту) прогнозу;
2) добір і аналіз факторів, які впливають на

ринок інвестицій;
3) кількісна оцінка ступеня впливу цих фак-

торів;
4) моделювання процесу розвитку ринку;
5) прогнозування ринку.
При цьому використовують такі методи прогно-

зування:
– метод експертних оцінок, заснований на до-

свіді вчених і спеціалістів-практиків, які розроб-
ляють альтернативні оцінки і гіпотези, ідеї та кон-
цепції з визначенням шляхів їх реалізації;

– нормативний метод, що вказує на можливі
шляхи та строки досягнення необхідного перспек-
тивного рівня показників ринку інвестицій відпо-
відно до цільових нормативів;

– інформаційно-статистичні методи: екстрапо-
ляція на основі числових рядів, екстраполяція
структур, економіко-математичне моделювання,
метод оптимізаційного моделювання, розрахунко-
во-аналітичний метод.

На нашу думку, найефективнішим методом для
прогнозування фінансових результатів до оподат-
кування корпорацій  є метод оптимізаційного мо-
делювання. Сутністю цього методу при складанні
прогнозу є багатоваріантність. З декількох варі-
антів вибирається найкращий з точки зору міні-
мальних затрат чи максимального одержаного
ефекту (результату).

Рис. 4. Результати кореляційного аналізу вихідних показників

Рис. 5. Схема методу оптимізаційного моделювання [5]
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Схему методу оптимізації наведено на рис. 5.
У розрахунках використовується критерій мак-

симуму приведеного прибутку:
ЧП - Ен  К max,                (10)

Таблиця 7. Визначення коефіцієнта ефективності «податковіддачі» (КЕП), %

Роки КЕП за І варіантом КЕП  за ІІ варіантом Оптимальний варіант
2012 0,6 0,5 0,6
2013 1,1 0,95 1,1
2014 2,1 1,8 2,1
2015 4,1 3,4 4,1
2016 8,1 6,3 8,1

Таблиця 6. Визначення приведеного прибутку корпорацій, млн. грн.

Роки Приведений
прибуток за І

варіантом

Приведений прибуток
за ІІ варіантом

Оптимальний варіант

2012 -49,7 -55,1 -49,7
2013 -44,6 -56,0 -44,6
2014 -22,8 -39,3 -22,8
2015 +44,6 +30,6 +44,6
2016 +243,7 +260,3 +243,7

Середнє значення +34,2 +28,1 +34,2

Таблиця 5. Прогнозування основних фінансово-економічних показників корпорацій за ІІ варіантом
на 2012-2016 рр.

Роки
К,

 млн.
грн.

ФРО,
млн.
грн.

ПП,
%

ПП,
млн.
грн.

ЧП,
млн.
грн.

Тз
К,
%

Тз
ФРО,

%

Тз
ПП,
%

Тз
ЧП,
%

2012 425 11 21 2,3 8,7 120 230 208 229
2013 514 26 19 4,9 21,1 121 240 213 243
2014 627 66 17 11,2 54,8 122 250 229 260
2015 771 172 15 25,8 146,2 123 260 230 267
2016 956 464 13 60,3 403,7 124 270 234 276

Таблиця 4. Прогнозування основних фінансово-економічних показників корпорацій за І варіантом
на 2012-2016 рр.

Роки
К,

 млн.
грн.

ФРО,
млн.
грн.

ПП,
%

ПП,
млн.
грн.

ЧП,
млн.
грн.

Тз
К,
%

Тз
ФРО,

%

Тз
ПП,
%

Тз
ЧП,
%

2012 389 11 21 2,3 8,7 110 220 208 229
2013 432 25 19 4,8 20,2 111 230 209 232
2014 484 60 17 10,2 49,8 112 240 213 247
2015 547 149 15 22,4 126,6 113 250 220 254
2016 623 387 13 50,3 336,7 114 260 224 265

де ЧП – чистий прибуток, грн.;
КВ – капіталовкладення, грн.;
Ен – нормативний коефіцієнт ефективності капі-

таловкладень (Ен = 0,15).
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Рис. 6. Динаміка приведеного чистого прибутку корпорацій за оптимальним варіантом

Рис. 7. Крива залежності між прогнозними капітальними витратами з бюджету
та прибутком корпорацій

Чистий прибуток корпорацій є різницею між
фінансовим результатом до оподаткування корпо-
рацій (ФРО) та податком на прибуток (ПП).

Прогнозування показників здійснюється з ура-
хуванням темпів зростання, причому задані тем-
пи зростання фінансових результатів повинні бути
вищими, ніж темпи зростання капітальних витрат
з бюджету.

Результати розрахунків за допомогою методу
оптимального моделювання наведено у табл. 4-6.

На нашу думку, для визначення вигіднішого ва-
ріанта з боку держави потрібно розрахувати ко-
ефіцієнт ефективності «податковіддачі». Він має
розраховуватися як відношення прогнозного по-
датку на прибуток до прогнозних капіталовкла-
день з бюджету (табл. 7).

Таким чином, перший варіант вкладення капі-
тальних інвестицій з боку держави є більш при-
бутковим, оскільки відповідні коефіцієнти є ви-
щими в кожному році за аналогічні по другому
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варіанту. Для корпорацій перший варіант є опти-
мальним, оскільки середнє значення прибутку,
розраховане за цим варіантом, є більшим на 6,1
млн. грн.

Відобразимо динаміку приведеного прибутку до
оподаткування корпорацій на рис. 6.

Залежність між прогнозними капітальними ви-
тратами з бюджету та прогнозними фінансовими
результатами до оподаткування корпорацій згідно
з вибраним варіантом подано на рис. 7.

Висновки. Таким чином, реальні інвестиції з
державного бюджету потрібно поступово
збільшувати, оскільки такі явища, як знос облад-
нання, застарілі технології, необхідність ремонту
машин та устаткування є очевидними, і потребу в
інвестиціях визначити складно. Ефект від капіталь-
них вкладень з державного бюджету буде помітний
лише тоді, коли темпи зростання фінансових ре-
зультатів діяльності корпорацій будуть вищими, ніж
темпи зростання державних інвестицій, а також у
разі збільшення коефіцієнта ефективності «подат-
ковіддачі». На нашу думку, підвищення ефектив-

ності фінансових результатів діяльності корпорацій
відбудеться лише за умови розв’язання низки інве-
стиційних проблем як суб’єктивного, так і об’-
єктивного характеру.
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