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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми дослідження. Передумовою забезпечення економіч-

ного зростання та підвищення конкурентоспроможності економіки України є 

формування та реалізація ефективної інвестиційної політики, одним з основних 

завдань якої є забезпечення достатнього обсягу інвестиційних ресурсів для впро-

вадження проектів і програм соціально-економічного розвитку та розбудови 

інфраструктури. У той же час такі проекти частіш за все потребують акумуляції 

значного обсягу фінансових ресурсів, що не може бути здійснено виключно за 

рахунок бюджетних коштів, особливо враховуючи дефіцит державного та міс-

цевих бюджетів. З іншого боку, приватний бізнес також вкрай рідко стає єди-

ним інвестором таких проектів через їх соціально-економічну, а не комерційну 

спрямованість, довгостроковість реалізації, високий рівень ризиків, велику кіль-

кість учасників, складну схему проектного адміністрування, витратність тощо. 

Тому в контексті диверсифікації ризиків і витрат при реалізації таких проектів, 

а також для вирішення завдань розбудови національної економіки України, які 

передбачені Концепцією Державної цільової економічної програми розвитку 

інвестиційної діяльності на 2011–2015 рр., Програмою розвитку інвестиційної 

та інноваційної діяльності в Україні, особливої актуальності набуває пошук 

ефективних форм, методів та інструментів взаємодії держави та бізнесу (ВДБ).  

Фундаментальні засади розвитку інвестиційної політики закладено у нау-

кових працях Л. І. Абалкіна, Р. Аллена, Е. Берга, Т. А. Васильєвої, В. М. Гейця, 

М. М. Єрмошенка, В. В. Зимовця, Б. Є. Кваснюка, Дж. Кейнса, Р. Коуза, В. С. Ма-

рцина, А. С. Музиченка, О. М. Теліженка, Т. В. Футало, П. Г. Перерви, А. А. Пере-

сади, Дж. Стиглиця, В. Д. Шапіро та ін. Концептуальні погляди на інвестиційну 

взаємодію держави та бізнесу відображені у працях як вітчизняних, так і зарубіж-

них науковців, зокрема: А. Вагнера, В. Г. Варнавського, Є. Т. Гайдара, С. Ю. Гла-

зьєва, А. А. Гриценка, С. М. Ілляшенка, М. Д. Кондратьєва, Ф. Ліста, С. В. Лє-

онова, А. Маршалла, Л. Г. Мельника, В. В. Новожилова, К. В. Павлюка, Р. Хар-

рода та ін. 

Разом з тим, незважаючи на значну кількість наукових досліджень щодо 

формування та реалізації інвестиційної політики на засадах ВДБ, дана проблема 

поки що залишається не вирішеною остаточно. Подальшого розвитку потребує 

комплекс питань, пов’язаних з формуванням якісно нової моделі співробітниц-

тва держави та приватного бізнесу, визначенням інструментів і перспективних 

технологій її реалізації, розвитком методології оцінювання ефективності проек-

тів державно-приватного партнерства (ДПП) та управління ризиками спільного 

інвестування. Зростаючі теоретичні та практичні потреби у формуванні та роз-

витку цілісного уявлення про застосування концепції ВДБ при реалізації завдань 

інвестиційного розвитку національної економіки, а також недостатність їх ви-

світлення у наукових публікаціях стали визначальними при обґрунтуванні ак-

туальності теми дослідження, обумовили його мету, задачі та зміст. 
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Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тематика 

дисертаційного дослідження відповідає пріоритетним напрямам реалізації на-

уково-дослідних програм національного та регіонального значення. Зокрема, 

у ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національного банку України” 

під час виконання теми “Реформування фінансової системи України в умовах 

євроінтеграційних процесів” (номер держ. реєстрації 0109U006782) використа-

но наукові результати дисертанта щодо удосконалення бюджетної політики в 

частині формування державних інвестиційних витрат; теми “Конкурентоспро-

можність національної економіки в умовах євроінтеграції” (номер держ. реєст-

рації 0111U009459) – пропозиції щодо напрямків розвитку інструментарію ВДБ 

в інвестиційній сфері. У Сумському державному університеті під час роботи над 

темою “Формування фінансового механізму стабілізації економіки України” 

(номер держ. реєстрації 0111U007004) враховано пропозиції дисертанта щодо 

використання технологій ДПП при реалізації стабілізаційної політики держави; 

над темою “Моделі соціально-економічного розвитку транскордонних територій” 

(номер держ. реєстрації 0107U012112) – пропозиції щодо стимулювання розвитку 

транскордонного співробітництва за рахунок ДПП. 

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розвиток теоретико-

методологічних засад, методичних і практичних рекомендацій щодо реалізації 

інвестиційної політики України на основі взаємодії держави та бізнесу. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення таких завдань: 

 дослідити еволюцію наукових поглядів на роль держави в інвестиційному за-

безпеченні розвитку національної економіки, а також на обґрунтування доці-

льності та форм її взаємодії з бізнесом в інвестиційній сфері; 

 розвинути критерії типізації форм ВДБ в інвестиційній сфері; 

 поглибити розуміння змісту понять “державна інвестиційна політика” (ДІП) та 

“державно-приватне партнерство”; 

 обґрунтувати концептуальні засади розвитку ДІП в контексті активізації ВДБ; 

 проаналізувати ефективність реалізації ДІП в Україні; 

 здійснити декомпозицію функцій і завдань держави і бізнесу за стадіями інве-

стиційного процесу; 

 поглибити типізацію моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ, що застосовують-

ся в різних країнах світу; 

 обґрунтувати методичні основи оцінювання оптимальних пропорцій розподілу 

інвестиційних ресурсів між програмами, що передбачають фінансування пріо-

ритетних напрямків реалізації ДІП; 

 побудувати економетричну модель розподілу державних інвестиційних ресур-

сів між галузями національної економіки, здійснити на її основі практичні роз-

рахунки щодо розподілу державних інвестицій у межах Національної програми 

розвитку соціальної сфери; 

 обґрунтувати оптимальну пропорцію часток державних і приватних інвестицій 

у ВВП України в контексті максимізації його інвестомісткості; 
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 виокремити моделі розподілу фінансових потоків від реалізації інвестиційних 

проектів ДПП та описати їх специфічні характеристики; 

 розробити механізм узгодження інтересів державного та приватного інвесторів 

при формуванні портфеля проектів ДПП; 

 розробити науково-методичний підхід до комплексного оцінювання ризи-

ків інвестиційних проектів ДПП; 

 запропонувати науково-методичний підхід до розподілу ризиків проектів ДПП 

для різних галузей економіки між державними та приватними інвесторами. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі 

формування та реалізації інвестиційної політики на засадах ВДБ. 

Предметом дослідження є теоретико-методологічне забезпечення та прак-

тичний інструментарій реалізації концепції ВДБ в інвестиційній сфері. 

Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційного досліджен-

ня становлять фундаментальні положення економічної теорії, теорії державних 

фінансів, інвестування, державного регулювання економіки, сучасні концепції 

проектного менеджменту, а також наукові праці вітчизняних і закордонних еконо-

містів, присвячені проблемам розвитку форм державно-приватної інвестиційної 

взаємодії. 

У роботі відповідно до поставлених завдань використано такі методи дос-

лідження, як аналіз, синтез, наукова абстракція (при уточненні категоріально-

понятійного апарату дослідження); порівняльний і статистичний аналіз, логічне 

узагальнення та групування (при типізації форм ВДБ і моделей ДІП, а також 

оцінюванні ефективності їх застосування в країнах ЄС та Україні); системно-

структурний аналіз (при розробці концептуальних засад розвитку ДІП на засадах 

ВДБ); структурної декомпозиції (при розподілі функцій і завдань держави та 

бізнесу за стадіями інвестиційного процесу); економіко-математичне моделюван-

ня (при розробці пропозицій щодо комплексного оцінювання ризиків проектів 

ДПП, а також формування їх портфеля); конфігурацій, кореляційний, регресій-

ний та дискримінантний аналіз (при визначенні оптимальних пропорцій розпо-

ділу обсягів державних і приватних інвестицій, а також ризиків при реалізації про-

ектів ДПП). 

Інформаційно-фактологічною базою дослідження є: закони України, укази 

Президента України, нормативні акти Кабінету Міністрів України; аналітичні 

матеріали Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку 

і торгівлі України та Міністерства інфраструктури України; звітно-аналітична 

інформація Державної служби статистики України; аналітичні огляди Світового 

банку, Європейського інвестиційного банку та інших міжнародних фінансових 

організацій; результати наукових досліджень з питань формування ДІП і розви-

тку різних форм ВДБ. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у вирішенні наукової 

проблеми розвитку теоретико-методологічних засад, методичних і практичних 

рекомендацій щодо поглиблення взаємодії держави та бізнесу при реалізації інве-

стиційної політики України. 
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Найбільш вагомими науковими результатами дисертаційного дослідження є 

такі:  

вперше: 

 розроблено концептуальні засади розвитку ДІП на основі ВДБ, що передбача-

ють відповідну трансформацію цілей і завдань ДІП; обґрунтування специфіч-

них функцій та принципів її реалізації; коригування механізмів її інституційно-

го, нормативно-правового та методичного забезпечення; узгодженість стратегії 

та тактики реалізації ДІП, виходячи з необхідності застосування спільних зу-

силь держави та бізнесу для розв’язання нагальних проблем соціально-еконо-

мічного розвитку країни; 

 обґрунтовано науково-методичні засади міжгалузевого розподілу інвестицій-

них ресурсів держави, виділених на реалізацію загальнонаціональних програм 

стимулювання соціально-економічного розвитку, за допомогою методів коре-

ляційного, регресійного, градієнтного аналізу за рівнем ВВП країни та галузі, 

характеристиками інвестицій в основний капітал, рентабельності галузі та зай-

нятості населення, індексом основних засобів і рівнем їх зносу;  

 розроблено науково-методичні засади визначення оптимальної частки інвес-

тиційних ресурсів, що має бути спрямована державним або приватним інвес-

тором на фінансування пріоритетного напрямку інвестування (проекту, виду 

економічної діяльності, загальнонаціональної програми розвитку тощо), які 

передбачають: 1) формування взаємоузгодженої системи пріоритетів інвес-

тування; 2) розподіл цих пріоритетів на основні та додаткові; 3) обґрунтуван-

ня оптимальної кількості пріоритетів; 4) врахування ресурсних обмежень на 

обсяги інвестування; 

 запропоновано науково-методичний підхід до розподілу ризиків між учасни-

ками ДПП, що базується на дискримінантному аналізі, враховує галузеву спе-

цифіку виникнення ризиків ДПП, дозволяє оцінити відносний рівень ризику 

за показниками еластичності; 

 запропоновано типізацію форм ВДБ в інвестиційній сфері за критеріями: су-

б’єкт ініціативи, добровільність, формалізованість відносин, рівень вирішува-

них завдань, часовий горизонт, мотив, що дозволило виокремити такі форми 

ВДБ: опосередковану, стратегічну ініціативну, тактичну ініціативну, інтегра-

ційну (у формі ДПП) та примусову; описати специфіку та напрямки розвитку 

кожної з них; 

удосконалено: 

 типізацію моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ, що, на відміну існуючих 

підходів, здійснено за критеріями: характер взаємодії суб’єктів ДІП та їх під-

порядкування, цільовий орієнтир реалізації ДІП, методи її реалізації, модель 

корпоративних відносин та рівень їх формалізації, тип сформованих корпо-

ративних структур, напрямок концентрації зусиль учасників ВДБ, форма ВДБ. 

Це дозволило виокремити, описати та дослідити ефективність реалізації таких 

моделей, як корупційна, олігархічна, ліберальна, змішана, з обмеженою та не-

обмеженою участю держави; 
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 науково-методичний підхід до комплексного оцінювання ризиків проекту ДПП 
або їх сукупності, що базується на аналізі чутливості цільового критерію 
ефективності проекту та його варіації до зміни факторів впливу, склад яких 
конкретизовано з урахуванням специфіки проектів, що реалізуються за схемою 
ДПП. Це є науковим підґрунтям для визначення пріоритетів при формуванні 
системи моніторингу за реалізацією проектів ДПП; 

 методологічні засади формування портфеля інвестиційних проектів у межах 
програми ДПП, що ґрунтуються на врахуванні узгодженості інтересів дер-
жавного та приватного інвесторів, дискретній багатокритеріальній оптиміза-
ції портфеля проектів і експертному оцінюванні рівня відповідності проектів 
пріоритетам ДІП; 

 науково-методичний підхід до визначення (на основі методу конфігурацій) 
оптимальної пропорції часток держави та приватного бізнесу у фінансуванні 
інвестицій в основний капітал, за якої забезпечується врахування поточних 
інвестиційних потреб національної економіки та максимізація інвестоміст-
кості ВВП; 

набуло подальшого розвитку: 

 визначення поняття “державна інвестиційна політика” як системи цілей, зав-
дань і заходів, що визначають обсяг, структуру та форми державного та при-
ватного інвестування в тих напрямах, що дозволяють підвищити інвестицій-
ний потенціал національної економіки з урахуванням принципу соціальної 
відповідальності для забезпечення інтенсивного довгострокового економіч-
ного зростання; 

 визначення поняття “державно-приватне партнерство” як системи відносин 
між державними та приватними партнерами, що реалізуються на засадах рі-
вноправності, вільного вибору, взаємної вигоди та соціальної відповідально-
сті, передбачають спільне фінансування та реалізацію проектів відповідно до 
пріоритетів ДІП на довгостроковій договірній основі з паритетним розподі-
лом ризиків, відповідальності та винагород; 

 наукові засади групування наукових теорій і шкіл за сутністю поглядів на 
роль і характер ВДБ в інвестиційній сфері. На відміну від існуючих підходів, 
це здійснено за критеріями: доцільність ВДБ, напрямки, інструменти та фо-
рма її реалізації, превалюючий суб’єкт, що дозволило узагальнити еволюцію 
форм ВДБ у напрямку від опосередкованої до інтеграційної, що реалізується 
як ДПП; 

 науково-методичні основи обґрунтування напрямків розподілу повноважень 
учасників ВДБ, що, на відміну від існуючих підходів, здійснено на основі 
декомпозиції за етапами інвестиційного циклу: мети та завдань держави і бі-
знесу в інвестиційному процесі, а також їх функцій як регулятора, координа-
тора, посередника, інвестора, співінвестора, споживача; 

 методичні засади управління інвестиційними проектами ДПП шляхом виок-
ремлення та визначення специфічних особливостей трьох базових моделей 
організації фінансових потоків і регуляторних дій: з приватним, державним і 
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приватно-державним управлінням проектом, а також їх основних модифікацій, 
що відрізняються між собою організаційними особливостями, механізмами 
розподілу ризиків і доходів, умовами та сферами застосування. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні 
наукові положення дисертаційного дослідження доведено до рівня методичних 
розробок і практичних рекомендацій, які можуть застосовуватися державними 
установами та організаціями залежно від їх повноважень, а також приватними 
інвесторами. Так, зокрема, пропозиції автора щодо формування моделі інвести-
ційної ВДБ мають практичне значення в контексті розробки стратегії розвитку 
національної економіки України на принципах суспільної відповідальності; щодо 
обґрунтування пріоритетних напрямів реалізації ДІП і планових параметрів ро-
зподілу державних інвестиційних ресурсів у розрізі окремих видів економічної 
діяльності – при реалізації Концепції Державної цільової економічної програми 
розвитку інвестиційної діяльності на 2011–2015 рр.; щодо пошуку оптимальних 
пропорцій участі держави та бізнесу у фінансуванні інфраструктурних проектів, 
при формуванні програм ДПП, укладанні концесійних угод  – Міністерством 
економічного розвитку і торгівлі України та Міністерством інфраструктури Укра-
їни; щодо комплексного оцінювання та оптимального розподілу ризиків – суб’єк-
тами приватного бізнесу при обґрунтуванні доцільності їх участі у проектах ДПП.  

Висновки та рекомендації автора щодо вибору пріоритетних інфраструк-
турних проектів для здійснення державних інвестицій впроваджено в діяльність 
Національного агентства з питань підготовки та проведення в Україні фінальної 
частини чемпіонату Європи 2012 року з футболу та реалізації інфраструктурних 
проектів (довідка від 25.09.2012 № 75/102); щодо розподілу ризиків, відповіда-
льності та компетенцій між учасниками інфраструктурних інвестиційних прое-
ктів регіонального значення, що реалізуються за схемою ДПП, – у діяльність 
головного управління економіки Сумської обласної державної адміністрації  в 
контексті розробки практичних заходів щодо реалізації Стратегії соціально-еконо-
мічного розвитку Сумської області на період до 2015 р. (довідка від 19.10.2012 
№ 01-49/6320); щодо доцільності впровадження інноваційних організаційних 
форм взаємодії місцевих органів влади та приватного бізнесу, нових інструмен-
тів фінансування проектів з розбудови місцевої інфраструктури – в діяльність 
Сумської міської ради (довідка від 17.10.2012 № 10-29/2133); щодо контролю за 
виконанням сервісних контрактів, контрактів на управління, договорів оренди, 
концесійних угод і діяльністю спільних підприємств як форм ДПП – у діяль-
ність Регіонального відділення Фонду державного майна України по Сумській 
області (довідка від 09.11.2012 № 16-001-03962); щодо оцінювання та розподілу 
ризиків приватного інвестора в проектах ДПП – у діяльність ПАТ “Сумське 
НВО ім. М. В. Фрунзе” (довідка від 27.08.2012 № 550/547); щодо специфіки 
прийняття приватним інвестором рішень про участь у проектах ДПП – у діяль-
ність АТ “Сумський завод “Насосенергомаш” (довідка від 08.11.2012 № 20/7953); 
щодо розподілу фінансових потоків і соціально-економічних ефектів між парт-
нерами ДПП – у діяльність ТОВ “Українські аграрні інвестиції” (довідка від 
12.11.2012 № 995). 
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Матеріали дисертаційного дослідження використовуються в навчальному 

процесі ДВНЗ “Українська академія банківської справи Національного банку 

України” при викладанні дисциплін “Бюджетна система”, “Інвестування”, “Проек-

тне фінансування”, “Державне управління економікою”, “Державне регулювання 

економіки”, “Макроекономіка” (акт від 27.09.2012). 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним науковим 

дослідженням. Наукові положення, розробки, результати, висновки і рекоменда-

ції, що виносяться на захист, одержані автором самостійно. Особистий внесок у 

працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та методологічні по-

ложення дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися й одержали позити-

вну оцінку на міжнародних науково-практичних конференціях, зокрема: “Еконо-

міка XXI століття: глобалізація, кризи, розвиток” (м. Харків, 2012 р.); “Еконо-

мічний дисбаланс країни: проблеми та шляхи вирішення” (м. Львів, 2012 р.); 

“Міжнародна стратегія економічного розвитку регіону” (м. Суми, 2012 р.); “Тран-

скордонне співробітництво як форма розвитку міжнародної інтеграції” (м. Луцьк, 

2012 р.); “Економічні проблеми сталого розвитку” (м. Суми, 2012 р.); “Міжнарод-

на конференція з питань банківської та фінансової перспективи” (м. Фамагуста, 

Північний Кіпр, 2011 р.); “Наука і технології: крок у майбутнє – 2011” (м. Прага, 

Чехія, 2011 р.); “Стратегії інноваційного розвитку економіки: бізнес, наука, осві-

та” (м. Харків, 2010 р.); “Динаміка наукових досліджень – 2009” (м. Пшемишль, 

Польща, 2009 р.); “Освіта і наука без кордонів – 2008” (м. Пшемишль, Польща, 

2008 р.); “Економіка для екології” (м. Суми, 2010–2012 рр.); “Міжнародна бан-

ківська конкуренція: теорія і практика” (м. Суми, 2009–2012 р.) та ін. 

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати дослідження 

опубліковано в 60 наукових працях загальним обсягом 64,51 друк. арк., з яких 

особисто автору належить 38,45 друк. арк., у тому числі: 1 одноосібна моног-

рафія, розділи в 5 колективних монографіях, 29 статей у наукових фахових ви-

даннях з економіки, 2 статті в міжнародних наукових виданнях, 21 публікація у 

збірниках матеріалів конференцій, 2 навчальні посібники (у співавторстві). 

Структура і зміст роботи. Дисертація складається із вступу, п’яти розділів, 

висновків, списку використаних джерел і додатків. Повний обсяг дисертації – 

518 стор., у тому числі основного тексту 376 стор., 77 табл., 43 рис., 5 додатків і 

список літератури з 430 найменувань. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ 

У першому розділі “Роль держави в інвестиційному розвитку національ-

ної економіки та її взаємодія з приватним бізнесом” досліджено генезис науко-

вої думки щодо ролі та місця держави в інвестиційному процесі, а також доціль-

ності її взаємодії з приватним бізнесом, поглиблено типізацію форм ВДБ при ре-

алізації завдань інвестиційного забезпечення розвитку національної економіки. 
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Дослідження еволюції базових положень теорій інвестування та держав-

ного регулювання економіки засвідчило, що найчастіше роль і місце держави в 

інвестиційному розвитку економіки розглядають з позиції: 1) регулятора (в межах 

меркантилізму, критичних теорій інвестування); 2) інвестора (в межах теорії 

“економіки нової хвилі”, альтернативних теорій інвестування, інституціоналізму); 

3) пасивного суб’єкта, який взагалі не має здійснювати вплив або опосередко-

вано впливати на інвестиційні процеси в економіці (в межах класичної школи 

політекономії, неокласичної школи політекономії); 4) одночасно як інституту 

інвестиційного ринку та як суб’єкта регулювання відтворювальних процесів (у 

межах кейнсіанства, неокейнсіанства, неоінституціоналізму). 

В економічній науці відсутнє усталене розуміння меж участі держави в 

процесі забезпечення розвитку національної економіки. Так, наприклад, відпо-

відно до закону Вагнера суспільний розвиток взагалі та індустріальне зростання 

зокрема повинні супроводжуватися постійним збільшенням частки державних 

витрат у ВВП. З іншого боку, цілий ряд теорій доводять недоцільність активізації 

ролі держави в інвестиційному забезпеченні економіки та обґрунтовують необхід-

ність пошуку оптимального співвідношення між обсягами державних і приватних 

інвестиційних витрат з метою максимізації ВВП. Зокрема, ефект Армі  – Рана 

засвідчує, що не завжди зростання державних інвестиційних витрат є чинником 

економічного зростання, пропорції розподілу інвестицій на державні та приват-

ні є індивідуальними для національної економіки кожної країни. Представники 

практично всіх наукових шкіл підтримують тезу про необхідність реалізації про-

текціоністської інвестиційної політики, одним з інструментів якої традиційно 

вважається реалізація різних форм і механізмів ВДБ. 

Автором з’ясовано, що діаметрально різні погляди на місце держави в інвес-

тиційному розвитку економіки обумовлюють значну диференціацію поглядів на 

сутність, доцільність, форми та інструменти ВДБ в інвестиційній сфері. У робо-

ті запропоновано розглядати п’ять форм ВДБ (табл. 1): 1) опосередковану (тра-

нсформація інституційного середовища для ефективного розвитку бізнесу через 

формування сприятливого інвестиційного клімату, адекватну податкову систему, 

стабільну законодавчу базу, що дозволяє приватним бізнес-структурам не тільки 

здійснювати господарську діяльність для досягнення комерційного результату, 

а й виконувати свої обов’язки перед суспільством); 2) стратегічну ініціативну 

(реалізація приватним інвестором концепції соціально відповідального бізнесу 

на добровільних довгострокових засадах, тобто фактичне взяття ним на себе 

окремих функцій держави щодо інвестиційного забезпечення соціальних ініціа-

тив); 3) тактичну ініціативну (реалізація приватним інвестором короткостроко-

вих соціально орієнтованих інвестиційних заходів з метою задоволення особис-

тих інтересів); 4) інтеграційну (добровільне, стратегічне, взаємовигідне ДПП, 

що супроводжується укладанням формалізованих угод); 5) примусову, вимушену 

(неформальні відносини держави та бізнес-структур з метою зменшення тиску з 

боку держави на бізнес, отримання доступу до ресурсів, використання нефор-

мальних норм і схем фінансування інвестицій). 
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Таблиця 1 – Типізація форм ВДБ в інвестиційній сфері 
 

Форма 
ВДБ 

Критерій типізації форм ВДБ в інвестиційній сфері 

Приклад 
Ініціатор  

ВДБ 
Добровільність 

Формалізо-
ваність  

відносин 

Рівень 
вирішуваних 

завдань 

Часовий 
горизонт 

Мотив  
ВДБ 

Опосеред-
кована 

Держава 

Добровільна  
для держави  
та примусова  
для бізнесу 

Формалізовані  
у вигляді  

законодавчої 
бази 

Стратегічний 
Довгостро-

ковий 
Економічний,  
соціальний 

Формування  
сприятливого  
інвестиційного  

клімату 

Стратегічна 
ініціативна 

Приватний 
бізнес 

Добровільна 
Неформа-

лізовані 
Стратегічний 

Довгостро-
ковий 

Економічний,  
соціальний 

Реалізація концепції 
соціально відповідаль-

ного бізнесу 

Тактична 
ініціативна 

Приватний 
бізнес 

Добровільна 
Неформа-

лізовані 
Тактичний 

Коротко-
строковий 

Особистіс-
ний 

Реалізація соціальних 
інвестиційних заходів  

у період передвиборчої 
кампанії 

Інтегра-
ційна (ДПП) 

Держава  
та приватний 

бізнес 
Добровільна 

Формалізовані  
у вигляді  

контрактних 
зобов’язань 

Стратегічний,  
тактичний 

Довгостро-
ковий, 

коротко-
строковий 

Економічний,  
соціальний 

Концесійні угоди, 
договори оренди, 

спільні підприємства, 
контракти  

на управління, сервісні 
контракти тощо 

Примусова 

Держава  
(як джерело 

примусу), 
бізнес  

(як відповідь  
на примус) 

Примусова  
для бізнесу 

Неформальні 
норми 

Стратегічний,  
тактичний 

Довгостро-
ковий, 

коротко-
строковий 

Особистіс-
ний 

Корупція, хабарі  
державним  
службовцям  

від представників 
бізнесу 

 
У роботі автор досліджує перші чотири форми ВДБ, оскільки останню 

вважає небажаною, яка унеможливлює ефективний розвиток національної еконо-
міки. Такий погляд на типізацію форм інвестиційної ВДБ є підґрунтям для узага-
льнення та систематизації наукових поглядів на сутність, напрямки та інстру-
менти ВДБ в інвестиційній сфері, сформовані в межах різних наукових шкіл 
(табл. 2). Проведене автором дослідження дозволило обґрунтувати основні на-
прямки еволюції наукової думки щодо доцільності та способів реалізації інвес-
тиційної ВДБ і довести, що в сучасних умовах особливої актуальності набуває 
не тільки опосередкована і стратегічна ініціативна, а й інтеграційна форма ВДБ – 
ДПП, що передбачає найвищий рівень поєднання елементів економічного спів-
робітництва та соціальної взаємодії, дозволяє одночасно врахувати ділові інте-
реси приватних інвесторів, соціальні потреби суспільства та забезпечити про-
дуктивну реалізацію соціально-економічних функцій держави.  

У другому розділі “Концептуальні основи формування та реалізації дер-

жавної інвестиційної політики на засадах взаємодії з приватним бізнесом” 
поглиблено розуміння сутності ДІП, обґрунтовано концептуальні положення її 
реалізації в контексті активізації ВДБ, проаналізовано ефективність здійснення 
ДІП в Україні, здійснено декомпозицію функцій і завдань держави та бізнесу за 
стадіями інвестиційного процесу, розроблено типізацію моделей реалізації ДІП 
на засадах ВДБ. 
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Таблиця 2 – Систематизація наукових поглядів на роль і характер 

ВДБ в інвестиційній сфері 
 

Наукові 
школи / 
теорії 

Концептуальний погляд 
на доцільність ВДБ 

Форма 
ВДБ 

Напрямки 
реалізації ВДБ 

Інструменти ВДБ 
Превалюючий 

суб’єкт ВДБ 

Меркантилізм 

ВДБ доцільна в контексті 
підтримання національного 
товаровиробника з метою 
забезпечення рівноваги 

платіжного балансу 

Опосеред-
кована 

Зовнішня торгівля, 
імпортозаміщуюче 

виробництво 

Протекціоністська митна 
політика, субсидування  

національних виробників, 
адміністративні обмеження 

імпорту та підтримка експорту 

Держава 

Класична 
буржуазна 
політична 
економія 

ВДБ є недоцільною. Концеп-
ція існування “невидимої 
руки ринкуˮ передбачає 
невтручання держави  

у перебіг інвестиційних 
процесів 

– – – – 

Критичні течії 
економічної 

теорії 

Державі надається роль 
регулятора інвестиційних 

процесів 

Опосеред-
кована 

Антимонопольне 
регулювання 

Адміністративні заходи,  
поділ великих підприємств 

Держава 

Альтернативні 
теорії  

інвестування 

ВДБ необхідна  
для фінансування  

ринкової та виробничої 
інфраструктури 

Опосеред-
кована 

Спільне державне  
та приватне  

фінансування 
інвестицій 

Протекціоністська митна 
політика, субсидування 

національних виробників, 
адміністративні обмеження 

імпорту, інструменти бюджет-
но-фіскального регулювання 

Паритет 

Історична 
школа  

політекономії 

ВДБ доцільна та має  
активно підтримуватися. 

Держава має здійснювати 
активне адміністративне 
втручання в інвестиційну 

діяльність 

Опосеред-
кована 

Всі види  
економічної  
діяльності 

Протекціоністська митна 
політика, адміністративні 

обмеження імпорту,  
інструменти бюджетно-

фіскального регулювання, 
адміністративне державне 

регулювання інвестицій  
(адміністрування, контроль,  
обмеження та заохочення) 

Держава 

Неокласичні 
теорії  

інвестування 

Роль держави у процесі  
ВДБ має бути обмежена  

виконанням функцій арбітра 

Стратегіч-
на ініціати-

вна 

Нагляд  
і регулювання 

Норми та нормативи 
Приватний 

бізнес 

Кейнсіанство 

ВДБ доцільна лише  
в процесі здійснення  

державних закупівель  
у приватного бізнесу 

Опосеред-
кована 

Держзамовлення  
у всіх галузях  

економіки,  
реалізація інфра-

структурних проектів 

Інструменти  
грошово-кредитної,  

бюджетної  
та фіскальної політики 

Держава 

Неокейнсіан-
ство 

Оптимальні межі ВДБ  
визначаються часткою 

державних витрат у ВВП  
і рівнем соціальних  

видатків 

Опосеред-
кована 

Спільне державне 
та приватне  

фінансування 
інвестицій 

Інструменти  
бюджетно-фіскального  

регулювання 

Держава / 
приватний 

бізнес (зале-
жить від частки 
у фінансуванні) 

Інституціона-
лізм і неоінс-
титуціоналізм 

ВДБ має бути побудована 
на засадах соціальної 

відповідальності,  
на добровільній згоді 
бізнесу виконувати  

рекомендації держави 

Інтегра-
ційна 

Спільне  
фінансування 

соціальних  
програм, модерні-

зації об’єктів 
інфраструктури 

Контракти між державою  
та бізнес-структурами 

Паритет 
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Автором узагальнено еволюцію зміни наукових поглядів на розуміння еко-

номічного змісту понять “політика”, “інвестиції”, “інвестиційна політика”, “дер-

жавна інвестиційна політика”. Так, зокрема, в науковій літературі ДІП найча-

стіше трактують як комплекс заходів щодо: 1) забезпечення умов простого і 

розширеного відтворення капітальних ресурсів в економіці; 2) розв’язання спе-

цифічних стратегічних і тактичних завдань інвестиційного розвитку економіки; 

3) обґрунтування потреби економіки в інвестиційних ресурсах, напрямів їх вико-

ристання та джерел формування. Обґрунтовано, що жоден з цих підходів не може 

бути визнано вичерпним, оскільки всі вони акцентують увагу лише на окремих 

аспектах організації інвестиційної діяльності. 

Автором запропоновано розуміти ДІП як систему цілей, завдань і заходів, 

що визначають обсяг, структуру та форми державного та приватного інвестуван-

ня в тих напрямах, що дозволяють підвищити інвестиційний потенціал націона-

льної економіки з урахуванням принципу соціальної відповідальності для забез-

печення інтенсивного довгострокового економічного зростання. Даний підхід 

відрізняється від існуючих таким: 1) розумінням ДІП не просто як сукупності 

заходів або директивних розпоряджень державних органів влади, а більш ши-

роко – як системи цілей, завдань і заходів, що дозволяє дотриматися принципу 

взаємоугодженості та ієрархічної підпорядкованості в ланцюзі “стратегічна ме-

та – тактичні цілі – оперативні завдання – практичні заходи”; 2) акцентуванням 

уваги на тому, що ДІП повинна передбачати сукупність дій не тільки щодо мо-

білізації та ефективного використання бюджетних коштів, а й щодо залучення 

приватного інвестора, впорядкування нормативної бази його спільних з держа-

вою дій, визначення оптимальних пропорцій поєднання державних і приватних 

ресурсів; 3) акцентуванням уваги на дотриманні принципу соціальної відпові-

дальності, який передбачає, що критерієм вибору пріоритетних напрямків інве-

стування має бути забезпечення добробуту громадян, відповідність дій як дер-

жави, так і бізнесу потребам суспільства; 4) обранням як цільового критерію 

оцінювання ефективності реалізації ДІП не збільшення кількісних індикаторів 

зростання національного багатства за рахунок екстенсивних чинників у коротко-

строковому або середньостроковому періоді, а саме інтенсивне та довгострокове 

економічне зростання; 5) орієнтація на зростання інвестиційного потенціалу на-

ціональної економіки як на сукупність наявних і потенційних ресурсів, які мають 

реальні можливості бути швидко акумульованими та вкладеними у пріоритетні 

галузі національної економіки. 

Особливої актуальності сьогодні набуває формування основних положень 

розвитку принципово нової концепції ДІП, що базується на врахуванні компро-

місу інтересів держави та бізнесу, стимулюванні спільних інвестиційних захо-

дів та узгодженні системи пріоритетів тощо (рис. 1). Ця концепція базується на 

системному підході до розвитку ДІП і передбачає додаткове виокремлення спе-

цифічних функцій і принципів реалізації ДІП, а також коригування механізмів 

її інституційного, нормативно-правового та методичного забезпечення. 
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- узгоджувальна – узгодження суспільних цілей і приватних 
інтересів; 

- інтеграційна – розробка форм, методів і стимулів інтеграції 
зусиль держави та бізнесу; 

- мотиваційна – формування системи мотивації та стимулю-
вання для приватних інвесторів щодо їх залучення до інвес-
тування в пріоритетні галузі національної економіки; 

- мобілізаційна – застосування комплексу заходів щодо 
мобілізації розрізнених інвестиційних ресурсів з різних 
джерел з метою трансформації їх у продуктивний капітал; 

- соціально орієнтована – реалізація соціальних інвестицій-
них проектів, підвищення якості публічних послуг 

Спеціальні принципи 

Загальні функції 

 
Спеціальні функції 

 

Мета 

концентрація зусиль 
державного та  

приватного секторів 
економіки для забез-
печення інтенсивного 

довгострокового 
соціально-

економічного зрос-
тання та формування 
і реалізації інвести-
ційного потенціалу 

національної  
економіки 

- координуюча – координація діяльності суб’єктів, що в межах своїх 
повноважень задіяні у процесі формування та реалізації ДІП; 

- розподільча – ефективний розподіл державних інвестиційних 
ресурсів; 

- контрольна – контроль за дотриманням чинної нормативно-
правової бази та за використанням інвестиційних ресурсів; 

- оціночна – оцінювання та моніторинг ефективності інвестицій-
них заходів; 

- організаційна – організація ефективної взаємодії учасників 
інвестиційного процесу; 

- гарантійна – формування системи гарантій для всіх учасників 
інвестиційного процесу 

Завдання 

Узгодженості 

Системності  Послідовності 

Ефективності  

 
Пріоритетності  

 
Публічності  

та прозорості  Збалансованості  

Гнучкості Наукової  
обґрунтованості  

Збалансованості джерел  
фінансування держави та бізнесу 

Соціальної  
відповідальності 

Паритету інтересів учасників  
інвестиційного процесу (держави та бізнесу) 

Інституційне забезпечення 
Виконавчі органи влади, спеціальні 
органи з регулювання та управління 
інвестиціями, координаційні ради  
при виконавчих органах влади  
з представників бізнесу,  
саморегулівні організації  

в різних секторах економіки 

Нормативно-правове  
забезпечення 

1) базові нормативні акти, що  
регулюють інвестиційні процеси  
в країні в цілому та визначають 
порядок ВДБ;  

2) нормативна база, що регулює 

процеси ДПП 

Методичне забезпечення 

1) методичне забезпечення, що регулює інвестиційний  
процес загалом (експертиза інвестиційних проектів,  
техніко-економічне обґрунтування, оцінка ефективності  
інвестиційних проектів тощо); 

2) спеціалізоване методичне забезпечення у сфері ВДБ 
щодо оптимального розподілу вигід, витрат і ризиків  
між державою та бізнесом, реалізації специфічних форм 
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Законності  

Напрями 

Створення сприятливих умов для залученням інвестицій з метою 
забезпечення розвитку базових галузей економіки та інфраструктури. 
Інвестиційне забезпечення пріоритетних напрямків розвитку націо-
нальної економіки. 
Формування і розвиток нових форм бізнесу,  
заснованих на міжгалузевих і міжрегіональних зв’язках. 

Розвиток ефективних механізмів розподілу інвестиційних ризиків 

Інструменти та технології ДПП 

Формування оптимальної галузевої 
та регіональної структури націона-
льної економіки для забезпечення 

економічного зростання і підвищення 
конкурентоспроможності 

Інвестиційне забезпечення розвитку соціальної сфери  
та реалізації інфраструктурних проектів. 
Підвищення ефективності механізму надання державної підтримки 

Розвиток соціальної сфери та інфра-
структури національної економіки 

Підвищення рівня інтеграції  
національної економіки у світовий  
економічний простір і створення  

сприятливого інвестиційного  
клімату для іноземного інвестування 

Формування сприятливих умов для залучення іноземних інвесторів  
у механізми державно-приватного інвестування. 
Кредитування економіки міжнародними фінансовими організаціями 

Форми ВДБ 

Рисунок 1 – Концептуальні засади розвитку ДІП на основі ВДБ 

Стратегічна ініціативна Тактична ініціативна Інтеграційна (ДПП) Примусова 

Єдності 

Загальноорганізаційні принципи 

Форми ДПП 

Опосередкована 
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Аналіз динаміки кількісних індикаторів ефективності ДІП в Україні, а також 

якісних характеристик рівня узгодженості дій всіх суб’єктів її реалізації засвід-

чив, що сьогодні вона не дозволяє повною мірою вирішувати завдання активізації 

ВДБ. Так, зокрема, частка інвестицій у загальному обсязі ВВП України у 2011 р. 

становила лише 31,7 %, в тому числі інвестицій в основний капітал – 20,3 %, тобто 

основна частина ВВП спрямовується на споживання. Про низький рівень ефекти-

вності реалізації ДІП в Україні свідчить загальна тенденція до зростання рівня 

зношення основних засобів (за період 2005–2011 рр. – у середньому на 3,4 % що-

річно). Так, наприклад, для транспорту та зв’язку цей показник зріс майже у 2 рази 

та становив близько 88 %, отже, у 2011 р. придатними до використання за-

лишилося 12 % основних засобів у цих галузях. За період 2008–2010 рр. лише 

22,5 % інноваційно-активних підприємств співпрацювали з державою у сфері 

здійснення технологічних інновацій (переважно – з вищими навчальними закла-

дами). Існують диспропорції у формуванні джерел інвестиційних ресурсів: час-

тка державного бюджету у фінансуванні інвестицій в основний капітал в Україні 

в 2001–2011 рр. у середньому становила близько 6 %, місцевих бюджетів – бли-

зько 4 %, власних коштів підприємств та організацій – понад 60 %; кредитних і 

позикових джерел – близько 11 %; коштів іноземних інвесторів та інших дже-

рел – близько 19 %. У роботі виокремлено основні проблеми, що стримують 

ефективну реалізацію ДІП в Україні, та виділено ті з них, які можуть бути вирі-

шені шляхом активізації механізмів ВДБ. 

Проведений автором аналіз наукової літератури з досліджуваної проблема-

тики свідчить, що науковці по-різному визначають цілі, завдання та функції 

державних і приватних інвесторів на різних стадіях інвестування. В інвестицій-

ному процесі вони можуть виконувати роль регулятора, координатора, посере-

дника, інвестора, співінвестора, споживача на різних етапах інвестиційного ци-

клу, а також орієнтуватися на досягнення різних цілей і виконання специфічних 

завдань на кожному з них (рис. 2). Здійснена автором їх формалізація дозволяє 

підвищити ефективність організації партнерських відносин між державою та 

бізнесом в інвестиційній сфері за рахунок раціонального розподілу їх повнова-

жень та обов’язків відповідно до функцій в інвестиційному процесі. 

На основі вивчення еволюції зміни форм інвестиційної взаємодії в різних 

країнах світу автором розширено систему критеріїв, на основі яких виділено та 

описано специфічні особливості таких моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ: 

корупційної, олігархічної, ліберальної, змішаної, з обмеженою та необмеженою 

участю держави (табл. 3). Дослідження переваг і недоліків кожної з виділених 

моделей, а також здійснене в роботі оцінювання результативності їх практичної 

реалізації в різних країнах світу дозволяє стверджувати, що найбільш перспек-

тивним для України є орієнтація на модель обмеженої участі держави. Реалізація 

ДІП саме за цією моделлю дозволить врахувати наявні проблеми щодо управлін-

ня державним майном і дефіциту бюджетних ресурсів, але водночас забезпечить 

ефективне поєднання зусиль держави та бізнесу в процесі входження України 

до Європейського економічного простору. 
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Таблиця 3 – Типізація моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ 
 

Критерій  
типізації моделі 

Модель 

Корупційна Олігархічна Ліберальна 
Необмеженої 

участі держави 
Обмеженої участі 

держави 
Змішана 

Характер взаємодії 
суб’єктів ДІП 

змова змова автономія автономія консенсус автономія 

Форма ВДБ примусова примусова 
опосередкова-

на, тактична 
ініціативна 

опосередкована, 
стратегічна 
ініціативна 

інтегральна 
опосередкована, 

тактична  
ініціативна 

Цільовий орієнтир 
реалізації ДІП 

задоволення 
інтересів 
учасників 

корупційних 
схем 

задоволення 
інтересів 

обмеженого 
кола осіб 

задоволення 
суспільних 

потреб 

задоволення 
суспільних  

потреб 

задоволення  
суспільних  

потреб 

задоволення 
інтересів обмеже-

ного кола осіб  
з врахуванням 

суспільних потреб 

Підпорядкування 
суб’єктів ДІП 

вертикальне 
вертикальне, 

горизонта-
льне 

вертикальне, 
горизонтальне 

горизонтальне горизонтальне вертикальне 

Модель корпорати-
вних відносин 

державний 
корпорати-

візм 

приватний 
корпорати-

візм 

державний 
корпоративізм 

соціальний 
корпоративізм 

соціальний  
корпоративізм 

державний  
корпоративізм 

Тип сформованих 
корпоративних 

структур 

делегатив-
ний 

делегатив-
ний 

переважно 
представниць-

кий 
делегативний представницький делегативний 

Напрямок  
концентрації зусиль 

учасників ВДБ 
спеціалізація спеціалізація спеціалізація консолідація спеціалізація консолідація 

Рівень формалізації 
відносин 

низький низький середній високий високий середній 

Методи  
реалізації ДІП 

адміністра-
тивне  

керівництво 

адміністра-
тивне  

керівництво 

регулювання, 
субсидіювання, 

державне 
підприємництво 

адміністративне 
керівництво, 
регулювання, 

субсидіювання, 
державне  

підприємництво 

регулювання,  
субсидіювання 

адміністративне 
керівництво,  

державне  
підприємництво, 
субсидіювання 

Приклад  
практичної  

реалізації моделі 
та оцінка 

її ефективності 

“Корупційний 
капіталізмˮ 
(Латинська 

Америка, 
1990– 

2000 рр.), 
“Економічна 
маргіналіза-
ціяˮ (Тропі-
чна Африка, 

1960– 
2000 рр.). 

Неефективна 

Східна  
і Південно-
Азійська, 

Східна 
модель 

(Азія, 1980–
2000 рр.). 

Ефективна. 

 

Країни СНД 
(кінець 1990-
х – початок 
2000-х рр.). 

Неефективна 

“Модель Ва-
шингтонського 

консенсусуˮ 
(Центральна і 
Східна Європа, 

початок  
1990-х рр.). 

Ефективна. 

 

Країни СНД 
(початок  

1990-х рр.). 

Неефективна 

Популізм  
(Латинська 

Америка,  
1960–1970 рр.). 

Неефективна. 

 

“Китайська 
модельˮ,  

авторитарні 
моделі,  

1980-х рр. 

Ефективна 

“Консенсус в ім’я 
реформˮ (Центра-
льна і Східна Європа, 

кінець 1990-х – 
початок 2000-х рр.), 
“Шведська модельˮ,  

державний  
дирижизм, 1950–
1980 рр., “Модель 

Поствашингтонсь-
кого консенсусуˮ 

(Центральна і 
Східна Європа,  

з початку 2000-х рр. 
до теперішнього 
часу), Пекінський 

консенсус (з 2004 р. 
до теперішнього 

часу). 
Ефективна 

Україна, Росія, 
Казахстан,  

Вірменія,  
Азербайджан 

(початок  
2000-х рр.  

до теперішнього 
часу). 

Неефективна 
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У третьому розділі “Розвиток методологічних засад і практичного інстру-

ментарію врахування пріоритетів при реалізації державної інвестиційної 

політики” побудовано моделі оптимізації розподілу державних інвестиційних 

ресурсів між пріоритетними напрямками інвестування, галузями національної 

економіки; визначено частки державних і приватних інвестицій у ВВП України, 

за яких досягається максимальна його інвестомісткість. 

Автор наголошує, що при реалізації ДІП в Україні на засадах програмно-

цільового підходу особливої актуальності набуває формування взаємоузгодже-

ної системи пріоритетів, що дозволяють визначити ті напрямки вкладення ре-

сурсів держави та бізнесу, підтримка яких в даний період створює найкращі 

умови для соціально-економічного зростання. У даному контексті особливої акту-

альності набуває обґрунтування оптимальної кількості пріоритетів державного 

інвестування, яка б, з одного боку – дозволила вирішити найбільш нагальні пи-

тання соціально-економічного розвитку країни, а з іншого – відповідала обме-

женому обсягу акумульованих ресурсів. Автором пропонується окремо розгля-

дати основні пріоритети як базові завдання, на першочергове виконання яких 

має бути спрямована ДІП, а також додаткові пріоритети. Для того, щоб враху-

вати ресурсні обмеження на обсяги інвестування державних ресурсів, які можуть 

бути спрямовані на вирішення цього кола пріоритетних завдань, автор пропо-

нує розраховувати частку інвестиційних ресурсів (PVi), яка має бути спрямована 

на фінансування певного пріоритетного напрямку інвестування (проекту, виду 

економічної діяльності, галузі тощо):  

1 1 1

1
1 1 1 1

1
( , якщо 1) ( , якщо 2)

100 % 100 %
1( ) ( , якщо 1) ( , якщо 2)

m n m n n

it ijt t ijt ijt

t j t j ji i
i k

k m n m n n

i i
it ijt t ijt ijt

i
i t j t j j

S b b b
mOP DP

PV

OP DP S b b b
m





  


   

 
   

     
        

  

    

      

 
(1)

 

де i = 1 ÷ k – напрямок державного інвестування; j = 1 ÷ n – порядковий 

номер фактора впливу на вибір пріоритетів державного інвестування; t = 1 ÷ m – 

часовий інтервал дослідження; bijt – бінарні характеристики фактора впливу; 

OP, DPi – суми бінарних характеристик фактора впливу на вибір відповідно ос-

новних і додаткових пріоритетів при державному інвестуванні; Sit – бінарна ха-

рактеристика, що набуває одиничного значення при виконанні зазначеної умови 

та нульового значення у протилежному випадку; [] – ціла частина числа; βt – 

рівень значущості фактора впливу у відповідному часовому інтервалі. 
 

На основі даного показника можуть прийматися управлінські рішення при 

виборі галузевих пріоритетів; ранжуванні проектів у межах окремої інвестиційної 

програми; розподілі ресурсів місцевого бюджету між підприємствами, що вима-

гають фінансової підтримки; окресленні кола загальнонаціональних програм роз-

витку, що можуть бути реалізовані за наявності достатньої кількості альтернатив. 

Концептуальні засади врахування основних і додаткових пріоритетів при 

державному інвестуванні, а також їх ресурсного забезпечення склали наукове 
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підґрунтя для побудови автором економетричної моделі розподілу державних ін-

вестиційних ресурсів між галузями національної економіки України. На рис. 3 

логіку застосування цієї моделі продемонстровано на прикладі оптимізації ро-

зподілу державних інвестицій у межах Національної програми розвитку соці-

альної сфери в Україні, яка об’єднує проекти в таких галузях, як транспорт і 

зв’язок (ТЗ), освіта (О), охорона здоров’я та надання соціальної допомоги (ОЗСД). 

Даний підхід базується на комплексному застосуванні економетричних ме-

тодів (кореляційного, регресійного, градієнтного аналізу), дозволяє оптимізувати 

структуру фінансування портфеля інвестиційних проектів (державні та приватні 

ресурси) і враховує диференціацію завдань ДІП на основні та додаткові залежно 

від пріоритетності їх реалізації. 

Однією з основних причин неефективності ДІП України є нераціональний 

розподіл ВВП між поточним споживанням та інвестуванням для забезпечення 

стратегічного розвитку вітчизняної економіки. Для вирішення даної проблеми 

автором розроблено модель, яка передбачає визначення оптимальних пропорцій 

часток державного та приватного секторів у загальному обсязі інвестицій, при 

яких максимізується інвестомісткість ВВП (відношення загального обсягу капі-

тальних інвестицій до ВВП).  

Автором запропоновано такий алгоритм оптимізації інвестомісткості ВВП 

та її структури за джерелами фінансування інвестицій: 1) формування математи-

чного інструментарію вирішення поставленої мети, а саме – використання одного 

з методів безумовної багатовимірної оптимізації – методу конфігурацій, що доз-

воляє спростити процес пошуку екстремуму цільової функції як функції багатьох 

змінних; 2) формалізація цільової функції у вигляді залежності інвестомісткості 

ВВП від часток держави і приватного сектора в загальному обсязі інвестицій; 

3) визначення базових умов реалізації методу конфігурацій при оптимізації ці-

льової функції (допустимий рівень точності результату, крок переходу між іте-

раціями); 4) проведення поетапної ітераційної процедури реалізації методу кон-

фігурацій і знаходження ітерації, якій відповідає максимальне значення інвест-

комісткості ВВП при заданих рівнях частки державного та приватного секторів 

економіки. 

На основі статистичних даних побудовано залежність інвестомісткості ВВП 

України від структури джерел фінансування інвестицій: 

2 2 3 3128,92 20,36 17,31 1,03 5,64 0,02 0,68II PI SI PI SI PI SI        (2) 

де II – інвестомісткість ВВП, %; PI – інвестиції приватного сектору, % від 

ВВП; SI – інвестиції державного сектору, % від ВВП. 

За допомогою методу конфігурацій з’ясовано, що максимальна інвестомі-

сткість ВВП для України в умовах збереження існуючих тенденцій щодо реа-

лізації ДІП становить 31,29 %, причому частка державних інвестицій у ВВП 

становить 2,78 %.  
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Рисунок 3 – Логіка розподілу державних інвестиційних ресурсів  

при реалізації Національної програми розвитку соціальної сфери в Україні 

Етап 2. Нормалізація значень 
факторів впливу та оцінювання 

їх динамічних змін 

Етап 3. Розрахунок середніх 
величин нормалізованих  

значень факторів впливу 

Етап 4. Перехід від  
нормалізованих до бінарних 

характеристик факторів впливу 

Етап 5. Систематизація бінарних характеристик факторів 
впливу для кожної галузі 

Порівняння за рівнем нормалізованих значень факторів впливу на вибір  
пріоритетної галузі для державного інвестування 

Порівняння фактично отриманих даних з так званими “нормативно встановленими 
вимогамиˮ – середніми величинами нормалізованих значень факторів впливу  

на вибір пріоритетної галузі для державного інвестування 

Результати систематизації бінарних характеристик факторів для галузі “Освітаˮ 

Рік 

Фактор впливу 

В
аг

ов
і к

ое
ф

іц
іє

нт
и 

С
ум

а 
б

ін
ар

ни
х 

ха
ра

кт
ер

ис
ти

к 

В
В

П
 г

ал
уз

і, 
м

л
н.

 г
рн

. 

Ч
ас

тк
а 

га
лу

зі
 у

 В
В

П
 к

ра
їн

и,
 %

 

Ч
ас

тк
а 

ре
нт

аб
ел

ьн
их

 п
ід

пр
и-

єм
ст

в,
 %

 

Р
ен

та
бе

л
ьн

іс
ть

 г
ал

уз
і, 

%
 

Ін
д

ек
с 

ос
но

вн
их

 з
ас

об
ів

 (
у 

%
 д

о 
по

пе
ре

д
нь

ог
о 

ро
ку

) 

Р
ів

ен
ь 

зн
ос

у 
ос

но
вн

их
 з

ас
об

ів
, %

 

К
іл

ьк
іс

ть
 з

ай
ня

то
го

 н
ас

ел
ен

ня
, 

ти
с.

 о
сі

б 

Ч
ас

тк
а 

за
йн

ят
ог

о 
на

се
ле

нн
я 

га
л

уз
і в

 з
аг

ал
ьн

ом
у 

об
ся

зі
, %

 

Ін
ве

ст
иц

ії 
в 

ос
но

вн
ий

 к
ап

іт
ал

, 
м

л
н.

 г
рн

. 

П
ит

ом
а 

ва
га

 ін
ве

ст
иц

ій
 в

 о
сн

о
в-

ни
й 

ка
пі

та
л

 г
ал

уз
і в

 з
аг

ал
ьн

ом
у 

об
ся

зі
 ін

ве
ст

иц
ій

, %
 

2000 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 5 
2001 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 2 5 
2002 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 3 8 
2003 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 4 5 
2004 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 5 3 
2005 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 6 4 
2006 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 7 7 
2007 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 8 6 
2008 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 9 7 
2009 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 10 7 
2010 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 11 6 

Сума 6 8 8 5 10 9 10 2 3 2 – – 

 

Встановлення бінарної характеристики фактора впливу (1 або 0) залежить  
від виконання умови прийняття нормалізованими значеннями факторів впливу рівня 
не менше за їх середнє значення 

Проаналізовано статистичну інформацію щодо функціонування галузей ТЗ, О, ОЗСД, 
а також економіки України в цілому за 2000–2010 рр. за такими факторами:  
ВВП України, ВВП галузі, частка галузі у ВВП країни, частка рентабельних  
підприємств, рентабельність галузі, індекс основних засобів, рівень зносу основних 
засобів, кількість зайнятого населення, частка зайнятого населення галузі  
в загальному обсязі, інвестиції в основний капітал, питома вага інвестицій  

в основний капітал галузі в загальному обсязі інвестицій 

Етап 6. Прийняття остаточного 
рішення про вибір пріоритетної 

галузі для здійснення державних 
інвестицій і встановлення пропо-

рцій їх розподілу між галузями 

ВИСНОВОК: розраховано оптимальні пропорції розподілу інвестиційних ресурсів, передбачених  
Національною програмою розвитку соціальної сфери, між відповідними галузями: 31,15 % загального обсягу 
інвестицій має бути спрямовано на фінансування проектів у галузі ОЗСД, 31,96 % – у галузі ТЗ, а найбільшу частку – 

36,89 % – у галузі О 

Бінарні характеристики факторів впливу на вибір 
пріоритетної галузі для державного інвестування 

(фрагмент) 

Галузь 
економіки 

Рік 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

ВВП галузі 

ТЗ 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 

О 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 

ОЗСД 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

Частка рентабельних підприємств 

ТЗ 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 

О 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 

ОЗСД 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 

Рентабельність галузі 

ТЗ 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 

О 1 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 

ОЗСД 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

Індекс основних засобів 

ТЗ 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 

О 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 

ОЗСД 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 

Рівень зносу основних засобів 

ТЗ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 

О 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 

ОЗСД 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 

 
Галузь 

економіки 

Сума бінарних характери-
стик стосовно пріоритетів 

Частка інвестиційних ресурсів, передбачених Націо-
нальною програмою розвитку соціальної сфери, що 

спрямовується на фінансування відповідної галузі, % основних додаткових 

ТЗ 10 29 31,96 

О 10 35 36,89 

ОЗСД 10 28 31,15 

 

Етап 1. Збір і систематизація 
статистичної інформації щодо 
функціонування галузей еко-
номіки України, фінансування 
яких передбачено  
Національною програмою 
розвитку соціальної сфери 



19 

Протягом 2002–2011 рр. інвестомісткість ВВП становила в середньому 

20,12 %, а частка державних інвестицій у ВВП – 1,99 %. Досягнення максима-

льної інвестомісткості ВВП може бути забезпечено, якщо державні та приватні 

ресурси інвестуватимуться в економіку в пропорції 0,09/0,91.  

Порівняння оптимальних і фактичних показників свідчить, що загальний об-

сяг інвестування не відповідає потребі формування оптимальної структури ВВП 

країни в частині його розподілу на інвестиції та споживання.  

У четвертому розділі “Методичний інструментарій та організаційні заса-

ди державно-приватного партнерства” визначено зміст ДПП, здійснено узага-

льнення сутнісних характеристик, недоліків і переваг існуючих моделей ДПП, 

обґрунтовано напрями розвитку інструментарію ДПП, розроблено модель вра-

хування узгодженості інтересів державного та приватного партнерів при фор-

муванні портфеля проектів ДПП. 

У дисертації узагальнено наукову думку щодо обґрунтування сутності 

ДПП, у результаті чого виявлено, що різні дослідники застосовують це поняття 

у принципово відмінних контекстах, а саме: 1) як форми взаємодії; 2) як суспі-

льного інституту; 3) як угоди. Автор пропонує трактувати ДПП як систему від-

носин між державними та приватними партнерами, що реалізуються на засадах 

рівноправності, вільного вибору, взаємної вигоди та соціальної відповідальності, 

передбачають спільне фінансування та реалізацію проектів відповідно до пріо-

ритетів ДІП на довгостроковій договірній основі з паритетним розподілом ризи-

ків, відповідальності та винагород. На відміну від існуючих, такий підхід акце-

нтує увагу на: 1) врахуванні безпосереднього зв’язку ДПП з реалізацією пріо-

ритетів і завдань ДІП; 2) спрямованості на довгострокову ВДБ; 3) дотриманні 

принципів соціально-економічного партнерства; 4) забезпеченні соціально від-

повідального інвестування при здійсненні ДПП; 5) необхідності паритетного 

розподілу ризиків, відповідальності та винагород. 

За даними Європейського експертного центру з ДПП (EPEC) щорічна кіль-

кість проектів, що реалізуються за схемою ДПП за участю партнерів з країн ЄС, 

протягом 1992–2011 рр. має тенденцію до зростання, хоча середньорічний темп 

приросту державно-приватних інвестицій у країнах ЄС за відповідний період 

становив лише 0,43 %. В Україні ж за схемою ДПП інвестиційні проекти реалізу-

ють переважно у сфері телекомунікацій.  

Автором проведено систематизацію ідентифікаційних ознак і порівняльний 

аналіз базових форм ДПП (сервісні контракти, контракти на управління, догово-

ри оренди, концесійні угоди, спільні підприємства й приватні фінансові ініціати-

ви), виділено їх недоліки і переваги.  

В Україні розвиток ДПП відбувається переважно у напрямку розширення 

сфер застосування, адаптації та удосконалення концесійних механізмів реалізації 

інвестиційних проектів. Автором досліджено сутність, принципи, умови застосу-

вання, переваги та недоліки концесії та видів концесійних угод, спрямованих на 

ефективний розподіл сфер відповідальності між партнерами у проектах ДПП. 
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У сучасних умовах залишається актуальною проблема пошуку нових ме-

ханізмів реалізації інвестиційних проектів ДПП, що дозволили б досягти опти-

мального розподілу соціально-економічних ефектів і ризиків між учасниками 

ДПП. У дисертації на основі вивчення та узагальнення світового досвіду запро-

поновано моделі організації фінансових потоків і регуляторних дій, що можуть 

ефективно використовуватися у вітчизняній практиці з метою підвищення ефек-

тивності ДПП (табл. 4).  

Автором визначено головні характеристики трьох базових моделей та їх ос-

новних модифікацій, що відображають організаційні особливості, відмінності 

в механізмах розподілу ризиків та економічних доходів, умови, що визначають 

доцільність застосування та рекомендовану сферу використання. Їх впроваджен-

ня забезпечить зв’язок отриманих партнерами вигід від інвестування з обсягами 

наданих ними капіталовкладень, рівнем прийнятого на себе інвестиційного ри-

зику, якістю виконання зобов’язань щодо задоволення суспільних потреб.  

У роботі систематизовано критерії ідентифікації інфраструктурних інвес-

тиційних проектів, виокремлено етапи оцінювання інвестиційної привабливості 

проектів ДПП, розроблено вимоги щодо змісту проектної документації на ос-

нові виділення специфічних особливостей для інвестиційних проектів ДПП за 

розділами техніко-економічного обґрунтування. 

Узагальнення існуючого інструментарію оцінювання ефективності інвес-

тиційних проектів довело, що на сьогодні все ще не вирішеною остаточно за-

лишається проблема застосування науково-обґрунтованих підходів до забезпе-

чення узгодженості інтересів державного та приватного інвесторів при форму-

ванні портфеля ДПП. Авторське вирішення цієї проблеми демонструє модель, 

основні етапи реалізації якої подані на рис. 4. 

Застосування розробленої моделі узгодження інтересів учасників ДПП, за-

снованого на дискретній багатокритеріальній оптимізації портфеля проектів і екс-

пертному оцінюванні рівня відповідності проектів пріоритетам ДІП, забезпечує: 

1) можливість використання партнерами індивідуальної системи критеріїв оціню-

вання ефективності проектів, що відображає розбіжності в економічних інтересах 

учасників, цілях інвестування, прийнятних значеннях очікуваних ефектів; 2) отри-

мання синергетичного ефекту при реалізації проектів у складі портфеля програми 

ДПП; 3) максимізацію загального рівня ефективності портфеля проектів ДПП; 

4) парето-оптимальну максимізацію індивідуальних оцінок ефективності портфе-

ля проектів для кожного з учасників ДПП; 5) можливість розподілу очікуваних 

соціально-економічних ефектів між партнерами; 6) врахування відповідності про-

ектів пріоритетам ДІП; 7) ефективний розподіл обмежених ресурсів; 8) диверсифі-

кацію інвестиційних ризиків за рахунок забезпечення фінансування партнерами 

частки капітальних вкладень з урахуванням рівня відповідності інвестиційним 

пріоритетам ДІП.  
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де f (xj) – функція оцінки очікуваного ефекту від реалізації програми ДПП; 



1R – множина оцінок стану проектів про-

грами ДПП за сукупністю всіх критеріїв, що висуваються його учасниками; Xj(Q) – оцінка портфеля Q за критерієм j, 

1 21, ; ( , , ..., )nj k      – відносна важливість критерію в системі індивідуальних оцінок ефективності проектів учасником 

ДПП; Аmax – максимальна можлива сума балів, що може бути отримана проектом при експертному оцінюванні відповідності 
проектів встановленим пріоритетам ДПП; Аq – сума оцінок, наданих проекту експертами щодо відповідності встановленим 
пріоритетам ДПП; hqj – очікуваний ефект від реалізації портфеля проектів ДПП для j-го партнера; Hj – загальний очікуваний 
ефект від реалізації портфеля проектів ДПП; IKq – загальний обсяг інвестицій за проектом. 

Рисунок 4 – Алгоритм врахування узгодженості інтересів державного  

та приватного інвесторів при формуванні портфеля проектів ДПП 

1. Формування бази даних щодо інвестиційних проектів, які потенційно можуть 
бути включені до складу портфеля проектів програми ДПП (множини проектів Р, 

P={1, n}) 

5. Формування загальної оцінки ефективності можливих  

комбінацій проектів портфеля програми ДПП (Fi(x)) 

6.1. Розрахунок лінійної комбінації індивідуальних 
оцінок ефективності проектів учасниками ДПП: 

 

де  

8. Визначення загального пріоритетного критерію ефективності 
портфеля проектів програми ДПП: 

 

4. Формування системи індивідуальних оцінок загальної ефективності проектів 

учасниками ДПП:  

7. Оптимальне узгодження інтересів всіх учасників ДПП  
досягається у портфелі проектів, для якого забезпечується 
мінімальне відхилення загальної оцінки ефективності  
можливої комбінації проектів портфеля програми ДПП  
від максимально очікуваної ефективності: 

 

9. Формування портфеля проектів програми ДПП за пріоритетним загальним критерієм ефективності, що узгоджує інтереси 
учасників 

3.1. Визначення коефіцієнтів  
відповідності проектів портфеля 
програми ДПП пріоритетам ДІП: 

 

7.1. Оптимальне узгодження інтересів всіх  
учасників ДПП досягається у портфелі проектів, 
для якого за всією сукупністю критеріїв відхилення 
відносної важливості повної реалізації портфеля 
для j-го партнера від загальної відносної  
важливості реалізації проектів програми ДПП  
є мінімальним: 

 

3.2. Розрахунок обсягу приватного 
фінансування проектів портфеля 
програми ДПП за рахунок кожного 
учасника з урахуванням  
дотримання пріоритетів ДІП: 

 

3.3. Розрахунок можливого обсягу 
державного фінансування  
портфеля програми ДПП: 

 

10. Реалізація проектів програми ДПП з урахуванням вимог узгодження економічних інтересів учасників ДПП і рівня  
відповідності проектів пріоритетам ДІП 

2. Визначення системи індивідуальних критеріїв оцінки ефективності проектів 
учасниками ДПП (часових, фінансових, соціальних), що задовольняють умовам: 
1) очікуваний учасником ефект від реалізації портфеля проектів має бути  

невід’ємним дійсним числом:  

2) критерій має передбачати зростання очікуваного ефекту із збільшенням рівня 
задоволення цілей учасника ДПП; 

3) існування синергетичного ефекту портфеля 

6. Багатокритеріальна дискретна оптимізація портфеля  
за критерієм максимізації загальної оцінки ефективності  
можливих комбінацій проектів портфеля програми ДПП: 

 

3. Отримання індивідуальних оцінок учасників щодо ефективності проектів за 
сформованою ними системою критеріїв для множини проектів із складу загаль-
ної бази, які потенційно зацікавили учасника ДПП (Xj(Q)) 
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У п’ятому розділі “Методологія оцінювання та розподілу ризиків дер-

жавно-приватного партнерства” обґрунтовано теоретико-методологічні засади 

управління ризиками ДПП, розроблено науково-методичні підходи до комплек-

сного оцінювання ризиків проектів ДПП та їх розподілу між державними та при-

ватними інвесторами для різних галузей економіки. 

Об’єктивною умовою виникнення ризику ДПП є наявність альтернативних 

сценаріїв розвитку подій, що зумовлює отримання результатів, які відрізняються 

від передбачених проектною документацією та договірними умовами. У резуль-

таті узагальнення теоретичних засад управління ризиками автором запропоновано 

використовувати комплексний підхід до трактування поняття “ризик державно-

приватного партнерства”; поглиблено класифікацію ризиків ДПП, притаманних 

концесійній моделі ДПП; запропоновано комплексний підхід до виокремлення 

видів ризиків, що виникають у процесі реалізації ДПП за концесійною формою, 

який передбачає їх диференціацію за характером дії та сферою прояву, з розпо-

ділом на контрольовані та неконтрольовані системи управління. 

Аналіз традиційних методів оцінювання ефективності інвестиційних прое-

ктів в умовах ризику і невизначеності (коригування ставки дисконтування, дос-

товірних еквівалентів, аналіз чутливості, метод сценаріїв, методи теорії ігор, 

побудова “дерева рішень”, імітаційне моделювання за методом Монте-Карло та 

ін.) свідчить про існування суттєвих обмежень щодо їх прикладного застосу-

вання для оцінювання ризиків ДПП через значну кількість спрощень, які істотно 

викривляють реальну ситуацію, не дозволяють адекватно відобразити ризики, 

пов’язані з невиконанням або частковим виконанням завдань ДІП за пріоритет-

ними напрямами. 

Запропонований автором підхід до комплексного оцінювання ризиків проек-

тів ДПП (рис. 5) передбачає детальний аналіз факторів ризику одиничного інвес-

тиційного проекту (варіант А) та аналіз ризику проектів однієї галузі (варіант Б). 

Цей підхід передбачає проведення аналізу чутливості та вимір варіації очікувано-

го ефекту від інвестування при зміні факторів впливу. При цьому необхідно від-

значити, що такі фактори впливу на цільову функцію, як PL (регіон реалізації 

проекту) вимірюється як фіктивна змінна відповідно до методики Світового бан-

ку в балах від 1 до 5 залежно від рівня розвитку регіону; CP (термін реалізації 

проекту) – порівняно із середньою тривалістю реалізації проектів ДПП у відпо-

відній галузі (1 – менше середнього, 0 – більше середнього). Цей підхід дозволяє 

комплексно оцінити ризиковість окремих факторів при інвестуванні в проекти 

ДПП, що, на відміну від існуючих підходів, враховує специфічні чинники для 

даної форми ВДБ. З врахуванням того, що проекти ДПП в Україні згідно з дани-

ми Світового банку реалізуються переважно в телекомунікаційній галузі, в робо-

ті проведено апробацію запропонованого підходу на прикладі всіх проектів даної 

галузі, які були реалізовані в Україні за період 1993–2010 рр.  
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Рисунок 5 – Процедура комплексного оцінювання ризиків проектів ДПП 

(на прикладі проектів телекомунікаційної галузі,  

реалізованих в Україні в 1993–2010 рр.) 
 

1 етап. Формування інформаційної бази оцінювання ризиків проектів ДПП у контексті факторів,  
щодо яких існує можливість кількісної та якісної ідентифікації 

3 етап. Ідентифікація ризикових факторів  
на основі аналізу чутливості цільової функції  

до зміни факторів впливу 

Результати аналізу чутливості 

Фактор 
впливу 

Показник еластичності 
(індикатор ризику) 

Ризиковість 
фактора 

PP 1,73 ризиковий 

PCG 0,01 неризиковий 

ICPA 0,55 неризиковий 

Характеристика адекватності моделі: R2
 = 0,813 

Варіант А – один проект телекомунікаційної галузі Варіант Б – дев’ять проектів телекомунікаційної галузі 

 

Результати моделювання та оцінювання рівня ризиків 

 

Результати аналізу чутливості 
Фактор 
впливу 

Показник еластичності 
(індикатор ризику) 

Ризиковість 
фактора 

PL 0,41 неризиковий 

CP –2,80 ризиковий 
PO –1,64 ризиковий 
SNI –0,23 неризиковий 

PP 3,50 ризиковий 

PCG 0,82 неризиковий 
ICPA 0,09 неризиковий 

Характеристика адекватності моделі: R2
 = 0,916 

2 етап. Формування моделі взаємозв’язку цільової функції  
та факторів впливу на неї на основі регресійного моделювання 

На основі статистичної бази Світового банку щодо реалізації проектів ДПП за період 
1993–2010 рр. для проектів телекомунікаційної галузі визначено такий склад факторів 

впливу на цільову функцію: PL – регіон реалізації проекту; CP – термін реалізації 
проекту; PO – обсяг державної підтримки щодо інвестицій за проектом; SNI – частка 
національних інвестицій у фінансуванні проекту (державних і приватних інвестицій, 
здійснених резидентами країни); PP – частка приватних інвесторів у фінансуванні 

проекту (резидентів і нерезидентів країни); PCG – плата за ліцензію та/або отримання 

дозволу на виконання робіт; ICPA – інвестиції в основні засоби 

ВИСНОВОК: підхід дозволяє визначати ризикові фактори проектів ДПП з метою формування адекватної системи 
моніторингу та протидії деструктивним факторам впливу. Для проектів ДПП телекомунікаційної галузі систему  

моніторингу та протидії ризикам доцільно формувати за такими факторами, як термін реалізації проекту, обсяг державної 
підтримки щодо інвестицій за проектом, частка приватного сектору у фінансуванні проекту 

4 етап. Оцінювання ризику  
інвестиційного проекту,  
зумовленого впливом  

ризикових факторів 

Розрахунок семіваріації як індикатора ризику, що враховує лише несприятливі 
відхилення від очікуваної величини. Це дозволяє здійснювати кількісну оцінку 

ризикованості інвестиційного проекту за негативними ефектами для інвестора, 
що більш точно відбиває сутність економічного ризику як ситуацію скорочення 

доходів або виникнення додаткових витрат в умовах невизначеності 

Зміна частки приватного сектору  
у фінансуванні проекту характеризується 

високим ризиком (семіваріація – 100 %) 

Зміни терміну реалізації проекту, частки національних інвестицій  
у фінансуванні проекту та частки приватного сектору у фінансуванні проекту 

характеризуються високим ризиком (значення середньої семіваріації  
за групою проектів становлять відповідно 93,05, 84,37, 98,12 %) 

Варіант А Варіант Б 

Цільова функція  
передбачає максимізацію 

критерію ефективності 
(для телекомунікаційної 
галузі: у – кількість вста-

новлених з’єднань) 
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У роботі запропоновано науково-методичний підхід до розподілу ризиків 

інвестиційних проектів ДПП для різних галузей економіки між державними та 

приватними інвесторами, який передбачає: 1) виокремлення групи релевантних 

фінансових показників, які характеризують ступінь ризикованості інвестицій-

них проектів, що реалізуються за умови ДПП; 2) проведення дискримінантного 

аналізу ризиків інвестиційних проектів; 3) розрахунок абсолютних значень ри-

зиків і показників еластичності (індикаторів ризиків) за факторами в розрізі 

груп інвестиційних проектів у межах галузей; 4) визначення галузевого розподі-

лу ризиків між суб’єктами ДПП, що беруть на себе дію певного деструктивного 

фактора. 

За даними Світового банку щодо реалізації проектів ДПП за період 1993–

2010 рр. за допомогою дискримінантного аналізу виявлено залежність інтеграль-

ного показника ризику групи проектів відповідної галузі від зміни факторів його 

формування: 
 



































,32,2133,3878,835,149

59,038,217,13900,389

,64,5219,9541,2282,289

91,280,320,33237,2122

,82,4157,7543,1771,261

51,172,407,27056,1389

,12,6387,11347,2608,388

74,264,598,40397,3039

4

3

2

1

ICPAPCGPPSNI

POCPPLg

ICPAPCGPPSNI

POCPPLg

ICPAPCGPPSNI

POCPPLg

ICPAPCGPPSNI

POCPPLg

 
(3) 

де g1, g2, g3, g4 – інтегральні показники ризику групи проектів відповідної 

галузі (транспортної галузі, водопостачання, енергетики, телекомунікаційної га-

лузі); PL, CP, PO, SNI, PP, PCG, ICPA – фактори формування ризику проектів 

(зміст розкрито на рис. 5). 
 

При цьому розрахунок відносного значення ризику за показниками елас-
тичності відбувається шляхом зважування усереднених значень факторів ризи-
ків на коефіцієнти регресійних рівнянь, визначених за допомогою дискримінан-
тного аналізу (табл. 5).  

Проведений аналіз дозволив зробити висновки, що: 1) для транспорту ви-
никнення ризиків ДПП зумовлюється зміною обсягів інвестицій в основні засоби, 
що компенсуються шляхом розподілу між державними та приватними партнера-
ми залежно від частки участі у фінансуванні; 2) у водопостачанні розподіл ри-
зиків, пов’язаних зі збитками внаслідок зміни обсягів інвестицій в основні засоби, 
має здійснюватися пропорційно частці участі у фінансуванні, а ризику зміни част-
ки приватного сектору у фінансуванні проекту – компенсуватися за рахунок при-
ватних інвесторів; 3) для енергетики ризиковим фактором є зміна плати за ліцен-
зію та/або отримання дозволу на виконання робіт, ризик, пов’язаний з його дією, 
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бере на себе державний партнер ДПП; 4) у телекомунікаційній галузі виділяють-
ся три фактори ризиковості інвестування, при цьому ризики, пов’язані з їх дією, 
розподіляються у такий спосіб: приватні інвестори беруть на себе ризик зміни 
частки приватного сектору у фінансуванні, державні – ризик зміни плати за лі-
цензію та/або отримання дозволу на виконання робіт, а ризик зміни інвестицій 
в основні засоби розподіляється між партнерами пропорційно їх частці участі у 
фінансуванні. 

 

Таблиця 5 – Розподіл факторів виникнення ризику за суб’єктами  

та галузями реалізації проектів ДПП 
 
 

Фактор  
формування 

ідентифікатора 

Суб’єкт, що бере на себе 
ризик, пов’язаний  
з дією факторів 

Показники еластичності факторів ризику за галузями 

транспорт водопостачання енергетика телекомунікації 

PL Держава 0,13 0,20 –0,16 0,63 

CP Приватний інвестор 0,02 0,13 –0,02 0,09 

PO Держава –0,05 –0,11 0,08 –0,12 

SNI Держава 0,06 0,00 –0,06 0,19 

PP Приватний інвестор –0,87 –1,26 0,78 –2,16 

PCG Держава 0,00 0,00 1,38 –3,23 

ICPA 
Залежно від частки участі 

держави та приватного 
інвестора 

2,70 3,05 0,00 6,61 

 

Базуючись на отриманих результатах показника еластичності, встановлено, 
що найменш ризиковими є проекти у транспортній галузі та енергетиці, а найбіль-
ший ступінь ризику випадає на інвестиційні проекти ДПП в телекомунікацій-
ній галузі. При цьому головним фактором ризику є зміна інвестицій в основний 
капітал, а ефективний розподіл ризиків ДПП передбачає паритетне встановлен-
ня відповідальності з врахуванням пропорцій участі у фінансуванні відповідних 
проектів ДПП.  

ВИСНОВКИ 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення наукової 
проблеми активізації взаємодії держави та бізнесу в контексті розвитку інве-
стиційної політики, розробці й обґрунтуванні нових теоретичних і методичних 
засад партнерства держави і бізнес-структур в інвестиційних процесах. 

За результатами дисертаційного дослідження зроблено такі висновки: 
1. Дослідження питання визначення місця держави в інвестиційному розвит-

ку економіки, доцільності її взаємодії з бізнесом вказує на значну диференціацію 
поглядів на сутність, форми та інструменти ВДБ в інвестиційній сфері. Узагаль-
нення різних наукових поглядів дозволило виділити п’ять форм ВДБ в інвести-
ційній сфері: опосередковану, стратегічну ініціативну, тактичну ініціативну, інте-
граційну, примусову.  

2. Аналіз еволюції наукової думки щодо доцільності та способів реалізації 
інвестиційної ВДБ у межах різних наукових теорій і шкіл здійснено за критерія-
ми: доцільність ВДБ, напрямки, інструменти та форма її реалізації, превалюючий 
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суб’єкт. Це дозволяє виявити, що в сучасних умовах основними з форм ВДБ слід 
вважати не тільки опосередковану і стратегічну ініціативну, а й інтеграційну 
ДПП, що передбачає найвищий рівень поєднання елементів економічного спів-
робітництва та соціальної взаємодії, дозволяє одночасно врахувати ділові інте-
реси приватних інвесторів, соціальні потреби суспільства та забезпечити проду-
ктивну реалізацію соціально-економічних функцій держави. 

3. Виокремлення критеріїв типізації форм ВДБ в інвестиційній сфері, зокре-
ма: джерело походження ініціативи, добровільність, формалізованість відносин, 
рівень вирішуваних завдань, часовий горизонт, мотив ВДБ дозволило описати 
специфіку та напрямки розвитку кожної форми ВДБ. 

4. При визначенні сутності ДІП слід акцентувати увагу на дотриманні прин-
ципів взаємоугодженості та ієрархічної підпорядкованості, соціальної відпові-
дальності, необхідності залучення приватного інвестора, впорядкування відпо-
відної нормативної бази та визначення оптимальних пропорцій участі держави 
та бізнесу, вибір як цільового критерію оцінювання ефективності реалізації ДІП 
інтенсивне та довгострокове економічне зростання. 

5. Концепція розвитку ДІП в умовах активізації ВДБ передбачає врахування 
компромісу інтересів та узгодження системи інвестиційних пріоритетів держави 
та бізнесу, стимулювання здійснення спільних інвестиційних заходів, базується 
на системному підході та акцентує увагу на єдності взаємопов’язаних компоне-
нтів, що виявляється у відповідній трансформації цілей і завдань ДІП; обґрунту-
ванні специфічних функцій і принципів її реалізації; коригуванні механізмів її 
інституційного, нормативно-правового та методичного забезпечення. 

6. Сьогодні ДІП України не відповідає сучасним вимогам спільного розв’я-
зання державою та бізнесом інвестиційних проблем розвитку національної еконо-
міки. Про низький рівень ефективності реалізації ДІП в Україні свідчить той факт, 
що основна частина ВВП країни спрямовується на споживання; спостерігається 
загальна тенденція до зростання рівня зношення основних засобів; існують дис-
пропорції у формуванні джерел інвестиційних ресурсів та ін. 

7. Обґрунтування місця учасників ВДБ у забезпеченні інвестиційного розвит-
ку та функціонуванні механізмів реалізації ДІП дозволяє визначити специфіку 
функцій, які має виконувати держава та приватний бізнес в інвестиційному проце-
сі, на різних етапах інвестиційного циклу, зокрема, як регулятора, координатора, 
посередника, інвестора, співінвестора, споживача, а також виділити мету та завда-
ння партнерів на кожному з етапів. Обґрунтування напрямків розподілу повно-
важень учасників ВДБ дозволить підвищити ефективність організації партнерсь-
ких відносин при здійсненні державно-приватних інвестицій. 

8. Типізацію моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ слід здійснювати за 
критеріями: характер взаємодії суб’єктів ДІП та їх підпорядкування, цільовий 
орієнтир реалізації ДІП, методи її реалізації, модель корпоративних відносин і 
рівень їх формалізації, тип сформованих корпоративних структур, напрямок кон-
центрації зусиль учасників ВДБ, форма ВДБ. Це дозволило виділити специфічні 
особливості моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ, а саме: корупційної, оліга-
рхічної, ліберальної, змішаної, з обмеженою та необмеженою участю держави. 
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В Україні доцільно реалізовувати модель з обмеженою участю держави, яка забез-
печує можливість покращення управління державним майном в умовах дефіци-
ту бюджетних ресурсів. 

9. З метою подолання об’єктивних обмежень щодо обсягів державних інвес-
тиційних ресурсів, які можуть бути спрямовані на вирішення пріоритетних зав-
дань інвестиційного розвитку національної економіки, запропоновано розрахо-
вувати оптимальну частку інвестиційних ресурсів, що має бути використана на 
фінансування певного пріоритетного напрямку інвестування (проекту, виду еко-
номічної діяльності, галузі тощо). Дана модель дозволяє здійснювати оптимізацію 
з врахуванням поділу завдань ДІП на основні та додаткові пріоритети при існую-
чому обмеженні щодо обсягу наявних інвестиційних ресурсів. 

10. На прикладі оптимізації розподілу державних ресурсів у межах Націона-
льної програми розвитку соціальної сфери в Україні, яку рекомендується впрова-
джувати з метою державної координації інвестування в таких галузях, як транс-
порт і зв’язок, освіта, охорона здоров’я та надання соціальної допомоги, здійснено 
практичну апробацію моделі розподілу державних інвестиційних ресурсів між 
галузями національної економіки України. За результатами розрахунків встанов-
лено оптимальні пропорції розподілу інвестиційних ресурсів цієї програми між 
відповідними галузями: 31,15 % загального обсягу інвестицій має бути спрямо-
вано на фінансування проектів з охорони здоров’я, 31,96 % – в галузі транспор-
ту та зв’язку, а найбільшу частку – 36,89 % – в освіті. 

11. Однією з причин неефективності ДІП України є нераціональний розпо-
діл ВВП і його використання переважно для поточного споживання, а не для 
інвестування в розвиток вітчизняної економіки. Дана проблема вирішена шля-
хом встановлення оптимальних часток державного та приватного секторів у за-
гальному обсязі інвестицій, які забезпечують максимізацію інвестомісткості ВВП. 
За оцінками автора, максимальна інвестомісткість ВВП для України в умовах 
збереження існуючих тенденцій щодо реалізації ДІП становить 31,29 %, причо-
му частка державних інвестицій у ВВП становить 2,78 %.  

12. ДПП слід трактувати як систему відносин між державою та приватними 
партнерами, що реалізуються на засадах рівноправності, вільного вибору, взає-
мної вигоди та соціальної відповідальності та передбачають сумісну реалізацію 
і фінансування проектів відповідно до пріоритетів ДІП на довгостроковій дого-
вірній основі з паритетним розподілом ризиків, відповідальності та винагород.  

13. На основі узагальнення світового досвіду запропоновано моделі розпо-
ділу фінансових потоків від реалізації інвестиційних проектів ДПП, що можуть 
ефективно використовуватися у вітчизняній практиці з метою підвищення ефе-
ктивності ДПП. Даний розподіл базується на врахуванні приналежності суб’єкта, 
що здійснює управління проектом, до державного або приватного сектору еко-
номіки, а також обсягів інвестиційних потреб, рівня ризиків, якості задоволення 
суспільних потреб. На цій основі створюються можливості для справедливого ро-
зподілу соціально-економічних ефектів від реалізації інвестицій у системі ДПП. 

14. Сьогодні невирішеною є проблема забезпечення узгодженості інтересів 
державного та приватного інвесторів при формуванні портфеля проектів ДПП. 
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Для її вирішення розроблена модель, що заснована на дискретній багатокритері-
альній оптимізації портфеля проектів і експертному оцінюванні рівня відповід-
ності проектів пріоритетам ДІП. 

15. Автором розроблено науково-методичний підхід до комплексного оці-

нювання ризиків проектів ДПП, спрямованого на виявлення основних факторів 

формування ризику, що дозволяє підвищити якість розробки ДІП на основі 

врахування чутливості цільової функції та її варіації при зміні факторів впливу, 

специфічних для проектів ДПП. Даний підхід заснований на використанні еко-

нометричного моделювання залежності очікуваного ефекту від системи факторів 

формування інвестиційного ризику та дозволяє визначити ризикові фактори прое-

ктів ДПП з метою формування адекватної системи моніторингу та протидії їх 

деструктивному впливу. На основі апробації підходу за групою проектів ДПП те-

лекомунікаційної галузі, що реалізовані в Україні протягом 1993–2010 рр., встано-

влено, що система моніторингу та протидії ризикам ДПП у даній галузі має пе-

редбачати заходи щодо усунення негативного впливу таких факторів, як термін 

реалізації проекту, обсяг державної підтримки щодо інвестицій за проектом, ча-

стка приватного сектору у фінансуванні проекту. 

16. Запропонований науково-методичний підхід до розподілу ризиків між 

учасниками ДПП, що базується на дискримінантному аналізі ризиків інвестицій-

них проектів ДПП, згрупованих за такими галузями, як транспорт, водопоста-

чання, енергетика, телекомунікації. Він дозволяє визначити суб’єкта ДПП, який 

бере на себе ризик реалізації проектів з урахуванням їх галузевої приналежності. 

У результаті аналізу виявлено, що для проектів ДПП, що здійснюються в Україні, 

ризики інвестування зумовлюються дією трьох основних факторів, негативні нас-

лідки яких слід розподіляти між учасниками таким чином: приватні інвестори бе-

руть на себе ризик зміни частки приватного сектору у фінансуванні, державні – 

ризик зміни плати за ліцензію та/або отримання дозволу на виконання робіт, а 

ризик зміни інвестицій в основні засоби розподіляється між партнерами залежно 

від частки їх участі у фінансуванні. 
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спеціальністю 08.00.03 – Економіка та управління національним господарст-
вом. – Державний вищий навчальний заклад “Українська академія банківської 
справи Національного банку України”, Суми, 2013. 

Дисертаційне дослідження присвячене розробці теоретико-методологічних 
засад і практичного інструментарію активізації взаємодії держави та бізнесу 
(ВДБ) при реалізації інвестиційної політики України. У роботі розвинуто кри-
терії типізації форм ВДБ в інвестиційній сфері; поглиблено розуміння змісту 
поняття “державна інвестиційна політика” (ДІП); досліджено концептуальні за-
сади її розвитку в контексті активізації ВДБ; здійснено декомпозицію функцій і 
завдань держави і бізнесу за стадіями інвестиційного процесу; поглиблено типі-
зацію моделей реалізації ДІП на засадах ВДБ; побудовано економетричну модель 
розподілу державних інвестиційних ресурсів між галузями національної еконо-
міки; розроблено модель оптимального розподілу часток державних і приватних 
інвестицій у контексті максимізації інвестомісткості ВВП України; конкретизо-
вано зміст поняття “державно-приватне партнерство” (ДПП); розглянуто моделі 
розподілу фінансових потоків від реалізації проектів ДПП; розроблено моде-
лі врахування узгодженості інтересів державного та приватного інвесторів при 
формуванні портфеля проектів ДПП, комплексного оцінювання ризиків проектів 
ДПП, розподілу факторів виникнення ризику за суб’єктами та галузями реаліза-
ції проектів ДПП. 

Ключові слова: державна інвестиційна політика, взаємодія держави та бізне-
су, система пріоритетів, державно-приватне партнерство, інвестиційні ресурси, 
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Диссертация посвящена разработке теоретико-методологических основ и 
практического инструментария реализации инвестиционной политики Украины 
на основе взаимодействия государства и бизнеса (ВГБ). 
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Исследованы критерии типизации форм ВГБ в инвестиционной сфере (су-
бъект инициативы, добровольность, формализованность отношений, уровень  
решаемых задач, временной горизонт, мотив) и предложены пять форм ВГБ:  
опосредованная, стратегическая инициативная, тактическая инициативная, инте-
грационная (в форме ГЧП) и принудительная. Рассмотрены научные основы груп-
пировки теорий и школ по содержанию взглядов на роль и характер ВГБ в ин-
вестиционной сфере с учетом выделения таких критериев, как целесообразность 
ВГБ, направления, инструменты и форма реализации, превалирующий субъект, 
что позволило обобщить эволюцию форм ВГБ в направлении от опосредованной 
к интеграционной, которая реализуется как ГЧП. 

Углублено понимание определения “государственная инвестиционная по-
литика” (ГИП), разработаны концептуальные основы развития ГИП в условиях 
активизации ВГБ; осуществлен анализ эффективности ее реализации в Украине. 
Определена специфика функций, которые должны выполнять государство и част-
ный бизнес в инвестиционном процессе, на разных этапах инвестиционного цик-
ла, выделены цели и задачи партнеров на каждом этапе. Расширена система кри-
териев типизации моделей реализации ГИП на основе ВГБ, применяемых в раз-
личных странах мира. 

Разработана модель оптимизации распределения объема инвестиционных ре-
сурсов, который должен быть использован на финансирование определенного 
приоритетного направления инвестирования с учетом разделения задач ГИП на 
основные и дополнительные приоритеты при существующем их ограничении. По-
строена эконометрическая модель распределения государственных инвестици-
онных ресурсов между отраслями национальной экономики. Предложена мо-
дель оптимального распределения долей государственных и частных инвестиций 
в контексте максимизации инвестоемкости ВВП Украины на основе применения 
метода конфигураций. Анализ практических аспектов этого моделирования поз-
воляет утверждать, что максимальная инвестоемкость ВВП для Украины в усло-
виях сохранения существующих подходов к реализации ГИП составляет 31,29 %, 
из которых 2,78 % приходится на государственные инвестиции. 

Конкретизировано содержание понятия “государственно-частное партнер-
ство” (ГЧП), которое акцентирует внимание на: учете непосредственной свя-
зи ГЧП с реализацией приоритетов и задач ДИП, направленности на долго-
срочную ВГБ, соблюдении принципов социально-экономического партнерства, 
обеспечении социально ответственного инвестирования при осуществлении ГЧП, 
необходимости паритетного распределения рисков, ответственности и возна-
граждений. Обоснованы направления развития инструментария ГЧП, предложе-
ны модели распределения финансовых потоков от реализации инвестиционных 
проектов ГЧП, которые могут эффективно использоваться в отечественной прак-
тике с целью повышения эффективности ГЧП. Разработана модель учета со-
гласованности интересов государственного и частного партнеров при формиро-
вании портфеля проектов ГЧП, основанная на дискретной многокритериальной 
его оптимизации и экспертной оценке уровня соответствия проектов приори-
тетам ГИП. 
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Разработан научно-методический подход к комплексной оценке рисков про-
ектов ГЧП, основанный на использовании эконометрического моделирования 
зависимости ожидаемого эффекта от системы факторов формирования инвести-
ционного риска. Предложен научно-методический подход к распределению рис-
ков между участниками ГЧП, который основан на дискриминантном анализе рис-
ков инвестиционных проектов ГЧП, сгруппированных по таким отраслям, как 
транспорт, водоснабжение, энергетика, телекоммуникации. Данный подход позво-
ляет определять рисковые факторы проектов ГЧП с целью формирования адекват-
ной системы мониторинга и противодействия деструктивным факторам влияния. 

Ключевые слова: государственная инвестиционная политика, взаимодействие 
государства и бизнеса, система приоритетов, государственно-частное партнерст-
во, инвестиционные ресурсы, инвестиционный проект, риск проекта государстве-
нно-частного партнерства. 

SUMMARY 

Hrytsenko L. L. Development of investment policy based on cooperation between 
the state and business: methodology and practice. – The manuscript. 

The dissertation for reception of scientific degree of doctor of economic science 
on speciality 08.00.03 – Economics and national economy management. – The State 
Highest Educational Institution “Ukrainian Academy of Banking of the National 
Bank of Ukraine”, Sumy, 2013. 

Dissertation research is devoted to the development of theoretical and methodo-
logical principles and practical tools of state and business cooperation activation in 
context of Ukraine’s investment policy realisation. There are realised several im-
portant scientific results in the dissertation research such as development the criteria 
of typing forms of state and business cooperation in the investment sphere; improve-
ment of the “state investment policy” definition; investigation the conceptual basic of 
its development in the context of intensified state and business cooperation; realisa-
tion of state and business’ tasks and functions decomposition on different stages of 
the investment process; improvement of typing of realisation the models of state in-
vestment policy based on the state and business cooperation; development of the 
econometric model of the state investment resources allocation between sectors of 
national economy and model of the optimal allocation public and private investment 
shares in the context of maximization the ratio of total capital investment to Ukraine’s 
GDP; specification of the “public-private partnership” essence; researching the mod-
els of financial flows distribution from the public-private partnership realization; de-
velopment of the model of consideration of the public and private investors’ interests 
within formation of the public-private partnership projects portfolio, comprehensive 
risk assessment of public-private partnership projects, distribution of risk factors be-
tween subjects and fields of implementation of public-private partnership projects. 

Keywords: state investment policies, state and business cooperation, system of 
priorities, public-private partnership, investment resources, investment project, risk of 
public-private partnership project.  
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