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БАНКІВСЬКА СИСТЕМА І БАНКІВСЬКІ ПОСЛУГИ

ДОДАТКОВІ ДЖЕРЕЛА ФІНАНСУВАННЯ 
ПІДПРИЄМСТВ РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА  

Й ЕКОНОМІЧНІ МЕХАНІЗМИ ЗАЛУЧЕННЯ 
ІНВЕСТИЦІЙНИХ РЕСУРСІВ У ВИРОБНИЦТВО

Розглянуто проблеми пошуку додаткових джерел фінансування підприємств реаль-
ного сектора й активізації економічних механізмів залучення інвестиційних ресурсів у 
виробництво. З’ясовано причини, які гальмують інвестиційні процеси в Україні, та намі-
чено шляхи щодо їх усунення. Запропоновано низку змін до податкового та корпоратив-
ного законодавства, спрямованих на активізацію інвестиційної діяльності та посилен-
ня стимулів до залучення фінансових ресурсів населення і юридичних осіб – інвесторів 
(резидентів та нерезидентів) у розвиток підприємств реального сектора.

Ключові слова: акція привілейована, акція проста, дивіденди, корпоративна обліга-
ція, корпоративний прибуток, податок на доходи фізичних осіб, податок на прибуток 
підприємств.
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Аnatoliy FEDORENKO
Additional sources of financing real sector enterprises and economic mechanisms 

for investment resources mobilization in production process
Introduction. Today traditional sources of investment resources for the finance of real sec-

tor are either virtually exhausted or unavailable to entities due to different objective or subjective 
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reasons. Therefore, solving the problem of economic growth inevitably faces finding and mobi-
lization of additional funding of production process, which are currently unused as investments 
due to the lack of necessary legal or economic preconditions, mainly tax incentives.

Purpose. In terms of the lack of resources to finance production process it is necessary to 
solve the dual objective: (i) to seek additional sources of alternative investments for real sector 
enterprises, (ii) to create the necessary conditions and intensify economic, especially tax incen-
tives to attract financial investments in production process.

Results. The problems of identifying additional sources of financing the real sector and 
enhancing economic mechanisms for attraction of investments into production process are 
considered. As additional sources of financing the development of enterprises the following 
are considered: 1) personal income and savings that are not currently used as an investment; 
2) financial resources of entities that could be a source of investment, but today, for whatever 
reasons, are not available to enterprises. Barriers that slow down investment process in Ukraine 
are identified and relative means are suggested.

Conclusion. The analysis allows to identify additional sources of funding for real sector 
enterprises that are not currently used as an investment, as well as to determine economic 
mechanisms for their mobilization. Changes to corporate and tax legislation are suggested in 
order to stimulate investment activity of population and legal entities – investors (residents and 
non-residents) on the stock market of Ukraine.

Keywords: preferred share, common share, dividends, corporate bond, corporate profit, 
individual income tax, corporate income tax.

Постановка проблеми. В ринковій 
економіці вихідним пунктом обороту і кру-
гообороту капіталу є грошовий капітал – фі-
нансові інвестиції та реінвестиції. Тому ви-
рішення проблеми економічного зростання 
неминуче стикається з пошуком та залу-
ченням додаткових джерел фінансування 
розвитку виробництва. Традиційні джерела 
інвестиційних ресурсів підприємств – кор-
поративний прибуток, амортизаційні відра-
хування, банківські та товарні кредити, різні 
види поточної кредиторської заборгованос-
ті – на сьогодні або практично вичерпали 
себе, або недоступні через різні об’єктивні 
причини. Тому для суб’єктів господарю-
вання постає завдання пошуку додаткових 
джерел фінансування, які наразі незадіяні 
внаслідок відсутності правових передумов 
щодо їх залучення, або економічних, пере-
дусім, податкових стимулів для потенційних 

інвесторів – власників таких ресурсів. Від-
так постає двоєдине завдання: по-перше, 
вишукати такі джерела, по-друге, створити 
передумови та задіяти стимули до їх залу-
чення у виробництво.

Аналіз останніх досліджень і пу-
блікацій. Проблема пошуку та залучення 
додаткових джерел фінансування вироб-
ництва існує стільки, скільки ж функціонує 
саме виробництво. Тому вона завжди була 
в центрі економічних досліджень. Зокрема, 
її розробкою в Україні займалися І. Бланк, 
В.  Геєць, В.  Гриньова, А.  Даниленко, 
А.  Мертенс, А.  Пересада, А.  Поддєрьогін, 
О.  Терещенко, В.  Федоренко та ін. Разом 
з тим, зазначені питання висвітлювались 
у науковій літературі головним чином з по-
зицій загальних підходів до визначення й 
аналізу традиційних джерел фінансуван-
ня розвитку підприємств і меншою мірою 
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стосувалися додаткових їх видів та пошуку 
спеціальних стимулів до залучення коштів 
у виробництво.

Метою статті є виявлення додаткових 
джерел фінансування підприємств реаль-
ного сектору та способів активізації еконо-
мічних механізмів залучення інвестиційних 
ресурсів у виробництво. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Як додаткові джерела фінансу-
вання розвитку підприємств у цьому дослі-
дженні розглядаються: 1)  особисті доходи 
та заощадження громадян, які наразі не ви-
користовуються як інвестиції; 2) грошові ре-
сурси юридичних осіб, що могли б бути дже-
релом інвестицій, але з тих чи інших причин 
не використовуються на інвестиційні цілі.

І. Кошти громадян, які можуть викорис-
товуватися як фінансові інвестиції.

До таких додаткових джерел фінансу-
вання виробництва слід віднести особисті 
доходи працівників за місцем роботи (заро-
бітна плата й інші аналогічні виплати), що 
можуть бути використані для придбання 
простих акцій і облігацій власного підпри-
ємства або спрямовані у розвиток та роз-
ширення виробництва в інший спосіб. 

Нині це джерело інвестицій практично 
не використовується в корпоративному сек-
торі економіки. Основна причина інвестицій-
ної пасивності громадян не лише в тому, що 
низький рівень оплати праці та висока вар-
тість життя останнім часом не дають змоги 
працівникам витрачати власні доходи на 
інвестиції, а і в тому, що порядок оподатку-
вання таких коштів не містить жодних подат-
кових стимулів до інвестування. Передусім, 
йдеться про відсутність звільнення від по-
датку на доходи фізичних осіб (далі – ПДФО) 
заробітків працівників, отриманих за місцем 
роботи, у разі їхнього спрямування у розви-
ток і розширення власного виробництва. 

Зазначена норма була в Декреті Кабінету 
Міністрів України “Про прибутковий податок 

з громадян” і надавала право платникам по-
датку не включати до сукупного оподаткову-
ваного доходу суми виплат, “що спрямову-
ються у джерела їх одержання на придбання 
акцій, та суми, інвестовані на реконструкцію і 
розширення виробництва суб’єктів підприєм-
ницької діяльності” [1]. Тому для залучення 
членів трудового колективу до індивідуальної 
інвестиційної діяльності на виробництві не-
обхідно звільнити кошти, вкладені у власне 
підприємство, від оподаткування податком 
на доходи фізичних осіб. З цією метою слід 
відновити у Податковому кодексі України 
норму, яка звільняє від ПДФО доходи, отри-
мані за місцем роботи, у разі їх спрямування 
на придбання простих акцій і корпоративних 
облігацій та вкладання власних коштів у роз-
виток виробництва в інший спосіб. 

Другим стимулом до активізації індиві-
дуальної інвестиційної діяльності працівни-
ків може стати зміна ставки податку на про-
центні доходи, нараховані за облігаціями 
підприємства, з 18% до 5%, тобто знижен-
ня її до рівня ставки податку на дивіденди 
за корпоративними правами. 

Для залучення у виробництво коштів 
своїх працівників від емітента цінних папе-
рів вимагається лише зареєструвати додат-
ковий випуск простих акцій та / або облігацій 
підприємства і здійснити їхнє закрите розмі-
щення серед членів трудового колективу. З 
метою забезпечення поточної ліквідності та-
ких цінних паперів також необхідно створити 
внутрішній ринок їхнього обігу в межах під-
приємства та передбачити “обмінний фонд”, 
за рахунок якого емітент акцій та  / або об-
лігацій буде викуповувати цінні папери влас-
ного випуску у своїх працівників у разі від-
сутності попиту на такі папери з боку інших 
членів трудового колективу та пропонувати 
їх до повторного розміщення (продажу). 

Окрім простих акцій особисті доходи пра-
цівників за місцем роботи можуть інвестува-
тися у привілейовані акції власного підпри-
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ємства. Корпоративне законодавство наразі 
дає змогу підприємству здійснювати випуск 
привілейованих акцій в розмірі до 25% ста-
тутного капіталу. Зазначений фінансовий ін-
струмент має певні переваги перед іншими 
інвестиційними активами: він поєднує у собі 
ознаки пайового (акція) та боргового (облі-
гація) цінного паперу. Його власник, з одно-
го боку, наділений правами, що випливають 
із володіння акцією, з іншого – він отримує 
фіксований (гарантований) дохід, передба-
чений облігацією. На жаль, можливість стати 
власником привілейованих акцій на сьогодні 
зберігається для працівника лише як право. 
Останні ж випуски привілейованих акцій були 
зареєстровані ще у 2009 та 2010 рр., причо-
му в мізерних обсягах: 13  випусків на суму 
6,48 млн. грн. – у 2009 р. [2, с. 8] та 76 випус-
ків на суму 0,85 млн. грн. – у 2010 р. [3, с. 15].

Головна причина, що гальмує розви-
ток цього фінансового інструменту, знову 
ж таки криється в системі оподаткування. 
Окрім того, що придбання привілейованих 
акцій можливе лише за рахунок уже опо-
даткованих доходів платника податку, на-
раховані на них дивіденди для цілей опо-
даткування прирівняні до виплат заробітної 
плати з усіма негативними наслідками. 
Відповідно емітенти цінних паперів не по-
спішають реєструвати випуски привілейо-
ваних акцій, для розміщення яких існують 
мінімальні шанси. 

Тому, щоб залучити кошти працівників 
у розвиток підприємства шляхом випуску 
та розміщення привілейованих акцій се-
ред членів трудового колективу, необхідно 
внести зміни до Податкового кодексу Укра-
їни, якими передбачити: 1)  звільнення від 
ПДФО особистих доходів, отриманих за 
місцем роботи, що спрямовуються у джере-
ла їх виплати на придбання привілейованих 
акцій; 2) поширення на дивіденди, нарахо-
вані за привілейованими акціями, загаль-
ного порядку оподаткування дивідендів (за 

ставкою 5% під час виплати / нарахування 
дивідендів за рахунок такої виплати).

Що стосується емітента, то його функ-
ція зводиться до реєстрації випуску при-
вілейованих акцій в установленому зако-
нодавством порядку, проведення їхнього 
закритого розміщення серед працівників 
підприємства та організація обігу серед 
членів трудового колективу.

Окрім доходів, отриманих за місцем ро-
боти, важливим джерелом фінансових ін-
вестицій у виробництво могли б стати власні 
заощадження громадян у разі їхнього розмі-
щення в інструменти фондового ринку, перш 
за все в корпоративні цінні папери (акції та 
облігації), які перебувають в обігу на фондо-
вій біржі. Адже переважна частина грошо-
вих накопичень населення як інвестиційний 
ресурс для розвитку реального сектору еко-
номіки на сьогодні не використовується. Ко-
шти домогосподарств, що перебувають на 
депозитних рахунках банків, до підприємств 
не доходять внаслідок високої вартості кре-
дитних запозичень (захмарних кредитних 
ставок), низької платоспроможності потен-
ційних позичальників та обтяжливої борго-
вої залежності значної частини підприємств. 
Інша частина грошових заощаджень грома-
дян, що була вилучена з банківської системи 
під час її руйнації в умовах фінансової кри-
зи, переукладена в різні інвестиційні активи, 
не пов’язані з виробництвом (іноземна ва-
люта, нерухомість, банківські метали тощо), 
а тому до підприємств реального сектору 
також не дійшла. Решта накопичень, що пе-
ребуває у готівковому стані на руках у на-
селення, в банківських скриньках, особистих 
сейфах та становить понад 300 млрд. грн., 
поступово знецінюється, однак на економіку 
також не працює.

Щоб залучити ці кошти в офіційний 
оборот із взаємною користю як для під-
приємств, так і для громадян, необхідно 
створити нові фінансові інструменти, що 
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відзначаються підвищеною інвестиційною 
привабливістю: податковими стимулами та 
більш високою надійністю порівняно з тра-
диційними формами. Йдеться, передусім, 
про особові інвестиційні (ОІР) та особові 
пенсійні (ОПР) рахунки.

Зазначені фінансові інструменти широ-
ко використовуються у міжнародній інвес-
тиційній практиці. Так, індивідуальні пенсій-
ні рахунки (Individual Retirement Accounts 
– IRAs) є однією із найбільш поширених 
форм участі населення в недержавному 
пенсійному забезпеченні, що успішно ви-
користовується як альтернатива пенсійним 
фондам, корпоративним пенсійним планам 
та пенсійному страхуванню.

Найвищого розвитку IRAs отрима-
ли в США. На сьогодні це 50  млн. ра-
хунків, на яких обліковуються інвести-
ційні активи вартістю 7,3  трлн.  дол., в 
середньому по 144  тис.  дол. на одному 
рахунку. Індивідуальні рахунки існують 
у Великій Британії із 1999  р. (15  млн. ра-
хунків, 450  млрд.  фунт.  ст., в середньому 
по 30  тис.  фунт.  ст. на рахунку). В Японії 
в перший рік існування (2014  р.) відкрито 
6,5 млн. рахунків, де накопичено 5 трлн. ієн 
(50 млрд. дол.), в середньому по 1 млн. ієн 
на рахунку, більша частка з яких інвестова-
на в акції японських корпорацій [4].

Для упровадження особових інвести-
ційних рахунків в Україні необхідно: 

а)	 внести зміни до деяких законів 
України, що передбачають упровадження 
в практику індивідуальної інвестиційної ді-
яльності фізичних осіб на фондовій біржі 
нового фінансового інструменту – особово-
го інвестиційного рахунку [5]; 

б)	 внести зміни до Податкового кодек-
су України з метою звільнення від подат-
ку на доходи фізичних осіб інвестиційного 
прибутку, отриманого від операцій з цінни-
ми паперами, проведеними через ОІР, за 
умови, що кошти, зараховані на ОІР, ви-

користовуються як інвестиції упродовж не 
менш як 1095 днів (3-х років), починаючи з 
надходження першого внеску [6]. 

Щоб отримати доступ до коштів, акуму-
льованих на ОІР, емітенти корпоративних 
цінних паперів мають здійснити низку орга-
нізаційних заходів, зокрема: 

–	 вивести цінні папери підприємства 
(акції та  /  або облігації) на фондову біржу 
– пройти процедуру лістингу й отримати до-
пуск їх до обігу на біржовому ринку;

–	 зареєструвати додатковий випуск 
акцій та / або облігацій і здійснити відкрите 
їх розміщення на фондовій біржі серед фі-
нансових інвесторів, включаючи власників 
ОІР, з метою залучення коштів у розвиток 
підприємства.

Ще одним приватним джерелом ресур-
сів для фінансування виробництва можуть 
слугувати пенсійні кошти громадян у разі їх 
розміщення в інструменти фондового рин-
ку, у тому числі в корпоративні цінні папери 
підприємств (акції та облігації), які перебу-
вають в обігу та лістингу на фондовій біржі.

На сьогодні пенсійні внески громадян 
використовуються як інвестиції лише через 
недержавні пенсійні фонди (НПФ). Однак 
останнім часом обсяги пенсійних накопичень 
практично не зростають, зокрема й тому, що 
населення стало менше довіряти як самим 
пенсійним фондам, так і фінансовим інсти-
тутам, які обслуговують НПФ. Тим більше, 
що прибутковість активів у портфелях НПФ в 
умовах кризи фінансової системи знизилась, 
і зазвичай не компенсує втрат від інфляції. 
Щоб звільнити учасника накопичувальної 
пенсійної системи від залежності перед фі-
нансовими установами, доцільно урізнома-
нітнити форми індивідуальної інвестиційної 
діяльності. З цією метою необхідно: 

а)	 внести зміни до деяких законів Укра-
їни, якими упровадити особові пенсійні ра-
хунки в практику індивідуального інвесту-
вання на фондовій біржі [5]; 
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б)	 поширити порядок оподаткування 
пенсійних коштів та інвестиційного прибут-
ку від операцій з пенсійними активами, що 
застосовується в НПФ, на пенсійні накопи-
чення, які акумулюються на ОПР [6]. 

Для залучення пенсійних коштів з ОПР, 
емітентам необхідно не лише вивести цінні 
папери власного випуску на фондову біржу, 
а й забезпечити включення таких цінних 
паперів до першого або другого рівня ліс-
тингу. Адже інвестування пенсійних внесків 
у корпоративні цінні папери можливе лише 
за умови їхнього перебування в лістингу 
фондової біржі. Після виконання цієї умо-
ви необхідно зареєструвати додатковий 
випуск акцій та  /  або облігацій і здійснити 
відкрите їх розміщення на фондовій біржі.

У разі упровадження інституту ОІР та 
ОПР у практику індивідуальної інвестицій-
ної діяльності на фондовому ринку України 
з 1 липня 2017 року могли б бути отримані 
наступні фінансові результати (табл. 1).

Окрім доходів та заощаджень фізич-
них осіб і домогосподарств важливим дже-
релом коштів для фінансування розвитку 
вітчизняних підприємств могли б стати 
фінансові ресурси юридичних осіб (рези-
дентів та нерезидентів), що наразі не ви-
користовуються як інвестиції. Серед них: 
кошти накопичувальної системи пенсійно-
го страхування; інвестиційні зобов’язання 
покупців державних пакетів акцій, що на-

буваються у процесі приватизації; прямі 
іноземні інвестиції в корпоративні права 
українських емітентів та ін.

ІІ. Фінансові ресурси юридичних осіб, що 
могли б бути потенційним джерелом інвес-
тицій для підприємств реального сектору. 

Найбільшим потенційним джерелом ін-
вестиційних ресурсів у світовій практиці є 
накопичувальна система пенсійного стра-
хування (надалі – НСПС) або другий рівень 
пенсійної системи, який на сьогодні в Укра-
їні відсутній. 

Світові пенсійні активи, сформовані за 
рахунок пенсійних накопичень, у 2016 р. до-
сягли 36435 млрд. дол. США, що становить 
більше третини сукупного інвестиційного по-
тенціалу небанківських фінансових установ 
(у 2015 р. – 36% загальної вартості інвести-
ційних активів). Середньорічний темп при-
росту вартості глобальних пенсійних активів 
за останні 10 років (2006–2015) склав 5,1%. 
Протягом 2016 р. вартість пенсійних активів 
збільшилась ще на 4,3%. На кінець 2016 р. 
інвестиції в корпоративні цінні папери стано-
вили 74% загальної вартості пенсійних акти-
вів. При цьому частка акцій формувала 46% 
їхньої вартості, облігацій – 28%. У окремі 
роки цей показник сягав 80%, а інвестиції в 
акції перевищували половину загальної вар-
тості глобального пенсійного портфеля [7].

В Україні активи накопичувальної пен-
сійної системи зосереджені в НПФ і на 

Таблиця 1
Ефект від впровадження ОІР та ОПР для економіки, бюджету  

та соціальних фондів України, на кінець періоду*
(млн. грн.)

Внески на осо-
бові рахунки 

Інвестиції в ре-
альний сектор

Вкладення  
в ОВДП

Надходження до бю-
джету й інших фондів

Приріст  
ВВП

2018 1 000 700 300 405 900

2019 3 000 2 100 900 1 215 2 700 

2021 15 000 10 500 4 500 6 075 13 500 

2023 100 000 70 000 30 000 40 500 90 000 

* Експертні оцінки аналітиків ПрАТ “КІНТО”.
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31.12.2016  р. становили 2138,7  млн.  грн., 
або лише 75 млн. дол. США. Тому розгля-
дати пенсійні накопичення як істотний ін-
вестиційний ресурс наразі немає достатніх 
підстав. Тим більше, що в корпоративні цін-
ні папери в 2016 р. було розміщено лише 
10 відсотків пенсійних накопичень [8, с. 9].

Водночас в Україні створені основні пра-
вові передумови для упровадження накопи-
чувальної системи загальнообов’язкового 
державного пенсійного страхування (далі –  
НСПС) [9], яка як інституційний інвестор 
на порядок потужніша, ніж накопичувальна 
система добровільного пенсійного забез-
печення [10]. Однак відсутність політичної 
волі в діяльності державних органів не дає 
змоги упродовж більш як 10 років зробити 
важливий і для економіки, і для соціальної 
сфери крок з упровадження НСПС. 

Для запуску другого рівня пенсійної 
системи державним органам необхідно 
здійснити наступні заходи: 

–	 ухвалити Закон про створення інсти-
туційних компонент накопичувальної сис-
теми пенсійного страхування, яким перед-
бачити сплату пенсійних внесків на користь 
застрахованих осіб з 1 липня 2017 року; 

–	 зареєструвати як юридичну особу 
накопичувальний пенсійний фонд (далі – 

НФ) для прийому пенсійних внесків від за-
страхованих осіб.

У разі запровадження НСПС з 2017  р. 
економіка України змогла б розраховувати 
на наступний інвестиційний ресурс (табл. 2).

Протягом перших років функціонування 
НСПС для збалансування попиту та пропо-
зиції пенсійних коштів і фінансових інстру-
ментів близько 40% пенсійних накопичень 
могло б бути розміщено в державні цінні па-
пери (ОВДП), до 20% – в спеціальні банків-
ські депозити, відкриті в державних банках 
(Ощадбанк, Укрексімбанк та ін.) та близько 
40% спрямовано в корпоративні цінні па-
пери – акції й облігації підприємств, які пе-
ребувають в обігу та лістингу на фондових 
біржах, що відповідають вимогам Націо-
нальної комісії з цінних паперів і фондового 
ринку. Таким чином, в корпоративний сектор 
економіки з НСПС протягом 2017–2015 рр. 
могло б надійти близько 130–150 млрд. грн. 
довгострокових інвестицій.

У свою чергу, для залучення коштів з 
НСПС у розвиток виробництва емітентам 
необхідно здійснити наступні заходи: 

–	 на першому етапі (ще до упрова-
дження другого рівня пенсійної системи) 
вивести свої цінні папери (акції та / або об-
лігації) на фондову біржу: пройти процеду-
ру допуску до обігу й отримати доступ до 

Таблиця 2
Показники діяльності другого рівня пенсійної системи  

у 2017–2025 рр., на кінець року*

Показники 2017 2018 2019 2020 2025

Кількість учасників, тис. осіб 5 214 5 719 6 214 6 722 8 220

Сума внесків, млн. грн. (в цінах поточного року)  
при поступовому збільшенні розміру внесків з 2 до 7% 4 908 8 999 14 232 20 585 48 595

Сума внесків, млн. грн. (в цінах поточного року) при 
сплаті внесків одразу у розмірі 7% 17 177 20 990 24 910 28 834 48 595

Вартість активів, млн. грн. (в цінах поточного року)  
при поступовому збільшенні розміру внесків з 2 до 7% 4 908 20 136 39 894 68 178 337 975

Вартість активів, млн. грн. (в цінах поточного року)  
при сплаті внесків одразу у розмірі 7% 17 177 39 997 68 825 103 837 392 711

* Складено на основі [11].
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першого або другого рівнів лістингу чи під-
твердити кредитний рейтинг інвестиційного 
рівня (для облігацій), щоб такі інвестиційні 
активи задовольняли формальні вимоги 
пенсійного законодавства; 

–	 на другому етапі зареєструвати до-
датковий випуск акцій  /  облігацій та здій-
снити відкрите їх розміщення на фондовій 
біржі, в тому числі серед учасників НСПС 
(НФ та НПФ – суб’єктів другого рівня пен-
сійної системи).

Ще одним джерелом фінансування еко-
номічного розвитку підприємств, що пройшли 
процедуру корпоратизації та готуються до 
приватизації, є кошти, які надходять емітен-
ту на виконання інвестиційних зобов’язань 
покупців державних пакетів акцій за резуль-
татами некомерційних конкурсів. На жаль, 
практика проведення конкурсів з продажу 
державних пакетів акцій з інвестиційними 
зобов’язаннями покупця останнім часом зі-
йшла нанівець. Разом з тим це надзвичайно 
ефективний спосіб приватизації, який містить 

переваги для усіх його учасників: 1) держава 
отримує реальну суму коштів за об’єкт прива-
тизації, на яку можна розраховувати, зважаю-
чи на існуючу політичну й економічну ситуацію 
в країні; 2) покупець акцій, виконуючи інвести-
ційні зобов’язання, спрямовує власні кошти у 
розвиток свого підприємства і заощаджує на 
оплаті придбаних у держави корпоративних 
прав; 3)  підприємство має змогу використо-
вувати додаткове фінансування на капітальні 
вкладення, технічне оновлення виробництва 
або поповнення оборотних засобів. 

Сучасний стан виконання інвестицій-
них зобов’язань за усіма групами договорів 
купівлі-продажу об’єктів приватизації наве-
дено в табл. 3.

Для того, щоб зробити інвестиційні 
зобов’язання покупців державних пакетів 
акцій сталим джерелом розвитку привати-
зованих підприємств, необхідно здійснити 
такі заходи:

а)	 державною програмою приватиза-
ції визначити основним способом прива-

Таблиця 3
Результати інвестиційної діяльності в рамках приватизаційних процесів  

станом на 01.01.2016 р.*

За всіма групами договорів купівлі-продажу

План до 2021 р. План на 01.01.2016 Факт на 01.01.2016

16387,470 млн. грн.
2217,7 млн. дол. США

19,26 млн. євро

12744,88 млн. грн.
1514,95 млн. дол. США

19,26 млн. євро

15043,620 млн. грн.
1913,921 млн. дол. США 

72 млн. євро

За договорами купівлі-продажу пакетів акцій

15005, 655 млн. грн. 
1919,44 млн. дол. США

19,26 млн. євро

11711,550 млн. грн. 
1449,842 млн. дол. США

19,26 млн. євро

13471,300 млн. грн. 
1890,415 млн. дол. США 

72 млн. євро

За договорами купівлі-продажу об’єктів незавершеного будівництва

944,695 млн грн 
10 тис. дол. США

810,336 млн грн 
10 тис. дол. США

966,588 млн. грн.
27,756 тис. дол. США

За договорами купівлі-продажу об’єктів малої приватизації

437,119 млн. грн. 
298,294 млн. дол. США

222,996 млн. грн.
65,094 млн. дол. США

605,732 млн. грн.
23,477 млн. дол. США

* Складено на основі [12].
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тизації підприємств, що мають стратегічне 
значення для економіки та безпеки дер-
жави, некомерційний конкурс з продажу 
контрольних пакетів акцій з інвестиційними 
зобов’язаннями переможця такого конкурсу; 

б)	 звільнити від оподаткування по-
датком на прибуток кошти, які надходять 
підприємству на виконання інвестиційних 
зобов’язань від покупців державних пакетів 
акцій, придбаних у процесі приватизації. 

в)	 для покупців об’єктів приватизації–
нерезидентів установлювати суму інвести-
ційних зобов’язань із виконанням їх в іно-
земній валюті (дол. США або євро).

Важливим джерелом економічного роз-
витку підприємств корпоративного сектору 
могли б стати прямі іноземні інвестиції (ПІІ), 
які залучають шляхом публічного розмі-
щення акцій (ІРО) на фондовому ринку або 
в процесі створення нових суб’єктів госпо-
дарювання за участі іноземного інвестора. 

Слід зазначити, що саме ПІІ, поряд з 
інвестиційними зобов’язаннями іноземних 
інвесторів, становлять найбільш ефективне 
джерело фінансування економічного розви-
тку вітчизняних підприємств. Це зумовлено 
тією обставиною, що іноземний промисло-
вий (стратегічний) інвестор, у разі придбан-
ня корпоративних прав українських емітен-
тів, у подальшому особисто зацікавлений у 
їх модернізації та виведенні виробництва на 
новий технічний рівень. Показовим прикла-
дом такого підходу є інвестиційна програма 
технічного переоснащення металургійного 
комбінату “Криворіжсталь”, здійснена за ра-
хунок прямих іноземних інвестицій. 

У 2005 р. з приходом нового власника 
в ПАТ “АрселорМіттал Кривий Ріг” стар-
тувала масштабна інноваційна програма, 
спрямована на перетворення комбінату 
в сучасну ефективну конкурентоспро-
можну компанію. За перші 10  років об-
сяг капітальних інвестицій в ПАТ “Арсе-
лорМіттал Кривий Ріг” становив майже 
2,0  млрд.  дол.  США, а основною метою 
цього етапу інвестиційної програми була 
модернізація основного обладнання для 
забезпечення безперебійного виробничо-
го процесу та зниження впливу його вики-
дів на навколишнє середовище (табл. 4).

Поточний етап масштабної інвестицій-
ної програми ВАТ “АрселорМіттал Кривий 
Ріг” на 2014–2020 рр. охоплює всі ключові 
напрямки діяльності підприємства: охоро-
ну праці, виробництво й екологію. Основні 
завдання цього етапу програми – зберегти 
обсяги виробництва в складних ринкових 
умовах, підвищити продуктивність, знизи-
ти навантаження на екологію Кривого Рогу. 
Розмір додаткових інвестицій до 2020  р. 
сягне 1,2 млрд. дол. США [13].

Однак на сьогодні ПІІ недоступні для 
корпоратизованих державних підприємств 
та підприємств, заборонених для приватиза-
ції, внаслідок того, що їх правовий статус як 
об’єктів державного власності не дає змоги 
залучати приватні інвестиції у формування 
статутного капіталу. Цю перешкоду можна 
подолати, змінивши статус корпоратизова-
ного державного підприємства як акціонер-
ного товариства, 100% акцій якого належить 
державі. Ця ж вимога стосується й інших 

Таблиця 4
Капітальні інвестиції ПАТ “АрселорМіттал Кривий Ріг”,  

2006 р. – І півріччя 2015 р., млн. дол. США*

2006  2007 2008  2009 2010 2011 2012 2013 2014 І п.2015

140 295 355 96 219 253 183 159 210 90

* Складено на основі [13].



ISSN 1818-5754 Світ фінансів 1 (50)/ 2017 109

БАНКІВСЬКА СИСТЕМА І БАНКІВСЬКІ ПОСЛУГИ

державних корпоративних об’єднань: дер-
жавних акціонерних компаній (ДАК), націо-
нальних акціонерних компаній (НАК), дер-
жавних холдингових компаній (ДХК) тощо.

Для “розблокування” формальної забо-
рони щодо доступу державних підприємств 
до приватного акціонерного капіталу необ-
хідно:

–	 внести зміни до чинного законодав-
ства, якими визначити правовий статус 
корпоратизованого державного підприєм-
ства як акціонерного товариства, не менш 
ніж 75% акцій (корпоративних прав) якого 
перебуває у державній власності; 

–	 поширити дію цієї норми на всі 
державні корпорації та корпоративні 
об’єднання (ДАК, НАК, ДХК).

З метою реального залучення прямих 
фінансових інвестицій у корпоративний 
сектор держави необхідно надати пра-
во державним акціонерним товариствам 
(ДАК, НАК, ДХК) здійснювати додатковий 
випуск акцій в розмірі до 33% статутного 
капіталу. Це дасть змогу зберегти у влас-
ності держави більш як 75% корпоративних 
прав, а корпоратизованим підприємствам 
залучити майже 25% прямих фінансових 
інвестицій у розвиток виробництва, в тому 
числі шляхом публічного розміщення до-
даткових випусків акцій через фондову 
біржу або шляхом закритого (прямого) їх 
продажу інвесторам-нерезидентам за іно-
земну валюту (дол. США або євро). 

У разі переорієнтації податкової та ди-
відендної політики держави з фіскальної на 
інвестиційну помітним джерелом фінансу-
вання розвитку виробництва могли б стати 
внутрішні фінансові ресурси підприємств, 
що на сьогодні вилучаються з господар-
ського обігу на сплату податків та виплату 
дивідендів. Наразі прибуткові підприєм-
ства, у статутному капіталі яких є частка 
корпоративних прав держави, зобов’язані 
нараховувати та сплачувати до бюджету 

дивіденди в розмірі 75% від суми чистого 
прибутку [14]1. Як наслідок, з таких підпри-
ємств вилучається майже 80% отриманого 
балансового прибутку: 18% витрачається 
на сплату податку на прибуток; 75% від 
суми прибутку, що залишилася, або 61,5% 
від балансового прибутку (75 х [100% – 
18%] : 100) спрямовується на виплату ди-
відендів. Альтернативне використання 
цієї частини прибутку підприємства на цілі 
економічного розвитку могло б бути прирів-
няне до фінансової реінвестиції, оскільки 
воно збільшує чисті активи та власний ка-
пітал емітента.

Для того, щоб максимально зберегти 
корпоративний прибуток у господарському 
обороті підприємства та використати його 
як інвестиційний ресурс, необхідно: 

а) внести зміни до Податкового кодексу 
України, якими передбачити звільнення від 
оподаткування частини балансового прибут-
ку, що спрямовується підприємством у роз-
виток власного виробництва; установити, що 
оподаткуванню податком на прибуток підпри-
ємств підлягає лише частина балансового 
прибутку, яка розподіляється на дивіденди; 

б) скасувати адміністративні норми, які 
передбачають обов’язкове нарахування 
дивідендів за корпоративними правами, 
належними державі в господарських това-
риствах; поширити на такі товариства за-
гальний порядок прийняття рішень про на-
рахування дивідендів.

У загальному вигляді механізм залу-
чення додаткових джерел фінансування 
розвитку підприємств реального сектору 
наведено на рис. 1.
1 Постановою Кабінету Міністрів України від 23 березня 
2016 р. № 228 затверджено “… базовий норматив відра-
хування частки прибутку, що спрямовується на виплату 
дивідендів за результатами фінансово-господарської ді-
яльності у 2015 р. (далі – базовий норматив) господарських 
товариств, у статутному капіталі яких є корпоративні пра-
ва держави, а також господарських товариств, 50 і більше 
відсотків акцій (часток, паїв) яких належать господарським 
товариствам, частка держави в яких становить 100 відсо-
тків, у тому числі дочірніх підприємств (далі – суб’єкти гос-
подарювання), у розмірі 75 відсотків” [14].
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Висновки. Проведений аналіз дав 
змогу визначити додаткові джерела фінан-
сування розвитку підприємств реального 
сектору, які наразі не використовуються як 
інвестиції, та виявити економічні механізми 
їх залучення у виробництво. Зокрема дове-
дено, що додатково до традиційних джерел 
фінансування розвитку виробництва, таких 
як чистий прибуток, амортизаційні відраху-
вання, банківські та товарні кредити, креди-
торська заборгованість тощо, підприємства 
реального сектору можуть залучати нові 
або не використовувані на сьогодні існуючі 
джерела фінансових ресурсів фізичних та 
юридичних осіб. До них належать: 

–	 особисті доходи працівників підпри-
ємств, отримані за місцем роботи, що спря-
мовуються у джерела їх одержання на при-
дбання акцій (простих і привілейованих) та/
або корпоративних облігацій свого підпри-
ємства;

–	 особисті доходи громадян, які спрямо-
вуються на придбання акцій та облігацій інших 
емітентів, що перебувають в обігу на фондо-
вій біржі, через особові інвестиційні рахунки;

–	  пенсійні кошти застрахованих осіб, 
які спрямовуються на придбання акцій та 
облігацій інших емітентів, що перебувають 
в першому або другому рівні лістингу фон-
дової біржі, через особові пенсійні рахунки;

–	 кошти накопичувальної системи пен-
сійного страхування, яка поки що в Україні 
відсутня, у разі їх спрямування на придбан-
ня корпоративних цінних паперів, що пере-
бувають у біржовому обігу;

–	 фінансові інвестиції, що надходять 
приватизованому підприємству на вико-
нання інвестиційних зобов’язань від покуп-
ця державного пакета акцій;

–	 прямі іноземні інвестиції, що надхо-
дять в Україну в процесі створення за участі 
іноземного інвестора нового суб’єкта гос-

 

 

 

 

 

 

Рис. 1. Механізм залучення додаткових джерел фінансування  
розвитку підприємств реального сектору*

* Побудовано автором.
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подарювання, або залучаються існуючим 
суб’єктом господарювання шляхом розмі-
щення додаткового випуску акцій (закритого 
чи публічного) серед іноземних інвесторів;

–	 фінансові реінвестиції частини ба-
лансового прибутку підприємства, ви-
вільненого внаслідок звільнення платника 
податку від оподаткування прибутку, що 
спрямовується у збільшення статутного ка-
піталу емітента або на поповнення власних 
оборотних засобів;

–	 фінансові реінвестиції нерозподіле-
ного на дивіденди чистого прибутку підпри-
ємства, що спрямовується у збільшення 
статутного капіталу емітента або на попо-
внення власних оборотних засобів.

Зазначені джерела фінансових ресурсів 
на сьогодні практично не використовуються 
внаслідок існування податкових або адміні-
стративно-правових перешкод на шляху їх 
руху до виробництва. З метою усунення за-
значених перешкод пропонуються наступні 
зміни до чинного податкового та корпора-
тивного законодавства, що передбачають:

–	 звільнення від податку на доходи фі-
зичних осіб особистих доходів, отриманих 
за місцем роботи, які спрямовуються у дже-
рела їх отримання на придбання простих 
акцій і корпоративних облігацій;

–	 поширення на проценти, нараховані 
за облігаціями підприємств, ставки податку 
5%, яка застосовується до доходів у вигля-
ді дивідендів за простими акціями (іншими 
корпоративними правами);

–	 звільнення від податку на доходи фі-
зичних осіб особистих доходів, отриманих 
за місцем роботи, які спрямовуються у дже-
рела їх отримання на придбання привіле-
йованих акцій; 

–	 поширення на дивіденди, нарахова-
ні за привілейованими акціями, загального 
порядку оподаткування дивідендів за про-
стими акціями (за ставкою 5% під час ви-

плати / нарахування дивідендів за рахунок 
такої виплати);

–	 звільнення від податку на доходи фі-
зичних осіб інвестиційного прибутку, отри-
маного від операцій з цінними паперами, які 
виконуються через особові інвестиційні ра-
хунки, за умови, що кошти з ОІР використо-
вуються як інвестиції понад 1095 днів (3 роки) 
з моменту надходження першого внеску; 

–	 звільнення від податку на доходи фі-
зичних осіб пенсійних внесків на особові 
пенсійні рахунки та інвестиційного прибут-
ку, отриманого від операцій з цінними папе-
рами, які виконуються через такі рахунки;

–	 звільнення від оподаткування по-
датком на прибуток підприємств коштів, які 
надходять підприємству на виконання ін-
вестиційних зобов’язань покупців держав-
них пакетів акцій у процесі приватизації; 

–	 звільнення від податку на прибуток 
коштів, що спрямовуються підприємством-
платником податку як реінвестиції у розви-
ток власного виробництва шляхом збіль-
шення статутного капіталу підприємства 
або поповнення власних оборотних засобів;

–	 скасування адміністративної норми, 
яка передбачає обов’язкове нарахування ди-
відендів за корпоративними правами, що на-
лежать державі в господарських товариствах; 
поширення на товариства з державною част-
кою загального порядку прийняття рішень про 
нарахування та виплату дивідендів.

У разі реалізації вищезазначених про-
позицій загальний інвестиційний потенціал 
додаткових джерел фінансування на пері-
од до 2022 рр. може становити:

–	 за песимістичним сценарієм – до 100 
млрд. грн. (до 4 млрд. дол. США);

–	 за оптимістичним сценарієм – до 500 
млрд. грн. (до 20 млрд. дол.);

–	 за реалістичним сценарієм – до 250 
млрд. грн. ( до 10 млрд. дол.).

Головними чинниками, що зумовлюють 
різницю в обсягах коштів, які можуть бути 
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залучені у розвиток підприємств реального 
сектору у межах вищезазначеного 5-річно-
го періоду, є наступні:

–	 терміни запровадження другого рів-
ня накопичувальної системи і особових 
пенсійних та інвестиційних рахунків;

–	 встановлення податкових пільг, що 
пропонуються з метою стимулювання ін-
вестиційної діяльності юридичних та фізич-
них осіб;

–	 виведення емітентами корпоратив-
них цінних паперів власного випуску (акцій 
та облігацій) на біржовий ринок з метою 
здійснення ІРО; 

Обов’язкові умови досягнення зазначе-
них показників: 

1)	 запровадження накопичувальної 
системи пенсійного страхування;

2)	 упровадження особових пенсійних 
та особових інвестиційних рахунків;

3)	 зміна концепції приватизації та ди-
відендної політики держави з фіскальної на 
інвестиційну;

4)	 активізація податкових стимулів 
для заохочення юридичних і фізичних осіб 
до участі в інвестиційній діяльності та на-
копичувальному пенсійному забезпеченні;

5)	 загальне покращання інвестицій-
ного клімату в країні.
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