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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. ²íâåñòèö³éíà àêòèâí³ñòü 
ï³äïðèєìñòâ є фóíäàìåíòàëüíèì ïàðàìåòðîì â³ä-
òâîðюâàëüíîãî ïðîöåñó, щî âèзíà÷àє ìîæëèâîñò³ 
îíîâëåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, ïðîâåäåííÿ ñòðóê-
òóðíèх ðåфîðì, фîðìóâàííÿ бàзèñó ñò³éêîãî äîâãî-
ñòðîêîâîãî ðîзâèòêó åêîíîì³êè. Â Уêðàїí³, íåзâà-
æàю÷è íà äîñèòü âèñîêó äèíàì³êó ³íâåñòèö³éíèх 
ïðîöåñ³â, ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íåâ³äïîâ³äí³ñòü îбñÿã³â ³ 
ñòðóêòóðíî-äèíàì³÷íèх хàðàêòåðèñòèê ³íâåñòèö³é-
íèх ðåñóðñ³â ïîòðåбàì зàбåзïå÷åííÿ ðîзшèðåíîãî 
â³äòâîðåííÿ òà âèð³шåííÿ ìîäåðí³зàö³éíèх зàâäàíü 
[1, c. 3]. Íåäîñêîíàë³ñòü ìåхàí³зì³â ñòèìóëюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ 
íà ìàêðîð³âí³ з бîêó äåðæàâè зóìîâëює íåîбх³ä-
í³ñòü âèзíà÷åííÿ êëю÷îâèх äåòåðì³íàíò³â àêòèâ³-
зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ зà ðàхóíîê âíóòð³ш-
í³х âàæåë³â âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ з бîêó 
ãîñïîäàðюю÷èх ñóб’єêò³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. У â³-
ò÷èзíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ³íâåñòèö³éíà àê-
òèâí³ñòü ï³äïðèєìñòâ äîñë³äæóєòüñÿ, ãîëîâíèì 
÷èíîì, íà îñíîâ³ äèíàì³÷íîãî òà ñòðóêòóðíîãî 
àíàë³зó ñåðåäíüîãàëóзåâèх äàíèх. Çîêðåìà, ñåðåä 
â÷åíèх, щî зàéìàюòüñÿ äîñë³äæåííÿì òà àíàë³-
зîì ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³, ìîæíà 
âèä³ëèòè òàêèх, ÿê Д.Â. Âàíüêîâè÷, Î.À. Âîð-
ñîâñüêèé, Í.Ì. Âíóêîâà, À.Ф. Гóêàëюê, Â.Â. Дå-
ìèäîâè÷, С.Â. Çàхàð³í, À.Б. ²äðèñîâ, Г.Ì. Êàäè-
ðîâà, Î.Â. Êîâàëü÷óê, ².П. Êîñàðєâà, ².П. Êîëîò, 
Î.Â. Íîñîâà, ².Â. Îëåêñàíäðåíêî, Î.Д. Ðÿб÷åíêî. 
Б³ëüш ïðèñê³ïëèâà óâàãà ì³êðîåêîíîì³÷íèì äå-
òåðì³íàíòàì ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ ï³äïðè-
єìñòâ ïðèä³ëåíà ðîñ³éñüêèìè íàóêîâöÿìè, à ñàìå: 
À. Àíêóä³íîâèì, Î. Лåбåäєâèì, Ì. Сàф³óë³íèì,  
Â. Чåðêåñîâîю, Â. Уäàëüöîâèì.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Уò³ì, ñïèðàю÷èñü íà íàóêîâ³ 
äîðîбêè ó â³ò÷èзíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³, äî-
ñë³äæåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèх äàíèх íå äîзâîëÿє 
êîðåêòíî âèзíà÷èòè ÷èííèêè, щî âïëèâàюòü íà 
³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ãîñïîäàðюю÷èх ñóб’єêò³â 
íà ð³âí³ ф³ðìè, щî âèìàãàє äîîïðàöюâàííÿ ïè-
òàíü, ïîâ’ÿзàíèх з зàзíà÷åíèìè àñïåêòàìè ³íâåñ-
òèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ.

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³. Ìåòîю ñòàòò³ є äî-
ñë³äæåííÿ êëю÷îâèх äåòåðì³íàíò³â ³íâåñòèö³éíîї 
àêòèâíîñò³ â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ â ìåæàх êîð-
ïîðàòèâíîї ф³íàíñîâîї àðх³òåêòóðè íà îñíîâ³ åêî-
íîìåòðè÷íîãî ìîäåëюâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
Çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, 
щî â³äбóâàєòüñÿ зà ðàхóíîê зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â 
³íâåñòèö³é òà б³ëüш åфåêòèâíîãî їх âèêîðèñòàí-
íÿ, є íåîбх³äíîю ïåðåäóìîâîю òåхíîëîã³÷íîї ìî-
äåðí³зàö³ї òà ñòðóêòóðíîї ïåðåбóäîâè åêîíîì³êè 
â ö³ëîìó. Àíàë³з ðåзóëüòàò³â ðåфîðì ó ðîзâèíå-
íèх êðàїíàх ñâ³ä÷èòü, щî êëю÷îâèìè ÷èííèêàìè 
зðîñòàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíèх 

åêîíîì³ê є ïðèñêîðåííÿ òåìï³â íàêîïè÷åííÿ âè-
ñîêî³íòåëåêòóàëüíîãî ëюäñüêîãî êàï³òàëó òà ðîз-
шèðåííÿ âèñîêîòåхíîëîã³÷íèх фîðì â³äòâîðåííÿ 
îñíîâíîãî êàï³òàëó зà ðàхóíîê ³ííîâàö³é [2]. Âîä-
íî÷àñ â Уêðàїí³, âíàñë³äîê íåäîñòàòíüîãî ð³âíÿ ф³-
íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü ïðîòÿãîì òðèâàëîãî 
÷àñó, â³äбóëèñÿ ñóòòєâ³ â³äòâîðюâàëüí³ äåфîðìàö³ї 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó â бàãàòüîх ãàëóзÿх íàðîä-
íîãî ãîñïîäàðñòâà. Çà îф³ö³éíèìè äàíèìè, ñòóï³íü 
зíîшåíîñò³ îñíîâíèх фîíä³â â ñåðåäíüîìó ïî åêî-
íîì³ö³ íåâïèííî зðîñòàє, äîñÿãшè 76,7% ñòàíîì 
íà 31.12.2012 ð. [3, c. 3]. Åêñïëóàòàö³ÿ зàñòàð³-
ëèх îñíîâíèх зàñîб³â ïðèзâîäèòü äî ñïðÿìóâàííÿ 
зíà÷íîї ÷àñòèíè êàï³òàëîâêëàäåíü íà ï³äòðèìêó 
³ñíóю÷îãî òåхíîëîã³÷íîãî ð³âíÿ ï³äïðèєìñòâ. Íà-
ñë³äêîì öüîãî ñòàëî зб³ëüшåííÿ зàëèшêîâîї âàð-
òîñò³ îñíîâíèх зàñîб³â зà ðàхóíîê їх ðåìîíòó, à íå 
âïðîâàäæåííÿ íîâèх, б³ëüш ñó÷àñíèх òåхíîëîã³÷-
íèх ïðîöåñ³â.

Íàéб³ëüш êðèòè÷íèé ñòàí îñíîâíèх зàñî-
б³â ñïîñòåð³ãàєòüñÿ íà ï³äïðèєìñòâàх òðàíñïîð-
òó òà зâ’ÿзêó (96%), ó ïåðåðîбí³é ïðîìèñëîâîñò³ 
(57,2%), ó âèðîбíèöòâ³ òðàíñïîðòíèх зàñîб³â òà 
óñòàòêóâàííÿ (70,4%). Â ñåðåäíüîìó ïî ïðîìèñëî-
âîñò³ ñòóï³íü зíîшåíîñò³ îñíîâíèх фîíä³â ñòàíîì 
íà 31.12.2012 ð. ñòàíîâèâ 57,3%. У ñâîю ÷åðãó 
âíàñë³äîê íèзüêèх òåìï³â îíîâëåííÿ îñíîâíèх âè-
ðîбíè÷èх фîíä³â ïîã³ðшóєòüñÿ òåхí³÷íèé ñòàí îб-
ëàäíàííÿ, зб³ëüшóєòüñÿ ð³âåíü åíåðãîєìíîñò³, щî 
ïðèзâîäèòü äî ï³äâèщåííÿ ñîб³âàðòîñò³ âèðîбëåíîї 
ïðîäóêö³ї зà ðàхóíîê åíåðãåòè÷íîї ñêëàäîâîї òà зà-
ãàëîì íåãàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ íà êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïðîäóêö³ї íàö³îíàëüíèх âèðîбíèê³â. 
Òàêèì ÷èíîì, àêòóàëüí³ñòü ïðîбëåìè âèñîêîãî 
ñòóïåíю зíîшåíîñò³ òà íåäîñòàòíüîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ â ìîäåðí³зàö³ю ³ ñòâîðåííÿ ìàòåð³àëüíèх àêòè-
â³â â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ зóìîâëює ñïåöèф³êó 
äàíîãî äîñë³äæåííÿ, ÿêà âèÿâëÿєòüñÿ â àíàë³з³ 
âàæåë³â àêòèâ³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâ êàï³òàëîì³ñòêèх ãàëóзåé ïðîìèñëîâîñò³ 
íà îñíîâ³ êîìïîíåíò³â êîðïîðàòèâíîї ф³íàíñîâîї 
àðх³òåêòóðè.

Ф³íàíñîâà àðх³òåêòóðà êîìïàí³ї є ф³íàíñîâèé 
äèзàéí б³зíåñó, щî îб’єäíóє òàê³ êîìïîíåíòè, ÿê 
îðãàí³зàö³éíî-ïðàâîâó фîðìó, ñòðóêòóðó âëàñ-
íîñò³, ñòðóêòóðó êàï³òàëó òà ñèñòåìó ñòèìóë³â ³ 
ðîзïîä³ëó ðèзèê³â ñåðåä ³íâåñòîð³â (ñèñòåìà êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ) ó єäèíó ñèñòåìíó êîí-
ñòðóêö³ю [4, ñ. 139]. Âàð³àö³ÿ äàíèх êîìïîíåíò³â 
äîзâîëÿє âèîêðåìèòè ïåâí³ òèïè ф³íàíñîâîї îð-
ãàí³зàö³ї êîìïàí³é òà â³äïîâ³äíî ïðîàíàë³зóâàòè 
÷èííèêè фîðìóâàííÿ òà ðåзóëüòàòèâí³ñòü òîãî 
÷è ³íшîãî òèïó ф³íàíñîâîї àðх³òåêòóðè â ð³зíèх 
³íñòèòóö³éíî-ïðàâîâèх òà åêîíîì³÷íèх óìîâàх 
фóíêö³îíóâàííÿ.

Ðåзóëüòàòè åìï³ðè÷íèх äîñë³äæåíü äåìîíñòðó-
юòü, щî òðàíñфîðìàö³ÿ òàêèх âíóòð³шí³х ïàðà-
ìåòð³â, ÿê ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ ³ êàï³òàëó, ñèñòå-



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 2/5

162

ìà òà ðîзì³ð âèíàãîðîäè, ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї 
щîäî ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³ї òà її ³íâåñòèö³éíèх ð³-
шåíü, îïòèì³зàö³ÿ îðãàí³зàö³éíî-ïðàâîâîї фîðìè 
ãîñïîäàðюâàííÿ ñïðèÿє зб³ëüшåííю ³íâåñòèö³é 
â ñòâîðåííÿ ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â òà ï³äâèщóє 
åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Çîêðåìà, 
â äîñë³äæåíí³ Â. Уäàëüöîâà, ÿêèé ïðîàíàë³зóâàâ 
âзàєìîзâ’ÿзîê ì³æ ³íâåñòèö³éíîю ïîâåä³íêîю 134 
ïóбë³÷íèх ðîñ³éñüêèх êîìïàí³é зà ïåð³îä 2004-
2007 ðð. òà êîíöåíòðàö³єю âëàñíîñò³, бóëî âèÿâëå-
íî, щî êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³, âèì³ðÿíà ÷àñòêîю 
âëàñíîñò³ 3-х íàéб³ëüшèх àêö³îíåð³â-àóòñàéäåð³â, 
зä³éñíює íåãàòèâíèé âïëèâ [5, c. 312]. Òàêîæ бóëî 
ä³àãíîñòîâàíî зâîðîòíó íåë³í³éíó зàëåæí³ñòü ïî-
êàзíèêà ïðèðîñòó íåîбîðîòíèх àêòèâ³â äî âèðó÷êè 
â³ä ðîзì³ðó íàéб³ëüшîãî ïàêåòó àêö³é àóòñàéäåðà. 
Îäíàê бóëî äîâåäåíî ïîзèòèâíèé âïëèâ êîíöåí-
òðàö³ї âëàñíîñò³ ³íñàéäåð³â (÷ëåí³â ðàäè äèðåêòî-
ð³â) â ä³àïàзîí³ äî 2% òà б³ëüшå 21% êàï³òàëó íà 
³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü êîìïàí³é.

Îòæå, ìîæíà зàзíà÷èòè, щî íåîïòèìàëüíèé 
ðîзïîä³ë ïðàâ âëàñíîñò³ ïðèзâîäèòü äî âèíèêíåí-
íÿ êîíфë³êò³â ì³æ ð³зíèìè ãðóïàìè зàö³êàâëåíèх 
ñòîð³í òà â³äïîâ³äíî äåñòàб³ë³зóє ä³ÿëüí³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà, íåãàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ íà ф³íàíñîâèх 
ìîæëèâîñòÿх зàбåзïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöå-
ñó. Â óìîâàх àñèìåòðè÷íîñò³ ³íфîðìàö³ї òà êîíöåí-
òðàö³ї âëàñíîñò³, щî âëàñòèâå б³ëüшîñò³ êîìïàí³é 
ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó, íåîбх³äí³ñòü зàëó÷åí-
íÿ зîâí³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ з б³ëüш âèñî-
êîю ïðåì³єю зà ðèзèê, í³æ íà ðîзâèíåíèх ðèíêàх 
êàï³òàëó ìîæå ïðèзâîäèòè äî ñêîðî÷åííÿ òåìï³â 
³íâåñòóâàííÿ. Îêð³ì öüîãî, â³äñóòí³ñòü ä³єâèх âà-
æåë³â êîíòðîëю зà ä³ÿëüí³ñòю ìàæîðèòàðíèх àê-
ö³îíåð³â з бîêó ³íшèх âëàñíèê³â ìîæå ïðèзâîäèòè 
äî ðîзêðàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèх êîшò³â, ñêîðî÷åí-
íÿ ïðîïîðö³é â³äòâîðåííÿ âèðîбíè÷èх àêòèâ³â òà 
íàäëèшêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ, щî зàâèщóє ñåðåäí³ 
âèòðàòè ï³äïðèєìñòâà ó ïîð³âíÿí³ ³з ì³í³ìàëüíî 
ìîæëèâèìè.

Àãåíòñüê³ êîíфë³êòè ì³æ ìåíåäæåðàìè òà àê-
ö³îíåðàìè òàêîæ зä³éñíююòü ñóòòєâèé âïëèâ íà 
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà. Çîêðåìà, 
ìåíåäæìåíò, ñïðÿìîâóю÷è ñâîї зóñèëëÿ íà зà-
äîâîëåííÿ âëàñíèх àìб³ö³é шëÿхîì ñòâîðåííÿ 
«³ìïåð³ї» з ï³äïðèєìñòâà, ìîæå ðåàë³зîâóâàòè 
åêîíîì³÷íî íåäîö³ëüí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Íåî-
äíîзíà÷í³ñòü ³íòåíñèâíîñò³ òà хàðàêòåðó âïëèâó 
îêðåìèх âëàñíèê³â íà ф³íàíñîâî-³íâåñòèö³éí³ àñ-
ïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà ïîÿñíюєòüñÿ ã³-
ïîòåзàìè êîíâåðãåíö³ї ³íòåðåñ³â (êîëè âîëîä³ííÿ 
ïåâíèì â³äñîòêîì êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ñòèìó-
ëює ìåíåäæìåíò ïðàöюâàòè б³ëüш åфåêòèâíî) òà 
îбêîïóâàííÿ (íàÿâí³ñòü зíà÷íîãî ïàêåòó àêö³é ó 
âîëîä³íí³ ìåíåäæìåíòó ï³äâèщóє éìîâ³ðí³ñòü âè-
êîðèñòàííÿ ñâîєї âëàäè íà шêîäó ³íшèì àêö³îíå-
ðàì òà êîìïàí³ї).

Â ðîбîò³ Ì. Сàф³óë³íà, À. Àíêóä³íîâà òà  
Î. Лåбåäєâà íà îñíîâ³ îбñòåæåííÿ 500 íàéб³ëü-
шèх ïóбë³÷íèх ðîñ³éñüêèх êîìïàí³é зà ïåð³îä 
2001–2011 ðð. бóëî âèÿâëåíî, щî íàéб³ëüш âïëè-
âîâèìè äåòåðì³íàíòàìè ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ 
âèñòóïàюòü ïðèбóòêîâ³ñòü êîìïàí³é, їх ðîзì³ð òà 
äîñòóïí³ñòü бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ [6]. Дîñë³äíè-
êàìè äîâåäåíî, щî â óìîâàх íåðîзâèíåíèх ðèíê³â 
êàï³òàëó ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ ñòàюòü ñóïóòí³ì 
ðåзóëüòàòîì ð³шåíü ïî ф³íàíñóâàííю, òîбòî ³íâåñ-
òèö³ї зä³éñíююòüñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè ìåíåäæìåíò 
êîìïàí³ї ìàє ìîæëèâ³ñòü зàëó÷èòè бîðãîâå ф³íàí-
ñóâàííÿ íà ïðèéíÿòíèх óìîâàх.

Îêðåìî ñë³ä зâåðíóòè óâàãó íà òå, щî â ñó÷àñ-
íèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ âñå б³ëüшà óâàãà ïðè-

ä³ëÿєòüñÿ ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ÿê з 
бîêó âëàñíèê³â ï³äïðèєìñòâ, òàê ³ з бîêó ïîòåíö³é-
íèх ³íâåñòîð³â. П³äâèщåííÿ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ шëÿхîì ï³äâèщåííÿ ³íфîðìàö³éíîї 
ïðîзîðîñò³ êîìïàí³ї, íàÿâí³ñòü ñèñòåìè âèíàãîðî-
äè ìåíåäæìåíòó òà ä³єâèх ìåхàí³зì³â зàхèñòó ïðàâ 
âëàñíîñò³ àêö³îíåð³â (íàïðèêëàä, ó÷àñòü àêö³îíå-
ð³â â ðîбîò³ íàãëÿäîâîї ðàäè òîâàðèñòâà) ï³äâèщóє 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü â³ò÷èзíÿíèх êîìïà-
í³é òà ñïðèÿє зðîñòàííю їх âàðòîñò³ зà ðàхóíîê 
íàðîщóâàííÿ îбñÿã³â ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, âðàхîâóю÷è âèщåâèêëàäåíå, 
ïðîàíàë³зóєìî âïëèâ îêðåìèх êîìïîíåíò³â êîð-
ïîðàòèâíîї ф³íàíñîâîї àðх³òåêòóðè íà ³íâåñòèö³é-
íó àêòèâí³ñòü â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ. Âèзíà÷à-
ю÷è ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü ÿê ö³ëåñïðÿìîâàíó 
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü, ñïðÿìîâàíó íà ðîзâèòîê 
òà зì³öíåííÿ êîíêóðåíòíèх ïåðåâàã ï³äïðèєìñòâà 
шëÿхîì ïîñòóïîâîãî зðîñòàííÿ îбñÿãó éîãî íåî-
бîðîòíèх àêòèâ³â, â ÿêîñò³ зàëåæíîї зì³ííîї âèêî-
ðèñòàíî â³äíîшåííÿ ñóìè ïðèäбàíèх íåîбîðîòíèх 
àêòèâ³â ïðîòÿãîì зâ³òíîãî ïåð³îäó äî âèðó÷êè â³ä 
ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї зâ³òíîãî ïåð³îäó. Çàзíà÷èìî, 
щî îö³íêà ³íâåñòèö³é ï³äïðèєìñòâà â îñíîâíèé êà-
ï³òàë бåðåòüñÿ ó â³äíîñíîìó âèðàæåíí³ щîäî âè-
ðó÷êè з ìåòîю í³âåëюâàííÿ âïëèâó ðîзì³ðó ï³äïðè-
єìñòâ âèб³ðêè íà ðåзóëüòàòè ìîäåëюâàííÿ (1.1). 
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,                      (1.1)

äå IA (investment activity) – ïîêàзíèê ³íâåñ-
òèö³éíîї àêòèâíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, AFA (acquired 
fixed assets) – ïðèäбàí³ íåîбîðîòí³ àêòèâè, òèñ.
ãðí. ; Sales – âèðó÷êà â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї (òî-
âàð³â, ðîб³ò, ïîñëóã), òèñ. ãðí.

Âèб³ðêîâà ñóêóïí³ñòü ï³äïðèєìñòâ бóëà ñфîð-
ìîâàíà íà îñíîâ³ äàíèх 40 íàéб³ëüшèх зà âèðó÷-
êîю ï³äïðèєìñòâ ïðîìèñëîâîñò³, îðãàí³зîâàíèх 
ó фîðì³ ïóбë³÷íèх àêö³îíåðíèх òîâàðèñòâ, щî 
ââ³éшëè äî ðåéòèíãó Forbes ó 2012 ð. [7]. Îñî-
бëèâ³ñòю ñфîðìîâàíîї âèб³ðêè є збàëàíñîâàíà ïà-
íåëüíà ñòðóêòóðà äàíèх зà ïåð³îä 2008-2013 ðð. 
Çà ãàëóзåâîї ïðèíàëåæí³ñòю âèб³ðêîâà ñóêóïí³ñòü 
ï³äïðèєìñòâ ì³ñòèòü ïî 10 ï³äïðèєìñòâ зà òàêè-
ìè íàïðÿìàìè: ã³ðíè÷î-ìåòàëóðã³éíèé êîìïëåêñ, 
ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íèé êîìïëåêñ, х³ì³÷íà ïðîìèñ-
ëîâ³ñòü, ìàшèíîбóäóâàííÿ.

Àíàë³з ïàíåëüíèх äàíèх ïðîâåäåíî з ìåòîю 
îòðèìàííÿ б³ëüшîї ê³ëüêîñò³ ñïîñòåðåæåíü íàä 
îбìåæåíîю ê³ëüê³ñòю îб’єêò³â òà зàïîб³ãàííÿ ïî-
хèбêè óñåðåäíåííÿ, щî âëàñòèâå ÷àñîâèì ðÿäàì òà 
íàñêð³зíèì äàíèì, äå íå âðàхîâóюòüñÿ ³íäèâ³äó-
àëüí³ хàðàêòåðèñòèêè îб’єêò³â òà ïåðåäбà÷àєòüñÿ 
îäíîð³äí³ñòü óñ³х êîåф³ö³єíò³â ðåãðåñ³ї.

Дàí³ ïðî ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ é êàï³òàëó, ñòàí 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ³íш³ ф³íàíñîâ³ ïî-
êàзíèêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ бóëè îòðèìàí³ íà 
îñíîâ³ зàãàëüíîäîñòóïíîї бàзè äàíèх Íàö³îíàëü-
íîї êîì³ñ³ї з ö³ííèì ïàïåð³â òà фîíäîâîãî ðèíêó 
Уêðàїíè [8]. Фîðìóëè ðîзðàхóíêó òà äåñêðèïòèâ-
íà ñòàòèñòèêà ê³ëüê³ñíèх зì³ííèх, зà ÿêèìè îö³-
íюâàëèñÿ ïàðàìåòðè êîðïîðàòèâíîї ф³íàíñîâîї àð-
х³òåêòóðè ï³äïðèєìñòâ, íàâåäåíà ó òàбë. 1.

Îñê³ëüêè ìåòîю äàíîãî äîñë³äæåííÿ є âèзíà-
÷åííÿ ÷èííèê³â, щî ïðèзâîäÿòü äî зðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ íåîбîðîòíèх àêòèâ³â, íóëüîâ³ зíà÷åííÿ 
äèíàì³êè ïðèäбàííÿ íåîбîðîòíèх àêòèâ³â бóëè 
âèêëю÷åí³ з àíàë³зó. Íàéб³ëüш îïòèìàëüíîю òåх-
í³êîю àíàë³зó äàíîãî òèïó öåíзóðîâàíèх âèб³ðîê 
є tobit-ìîäåëюâàííÿ. У фîðìàë³зîâàíîìó âèãëÿä³ 
ìîäåëü зàëåæíîñò³ ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ â³ä 
îêðåìèх ïàðàìåòð³â êîðïîðàòèâíîї ф³íàíñîâîї àð-
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х³òåêòóðè ìîæíà ïðåäñòàâèòè ó íàñòóïíîìó âè-
ãëÿä³ (1.2.):Sales
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(1.2.)
Пðè öüîìó ïåðåäбà÷àєòüñÿ, щî âèïàäêîâ³ åфåê-

òè ai òà ïîìèëêè εit – íåзàëåæí³, îäíàêîâî ðîзïî-
ä³ëåí³ âèïàäêîâ³ âåëè÷èíè. Â òàбë. 2 íàâåäåí³ ðå-
зóëüòàòè îö³íîê tobit-ìîäåëåé íàñêð³зíîї (polled) 
ðåãðåñ³ї òà з âèïàäêîâèìè åфåêòàìè (random 
effects). Â³äñóòí³ñòü îö³íîê ìîäåëåé з ф³êñîâà-
íèìè åфåêòàìè ïîâ’ÿзàíà з íåäîñòàòí³ì ð³âíåì 
ñòàòèñòèêè, ÿêèé äîзâîëèâ б îòðèìàòè îö³íêè з 
фóíêö³ї ïðàâäîïîб³äíîñò³.

Òàбëèöÿ 2
Êîåф³ö³ºíòè ñïåöèф³êàö³ї ìîäåë³

òà їõ ñòàòèñòè÷íà îö³íêà

Пàðàìåòðè 
ìîäåë³

Pooled Random effects

Êîåф³ö³єíò
(z-ñòàòèñòèêà) 

Êîåф³ö³єíò
(z–ñòàòèñòèêà) 

Share_larg 0,001
(4,86) ***

0,0009
(3,28) ***

Sum_share_larg -0,001
(-3,11) ***

-0,001
(-2,59) **

ROE 0,016
(2,28) **

0,009
(1,29) *

TDR 0,063
(2,06) **

0,046
(1,30) *

d_bonus 0,039
(3,19) ***

0,037
(2,44) **

Mmore -0,075
(-4,41) ***

-0,056
(-2,83) **

Mless -0,032
(-2,33) **

-0,033
(-1,91) **

Êîíñòàíòà 0,465
(5,05)

0,465
(5,051)

Rho(p) 0,11 0,24

N of obs 240 240

Wald test – 50,71

LR test 45,87 48,52

*** – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,01;  
** – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,05; 
* – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,1.
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî àâòîðîм

Âðàхîâóю÷è òå, щî ðåãðåñ³éíèé àíàë³з íå äå-
ìîíñòðóє ïðè÷èííîñò³, à ëèшå äîзâîëÿє âèÿâèòè 
êîðåëÿö³ї, ìîæíà зðîбèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè. Çà-
ãàëîì, ðåзóëüòàòè ìîäåëюâàííÿ зà äâîìà òèïàìè 
ìîäåëåé ñâ³ä÷àòü ïðî ñóòòєâèé ïîзèòèâíèé âïëèâ 
íà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü íàéб³ëüшîãî àêö³îíå-

ðà ï³äïðèєìñòâà, òà âîäíî÷àñ âèÿâëÿєòüñÿ îбåð-
íåíà зàëåæí³ñòü ì³æ íàðîщóâàííÿì âàðòîñò³ íåî-
бðîòíèх àêòèâ³â òà зàãàëüíèì ð³âíåì êîíöåíòðàö³ї 
âëàñíîñò³. Òîбòî ÷èì б³ëüш êîíöåíòðîâàíîю є âëàñ-
í³ñòü ï³äïðèєìñòâà, òèì ìåíшîю є éîãî ïîòåíö³éíà 
ìîæëèâ³ñòü зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх êîшò³â шëÿхîì 
åì³ñ³ї ö³ííèх ïàïåð³â. Îêð³ì öüîãî, ï³äïðèєìñòâà з 
íàäêîíöåíòðîâàíîю ñòðóêòóðîю âëàñíîñò³ є ìåíш 
ïðèâàбëèâèìè äëÿ зîâí³шí³х ³íâåñòîð³â âíàñë³äîê 
ðèзèê³â íåäîòðèìàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ ì³íîðèòàð³-
їâ. Пðè öüîìó ì³í³ì³зàö³ÿ àãåíòñüêîãî êîíфë³êòó 
ì³æ äîì³íóю÷èìè àêö³îíåðàìè зà óìîâè íàÿâíîñò³ 
ò³ëüêè îäíîãî ìàæîðèòàðíîãî àêö³îíåðà ñïðèÿє ³í-
âåñòèö³éíîìó ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ.

Âèÿâëåíà ïîзèòèâíà зàëåæí³ñòü ì³æ ïðèбóòêî-
â³ñòю âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà òà íàðîщó-
âàííÿì îбñÿãó íåîбîðîòíèх àêòèâ³â óзãîäæóєòüñÿ 
з ïðèïóщåííÿì, щî â óìîâàх íåðîзâèíåíîãî òà íå-
åфåêòèâíîãî ðèíêó êàï³òàëó âíàñë³äîê àñèìåòðè÷-
íîñò³ ³íфîðìàö³ї ìåíåäæìåíò ï³äïðèєìñòâ б³ëüш 
ñхèëüíèé äî âèêîðèñòàííÿ âëàñíèх äæåðåë ф³íàí-
ñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх âêëàäåíü, íàÿâí³ñòü ÿêèх 
ìîæëèâà зà óìîâè ïðèбóòêîâîї ä³ÿëüíîñò³.

Òàêîæ ñë³ä зâåðíóòè óâàãó íà ñëàбêó ïîзèòèâíó 
êîðåëÿö³ю ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ òà ð³âíÿ бîð-
ãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Пîÿñíåííÿì äàíîãî åфåêòó 
ìîæå ñëóãóâàòè òå, щî íà ñëàбîðîзâèíåíèх ðèí-
êàх êàï³òàëó ³íâåñòèö³ї зä³éñíююòüñÿ ëèшå òîä³, 
êîëè ìåíåäæìåíò ï³äïðèєìñòâà ìàє ìîæëèâîñò³ 
зä³éñíèòè бîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ íà ïðèéíÿòíèх 
óìîâàх òà «ïîä³ëèòèñÿ» ³íâåñòèö³éíèìè ðèзèêàìè 
з êðåäèòîðàìè [6, c. 134].

Фðàãìåíòàðí³ îö³íêè ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ, зàäàí³ зì³ííèìè ñòðóêòóðè íàãëÿäîâîї 
ðàäè òîâàðèñòâà òà íàÿâíîñò³ âèíàãîðîäè її ÷ëåíàì, 
íå äîзâîëÿюòü ðîбèòè îб’єêòèâí³ âèñíîâêè щîäî 
âïëèâó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ³í-
âåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà. Уò³ì, îêðåì³ 
âèÿâëåí³ зàëåæíîñò³ ñâ³ä÷àòü ïðî ñóòòєâ³ äèñбàëàí-
ñè â ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí â³ò÷èзíÿíèх 
ï³äïðèєìñòâ, îñê³ëüêè ó÷àñòü ïðåäñòàâíèê³â ÿê ìà-
æîðèòàðíèх, òàê ³ ì³íîðèòàðíèх àêö³îíåð³â â ä³-
ÿëüíîñò³ íàãëÿäîâîї ðàäè íå ñïðèÿє ï³äâèщåííю 
³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³. Îïîñåðåäêîâàíî äàíèé 
åфåêò ìîæå бóòè ïîÿñíåíèé ÷åðåз ïðèзìó íåäîñêî-
íàëîñò³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîї бàзè зàхèñòó ïðàâ àê-
ö³îíåð³â òà íèзüêèì ð³âíåì êîðïîðàòèâíîї êóëüòó-
ðè. Âîäíî÷àñ, íàÿâí³ñòü ïîзèòèâíîãî âïëèâó фàêòó 
íàÿâíîñò³ âèíàãîðîäè ÷ëåíàì íàãëÿäîâîї ðàäè íà 
³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè äîзâîëÿє зðîбèòè âèñíîâêè 
щîäî âàæëèâîñò³ ìàòåð³àëüíîãî зàîхî÷åííÿ êëю÷î-
âèх àãåíò³â зàхèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â.

Òàбëèöÿ 1
Äåñêðèïòèâíà ñòàòèñòèêà çì³ííèõ

№ 
ï/ï Íàçâà çì³ííîї, ðîçðàõóíîê Ñåðåäíº 

çíà÷åííÿ
Ñòàíäàðòíå 
â³äõèëåííÿ

1 Share_larg – ÷àñòêà àêö³é ó âëàñíîñò³ íàéб³ëüшîãî àêö³îíåðà, % 60,28 28, 39

2 Sum_share_larg – ñóìàðíà ÷àñòêà àêö³é ó âëàñíîñò³ àêö³îíåð³â, щî âîëîä³юòü б³ëüшå 
10% êàï³òàëó, % 88,86 14,49

3 ROE (return on equity) – ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó (÷èñòèé ïðèбóòîê (збèòîê) / 
âëàñíèé êàï³òàë) -0,04 0,93

4 TDR (total debt ratio) – â³äíîшåííÿ ñóìè äîâãîñòðîêîâèх òà êîðîòêîñòðîêîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü äî бàëàíñîâîї âàðòîñò³ àêòèâ³â 0,55 0,29

5 d_bonus – äàìì³-зì³ííà, ïîâ’ÿзàíà ³з íàÿâí³ñòю àбî â³äñóòí³ñòю âèíàãîðîäè ÷ëåíàì íà-
ãëÿäîâîї ðàäè òîâàðèñòâà 0,38 0,49

6 Mmore – ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â ó íàãëÿäîâ³é ðàä³, ÿê³ âîëîä³юòü б³ëüшå 
10% àêö³é 0,29 0,38

7 Mless – ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â ó íàãëÿäîâ³é ðàä³, ÿê³ âîëîä³юòü ìåíшå 
10% àêö³é 0,38 0,42

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм
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Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ðåзóëüòàòè åìï³ðè÷-
íîãî òåñòóâàííÿ íà îñíîâ³ tobit-ìîäåëåé äåòåð-
ì³íàíò³â ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ âèб³ðêîâîї 
ñóêóïíîñò³ ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ Уêðàїíè 
ñâ³ä÷àòü, щî â óìîâàх ñëàбîðîзâèíåíèх ðèíê³â 
êàï³òàëó âàæëèâèì ÷èííèêîì ³íâåñòèö³éíèх âè-
òðàò ï³äïðèєìñòâ є íàÿâí³ñòü âíóòð³шí³х äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ. Òàêîæ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ ïîзèòèâíà 

êîðåëÿö³ÿ ì³æ зðîñòàííÿì âàðòîñò³ íåîбîðîòíèх 
àêòèâ³â òà бîðãîâèì ф³íàíñóâàííÿì. Âîäíî÷àñ, 
фðàãìåíòàðí³ îö³íêè ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ íå äîзâîëÿюòü îб’єêòèâíî îö³íèòè 
ñòóï³íü âïëèâó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíèх â³äíî-
ñèí íà ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ â³ò÷èзíÿíèх ï³ä-
ïðèєìñòâ, щî âèìàãàє ïîäàëüшîãî íàóêîâîãî äî-
îïðàöюâàííÿ.
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Ðåзюìå
Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíы ðåзóëüòàòы èññëåäîâàíèÿ äåòåðìèíàíòîâ èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè âыбîðî÷íîé 
ñîâîêóïíîñòè ïðåäïðèÿòèé ïðîìышëåííîñòè Уêðàèíы íà îñíîâå èñïîëüзîâàíèÿ tobit-ìîäåëèðîâàíèÿ. 
Пðîàíàëèзèðîâàíî âëèÿíèå êîìïîíåíòîâ êîðïîðàòèâíîé фèíàíñîâîé àðхèòåêòóðы íà èíâåñòèöèîííóю 
äåÿòåëüíîñòü îòå÷åñòâåííых ïðåäïðèÿòèé.
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Summary
This paper presents the results of the study the determinants of investment activity of the sample of industrial 
enterprises in Ukraine based on the use of tobit-modeling. The influence of the components of corporate 
financial architecture in the investment of domestic enterprises is analyzed.
Key words: investment activity, corporate financial architecture, tobit-model.
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