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Чекмасова І. A. Реінвестування доходів як основний компонент прямих іноземних інвестицій  
у промисловість України

Мета статті полягає в дослідженні стану та динаміки потоків прямих іноземних інвестицій до промисловості України за період 2015–2019 рр. 
з урахуванням реінвестованих доходів іноземних інвесторів. Розглянуто методологічні підходи до статистичного обліку прямих іноземних інвес-
тицій, які відповідають міжнародним стандартам і рекомендаціям Міжнародного валютного фонду. Визначено сутність і зміст реінвестованих 
доходів як економічної категорії та ключового компонента прямих іноземних інвестицій. Проведено аналіз статистичної звітності щодо струк-
тури та динаміки прямих іноземних інвестицій до промислового сектора Украіни за 2005–2015 рр. Виявлено, що галузевий розподіл інвестиційних 
ресурсів орієнтований на низькотехнологічні галузі сировинно-добувної промисловості та не відповідає потребам структурної та технологічної 
модернізації виробництва. Визначено галузі, де спостерігається значне вилучення іноземного капіталу у вигляді реінвестованих доходів, що свід-
чить про низьку ефективність ведення бізнесу та потребує особливої уваги. Зупинити відплив коштів із ключових галузей промисловості України 
та залучити нових реальних інвесторів можна через удосконалення державної політики, спрямованої на оздоровлення інвестиційного клімату, 
оновлення індустріальної економіки та сприяння інноваційним перетворенням. Перспективами подальших досліджень у даному напрямі є визна-
чення взаємозв’язку між реінвестованими доходами та фінансовими результатами підприємств промислових галузей України.
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Прямі іноземні інвестиції є ключовою катего-
рією, яка використовується для складання 
платіжного балансу та визначення міжнарод-

ної інвестиційної позиції країни. В умовах глобалі-
зації уніфікація обліку руху капіталу, а також єдиний 
підхід до визначення стану та динаміки інвестицій 
є важливими умовами для коректного виявлення 
взаємозв’язків між підприємствами різних економік 
і потоками інвестицій між країнами [1].

У 2020 р. Національний банк України вдоско-
налив обчислення статистики прямих іноземних 

інвестицій відповідно до міжнародних стандартів. 
Таким чином, у платіжному балансі будуть врахову-
ватися реінвестовані доходи підприємств і нефінан-
сових корпорацій. Тобто доходи прямих іноземних 
інвесторів включатимуть не лише дивіденди, але й 
їх частку в нерозподіленому прибутку підприємства. 
Запроваджені зміни відповідають стандартам ста-
тистики Міжнародного валютного фонду та практиці 
більшості країн світу. Функції публікації даних щодо 
прямих іноземних інвестицій із 2020 р. остаточно 
передані з Державної служби статистики України до 
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Національного банку. Перша публікація статистики 
прямих інвестицій за видами економічної діяльності 
в розрізі країн і регіонів відбулася 30 червня 2020 р. 
[2; 3]. 

Дослідженню стану та динаміки прямих інозем-
них інвестицій до промисловості України присвячені 
роботи провідних вітчизняних науковців: Навроць-
кої Н. А., Дейнеки Л. В., Клімової О. І., Переверзє- 
вої А. В., Колеватової А. В. та інших [1; 8; 11]. Однак 
попередні дослідження ґрунтуються на статистичних 
даних, які не враховують реінвестовані доходи іно-
земних інвесторів та не відповідають методологічним 
положенням міжнародних стандартів щодо статис-
тичного обліку прямих іноземних інвестицій [4; 5].

Мета роботи – дослідження стану та динаміки 
потоків прямих іноземних інвестицій до промисло-
вості України за період 2015–2019 рр. з урахуванням 
реінвестованих доходів іноземних інвесторів.

Під реінвестуванням доходів розуміють по-
вторне вкладення коштів, отриманих як при-
буток від первинного розміщення капіталу, 

коли інвестори (акціонери) відмовляються отриму-
вати поточні дивіденди на користь можливо біль-
шого доходу в майбутньому. Зазвичай реінвестовані 
прибутки виступають основою зростання компаній, 
а в разі високоприбуткових інвестиційних активів, 
які мають високий рівень надійності та носять довго-
строковий характер, реінвестування є найефективні-
шим інструментом для масштабування бізнесу.

Згідно з міжнародною методологією реінвес-
тований дохід (прибуток) іноземних інвесторів, як 
інструмент участі в капіталі, є одним із компонентів 
прямих іноземних інвестицій, який визначається як 
частка прямого інвестора в нерозподіленому прибут-
ку підприємства прямого інвестування. Реінвестовані 
доходи збільшують суму іноземних активів тієї еконо-
міки, резидентом якої є прямий інвестор. Реінвесто-
вані доходи розраховуються на основі чистих доходів 
від операційної діяльності підприємства пропорцій-
но участі прямого інвестора в капіталі підприємства. 
Тобто це прибуток, який підприємства прямого інвес-
тування не розподіляють ні у вигляді дивідендів, ні у 
вигляді вилучення коштів з капіталу. Для розрахунку 
реінвестованих доходів використовується фінансова 
звітність підприємств – одержувачів прямих інозем-
них інвестицій, складена відповідно до Міжнародних 
стандартів фінансової звітності [5]. 

Розрахунок обсягів реінвестованих доходів під-
приємств реального сектора може бути здійснений за 
формулою:

РД = ЧІІ ⋅ (П/З)ОД – П – ЧПП – Д),
де РД – реінвестовані доходи; ЧІІ – частка інозем-
ного інвестора в капіталі; (П/З)ОД – чистий прибу-
ток/збиток від операційної діяльності; П – податки;  
ЧПП – чисті процентні платежі; Д – дивіденди.

Наведена методологія рекомендована «Керів-
ництвом з платіжного балансу та міжнародної інвес-
тиційної позиції» (МВФ, 6-те вид., 2009 р.) і «Еталон-
ним визначенням для прямих іноземних інвестицій» 
Організації економічного співробітництва та розви-
тку (4-те вид., 2008 р.). Відповідно до формули визна-
чення реінвестованих доходів при розрахунку врахо-
вується чистий прибуток (збиток) підприємства за 
звітний період за вирахуванням податків, оголоше-
них дивідендів та процентних платежів [2; 4–6]. 

Розвиток промисловості є одним із головних 
критеріїв стійкої економіки будь-якої країни. 
Стан промисловості визначає технічний по-

тенціал національної економіки та рівень конкурен-
тоспроможності вітчизняних виробників на внутріш-
ньому та зовнішньому ринках. Модернізація промис-
лових галузей є ключовим фактором, який не тільки 
визначає економічне зростання країни, але і забезпе-
чує економічну безпеку держави. Залучення прямих 
іноземних інвестицій і модернізація промисловості 
країни створює потенційні переваги для розвитку на-
ціональної економіки: доступ до додаткових джерел 
фінансування; передача технологій, управлінських 
навичок, торгових марок, патентів і ліцензій; мож-
ливість експортної диверсифікації та виходу на нові 
ринки; переваги для кваліфікованої робочої сили в 
галузях з високою часткою доданої вартості; сприян-
ня зростанню продуктивності праці та рівня зайня-
тості; сприяння зростанню міжнародної конкуренто-
спроможності підприємств [7–9]. 

Прямі іноземні інвестиції в промислові галу-
зі України являють собою значні капіталовкладення 
довгострокового характеру та займають вагоме місце 
в загальному обсязі іноземного інвестування в кра-
їну. Попередній аналіз структури іноземного інвес-
тування в Україну за видами економічної діяльності 
свідчить, що у 2019 р. потоки прямих іноземних ін-
вестицій до промислового комплексу України займа-
ють найбільшу частку (43,1%) [3]. 

У табл. 1 наведено статистичні дані Національ-
ного банку України щодо потоків прямих іноземних 
інвестицій в Україну за 2019 р., обчислені за вдоско-
наленою методикою обліку, яка відповідає міжнарод-
ній практиці. 

Згідно зі «Звітом про світові інвестиції» The 
World Investment Report 2020 (Global Investment 
Trends Monitor Report Конференціі ООН з питань 
торгівлі та розвитку (UNCTAD)) у середньому у світі 
реінвестовані доходи становлять близько 50% іно-
земного інвестування [2]. Отже, як видно з табл. 1, 
частка реінвестованих доходів у загальному обся-
зі припливу прямих іноземних інвестицій в Україну  
у 2019 р. дорівнює 55,9%, що відповідає середньосві-
товому рівню. 

Промисловий комплекс України представлений 
чотирма компонентами, які наведено в табл. 2.

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ІН
ВЕ

СТ
И

Ц
ІЙ

Н
І П

РО
Ц

ЕС
И

79БІЗНЕСІНФОРМ № 7 ’2020
www.business-inform.net

Таблиця 1

Прямі іноземні інвестиції в Україну за 2019 р. (потоки)

Показник

Прямі інвестиції  
(усього)

Інструменти участі  
в капіталі, крім реін-
вестування доходів

Реінвестування  
доходів

Боргові  
інструменти

млн дол. 
США % млн дол. 

США % млн дол. 
США % млн дол. 

США %

Україна (усього) 5859,8 100 1658,8 28,3 3249,6 55,5 951,4 16,2

Промисловість України 2525,5 100 599,5 23,7 1412,2 55,9 513,9 20,4

Таблиця 2

Прямі іноземні інвестиції в промисловість України у 2019 р.

Компонент промислового комплексу
Інвестиції

млн дол. США %

1. Добувна промисловість і розроблення кар’єрів 1149,5 45,5

2. Переробна промисловість 741,5 29,4

3. Постачання електроенергії, газу, пари та кондиційованого повітря 633,0 25,1

4. Водопостачання; каналізація, поводження з відходами 1,5 0,1

Промисловість України (усього) 2525,5 100

Як видно із табл. 2, основним реципієнтом 
прямих іноземних інвестицій, вкладених у промис-
ловість України у 2019 р., стала «Добувна промисло-
вість і розроблення кар’єрів» з часткою 45,5%. 

Згідно з Класифікатором видів економічної ді-
яльності (КВЕД) «Добувна промисловість і роз-
роблення кар’єрів» включає добування корисних 

копалин, зокрема, мінералів, які зустрічаються в при-
роді у вигляді твердих порід (вугілля та руди), у рідко-
му (нафта) та газоподібному стані (природний газ). Ця 
секція також включає розроблення кар’єрів та допо-
міжні види діяльності, які здійснюють задля підготов-
ки сировини до реалізації: дроблення, розмелювання, 
очищення, сушіння, сортування, збагачення руд, зрі-
дження природного газу та агломерацію твердого па-
лива [10].

 «Переробна промисловість» України у 2019 
р. отримала 29,4% від загального обсягу припливу 
прямих іноземних інвестиції до промисловості кра-
їни. Відповідно до КВЕД ця секція включає процеси 
фізичного або хімічного перероблення матеріалів, 
речовин або компонентів з метою випуску нової про-
дукції. Перероблені матеріали, речовини або ком-
поненти одержують із сировини, такої як продукція 
сільського, лісового та рибного господарства, добув-
ної промисловості, продукція інших галузей перероб-
ної промисловості [10]. 

У табл. 3 наведено статистичні дані щодо пото-
ків прямих інвестицій, вкладених у галузі переробної 
промисловості України у 2019 р. [3]. 

 Як видно з табл. 3, переробна промисловість 
України включає 10 галузей, спрямованих на вироб-

ництво широкого кола готової продукції. Чистий 
приплив прямих іноземних інвестицій до перероб-
ної промисловості України у 2019 р. становив 741,5 
млн дол. США. Найбільш вагомі капіталовкладення 
були інвестовані до виробництва хімічних речовин 
і хімічної продукції (34,7%) та виробництва харчо-
вих продуктів, напоїв та тютюнових виробів (25,6%). 
Також слід зауважити, що у двох галузях промисло-
вості («Виробництво коксу та продуктів нафто пере-
роблення» та «Металургійне виробництво, виробни-
цтво готових металевих виробів, крім виробництва 
машин і устаткування») спостерігалося значне ви-
лучення іноземного капіталу в розмірі 853,1 млн дол. 
США за рахунок саме реінвестованих доходів. Нега-
тивні значення реінвестованих доходів можуть бути 
внаслідок збитків підприємств або коли належні до 
сплати дивіденди в розглянутий період перевищують 
чисті доходи за цей період. Таким чином, у 2019 р. із 
ключових галузей було вилучено у вигляді реінвес-
тованих доходів реального сектора 53,5% іноземного 
капіталу від загального обсягу прямих іноземних ін-
вестицій до переробної промисловості України. 

Динаміку прямих іноземних інвестицій до про-
мисловості України за період 2015–2019 рр. наведено 
на рис. 1.

Аналіз статистичних даних, наведених на рис. 
1, свідчить, що реінвестовані доходи інозем-
них інвесторів мають суттєвий вплив на стан 

і динаміку іноземного інвестування до промисловос-
ті України. Так, негативне сальдо прямих іноземних 
інвестицій у розмірі –2160,5 млн дол. США у 2015 р. 
зумовлено в основному саме негативними значення-
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Таблиця 3

Прямі іноземні інвестиції до переробної промисловості України у 2019 р.

Галузь переробної промисловості
Приплив прямих  

іноземних інвестицій
Відплив прямих  

іноземних інвестицій

млн дол. США % млн дол. США %

1. Виробництво харчових продуктів, напоїв та тютюнових 
виробів 408,7 25,6

2. Текстильне виробництво, виробництво одягу, шкіри,  
виробів зі шкіри та інших матеріалів 11,8 0,7

3. Виготовлення виробів з деревини, виробництво паперу 
та поліграфічна діяльність 82,1 5,3

4. Виробництво коксу та продуктів нафтоперероблення –55,9 6,6

5. Виробництво хімічних речовин і хімічної продукції 553,5 34,7

6. Виробництво основних фармацевтичних продуктів  
і фармацевтичних препаратів 52,7 3,3

7. Виробництво гумових і пластмасових виробів, іншої  
неметалевої мінеральної продукції 271,1 17,0

8. Металургійне виробництво, виробництво готових мета-
левих виробів, крім виробництва машин і устаткування –797,2 93,4

9. Машинобудування, крім ремонту і монтажу машин  
і устаткування 177,6 11,1

10. Виробництво меблів, іншої продукції; ремонт і монтаж 
машин і устаткування 37,1 2,3

Приплив прямих іноземних інвестицій (усього) / Відтік пря-
мих іноземних інвестицій (усього) 1594,6 100 –853,1 100

 

3000,0

2000,0

1000,0

–1000,0

–2000,0

–3000,0

0

Прямі інвестиції
(усього)

Реінвестування
доходівІнструменти участі

в капіталі, крім
реінвестування доходів

Боргові
інструменти

2015 2016 2017 2018 2019











  













 






Рік

ПІІ, млн дол.

Рис. 1. Динаміка прямих іноземних інвестицій до промисловості України за період 2015–2019 рр., млн дол. США

ми реінвестованих доходів. Ця ситуація явилася на-
слідком політичної кризи в Україні 2014 р. У цілому 
приплив іноземного капіталу до промислового комп-
лексу України має позитивну динаміку. Починаючи з 
2015 р. значне зростання доходів, реінвестованих у 

промислові галузі України, досягло максимального 
значення 1818,6 млн дол. США у 2018 р., але у 2019 р.  
спостерігається їхній спад на 22,3% – до 1412,2 млн 
дол. США. Цей негативний індикатор розвитку ін-
вестиційного процесу потребує особливої уваги та 
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впровадження своєчасних відповідних заходів зако-
нодавчого характеру з боку держави, спрямованих на 
стримування вилучення іноземного капіталу із інду-
стріального сектора української економіки.

 Також слід зауважити, що протягом 2017–2019 
рр. окремі компоненти прямих іноземних інвестицій 
у середньому мали такі частки від загального обсягу 
інвестування: інструменти участі в капіталі, крім реін-
вестування доходів, – 20%, реінвестування доходів –  
60%, боргові інструменти – 20%.

ВИСНОВКИ
Удосконалення статистики прямих іноземних 

інвестицій ґрунтується на методології Міжнародного 
валютного фонду та Організації економічного спів-
робітництва та розвитку. Врахування реінвестованих 
доходів іноземних інвесторів сприяє цілісному від-
ображенню прямого іноземного інвестування та ко-
ректному зіставленню макропоказників України (зо-
крема даних платіжного балансу) з іншими країнами 
без додаткових уточнень.

Реінвестування доходів, як компонент прямих 
іноземних інвестицій, є інструментом участі в капіта-
лі, який знижує співвідношення між власним і пози-
ковим капіталом підприємства, сприяє досягненню 
фінансових цілей інвесторів через отримання до-
даткового прибутку, створює можливості для розви-
тку виробництва та капіталізації бізнесу, позитивно 
впливає на фінансові показники підприємства, сти-
мулює залучення потенційних інвесторів.

Аналіз стану та динаміки прямих іноземних ін-
вестицій до промисловості України свідчить, що галу-
зевий розподіл інвестиційних ресурсів орієнтований 
на низькотехнологічні галузі сировинно-добувної 
промисловості та не відповідає потребам структур-
ної та технологічної модернізації виробництва. Так,  
у 2019 р. галузь «Добувна промисловість і розроблен-
ня кар’єрів» отримала 45,5% від загального обсягу 
іноземного інвестування до промисловості України. 
Однак інвестиції у високотехнологічні промислові 
виробництва з найбільшою часткою доданої вартос-
ті, які спеціалізуються на виготовленні технологічно 
містких товарів (верстатів, приладів, електроніки, 
електротехніки), дорівнюють 11% від їх сукупного 
обсягу в переробні галузі України та лише 7% від за-
гального обсягу іноземного інвестування до промис-
ловості країни в цілому.

Доходи, реінвестовані іноземними інвесторами 
до промисловості України за період 2015–2019 рр., 
складають близько 60% загального обсягу потоків 
прямих іноземних інвестицій і мають суттєвий вплив 
на розвиток індустріальних галузей країни. Дослі-
дження статистичних даних щодо реінвестованих 
доходів показує, що, незважаючи на позитивну дина-
міку в цілому, у деяких ключових галузях переробної 
промисловості (наприклад, «Металургійне виробни-
цтво, виробництво готових металевих виробів, крім 

виробництва машин і устаткування») спостерігаєть-
ся значне вилучення іноземного капіталу із бізнесу. 
Зменшення рівня реінвестованих доходів призво-
дить до декапіталізації підприємств, зменшення їх-
ньої вартості та власного капіталу, а також виступає 
серйозним негативним індикатором, який стримує 
нових потенційних інвесторів. Негативні значення 
реінвестованих доходів свідчать про низьку ефектив-
ність ведення бізнесу, несприятливий інвестиційний 
клімат у країні та відсутність довіри іноземних інвес-
торів, які не бачать передумов і перспектив до зрос-
тання та розвитку ключових галузей України.

Зупинити відплив коштів та залучити нових ре-
альних інвесторів можна через впроваджен-
ня державою дієвих заходів, які сприятимуть 

оздоровленню інвестиційного клімату в Україні та 
зростанню інвестиційної активності в промислово-
му секторі країни, зокрема завдяки реінвестуванню 
прибутку в розвиток індустріального бізнесу. Отже, 
проблеми нестачі інвестицій та навіть втечі капіталів 
мають розв’язуватися тільки шляхом удосконалення 
всіх елементів державної промислової політики, що 
визначають стан бізнес-середовища країни.                
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