
РОЗДIЛ 1 

ТЕОРЕТИЧНО-МЕТОДОЛОГIЧНI ЗАСАДИ УПРАВЛIННЯ 

IНВЕСТИЦIЙНОЮ ДIЯЛЬНIСТЮ ПIДПРИЄМСТВА 

 

1.1. Поняття та сутнiсть iнвестицiйної дiяльностi 

 

Iснує двi версiї походження поняття «iнвестицiї». Однi автори 

стверджують, що цей термiн походить вiд латинського слова «investio», що у 

перекладi означає «одягати»; iншi ж – вiд латинського слова «invest», що 

означає «вкладати». 

В Законi України «Про iнвестицiйну дiяльнiсть» визначено, що 

iнвестицiї – всi види майнових та iнтелектуальних цiнностей, якi вкладаються 

в об’єкти пiдприємницької та iнших видiв дiяльностi, у результатi якої 

створюється прибуток або досягається соцiальний ефект [1]. 

В широкому розумiннi iнвестицiї є вкладенням капiталу з метою його 

збiльшення. При цьому прирiст капiталу повинен бути достатнiм, щоб 

компенсувати iнвестору вiдмову вiд використання коштiв на споживання в 

теперiшньому перiодi, винагороди його за ризик та вiдшкодування збитки вiд 

iнфляцiї в майбутньому перiодi. 

У вiтчизнянiй та зарубiжнiй лiтературi сутнiсть iнвестицiї отримала 

висвiтлення у працях таких вчених, як О.А. Кириченко[29], Т.В. 

Майорова[48], А.А. Пересада[58], Правик Ю.М. [60], А.В. Череп[87] та 

iнших. Аналiз вiтчизняних та зарубiжних лiтературних джерел свiдчить, що 

не iснує єдиної думки щодо визначення поняття «iнвестицiї». Деяк вченi 

наголошують на тому, що пiд поняттям «iнвестицiї» слiд розумiти всi 

грошовi, майновi та iнтелектуальнi цiнностi, якi вкладаються в розвиток 

об’єктiв пiдприємницької дiяльностi з метою отримання прибутку, iншi 

дослiдники говорять про iнвестицiю, як систему економiчних та iнших 

вiдносин з приводу кругообiгу капiталу, також поняття «iнвестицiї» 

розглядають як видатки на створення, розширення, реконструкцiю i технiчне 
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переозброєння основного капiталу. Але майже всi вченi сходяться до 

твердження, що iнвестицiї проводяться з метою отримання прибутку або з 

метою забезпечення зростання капiталу об’єкта пiдприємницької дiяльностi в 

майбутньому. 

Iз опрацьованої лiтератури, необхiдно сформулювати власне бачення 

поняття «iнвестицiї». Вважаємо, що iнвестицiї – це будь якi види вкладiв (як 

грошовi, майновi, iнтелектуальнi), що необхiднi для певного об’єкта 

пiдприємницької дiяльностi з метою отримання певних економiчних вигiд у 

майбутньому.  

Необхiдно зазначити те, що для кожного об’єкта пiдприємницької 

дiяльностi головним завданням є одержання прибутку. Щоб досягти цього 

ефекту необхiдне залучення певних видiв вкладiв. Так, наприклад, якщо 

пiдприємству необхiдно розширення виробництва, що в подальшому 

призведе до захоплення бiльшої частини ринку збуту його товарiв чи послуг 

та в майбутньому вiдобразиться у отриманi прибутку вiд цiєї дiяльностi, то 

зараз пiдприємству необхiднi певнi iнвестицiї у виглядi грошових коштiв, 

певних примiщень, устаткування та обов’язково квалiфiковану команду 

менеджерiв, якi зможуть вправно досягти головної мети пiдприємства. 

Як вже зазначалося, вiд iнвестицiями розумiють вкладання певних 

цiнностей. Згiдно iз Законом України «Про iнвестицiйну дiяльнiсть» [1] 

цiнностями iнвестування можуть бути: кошти, цiльовi банкiвськi вклади, 

акцiї та iншi цiннi папери; рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди, 

устаткування та iншi матерiальнi цiнностi); майновi права, що випливають з 

авторського права, досвiд та iншi iнтелектуальнi цiнностi; сукупнiсть 

технiчних, технологiчних, комерцiйних та iнших знань, оформлених у 

виглядi технiчної документацiї, навикiв та виробничого досвiду, необхiдних 

для органiзацiї певного виду виробництва, але незапатентованих («ноу-хау»); 

права користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, 

обладнанням, а також iншi майновi права; iншi цiнностi. 
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За опрацьованою лiтературою, нами складено таблицю 1.1, яка показує 

як вченi трактують поняття «iнвестицiї». 

Таблиця 1.1  

Поняття «iнвестицiї» в рiзних джерелах 

№ Поняття Джерело 

1 2 3 

1. 

 

Iнвестицiї : 

1) грошовi, майновi, iнтелектуальнi цiнностi, 

що вкладаються в об’єкти пiдприємницької та 

iнших видiв дiяльностi з метою отримання 

прибутку вiд цiєї дiяльностi (у виглядi 

процентiв, роялтi, дивiдендiв та орендних 

доходiв або приросту капiталу) або досягнення 

спiльної вигоди; капiтальнi вкладення у 

розвиток виробництва або невиробничу 

сферу[71, с. 89]. 

2) усi види майнових та iнтелектуальних 

цiнностей, що розмiщуються в об’єкти 

пiдприємницької та iнших видiв дiяльностi з 

метою отримання прибутку або досягнення 

соцiального ефекту[71, с. 90]. 

Термiнологiчний словник: 

Iнвестицiї: / Карпiнський Б.А., 

Шира Т.Б. – К. «Видавничий 

дiм «Професiонал», 2019 

 

2. Iнвестицiї – це частина внутрiшнього валового 

продукту, яка не спожита у поточному перiодi, 

а забезпечує прирiст капiталу в економiцi 

країни у майбутньому[48, с. 4]. 

Iнвестицiйна дiяльнiсть: 

пiдручник.[для 

студ.вищ.навч.закл.]  / 

Т.В.Майорова. – К. Центр 

учбової лiтератури, 2019. 

3. 

 

Iнвестицiї : 

1) система економiчних та iнших вiдносин з 

приводу кругообiгу капiталу, який 

авансований у виглядi грошових, майнових, 

iнновацiйних та iнтелектуальних цiнностей в 

об’єкти пiдприємницької дiяльностi з метою 

отримання вигiд вiд забезпечення процесу 

розширеного вiдтворення[29, с. 25]. 

2) це видатки на створення, розширення, 

реконструкцiю i технiчне переозброєння 

основного капiталу, а також на пов’язанi з цим 

змiни оборотного капiталу[29, с. 25]. 

Iнвестування: пiдручник/ 

О.А.Кириченко, С.А.Єрохiн. – 

К.: Знання, 2019. 

 

4. Пiд iнвестицiями слiд розумiти вкладення 

капiталу в об’єкти пiдприємницької дiяльностi 

з метою забезпечення його зростання в 

майбутньому[58, с. 11].. 

Iнвестування: 

Навч.пiдручник/ 

А.А.Пересада. – К.: КНЕУ, 

2004. 
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  Продовження таблицi 1.1 

1 2 3 

5. Iнвестицiї – це всi види грошових, майнових 

та iнтелектуальних цiнностей, що вкладаються 

в реальнi та фiнансовi активи з метою 

отримання прибутку (доходу) [87,с.16]..  

Iнвестознавство: Пiдручник/ 

А.В.Череп. – К.: Кондор, 2006. 

6.  Iнвестицiї – це вкладення капiталу у всiх його 

формах з метою забезпечення його зростання в 

майбутньому перiодi, одержання поточного 

доходу або розв’язання визначених соцiальних 

задач[31,с.145].. 

Контролiнг: Навчальний 

посiбник/ Т.В.Калайтан. – 

Львiв: Новий свiт, 2018. 

 

Такi вченi як Пересада А.А. (визначення 4 з таблицi 1.1) та Калантай 

Т.В. (визначення 6 з таблицi 1.1) поняття «iнвестицiї» трактують як капiтал у 

всiх його формах. В свою чергу Карпiнський Б.А. (визначення 1 з таблицi 

1.1) та Череп А.В. (визначення 5 з таблицi 1.1) поняття «iнвестицiї» 

висвiтлюютьть як рiзнi види цiнностей, що вкладаються в активи з метою 

отримання прибутку. 

Варто зазначити, що пiд iнвестицiями автори чiтко видiляють, якi саме 

вкладення цiнностей слiд вiдносити до цього поняття. Адже, найтиповiша 

помилка полягає в тому, що пiд iнвестицiями розумiють будь-яке вкладення 

коштiв, яке може i не призвести до зростання капiталу, чи до одержання 

прибутку. Iнодi iнвестицiї трактуються як довгострокове вкладення коштiв. З 

цим можна погодитися, коли йдеться про капiтальнi вкладення, якi 

здебiльшого мають довгостроковий характер, однак iнвестицiї можуть бути i 

короткостроковими (наприклад, вкладення в облiгацiї, депозитнi 

сертифiкати). 

Багато iснуючих визначень пов’язують iнвестицiї виключно з метою 

приросту капiталу або отримання поточного доходу (прибутку). Хоча в 

умовах ринкової економiки ця мета є визначальною, iнвестицiї можуть 

переслiдувати i iншi як економiчнi, так i неекономiчнi цiлi вкладення 

капiталу. Так, Б.А.Карпiнський (визначення 1 з таблицi 1.1) говорить про 

мету отримання прибутку або досягнення соцiального ефекту, досягнення 

спiльної вигоди.  
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Отже, iнвестицiї пiдприємства є вкладенням капiталу у всiх його 

формах в рiзнi об’єкти (iнструменти) його господарської дiяльностi з метою 

отримання прибутку, а також досягнення iншого економiчного або 

неекономiчного ефекту, здiйснення якого базується на ринкових принципах i 

пов’язане з чинниками часу, ризику i лiквiдностi. 

Iнвестицiї – це процес взаємодiї двох сторiн: пiдприємця та iнвестора. 

Iнвестицiйний проект це викладення цiлей та особливостей 

конкретного iнвестування й обґрунтування його доцiльностi. Без нього 

неможливо здiйснювати iнвестицiї. Опрацювання iнвестицiйного проекту 

залежить вiд iнвестора та чинних у країнi законiв. 

Iнвестицiйний проект – це вкладення матерiальних, фiнансових, 

людських та iнтелектуальних ресурсiв в будь-яку справу з метою отримання 

запланованого результату у визначений термiн. 

Поняття проекту є одним iз базових у iнвестицiйному процесi. 

Оскiльки iнвестування, перш за все, орiєнтується на забезпечення процесу 

розширеного вiдтворення, то слiд зосередити увагу на тому, що 

iнвестицiйний проект має свою специфiку. Вiн передбачає досить 

довготривалий перiод освоєння та реалiзацiї. У процесi експлуатацiї 

створеного об’єкта iнвестування стає можливим отримання вiдповiдної 

продукцiї проекту, продаж якої забезпечує вiдшкодування iнвестору 

вкладень у створення такого об’єкта. Разом з тим за своєю сутнiстю 

iнвестицiйний проект на вiдмiну вiд традицiйного проекту орiєнтується на 

забезпечення iнвестицiйних цiлей та сприяє подальшому розвитку. 

Отже, iнвестицiйний проект – це комплекс взаємопов’язаних заходiв, 

розроблених для досягнення iнвестицiйних цiлей протягом заданого часу за 

встановлених ресурсних обмежень. 

Основними особливостями iнвестицiйного проекту слiд визначити: 

порiвняно тривалий перiод освоєння початкової суми вкладень; поетапний 

вихiд на проектну потужнiсть у процесi експлуатацiї створеного об’єкта 

iнвестування; необхiднiсть додаткових вкладень у проект протягом його 
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реалiзацiї для виконання поставлених цiлей, якi використовуються на 

забезпечення об’єкта обiговим капiталом, витратами на поточний ремонт 

тощо; потреба здiйснення значних початкових вкладень. 

Проект є органiзацiйною формою реалiзацiї процесу iнвестування. У 

цьому поняттi зосередженi як стратегiчне планування iнвестицiйної 

дiяльностi, так i практична реалiзацiя щоденного оперативного управлiння. 

Поняття iнвестицiйного проекту дослiджували як вiтчизнянi так i 

iноземнi вченi. Сутнiсть iнвестицiйного проекту було розкрито у працях 

таких вчених як I.Є. Давидович[18],, Б.А. Карпiнський [71], 

О.А. Кириченко[29], Т.В. Майорова[48], А.А. Пересада[58], А.В. Череп[87] та 

iнших. Такi вченi як Т.В. Калайтан (визначення 7 з таблицi 1.2) та 

I.Є. Давидович (визначення 6 з таблицi 1.2) визначають сутнiсть 

iнвестицiйного проекту як довгострокове вкладення грошових та iнших 

ресурсiв з метою отримання економiчної вигоди. 

За опрацьованою лiтературою, складено таблицю, яка показує як вченi 

трактують поняття «iнвестицiйний проект». 

Таблиця 1.2 

Поняття «iнвестицiйний проект» в рiзних джерелах 

№ 

 
Поняття Джерело 

1 2 3 

1. Iнвестицiйний проект – це системно 

обмежений i закiнчений комплекс заходiв, 

документiв i робiт, фiнансовим результатом 

якого є прибуток (дохiд), матерiально-

речовим результатом – новi або 

реконструйованi основнi фонди (комплекси 

об’єктiв), або придбання та використання 

фiнансових iнструментiв чи нематерiальних 

активiв з подальшим отриманням доходу чи 

соцiального ефекту[48,с.235]. 

Iнвестицiйна дiяльнiсть: 

пiдручник.[для 

студ.вищ.навч.закл.] / 

Т.В.Майорова. – К. Центр 

учбової лiтератури, 2019. 
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  Продовження таблицi 1.2 

1 2 3 

2. 

 

Iнвестицiйний проект : 

1) це спецiальним способом пiдготовлена 

документацiя, що мiстить максимально 

повний опис i обґрунтування всiх 

особливостей майбутнього iнвестування 

[29,с.417]. 

2) це комплекс заходiв, що здiйснюються 

iнвестором з метою реалiзацiї свого плану 

нарощування капiталу[29,с.25]. 

Iнвестування: пiдручник/ 

О.А.Кириченко, 

С.А.Єрохiн. – К.: Знання, 

2019. 

 

3. Iнвестицiйний проект – це обмежена за 

часом цiлеспрямована змiна системи з 

установленими вимогами до якостi 

результатiв, можливими межами витрат 

коштiв i ресурсiв й специфiчною 

органiзацiєю його розроблення та 

реалiзацiї[58,с.169]. 

Iнвестування: 

Навч.пiдручник/ 

А.А.Пересада. – К.: КНЕУ, 

2004. 

4. Iнвестицiйний проект – це процес 

здiйснення комплексу взаємозалежних дiй, 

спрямованих на досягнення визначених 

фiнансових, економiчних, соцiальних, 

iнфраструктурних i в деяких випадках 

полiтичних ресурсiв[87,с.9]. 

Iнвестознавство: 

Пiдручник/ А.В.Череп. – 

К.: Кондор, 2006. 

5. Iнвестицiйний проект – це довгострокове 

вкладення грошових та iнших ресурсiв з 

метою одержання економiчної 

вигоди[18,с.25]. 

Контролiнг: 

навч.посiбник/ 

I.Є.Давидович. – К.: Центр 

учбової лiтератури, 2018.  

6. Iнвестицiйний проект – це довгострокове 

вкладення грошових та iнших ресурсiв з 

метою одержання економiчної 

вигоди[60,с.145]. 

Контролiнг: Навчальний 

посiбник/ Т.В.Калайтан. – 

Львiв: Новий свiт, 2018. 

 

Такi вченi як Т.В. Майорова (визначення 1 з таблицi 1.2) та 

О.А. Кириченко (визначення 2 з таблицi 1.2) визначають iнвестицiйний 

проект як комплекс заходiв з метою отримання доходу чи соцiального 

ефекту. А.А. Пересада (визначення 4 з таблицi 1.2) наголошує, що 

iнвестицiйний проект обмежений в часi. Необхiдно сказати, що 

iнвестицiйний проект має конкретно визначений в часi строк виконання. 

Саме за цi строки обраховуються всi показники, якi характеризують 

доцiльнiсть та дохiднiсть iнвестицiйного проекту. А.В. Череп (визначення 5 з 
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таблицi 1.2) визначає iнвестицiйний проект як процес та говорить про те, що 

в iнвестицiйному проектi чiтко визначено фiнансовi, економiчнi, соцiальнi та 

iнфраструктурнi ресурси. 

Якiсть i обґрунтованiсть iнвестицiйного проекту не тiльки визначають 

об’єкт iнвестування, а й свiдчать про квалiфiкацiю та обiзнанiсть розробника 

проекту, рiвень управлiння та планування роботи пiдприємства. Розробка 

такого проекту є методом аналiзу та прогнозування роботи пiдприємства. 

Проект має бути простим i зрозумiлим, стислим (до 10 сторiнок) i 

добре оформленим, мiстити тiльки конкретнi твердження, показники й 

розрахунки. 

Для того щоб повнiше охопити багатофункцiональнiсть поняття 

“проект", Б.М.Щукiн [91, С. 15] визначає iнвестицiйний проект у двох 

аспектах: як документ i як конкретнi дiї iнвестора щодо реалiзацiї своїх 

iнвестицiйних намiрiв. 

Iнвестицiйний проект — це спецiальним способом пiдготовлена 

документацiя, що мiстить максимально повний опис i обґрунтування всiх 

особливостей майбутнього iнвестування. В такому розумiннi проект є 

документованим iнвестицiйним планом. 

Отже, можемо зробити висновок, що iнвестицiйний проект — це 

комплекс заходiв, що здiйснюються iнвестором з метою реалiзацiї свого 

плану нарощування капiталу. Дiї iнвестора мають бути оптимальними для 

досягнення поставлених цiлей при обмежених часових, фiнансових i 

матерiальних ресурсах. 

Така подвiйнiсть визначення дає змогу надалi точнiше i повнiше 

представити питания розробки й експертизи iнвестицiйного проекту. На 

вiдмiну вiд поняття “iнвестицiйний проект" термiном “бiзнес-план" 

позначають спецiальний документ, що мiстить тiльки економiчний план 

реалiзацiї проекту та його обґрунтування. Бiзнес-план є складовою 

iнвестицiйного проекту. 
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Як зазначає В.М. Грiнькова  [2, С. 18]  головнi цiлi iнвестицiйного 

проекту — максимiзацiя обсягу виробництва або мiнiмiзацiя витрат, технiчна 

ефективнiсть проекту (максимальний прибуток) та оптимiзацiя технiчних i 

економiчних аспектiв, якi повиннi бути метою стратегiчного планування 

бiзнесу. На думку В.М.Грiнькової i як зазначають М. I, Книш, Б.А. 

Перекатов, Ю.П. Тютиков, iнвестицiйний проект — це система 

органiзацiйно-правових та розрахунково-фiнансових документiв, необхiдних 

для виконання дiй щодо впровадження рiзних форм реального iнвестування. 

Процес розробки iнвестицiйного проекту вiд первiсної iдеї до експлуатацiї 

пiдприємства може бути поданий як цикл, який включає три окремi фази: 

передiнвестицiйну, де здiйснюється вибiр конкретного iнвестицiйного 

проекту (за формами реального iнвестування), проводиться технiко-

економiчна та фiнансова оцiнки за критерiями щодо прийняття рiшення; 

iнвестицiйну, коли здiйснюється безпосередньо реалiзацiя обраного 

iнвестицiйного проекту; експлуатацiйну (постiнвестицiйну), коли 

вiдбувається експлуатацiя об'єкта iнвестування. 

Як зазначає Давидович I.Є. [18, с. 307] у загальнiй системi контролiнгу, 

органiзованого на пiдприємствi, видiляється один iз його блокiв – 

iнвестицiйний контролiнг, який являє собою контролюючу систему, що 

забезпечує концентрацiю контрольних дiй на найбiльш прiоритетних 

напрямках iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства, вчасне виявлення 

вiдхилень її фактичних результатiв вiд передбачених i прийняття 

оперативних управлiнських рiшень, що мають забезпечити нормалiзацiю цiєї 

дiяльностi. Висвiтлення поняття «контролiнг» рiзними авторами наведено у 

додатку Б. 

У вiтчизнянiй та зарубiжнiй лiтературi питанням контролiнгу 

iнвестицiйних проектiв придiлена значна увага. Помiтний внесок у розгляд 

цiєї теми зробили М. Пушкар, В. Василенко, I. Бланк, Я. Крупка, Є. 

Ананькiна, Т. Басюк, В. Пастухова та iншi. 
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Переважна бiльшiсть науковцiв розрiзняє такi види контролiнгу 

iнвестицiйних проектiв: оперативний i стратегiчний. Проте в економiчнiй 

лiтературi є думка про те, що крiм названих видiв контролiнгу, до них можна 

вiднести ще й поточний. Такої позицiї дотримуються вiтчизнянi науковцi 

I.О.Бланк та Н.М.Гуляєва [10, с. 73]. Це цiлком слушна пропозицiя i з 

думкою цих науковцiв можна повнiстю погодитись. 

Кожному iз перелiчених видiв контролiнгу має вiдповiдати визначена 

його сфера i перiодичнiсть здiйснення його функцiй. У таблицi 1.3 показанi 

основнi характеристики окремих видiв iнвестицiйного контролiнгу на 

пiдприємства. 

Таблиця 1.3 

Характеристика окремих видiв iнвестицiйного контролiнгу на 

пiдприємствi 

Види iнвестицiйного 

контролiнгу 

Основна сфера 

контролiнгу 

Основний 

контрольний перiод 

1. Стратегiчний контролiнг 

 

 

2. Поточний контролiнг 

 

3. Оперативний контролiнг 

Контроль iнвестицiйної 

стратегiї i її цiльових 

показникiв 

Контроль поточних 

iнвестицiйних планiв 

Контроль бюджетiв 

Квартал; рiк 

 

 

Мiсяць, квартал 

 

Тиждень, декада, 

мiсяць 

 

Отже можна заробити висновок, що основною метою iнвестицiйного 

контролiнгу виступає забезпечення реалiзацiї iнвестицiйної стратегiї 

пiдприємства на базi системи дiй щодо координацiї реалiзацiї його 

iнвестицiйних проектiв,  виявлення вiдхилень, їх обробки i трансформацiї на 

iнформацiйний масив, який є достатнiм для прийняття управлiнських рiшень. 

Така iнформацiя є нестандартною, призначається для виявлення тенденцiй i 

закономiрностей явищ та процесiв в iнвестицiйнiй дiяльностi пiдприємства, 
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допомагає розробити заходи, якi забезпечують ефективне управлiння 

iнвестицiйним портфелем пiдприємства.  

В бiльш широкому трактуваннi розумiють систему забезпечення 

життєздатностi пiдприємства в двох аспектах: короткостроковому - 

оптимiзацiя прибутку, та в довгостроковому – збереження та пiдтримка 

гармонiйних вiдносин i взаємозвязкiв даного пiдприємства з оточуючiм його 

сферами: екологiчною, соцiальною, господарською.  

Таким чином, контролiнг як система прийняття управлiнських рiшень в 

iнвестицiйнiй дiяльностi - є невiд’ємною частиною сучасного iнвестицiйного 

менеджменту. Iнвестицiйний контролiнг забезпечує синтезований, цiлiсний, 

динамiчний погляд на iнвестицiйну дiяльнiсть пiдприємства в минулому, 

теперiшньому i майбутньому, комплексний пiдхiд до виявлення i рiшення 

проблем, що виникають, є надiйним засобом впливу на результативнiсть 

iнвестицiйної iнiцiативи пiдприємства. 

Можемо зробити висновки, що iнвестицiйний контролiнг – пiдсистема 

управлiння, яка охоплює головнi сфери iнвестицiйного процесу, а саме: 

планування iнвестицiйної дiяльностi, органiзацiйний i фiнансовий контроль 

iнвестицiйних проектiв, аналiз їх доцiльностi та ефективностi, iнтеграцiю та 

координацiю дiяльностi пiдроздiлiв для реалiзацiї iнвестицiйних цiлей 

пiдприємства. Iншими словами, iнвестицiйний контролiнг – це концепцiя 

ефективного управлiння iнвестицiйним процесом на пiдприємствi.  

Головною метою контролiнгу iнвестицiйних проектiв є забезпечення 

опрацювання управлiнських рiшень у сферi iнвестицiйної дiяльностi 

пiдприємства для досягнення поставлених цiлей, орiєнтованих на вирiшення 

певного кола завдань, а саме: економiчний аналiз планiв i бюджетiв 

iнвестицiйних проектiв;  збирання поточної iнформацiї (поточний монiторинг 

здiйснення робiт за проектами); аналiз змiн у внутрiшньому i зовнiшньому 

середовищi, оцiнка їх пливу на хiд проекту; коригування iнвестицiйних 

проектiв вiдповiдно до нових умов; формування iнвестицiйних альтернатив; 

розробка системи критерiїв для оцiнки ефективностi iнвестицiйних проектiв; 
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проведення iнвестицiйних розрахункiв i оцiнка впливу iнвестицiйних 

проектiв на операцiйну дiяльнiсть пiдприємства; контроль за змiстом i 

термiнами виконаних робiт; контроль за впливом iнвестицiйних проектiв на 

iнвестицiйну привабливiсть пiдприємства; розробка рекомендацiй для 

прийняття управлiнських рiшень.  

Отже, можна зазначити, що контролiнг є системою, яка здатна 

пiдвищити ефективнiсть iнвестицiйної дiяльностi вiтчизняних пiдприємств за 

рахунок: формування iнвестицiйної програми; координацiї процесiв 

оперативного i стратегiчного планування iнвестицiйної дiяльностi; розробки i 

вибору критерiїв для оцiнки ефективностi iнвестицiйних проектiв; аналiзу 

планiв i бюджетiв iнвестицiйних проектiв; оцiнки та управлiння 

iнвестицiйними ризиками; монiторингу за реалiзацiєю iнвестицiйних 

проектiв; оцiнки тенденцiй i закономiрностей iнвестицiйного ринку; 

корегування iнвестицiйного процесу у вiдповiдностi зi змiнами умов 

реалiзацiї проектiв. 

 

1.2. Види iнвестування та класифiкацiя iнвестицiйних проектiв 

 

Вважаємо, що бiльш докладно економiчну природу iнвестицiй поясняє 

класифiкацiя, в основу якої закладенi рiзнi ознаки. В якостi таких надалi 

використовуються: види iнвестицiй; об'єкти вкладення засобiв; характер 

участi в iнвестуваннi; регiональна ознака; перiод iнвестування; форми 

власностi; форми участi iнвестора; ступiнь ризику; форми вiдтворення. 

Види iнвестицiй вважаємо за доцiльно пiдроздiляти на: кошти, цiльовi 

банкiвськi вклади, паї, акцiї та iншi цiннi папери; рухоме i нерухоме майно; 

майновi права, пов'язанi з авторським правом, досвiдом та iншими видами 

iнтелектуальних цiнностей; сукупнiсть технiчних, технологiчних, 

комерцiйних та iнших знань, оформлених у виглядi технiчної документацiї, 

навичок i виробничого досвiду, необхiдного для органiзацiї того чи iншого 

виду виробництва, але не запатентованого ("ноу -хау"); права користування 
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землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, устаткуванням, а також 

iншi майновi права; iншi цiнностi. 

Майорова Т. В. [48, с. 10-11] у вiдношеннi об'єктiв вкладення засобiв 

iнвестицiї розумiють як: реальнi iнвестицiї, або вкладення засобiв у 

матерiальнi (будiвлi, споруди, устаткування i т.п.) i нематерiальнi (патенти, 

лiцензiї, "ноу-хау", науково-технiчнi i проектно-конструкторськi роботи у 

виглядi документацiї, програмного забезпечення i т.п.) активи; фiнансовi 

iнвестицiї, або вкладення засобiв у рiзноманiтнi фiнансовi iнструменти - цiннi 

папери, депозити, цiльовi банкiвськi вклади. 

Череп А.В. [86, с. 33] по характеру участi в iнвестицiйному процесi 

iнвестицiї роздiляються на такi види: прямi, що припускають особисту участь 

iнвестора у виборi об'єкта iнвестування i вкладеннi засобiв; непрямi, що 

здiйснюються через рiзного роду фiнансових посередникiв (iнвестицiйнi 

фонди i компанiї), якi акумулюють i розмiщують за своїм розсудом найбiльш 

ефективним способом фiнансовi засоби. Такi посередники беруть участь у 

керуваннi об'єктами iнвестування, а одержуванi прибутки розподiляють 

серед клiєнтiв. Вкладення в цiннi папери, керованi як єдине цiле, прийнято 

також називати портфельними. 

Пересада А.А. [58, с. 13-16] у регiональному аспектi розглядає 

iнвестицiї: внутрiшнi, або вкладення суб'єктiв господарської дiяльностi даної 

держави; iноземнi - вкладення iноземних юридичних, фiзичних осiб, 

iноземних держав, мiжнародних урядових та неурядових органiзацiй; 

закордоннi - вкладення засобiв в об'єкти iнвестування за межами територiї 

даної країни (придбання цiнних паперiв закордонних компанiй, майна й iн.). 

Кириченко О.А. [29, с. 26-34] по перiоду iнвестування видiляє 

iнвестицiї: короткостроковi, як правило, тривалiстю не бiльше року 

(короткостроковi депозитнi внески, ощаднi сертифiкати); довгостроковi, 

тривалiстю понад один рiк. 

По формах власностi iнвестицiї пiдроздiляються на:| приватнi засоби 

громадян, пiдприємств недержавної форми власностi, неурядових 
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органiзацiй; державнi, що фiнансуються за рахунок бюджетних засобiв 

рiзних рiвнiв, державними пiдприємствами i установами. 

Федоренко В.Г. [80, c12-16 ] припускає форми участi iнвестора: 

часткова участь у створюваних пiдприємствах або придбання частини в 

дiючих пiдприємствах (пайова участь у товариствi з обмеженою 

вiдповiдальнiстю); створення пiдприємств, що цiлком належать iнвестору, 

або придбання у власнiсть чинних пiдприємств повнiстю; придбання 

рухомого або нерухомого майна шляхом прямого одержання або у формi 

акцiй, облiгацiй, iнших цiнних паперiв; придбання концесiй на використання 

природних ресурсiв, прав користування землею, iнших майнових прав. 

Майорова Т. В. [48, с. 10-11] по ступеню ризику iнвестицiї дiлить на 

такi види: без ризиковi; ризиковi. 

Критерiями оцiнки ступеня ризику можуть бути: можливiсть втрати 

всiєї суми розраховує мого прибутку, допустимий ризик; можливiсть втрати 

не тiльки прибутку, але i розраховує мого валового прибутку пiсля реалiзацiї 

проекту, в цьому випадку ризик є критичним; можливiсть втрати всiх активiв 

i банкрутство iнвестора, або катастрофiчний ризик. 

Вiдтворення може здiйснюватися в однiйз таких форм iнвестицiй:нове 

будiвництво, або будiвництво пiдприємств, будинкiв, споруд, здiйснюваний 

на новихплощах i по попередньо затвердженому проекту;розширення 

дiючогопiдприємства - будiвництво других i наступних черг дiючого 

пiдприємства, додаткових виробничих комплексiв i виробництв, будiвництво 

нових або розширення iснуючих цехiв iз метою збiльшення виробничої 

потужностi; реконструкцiя дiючого пiдприємства - здiйснення по єдиному 

проектi повного або часткового переустаткування i перебудови виробництв iз 

замiною морально застарiлого i фiзично зношеного устаткування з метою 

змiни профiлю випуску нової продукцiї; технiчне переозброєння-комплекс 

заходiв, спрямованих на пiдвищення технiко-економiчного рiвня 

виробництва окремих цехiв, виробництв, дiлянок. 
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У додатку В-1 наводиться класифiкацiя iнвестицiй та кiлькiсно вказано 

як автори згадують та пояснюють певний вид iнвестицiї.  

З цих даних можна зробити висновок про те, що в усiх розглянутих 

роботах вченими було видiлено реальнi та фiнансовi iнвестицiї. Також 

дослiдники виокремлюють подiл за характером участi у справах на прямi 

iнвестицiї та непрямi iнвестицiї.  

За перiодом iнвестування багато вчених видiляють довгостроковi 

iнвестицiї та короткостроковi iнвестицiї, деякi дослiдники ще виокремлюють 

середньостроковi iнвестицiї.  

В бiльшостi опрацьованих нами джерелах дослiдники виокремлюють 

подiл за регiональною ознакою на внутрiшнi iнвестицiї та зовнiшнi 

iнвестицiї.  

За формами власностi iнвесторiв бiльшiсть авторiв виокремлюють 

приватнi iнвестицiї та державнi iнвестицiї, деякi дослiдники ще також 

виокремлюють iноземнi iнвестицiї та спiльнi iнвестицiї. 

Колектив авторiв за редакцiєю Поддєрьогiна А.М. [82] говорить про 

можливiсть класифiкувати за певними ознаками iнвестицiї, а саме: 

1. За видами iнвестицiй: виробничi iнвестицiї – вкладення у виробничi 

ресурси: основнi засоби i предмети працi; фiнансовi iнвестицiї –  вкладення 

коштiв у цiннi папери, цiльовi банкiвськi вклади депозити, придбання паїв 

тощо. Найбiльшу частку серед яких складають цiннi папери, включаючи 

кошти в банках; iнтелектуальнi iнвестицiї – вкладення коштiв у об’єкти 

iнтелектуальної власностi. Якщо iнвестицiї здiйснюються з метою створення 

новинок або їх впровадження у виробництво, то такi iнвестицiї називають 

iнновацiйними.  

2. За цiлями застосування iнвестицiї подiляють на – реiнвестицiї (змiна 

старих засобiв) i нетто-iнвестицiї (придбання нових активiв, розширення 

виробництва, тощо). 

3. За характером участi в iнвестуваннi видiляють прямi i непрямi 

iнвестицiї. Пiд прямими iнвестицiями розумiють безпосередньо участь 
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iнвестора у вкладеннi коштiв у вибраний ним об’єкт. Непрямi iнвестицiї – це 

iнвестицiї, якi пов’язанi з iнвестуванням, що опосередковуються 

iнвестицiйними або iншими посередниками. 

4. За термiном iнвестування розрiзняють короткостроковi i 

довгостроковi iнвестицiї. Короткостроковi – вкладення капiталу на перiод до 

одного року (короткостроковi депозитнi внески, купiвля короткострокових 

ощадних сертифiкатiв тощо). Довгостроковi iнвестицiї – це вкладення коштiв 

на перiод понад один рiк. 

5. За формою власностi. Iнвестицiї подiляють на: приватнi, державнi, 

iноземнi i спiльнi. До приватних iнвестицiй вiдносять вкладення коштiв 

фiзичними особами або недержавними пiдприємствами. Державнi iнвестицiї 

– це вкладення коштiв центральними або мiсцевими органами влади за 

рахунок бюджету, позабюджетних фондiв i позикових коштiв та вкладення 

державних пiдприємств. Iноземнi iнвестицiї – це вкладення коштiв iноземних 

громадян, юридичних осiб i держави. Спiльнi iнвестицiї – це вкладення 

коштiв резидентiв i нерезидентiв. Класифiкацiя подана у виглядi таблицi у 

додатку Г. 

Залежно вiд класифiкацiї iнвестицiй та напрямiв їх здiйснення 

розробляється iнвестицiйна полiтика пiдприємства, яка має вiдповiдати 

таким вимогам: довгострокова iнвестицiйна стратегiя повинна бути 

пiдпорядкована загальнiй i конкурентнiй стратегiям та погоджена з 

фiнансовою стратегiєю пiдприємства; iнвестицiйна полiтика повинна 

охоплювати наступнi напрями iнвестування: капiтальнi iнвестицiї; 

iнвестування в оборотнi кошти; фiнансовi iнвестицiї; iнтелектуальнi 

iнвестицiї. iнвестицiйна полiтика повинна базуватися на альтернативностi 

вибору; для обґрунтування доцiльностi iнвестицiй необхiдно 

використовувати не тiльки фiнансовi показники їх оцiнки, але i неформальнi 

критерiї. 

Суб’єктами iнвестицiйної дiяльностi є iнвестори, замовники, виконавцi 

робiт, користувачi об’єктiв iнвестицiйної дiяльностi, а також постачальники, 
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будь-якi суб’єкти пiдприємницької i фiнансової дiяльностi – банкiвськi, 

страховi i посередницькi установи. Суб’єктами iнвестицiйної дiяльностi 

можуть бути фiзичнi та юридичнi особи (в тому числi iноземнi), а також 

державнi та мiжнароднi органiзацiї. Вiдносини мiж суб’єктами iнвестицiйної 

дiяльностi здiйснюють на пiдставi договорiв. Основним суб’єктом 

iнвестицiйної дiяльностi є iнвестор, який здiйснює вкладення власних, 

позикових або залучених коштiв у формi iнвестицiй. 

Другим об’єктом iнвестицiйної дiяльностi є замовник. Замовниками 

можуть бути iнвестори (уповноваженi посередники), якi здiйснюють 

реалiзацiю iнвестицiйних проектiв, i не втручаються у пiдприємницьку 

дiяльнiсть. 

Пiдрядники – це фiзичнi та юридичнi особи, якi виконують роботи за 

договором пiдряду або державним контрактом, що укладається iз 

замовниками. 

Iнвестицiї здiйснюють за такими напрямами: капiтальне будiвництво; 

iнновацiї, в яких втiлюється науково-технiчна продукцiя та iнтелектуальний 

потенцiал; фондовий ринок i акцiї, облiгацiї, похiднi iнструменти. 

Iнвестицiйний проект, а саме класифiкацiйнi ознаки та види 

представленi у додатку В-2.  

Власне бачення класифiкацiї iнвестицiйних проектiв показано на рис. 1. 

Вважаємо, саме за цими ознаками необхiдно класифiкувати iнвестицiйнi 

проекти, оскiльки вони найбiльш точно розкривають необхiднi ознаки 

проекту, якi впливають на трудомiсткiсть проведення передiнвестицiйних 

дослiджень, розроблення проекту та оцiнки доцiльностi його реалiзацiї. 

Тож, вважаємо, що за обсягом реалiзацiї необхiдно виокремлювати 

великi iнвестицiйнi проекти, середнi iнвестицiйнi проекти та дрiбнi 

iнвестицiйнi проекти, градацiя залежить вiд країни, де реалiзується проект. 

Так А.А. Пересада [58, с. 173] говорить про те, що у США великими 

вважається проект кошторисом понад 2 млн дол. США, середнiм – вiд 0,3 

млн до 2 млн дол. США, дрiбним – до 0,3 млн дол. США. 
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Необхiдно також розмежовувати iнвестицiйнi проекти за строком їх 

реалiзацiї на короткостроковi iнвестицiйнi проекти, середньостроковi 

iнвестицiйнi проекти та довгостроковi iнвестицiйнi проекти. До 

короткострокових iнвестицiйних проектiв необхiдно вiдносити проекти з 

перiодом реалiзацiї до одного року, середньостроковi iнвестицiйнi проекти з 

перiодом реалiзацiї вiд одного року до трьох рокiв, довгостроковi 

iнвестицiйнi проекти з перiодом реалiзацiї бiльше трьох рокiв. Саме такi 

строки дають можливiсть для оцiнки окупностi iнвестицiйного проекту. 

Адже при складанi проекту вiдразу можна спрогнозувати через який перiод 

буде завершений проект та прорахувати який перiод проект почне приносити 

дохiд. 

Вважаємо, що важливим подiлом є ознака за рiвнем ризику, адже 

прораховується ризик iнвестицiйного проекту. Вiдомо, що чим вищий ризик, 

тим вища дохiднiсть. Для залучення коштiв вiд iнвесторiв для iнвестицiйного 

проекту необхiдно показати на скiльки ризиковi є їх вклади. Iнвестицiйнi 

проекти подiляються на поза ризиковi, з мiнiмальним ризиком, з середнiм 

ризиком та високо ризиковi. Iнвестори вкладаючи певнi капiтальнi цiнностi в 

iнвестицiйний проект вирiшують чи вкладати їм цiнностi виходячи з подiлу 

за рiвнем ризику.  

Як наголошує автор Давидович I.Є. [18, с. 308] на пiдприємствах для 

монiторингу, оцiнки i контролю iнвестицiйних проектiв, з метою вироблення 

управлiнських рiшень, що дозволяють найкраще досягти поставлених цiлей, 

видiляють iнвестицiйний контролiнг, головним завданням якого є досягнення 

цiлей пiдприємства у сферi iнвестицiйної дiяльностi. 

Для середнiх i великих iнвестицiйних проектiв, фiнансування реалiзацiї 

яких намiчається за рахунок зовнiшнiх джерел, необхiдно повномасштабне 

обгрунтування по вiдповiдних нацiональних i мiжнародних стандартах. Таке 

обгрунтування iнвестицiйних проектiв пiдкоряється визначенiй логiчнiй 

структурi, що носить унiфiкований характер у бiльшостi країн з розвинутою 

ринковою економiкою (вiдхилення вiд цiєї загальноприйнятої структури 
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викликаються лише галузевими особливостями i формами здiйснення 

реальних iнвестицiй). 

 

Рис. 1.1. Класифiкацiя iнвестицiйних проектiв 

 

На рис. 1.1 показано класифiкацiю iнвестицiйних проектiв та вважаємо, 

що саме такий подiл є найбiльш доречним та висвiтлює всi необхiднi ознаки, 

якi є важливi для прийняття рiшення про iнвестування коштiв у проект, 

скiльки необхiдно коштiв iнвестувати, через який перiод буде результат 

iнвестування, кому даємо кошти, який iснує ризик. Вiдповiдi на цi питання 

дають нам майбутню картину куди вкладати кошти. 

IНВЕСТИЦIЙНI ПРОЕКТИ 
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Рiзноманiтнi види дiяльностi, якi виконуються при здiйсненнi проектiв, 

передбачають певну їх систематизацiю за допомогою класифiкацiї проектiв. 

Денисенко М.П., Степанов Д.В. пропонують таку класифiкацiю проектiв 

(табл. 1.4) [55, с. 69]. 

Таблиця 1.4 

Класифiкацiя проектiв 

 

Класифiкацiйна ознака Види проектiв 

Мета й характер дiяльностi    Комерцiйнi, не комерцiйнi  

Характер та сфера дiяльностi   Промисловi, органiзацiйнi, 

економiчнi, соцiальнi, дослiдницькi  

Масштаб та розмiр проекту   Великi, середнi, малi  

Ступiнь складностi   Простi, складнi, дуже складнi  

Склад i структура проекту   Монопроекти, мультипроекти, 

мегапроекти  

Рiвень альтернативностi   Взаємовиключнi, альтернативнi по 

капiталу, незалежнi,  

взаємовпливаючi, взаємодоповнюючi  

Тривалiсть проекту   Короткостроковi, 

середньостроковi, довгостроковi  

 

Як бачимо з таблицi 1.4 автори видiляють основнi класифiкацiйнi 

ознаки та види проектiв. Ми також погоджуємось з такою класифiкацiєю i 

вважаємо її доречною. 

 

1.3 Методи та показники оцiнки ефективностi iнвестицiйних проектiв в 

системi фiнансового контролiнгу 

 

Значний внесок у розробку методичних пiдходiв до оцiнки 

ефективностi iнвестицiй зроблено у працях таких учених, як: В. Беренса[8], 

Г. Бiрмана[20], I.А. Бланка[10], А.Ф. Гойка[16], В.В. Ковальова[36], А.Я. 

Кузнєцової[40], I.В. Лiпсица[43], А.А. Пересади[58] та iнших. 
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Серед закордонних авторiв, погляди яких вплинули на розвиток 

економiчної думки в сферi оцiнки, розробки й аналiзу iнвестицiйних проектiв 

можна вiдзначити такi iмена, як: У.Шарп, С.Шмiдт, М.Бромвич, Р.Брейлi, 

С.Майерс, Л.Гiтман, М.Джонк, Я.Хонко, С.Росс, Р.Вестерфiлд, Дж.Френсiз, 

Л.Беренс, П.Хавранек, Дж.Ван Хорн, М.Поукока, Х.Решкi. 

У росiйських дослiдженнях теоретичних проблем iнвестицiйного 

процесу необхiдно видiлити роботи С.С.Боргоянова, В.В.Бочарьова, 

А.А.Водянова, З.Глазьєва, I.К.Комарова, А.Е.Маневича, С.П.Сусекова, 

Н.А.Яковлевої та iнших. 

Практичний аналiз ефективностi iнвестицiйних проектiв докладно 

представлений у роботах Воропаєва В.I., Гiляровської Л.Т., Глазунова В.Н., 

Ендовицького Д.А., Iдрисова А.Б., Коссова В.В., Лiвшиця В.Н., Лiпсиця I.В., 

Малишева А.В., Насирова М.К., Нiкiтiна В.С., Старого Д.Е., Шапiро В.Д., 

Шумилiна С.I., Юркевича А.А. та iнших. 

Г.Бiрман та С.Шмiдт [20, с. 45] пiдкреслюють, що рiшення про 

прийняття або вiдхилення iнвестицiйних проектiв базуються на основi 

комплексного аналiзу, який включає в себе: економiчний аналiз, фiнансовий 

аналiз, аналiз неосяжних (нематерiальних) факторiв. 

Економiчний аналiз полягає в оцiнцi вiдносних переваг iнвестицiйних 

можливостей з точки зору прибутку та затрат. Iнструментами для цього 

аналiзу є такi показники, як чиста теперiшня вартiсть (NPV), внутрiшня 

ставка доходу (IRR), iндекс прибутковостi (PI), перiод окупностi(PP), доход 

на iнвестицiї (ROI) та iншi. Iнвестицiйнi проекти, що можуть 

затверджуватися для реалiзацiї, повиннi мати позитивну чисту теперiшню 

вартiсть та внутрiшню ставку доходу, що перевищує ставку вiдсiкання. 

Фiнансовий аналiз стосується того, якi будуть джерела фiнансування 

iнвестицiйних проектiв. Досить часто джерела фiнансування включають 

використання власних коштiв та залучення позикових коштiв, таких як 

випуск облiгацiй, кредити банкiв та iнше. Iнструментами для фiнансового 
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аналiзу є показники спiввiдношення «залученого та власного капiталу», 

коефiцiєнт обслуговування боргу та коефiцiєнт покриття. 

Аналiз «неосяжних» факторiв включає розглядання таких факторiв, якi 

мають вплив на iнвестування, але не можуть бути оцiненi кiлькiсно в 

економiчних показниках. Типовими прикладами є полiтичнi мотиви, питання 

забезпечення екологiчної безпеки тощо[29, с. 28 -29]. 

Майорова Т.В. [48, с. 264] пропонує показники оцiнки iнвестицiйних 

проектiв подiляти на три групи: показники бюджетної ефективностi, 

показники суспiльної ефективностi та показники комерцiйної ефективностi 

проекту (фiнансова та економiчна оцiнка). Показники економiчної оцiнки 

ефективностi iнвестицiй можна подiлити за методами на двi групи, якi 

показано на рис. 1.2 це статистичнi методи оцiнки iнвестицiй та динамiчнi 

методи оцiнки iнвестицiй. 

 

Рис. 1.2. Показники економiчної оцiнки iнвестицiйного проекту 

 

Методи оцiнки ефективностi iнвестицiй Пересада А.А.[24, с. 73], дiлить 

на три групи: методи оцiнки ефективностi iнвестицiй за допомогою 

спiввiдношення грошових надходжень (позитивних потокiв) з витратами 

(негативними потоками). Цi методи на сьогоднi є традицiйними; методи 
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оцiнки ефективностi iнвестицiй за бухгалтерською звiтнiстю; методи оцiнки 

ефективностi iнвестицiй, якi ґрунтуються на теорiї часової вартостi грошей. 

За допомогою цих методiв здiйснюється iнвестицiйний аналiз проектiв, 

тобто оцiнюється i порiвнюється iнвестицiйна привабливiсть (ефективнiсть) 

напрямiв iнвестування, окремих програм (проектiв) або об’єктiв. 

Ковальов В.В. [39, с. 124] наголошує, що при ухваленнi рiшень у 

бiзнесi про довгостроковi iнвестицiї виникає потреба в прогнозуваннi їхньої 

ефективностi та пропонує проводити аналiз доходiв i витрат, за яким 

розраховуються показники, наведенi на рис. 1.3. 

 

Рис. 1.3. Методи вибору iнвестицiйно-iнновацiйних проектiв 

 

Сучасна економiчна ситуацiя в Українi нестабiльна, характеризується 

пiдвищеним рiвнем ризику, як правило, незадовiльним фiнансовим станом i 

недосконалим управлiнням виробничими пiдприємствами, вiдсутнiстю 

платiжної дисциплiни, майнової вiдповiдальностi дирекцiй за фiнансовi 

результати своєї роботи. Усе це впливає на технологiю розробки й аналiзу 

iнвестицiйних проектiв.  

Про те, яким жорстким має бути пiдхiд до прийняття рiшень при 

реалiзацiї проекту, свiдчить той факт, що з десяткiв розглянутих проектiв 
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банкiвськi експерти, як правило, вибирають одиницi. Рiшення у сферi 

iнвестицiйних проектiв є жорсткими, адже експерт несе вiдповiдальнiсть за 

майбутню окупнiсть вкладених у проект коштiв. Iснують численнi методи 

аналiзу проектiв, але цi методи не мiстять строго обґрунтованих правил що 

пояснюється зокрема тим, що опрацьованi дотепер методи ґрунтуються на 

досить абстрактних концепцiях, якi складно виразити кiлькiсно. На думку 

авторiв, розглянутi проблеми ще тривалий час лишатимуться актуальними. 

В.Г.Федоренко [79, с. 84] говорить про розрахунок показникiв для 

визначення ефективностi iнвестицiйних проектiв, таких як чистий 

приведений дохiд, iндекс дохiдностi iнвестицiйного проекту та перiод 

окупностi, також про необхiднiсть  оцiнювання галузi в яку здiйснюються 

iнвестицiї та характеристицi продуктiв, робiт чи послуг. 

Поддєрьогiн А.М. [82, с. 146] говорить, що ефективнiсть iнвестицiйних 

проектiв оцiнюється на основi таких принципiв, як оцiнка повернення 

iнвестованого капiталу, яка повинна здiйснюватися на основi показника 

грошового потоку; обов’язкове приведення до теперiшньої вартостi як 

iнвестованого капiталу, так i сум грошового потоку; вибiр диференцiйованої 

ставки процента (дисконтної ставки) у процесi дисконтування грошового 

потоку для рiзних iнвестицiйних проектiв. 

У практицi фiнансового аналiзу iнвестицiйних проектiв 

використовуються насамперед два основних показники оцiнки ефективностi 

iнвестицiй, що базуються на методi дисконтування грошових потокiв у часi 

— “чиста приведена вартiсть” (net present value, NPV) та “внутрiшня норма 

доходностi” (internal rate of return, IRR). Особливостi застосування кожного з 

цих показникiв оцiнки ефективностi iнвестицiйних проектiв полягають у 

наступному. 

Показник чистої приведеної вартостi дає змогу порiвняти мiж собою 

теперiшню вартiсть майбутнiх доходiв вiд реалiзацiї iнвестицiйного проекту 

(у фазi його експлуатацiї) з iнвестицiйними витратами, якi необхiдно 

здiйснити в поточному перiодi. Iнакше кажучи, чиста приведена вартiсть 
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являє собою рiзницю мiж теперiшньою вартiстю суми чистого грошового 

потоку (що визначається згiдно з фiнансовою концепцiєю цього термiну) та 

сумою iнвестицiйних витрат за проектом. При цьому сума чистого грошового 

потоку має дисконтуватися до того iнтервалу часу, в якому передбачається 

початок реалiзацiї iнвестицiйного проекту, а вiдповiдно i здiйснення 

iнвестицiйних витрат за ним (таке дисконтування має провадитись за 

постiйною ставкою процента, обраною для проведення розрахункiв, окремо 

за кожним iнтервалом часу, що передбачається). 

Майорова Т.В. [48, с. 273] наголошує на перевагах та недолiках 

показника чистої приведеної вартостi. Так до переваг автор вiдносить 

простоту розрахунку, показник найкраще характеризує рiвень вiддачi на 

вкладений капiтал, дає змогу визначити межу рентабельностi та запас 

фiнансової мiцностi проекту, дозволяє здiйснити ранжування проектiв у 

порядку зменшення (збiльшення) економiчного ефекту. Недолiки Майорова 

Т.В. розглядає такi як достатньо велике за обсягом значення не завжди 

вiдповiдає економiчно доцiльному варiанту капiталовкладень, за високого 

рiвня ставки дисконтування окремi грошовi потоки здiйснюють незначний 

вплив на рiвень, висока залежнiсть результату розрахункiв вiд обраної ставки 

дисконтування, проблеми в обґрунтуваннi ставки дисконтування та 

горизонту планування, показник не здатен охарактеризувати резерв безпеки 

iнвестицiйного проекту. 

Показник внутрiшньої норми доходностi також широко 

використовується в процесi оцiнки ефективностi окремих iнвестицiйних 

проектiв. Цей показник характеризує ставку дисконту, за якої дисконтована 

вартiсть чистого грошового потоку за iнвестицiйним проектом дорiвнює 

теперiшнiй вартостi iнвестицiйних витрат за ним. Отже, внутрiшня норма 

доходностi являє собою таку ставку дисконту, за якої показник чистої 

приведеної вартостi за iнвестицiйним проектом набирає нульового значення. 

Визначення показника внутрiшньої норми доходностi на практицi є 

досить складним процесом, змiстом якого є послiдовний багатоварiантний 
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вибiр рiзних ставок дисконту з поступовим наближенням до нульового 

значення чистої приведеної вартостi за iнвестицiйним проектом. З метою 

спрощення таких розрахункiв складено спецiальнi фiнансовi таблицi та 

комп’ютернi програми, якi дають змогу автоматично визначати показник 

внутрiшньої норми доходностi при рiзних значеннях грошових потокiв за 

iнвестицiйними проектами.  

Значення показника внутрiшньої норми доходностi за конкретним 

iнвестицiйним проектом може бути iнтерпретоване як рiвень чистого 

грошового потоку, який може бути отримано на iнвестований капiтал у 

процесi реалiзацiї цього проекту. Але слiд мати на увазi, що одне i те ж 

значення показника внутрiшньої норми доходностi може бути отримано за 

iнвестицiйними проектами з рiзною структурою чистого грошового потоку 

як за обсягом, так i в часi (кiлькостi дослiджуваних iнтервалiв часу реалiзацiї 

iнвестицiйних проектiв). Тому в процесi фiнансового аналiзу i розрахункiв 

цього показника завжди мають розглядатись i зiставлятись структура та 

розподiл у часi дисконтованих чистих грошових потокiв за рiзними 

iнвестицiйними проектами — тiльки в цьому разi порiвняння показникiв 

внутрiшньої норми доходностi за ними буде коректним.  

Майорова Т.В. [48, с. 273] видiляє переваги та недолiки методу 

розрахунку внутрiшньої норми доходностi, якi наведено в таблицi 1.5. 

Таблиця 1.5 

Переваги та недолiки методу розрахунку  

внутрiшньої норми доходностi 

Переваги Недолiки 

1 2 

1. Гарантує нижнiй рiвень прибутковостi 

iнвестицiйного проекту 

1. Складний при розрахунках (за вiдсутностi 

комп'ютерiв)  

2. Забезпечує незалежнiсть результатiв 

розрахункiв вiд абсолютних розмiрiв 

iнвестицiй 

2. Характеризується високою чутливiстю 

(залежнiстю) результатiв вiд точностi оцiнки 

майбутнiх грошових потокiв 
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 Продовження таблицi 1.5 

1 2 

3. Найкраще застосовувати для 

порiвняння проектiв з рiзним рiвнем 

ризику 

3. Виникають додатковi складностi при виборi 

найбiльш доцiльного iнвестицiйного проекту, якщо 

критерiй IRR приймає декiлька рiзних значень 

4. Вiдображає стiйкiсть компанiї до 

негативних змiн (тi компанiї, якi мають 

бiльш значення IRR, є бiльш 

привабливими для iнвесторiв) 

4. Не може використовуватися для неординарних 

грошових потокiв (вiдтоки капiталу чергують з 

притоками) 

5. Дає можливiсть правильно ранжувати 

iнвестицiйнi проекти в порядку 

зменшення (збiльшення) їх економiчної 

ефективностi 

5. Критерiй не має властивостi адитивностi 

6. Вiдрiзняється iнформативнiстю та 

об’єктивнiстю розрахункiв, а також 

незалежнiстю вiд абсолютного розмiру 

iнвестицiй 

6. При завищеному значеннi IRR частина 

ефективних проектiв може бути проiгнорована 

7. Характеризує резерв безпеки проекту 7. Орiєнтований на ситуацiю, коли реiнвестування 

промiжних грошових потокiв здiйснюється за 

однаковою внутрiшньою ставкою дохiдностi 

8. Вiдображає максимальну вартiсть 

залученого капiтлу для реалiзацiї 

iнвестицiйного проекту, при якiй 

останнiй залишається беззбитковим 

8. Критерiй мало придатний для ранжування 

iнвестицiйних проектiв за рiвнем їх прибутковостi 

9. Найбiльш прийнятний для 

порiвняльної оцiнки не тiльки 

альтернативних реальних iнвестицiйних 

проектiв, але й депозитних вкладiв , 

цiнних паперiв тощо 

9. Не можна визначити абсолютної вигоди вiд 

проекту 

 

Позитивне iнвестицiйне рiшення про реалiзацiю проекту на основi 

показника внутрiшньої норми доходностi може бути прийнято при умовi, що 

значення цього показника перевищує ставку дисконту, яка дорiвнює 
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мiнiмальному рiвню норми прибутку на ринку капiталу з урахуванням 

вiдповiдного рiвня iнвестицiйного ризику. 

Показник iндекс доходностi iнвестицiй потребує для розрахунку ту ж 

iнформацiю про дисконтованi грошовi потоки, що й показник чистої 

приведеної вартостi. Однак при розрахунках iндексу доходностi замiсть 

знаходження рiзницi мiж поточною вартiстю iнвестицiйних витрат i 

дисконтованою (теперiшньою) вартiстю майбутнього чистого грошового 

потоку, пов’язаного з реалiзацiєю iнвестицiйного проекту, визначається 

спiввiдношення цих показникiв. 

Критерiй прийняття iнвестицiйних рiшень на основi розрахованого 

iндексу доходностi однаковий для всiх типiв iнвестицiйних проектiв: якщо 

значення цього показника перевищує одиницю, iнвестицiйний проект може 

бути прийнято до реалiзацiї, i навпаки, якщо його значення менше нiж 

одиниця або дорiвнює одиницi, iнвестицiйний проект має бути вiдхилений. 

В таблицi 1.6 наведенi основнi показники оцiнки ефективностi 

iнвестицiйних проектiв (власна розробка). 

Таблиця 1.6 

Показники оцiнки ефективностi iнвестицiйних проектiв 

Чистий приведений дохiд 

(ЧПД) 

Iндекс дохiдностi (IД) Термiн окупностi 

(ТО) 

ЧПД=ГП-IК IД = ГП/IК ТО = IК/СГП 

де ГП — теперiшня 

(дисконтована майбутня) 

вартiсть грошового потоку; 

IК — сума iнвестицiйних 

коштiв за проектом, що 

реалiзується; 

де ГП — теперiшня 

(дисконтована майбутня) 

вартiсть грошового 

потоку; IК — сума 

iнвестицiйних коштiв за 

проектом, що 

реалiзується; 

де СГП — 

середньорiчна 

величина 

грошового потоку 

за певний перiод 

 

Отже, як видно з таблицi 1.3 до показникiв оцiнки ефективностi 

iнвестицiйного проекту вiдносять чистий приведений дохiд, iндекс 

дохiдностi та термiн окупностi. Це традицiйнi показники оцiнки ефективностi 
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iнвестицiйних проектiв. У таблицi 1.3 прописанi формули, якi ми будемо 

використовувати у дипломнiй роботi для оцiнки ефективностi iнвестицiйних 

проектiв, якi вже iснюють та якi будуть запроваджуватися. 

 

Висновки до роздiлу 1 

 

Отже, в першому роздiлi диплому розглянутi поняття «iнвестицiї» та 

«iнвестицiйного проекту». Розглянувши рiзнi точки зору вчених, якi 

дослiджували питання сутностi «iнвестицiї», ми дiйшли до власного 

визначення поняття, а саме, що пiд iнвестицiєю розумiємо вкладення 

капiталу у всiх його формах в рiзнi об’єкти (iнструменти) господарської 

дiяльностi з метою отримання прибутку, а також досягнення iншого 

економiчного або неекономiчного ефекту, здiйснення якого базується на 

ринкових принципах i пов’язане з чинниками часу, ризику i лiквiдностi. 

Проаналiзувавши рiзнi точки зору щодо поняття «iнвестицiйний 

проект», прийшли до висновкiв, що пiд цим поняттям розумiємо процес 

здiйснення комплексу взаємозалежних дiй, спрямованих на досягнення 

визначених цiлей, якi ставить перед собою пiдприємство та iнвестори. 

Також було розглянуто види iнвестування та класифiкацiю 

iнвестицiйних проектiв, оскiльки вважаємо, що бiльш докладно економiчну 

природу iнвестицiй поясняє класифiкацiя, в основу якої закладенi рiзнi 

ознаки. Була розроблена власна класифiкацiя iнвестицiйних проектiв, яка на 

нашу думку, мiстить основнi та обов’язковi класифiкацiйнi ознаки, що саме 

такий подiл є найбiльш доречним та висвiтлює всi необхiднi ознаки, якi є 

важливi для прийняття рiшення про iнвестування коштiв у проект, скiльки 

необхiдно коштiв iнвестувати, через який перiод буде результат 

iнвестування, кому даємо кошти, який iснує ризик. Вiдповiдi на цi питання 

дають нам майбутню картину куди вкладати кошти. Вважаємо, що важливим 

подiлом є ознака за рiвнем ризику, адже прораховується ризик 

iнвестицiйного проекту. Вiдомо, що чим вищий ризик, тим вища дохiднiсть. 
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Для залучення коштiв вiд iнвесторiв для iнвестицiйного проекту необхiдно 

показати на скiльки ризиковi є їх вклади.  

Розглянули методи та показники на яких ґрунтується оцiнка 

ефективностi iнвестицiйного проекту. Дiйшли висновку, що iснує багато 

методiв оцiнки iнвестицiйних проектiв, такi як: метод окупностi; метод 

простої норми прибутку; метод дисконтування коштiв; чистої поточний 

вартостi; точка беззбитковостi; використання аналiзу динамiчностi й 

iмовiрностi.  
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РОЗДIЛ 2 

АНАЛIЗ IНВЕСТИЦIЙНИХ ПРОЕКТIВ ТОВ «ХЛIБНI IНВЕСТИЦIЇ» 

 

2.1. Загальна оцiнка фiнансово-господарської дiяльностi пiдприємства 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» — одна з провiдних агропромислових 

компанiй України. Основною дiяльнiстю пiдприємства є розведення птицi, 

виробництво та продаж продуктiв з м’яса курки — переважно пiд маркою 

„Наша Ряба“, яка за останнi 8 рокiв досягла рiвня 95% впiзнаваностi бренда 

серед споживачiв i суттєво обiгнала найближчих конкурентiв. 

У пiдприємства три основних напрямки дiяльностi:  

- птахiвництво i супутнi виробництва (виробництво охолодженої 

курятини, продуктiв швидкого приготування, соняшникової олiї);  

- рослинництво (вирощування кукурудзи, соняшника, пшеницi, рiпаку);  

- iншi сiльськогосподарськi операцiї (виготовлення свiжої яловичини 

премiум класу, фуа-гра, ковбасних виробiв i копченини,  фруктiв).  

Як провiдний виробник курятини в Українi ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» у 

2020 роцi виробив близько 43% промислової курятини. Можливостi компанiї 

дозволяють щотижня вирощувати бiльше 3,5 мiльйонiв бройлерiв для 

подальшого виробництва близько 27,5 тис. тонн м’яса птицi на мiсяць. ТОВ 

«Хлiбнi iнвестицiї» — вертикально iнтегрована компанiя, унiкальна i стiйка 

модель бiзнесу дозволяє контролювати видатки. 

Компанiя керується принципом «якщо прагнеш зробити щось добре, 

зроби це сам», контролює повний виробничий цикл отримання товарного 

м’яса курки.  ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» самостiйно вирощує зерно для 

постачання заводiв з виробництва комбiкормiв; виготовляє корми для своїх 

птахофабрик з вирощування батькiвського поголiв’я i фабрик з виробництва 

м’яса птицi. Завдяки власному парку вантажiвок-рефрижераторiв у кiлькостi 

бiльше нiж 430 машин, пiдприємство займається доставкою своєї продукцiї в 
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дистрибуцiйнi центри та франчайзинговi точки по всiй територiї України. 

Бiльшу частину виробiв реалiзовує через мережу фiрмових франчайзингових 

точок продажу. 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї». — перша українська агропромислова 

компанiя, чиї акцiї котируються на основному майданчику Лондонської 

фондової бiржi. 

Метою компанiї є контролювати якiсть на кожнiй стадiї виробництва 

та виробляти високоякiсну продукцiю, з низькими витратами виробництва, 

яку компанiя можемо реалiзувати на Українському ринку по доступнiй цiнi. 

Стратегiя ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» — це збереження своєї позицiї 

лiдера агропромислового ринку України, шляхом розширення наших бiзнесiв 

з виробництва курятини i вирощуванню зернових, а також подальшого 

посилення вертикальної iнтеграцiї. 

Особлива увага придiляється розвитку основного бiзнесу — 

виробництво м’яса курятини, джерела високоякiсного протеїну, який 

виробляє i продає за доступними цiнами на ринку України. 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» має намiр за 2-3 роки збiльшити площi 

оброблюваних земель до 300-350 тис.га, що забезпечить високий прибуток в 

рослинницькому сегментi бiзнесу. На сьогоднi на пiдприємствах ТОВ 

«Хлiбнi iнвестицiї» використовуються джерела альтернативної енергiї, а саме 

технологiї конгенерацiї. 

Також компанiя прагне досягти збiльшення частки на ринку продуктiв 

з високою доданою вартiстю, таких як продукти швидкого приготування та 

ковбаси. 

Постановка мети включає встановлення конкретних, вимiрних, 

досяжних, реалiстичних та часо-спрямованих цiлей. Процес постановки мети 

дає змогу визначити та працювати в напрямку своїх власних цiлей. 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» ставить перед собою наступнi цiлi: 

- просування своїх брендових продуктiв; 
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- розширення мережi дистрибуцiї, з метою покриття бiльшостi областей 

та мiст України; 

- зниження залежностi вiд торговельних мереж, шляхом продажу 

приблизно 40% асортименту через мережу фiрмових франчайзингових 

магазинiв. 

На фiнансове управлiння ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» дуже вплинула 

робота з IFC (Мiжнародна Фiнансова Корпорацiя). Вiдтодi пiдприємство 

показує фiнансову звiтнiсть за мiжнародними стандартами. Крiм того, почали 

працювати з аудиторською компанiєю Deloitte. Це збiльшило можливостi 

компанiї на ринку позик. Пiзнiше IFC дала другий кредит, який є 

найбiльшою позикою аграрному сектору за всю iсторiю Корпорацiї — 90 млн 

дол.  

Коли компанiя переросла у холдинг, потрiбно було iнтегрувати фiнанси 

рiзних бiзнесiв. Для компанiй холдингу створили єдинi облiкову та податкову 

полiтики, унiверсальнi правила звiтностi. 

Наступний великий крок — випуск євробондiв у 2016 роцi на 250 млн 

дол.США. Завдяки цьому перейшли на вищий рiвень спiлкування з банками, 

а саме змогли брати без заставнi короткостроковi кредити.  ТОВ «Хлiбнi 

iнвестицiї» — один з перших, хто напряму працював з кредитами, покритими 

ECA (експортно-кредитнi агенцiї) — страховими нацiональними компанiями 

Захiдних країн, без посередництва українських банкiв. 

Найбiльшим кроком був лiстинг на основному майданчику 

Лондонської фондової бiржi (London Stock Exchange) у травнi 2018 року, до 

чого готувалися протягом трьох рокiв. 

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» створено у вiдповiдностi до Законiв України 

«Про господарськi товариства», «Про пiдприємства в Українi», «Про 

пiдприємництво» i дiє на засадах Статуту Товариства вiд 13.04.2005 року. 

У груднi 2023 року ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» отримав вiд МФК кредит 

на суму близько 30 мiльйонiв доларiв США для розширення i модернiзацiї 

своїх виробничих потужностей. У травнi було укладено другий кредитний 
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договiр на суму близько 60 мiльйонiв. Грошовi кошти, отриманi в 2016 роцi, 

було спрямовано на фiнансування iнвестицiйних проектiв зi збiльшення 

виробничих потужностей птахiвництва на нових об’єктах. 

Основнi вiдомостi про групу пiдприємств ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

наведено у додатку А. 

В таблицi 2.1 розраховано показники, якi характеризують фiнансовий 

стан пiдприємства. 

Таблиця 2.1 

Показники фiнансового стану пiдприємств ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї»  

за 2018 – 2020 роки 

№ 

п/п Показники Н
о

р
м

-н
i 

о
б

м
еж

 

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 

Змiна за 

перiод, 

тис.грн. 

1 2 4 5 6 7 8 

1. Майно пiдприємства   5 633 387 7 359 775 9 086 163 1 726 388 

2. Власнi кошти (капiтал i резерви)   1 337 122 2 437 764 3 538 406 1 100 642 

3. Позиковi кошти  усього   4 273 828 4 885 695 5 497 562 611 867 

3.1. Довгостроковi зобов'язання    2 361 727 2 763 456 3 165 185 401 729 

3.2. 

Короткостроковi кредити i 

позики   1 026 786 1 169 799 1 312 812 143 013 

3.3. 

Кредиторська заборгованiсть та 

iншi пасиви    520 623 770 094 1 019 565 249 471 

4. Необоротнi активи    3 361 979 4 519 363 5 676 747 1 157 384 

4.1. Основнi засоби    1 773 985 3 152 932 4 531 879 1 378 947 

4.2. Незавершене будiвництво   1 649 837 1 263 108 876 379 -386 729 

5. Власнi оборотнi кошти   336 870 681 857 1 026 844 344 987 

6. Запаси i витрати   1 090 805 1 270 329 2 167 648 897 319 

6.1. Виробничi запаси    133 054 230 602 362 529 131 927 

6.2. 

Витрати на незавершене 

виробництво    39 299 63 449 121 934 58 485 

7. 

Кошти, розрахунки та iншi 

активи   1 417 094 1 329 431 1 241 768 -87 663 

8. Коефiцiєнт автономiї   (п.2:п.1) >=0,5 0,24 0,33 0,39 0,06 

9. 

Коефiцiєнт спiввiдношення 

позикових i власних коштiв 

(п.3:п.2) <=1 3,20 2,00 1,55 -0,45 

10. 

Коефiцiєнт спiввiдношення 

мобiлiзаваних i iммобiлiзованих 

засобiв ((п.6+п.7):п.4) >=п.9 0,75 0,58 0,60 0,03 

11. 

Коефiцiєнт маневреностi 

((п.2+п.3.1 - п.4):(п.2+п.3.1)) >=0,5 0,09 0,13 0,15 0,02 

12. 

Коефiцiєнт забезпеченостi 

запасiв i витрат власними 

джерелами ((п.2+п.3.1 - п.4):п.6) 

>=0,6-

0,8 0,31 0,54 0,47 -0,06 
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    Продовження таблицi 2.1 

1 2 4 5 6 7 8 

13. 

Коефiцiєнт майна виробничого 

призначення 

((п.4.1+п.4.2+п.6.1+п.6.2):п.1) >=0,5 0,64 0,64 0,65 0,01 

14. 

Коефiцiєнт вартостi основних 

засобiв у майнi (п.4.1:п.1)   0,31 0,43 0,50 0,07 

15. 

Коефiцiєнт вартостi матерiальних 

оборотних коштiв у майнi 

(п.6:п.1)   0,19 0,17 0,24 0,07 

16. 

Коефiцiєнт автономiї джерел 

формування запасiв i витрат (п.2-

п.4):(п.2-п.4+п.3.1+п.3.2) <=0,6 -1,48 -1,12 -0,91 0,21 

17. 

Коефiцiєнт довгострокового 

залучення позикових коштiв 

(п.3.1):(п.2+п.3.1)   0,64 0,53 0,47 -0,06 

18. 

Коефiцiєнт короткострокової 

заборгованостi (п.3.2+п.3.3):п.3   0,36 0,40 0,42 0,03 

19. 

Коефiцiєнт кредиторської 

заборгованостi (п.3.3:п.3)   0,12 0,16 0,19 0,03 

20. 

Коефiцiєнт прогнозованого 

банкрутства (п.6+п.7-п.3.2-

п.3.3):п.1   0,17 0,09 0,12 0,03 

 

 

Отже, як видно з таблицi 2.1 майже всi показники мають тенденцiю 

збiльшення, такий показник як майно пiдприємства збiльшився в 

абсолютному розмiрi майже на 3,5 млн грн. у 2020 роцi порiвняно з 2018 

роком. Це зумовлено збiльшенням та розвитком пiдприємства, 

впровадженням нових проектiв. Власнi кошти, а саме капiтал та резерви 

зросли у 2020 роцi в порiвнянi з 2018роком бiльше нiж на 2 млн грн. позиковi 

кошти зростають, це пояснюється розвитком та розширенням виробництва за 

рахунок нових iнвестицiйних проектiв. Довгостроковi зобов’язання та 

короткостроковi кредити i позики збiльшуються, що пояснюється залученням 

зовнiшнiх коштiв на будiвництво та розвиток нових проектiв. Необоротнi 

активи у 2019 роцi порiвняно з 2018 роком зросли на 34%, у 2020 роцi 

порiвняно з 2019 на 25%. Загалом за перiод 2018-2020роки необоротнi активи 

зросли на 2,3 млн грн.  
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Таблиця 2.2 

Аналiз показникiв лiквiдностi ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

Статтi балансу i 

коефiцiєнти лiквiдностi Н
о

р
м

а
ль

н
i 

о
б
м

е

ж
ен

н

я
 

31.12.201

8 31.12.2019 31.12.2020 

Змiна за 

перiод, 

тис.грн. 

1 2 3 4 5 6 

Оборотнi активи     1 790104 2 599 760 3 409 416 809 656 

Витрати майбутнiх 

перiодiв     0 0 0 0 

Запаси     373 010 1 270 329 2 167 648 897 319 

РАЗОМ оборотнi активи 

за винятком запасiв  (п.1 

+ п.2 - п.3) 
  

1 417094 1 329 431 1 241 768 -87 663 

Кошти     655 057 416 353 177 649 -238704 

Поточнi фiнансовi 

iнвестицiї     0 0 0 0 

РАЗОМ коштiв i цiнних 

паперiв  (п.5+п.6)   655 057 416 353 177 649 -238704 

Поточнi зобов'язання     1 547409 1 939 893 2 332 377 392 484 

Доходи майбутнiх 

перiодiв     0 0 0 0 

Коефiцiєнт поточної 

лiквiдностi (покриття) 

((п.1+п.2):(п.8+п.9)) >=2 1,16 1,34 1,46 0,12 

Коефiцiєнт швидкої 

лiквiдностi 

(п.4:(п.8+п.9)) 

>0,7-

0,8 0,92 0,69 0,53 -0,15 

Коефiцiєнт абсолютної 

лiквiдностi 

(п.7:(п.8+п.9)) 

>0,2-

0,25 0,42 0,215 0,076 -0,138 

 

Отже як видно з таблицi 2.2 коефiцiєнт швидкої лiквiдностi та 

коефiцiєнт абсолютної лiквiдностi має нормативне значення для 

пiдприємства. 

Коефiцiєнт покриття, який характеризує спроможнiсть ТОВ «Хлiбнi 

iнвестицiї» покривати залученi кошти – вище нормативного значення. 

Господарська дiяльнiсть товариства у 2019 року характеризується 

такими даними: дохiд вiд реалiзацiї продукцiї становив 6990314,4 тис.грн. 

Собiвартiсть реалiзованої продукцiї склала 3901778 тис.грн. Отримано 
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чистого прибутку – 1153865 тис.грн. Власний капiтал дорiвнював 3409797 

тис.грн, чистий оборотний капiтал становив – 1077039 тис.грн. 

Показники лiквiдностi у пiдприємства на рiвнi нормативних значень, 

що свiдчить про достатнiсть власних коштiв для сплати своїх поточних 

зобов’язань. 

Показники платоспроможностi пiдприємства вище нормативних. 

Коефiцiєнт автономiї вказує на достатнiсть власних джерел фiнансування для 

покриття витрат. Розглядаючи показники фiнансового стану пiдприємства в 

динамiцi за 2018-2020 роки можна сказати, що в основному, ТОВ «Хлiбнi 

iнвестицiї» працювало стабiльно. Але, помiтно збiльшення строкiв 

погашення дебiторської та кредиторської заборгованостi.  

Коефiцiєнти рентабельностi вище нормативних значень, що вказує на 

успiшнiсть господарської дiяльностi пiдприємства у 2020 роцi. 

Отже, фiнансовий стан пiдприємства є задовiльним, воно має лiквiдний 

баланс; показники платоспроможностi та фiнансової стiйкостi на рiвнi 

нормативних; вiрогiднiсть банкрутства немає. 

У таблицi 2.3 проведемо факторний аналiз змiн величини коефiцiєнта 

стiйкостi економiчного зростання. 

Таблиця 2.3 

Факторний аналiз стiйкостi економiчного зростання  

ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

№ Показники 

Умовн. 

позн-ня 31.12.2019 31.12.2020 

Вiдхилення (+,-), 

тис.грн. 

в абс. 

вел.  в % 

1 2 3 4 5 6 7 

1 Чистий прибуток, тис.грн. Pr 366 1 153 865 

1 153 

499 315163,70% 

2 Дивiденди, тис.грн. Д 0 0 0 - 

3 

Прибуток, який спрямовано на 

розвиток пiдприємства, тис.грн. (п.1 - 

п.2) PРП 366 1 153 865 

1 153 

499 315163,70% 

4 

Виручка вiд реалiзацiї продукцiї (робiт, 

послуг), тис.грн. QP 5 079 862 6 990 314 

1 910 

452 37,60% 

5 

Середня за рiк сума всiх засобiв 

пiдприємства, тис.грн. В 6 070 538 8 222 969 

2 152 

431 35,50% 

6 

Середня за рiк сума власних засобiв, 

тис.грн. ИС 2 231 648 2 988 085 756 437 33,90% 
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Продовження таблицi 2.3 

1 2 3 4 5 6 7 

7 

Середня за рiк сума оборотних засобiв, 

тис.грн. Ra 1 974 819 3 004 588 

1 029 

770 52,10% 

8 

Середня за рiк сума власних оборотних 

засобiв, тис.грн. EC -1 743 746 -2 109 970 -366 224 21,00% 

9 

Середня за рiк сума короткострокових 

зобов'язань, тис.грн. RP 1 435 070 2 136 135 701 065 48,90% 

10 

Коефiцiєнт, що характеризує частку 

реiнвестованого у виробництво 

прибутку (п.3:п.1) KРП 1 1 0 0,00% 

11 

Рентабельнiсть (прибутковiсть) 

реалiзованої продукцiї (товарiв,робiт, 

послуг), % (п.1:п.4*100%) КQ 0,01% 16,51% 16,50% 229002,10% 

12 

Оборотнiсть власних оборотних коштiв, 

раз (п.4:п.8) КОБ -2,913 -3,313 -0,4 13,70% 

13 

Коефiцiєнт забезпечення власними 

оборотними коштами (п.8:п.7) КС -0,883 -0,702 0,181 -20,50% 

14 

Коефiцiєнт поточної лiквiдностi 

(покриття) (п.7:п.9) КИ 1,376 1,407 0,03 2,20% 

15 

Коефiцiєнт, що характеризує  частку 

короткострокових зобов'язань у 

капiталi пiдприємства (п.9:п.5) КК 0,236 0,26 0,023 9,90% 

16 

Коефiцiєнт фiнансової залежностi 

(п.5:п.6) КФЗ 2,72 2,752 0,032 1,20% 

17 

Коефiцiєнт стiйкостi економiчного 

зростання, % (п.3:п.6*100%) КУР 0,02% 38,62% 38,60% 235354,30% 

 

Данi таблицi 2.3 показують, що коефiцiєнт стiйкостi економiчного 

зростання збiльшився в звiтному перiодi порiвняно з попереднiм на 38,6 

вiдсоткових пункта та склав 38,62 %. 

Це вiдбулося в результатi впливу наступних факторiв: 

1) Незмiннiсть за перiод, що аналiзується частки реiнвестованого в 

виробництво прибутку призвело до незмiнностi величини коефiцiєнта 

стiйкостi економiчного зростання: 

КУР=КРП * КQ
0* К

ОБ
0 *КС0 *  КИ0 *  КК0  * К

ФЗ
0 , 

КУР=0*0,007*(-2,913)*(-0,883)*1,376*0,236*2,72 = 0. 

2) Збiльшення рiвня рентабельностi реалiзованної продукцiї на 16,499 

пункта сприяло росту коефiцiєнту стiйкостi економiчного зростання на 37,56 

пункта: 

КУР=КРП
1*К

Q*КОБ
0 *КС0 *  КИ0 *  КК0 *  К

ФЗ
0 , 

КУР=1*16,499*(-2,913)*(-0,883)*1,376*0,236*2,72 = + 37,56. 
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3) Зменшення кiлькостi оборотiв, звершених власними оборотними 

засобами на 0,4 пункта, призвело до пiдвищення величини коефiцiєнту 

стiйкостi економiчного зростання на 5,16 пункта: 

КУР=КРП
1*К

Q
1* К

ОБКС0*   КИ0  * КК0  * К
ФЗ

0 , 

КУР=1*16,507*(-0,4)*(-0,883)*1,376*0,236*2,72 = + 5,16. 

4) Збiльшення ступеня забезпеченостi власними оборотними засобами 

на 0,181 пункта призвело до зниження величини коефiцiєнту стiйкостi 

економiчного зростання на 8,75 пункта: 

КУР=КРП
1*К

Q
1* К

ОБ
1 *КС   *КИ0  * КК0 *  К

ФЗ
0 , 

КУР=1*16,507*(-3,313)*0,181*1,376*0,236*2,72 = -8,75. 

5) Збiльшення лiквiдностi поточних активiв на 0,03 пункта призвело до 

зростання величини коефiцiєнту стiйкостi економiчного зростання на 0,75 

пункта: 

КУР=КРП
1* К

Q
1 * К

ОБ
1 * КС1 *  КИ  *  КК0 *  К

ФЗ
0 , 

КУР=1*16,507*(-3,313)*(-0,702)*0,03*0,236*2,72 = + 0,75. 

6) Збiльшення частки короткострокових зобов'язань в капiталi 

пiдприємства на 0,023 пункта сприяло пiдвищенню величини коефiцiєнту 

стiйкостi економiчного зростання на 3,43 пункта: 

КУР=КРП
1*К

Q
1* К

ОБ
1 *КС1  * КИ1 *  КК *  К

ФЗ
0 , 

КУР=1*16,507*(-3,313)*(-0,702)*1,407*0,023*2,72 = + 3,43. 

7) Збiльшення рiвня фiнансової залежностi на 0,032 пункта призвело до 

зростання величини коефiцiєнту стiйкостi економiчного зростання на 0,45 

пункта: 

КУР=КРП
1*К

Q
1 *К

ОБ
1 *КС1  * КИ1  * КК1  * К

ФЗ, 

КУР=1*16,507*(-3,313)*(-0,702)*1,407*0,26*0,032 = + 0,45. 

Загальне пiдвищення величини коефiцiєнта стiйкостi економiчного 

зростання у розрiзi факторiв впливу складає (в вiдсоткових пунктах):  

0+37,56+5,16+(-8,75)+0,75+3,43+0,45 = 38,6  

Отже, зробивши факторний аналiз можна зробити висновок, що 

загальнiй змiнi величини коефiцiєнта стiйкостi економiчного зростання у 

порiвняннi з попереднiм перiодом, впливає збiльшення рiвня рентабельностi 



 43 

продукцiї на 16,499 пункта сприяло росту коефiцiєнту стiйкостi економiчного 

зростання на 37,56 пункта. 

 

2.2. Оцiнка iнвестицiйних проектiв ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

 

При аналiзi будь-якого iнвестицiйного проекту бажано 

використовувати для перевiрки зроблених прогнозiв iнформацiю про 

аналогiчнi проекти.  

В роботi для розгляду, оцiнки та аналiзу обрано проект «Вiнниця», який 

включає в себе такi  напрямки: проект «Вiнницький бройлер» (виробництво 

курячого м’яса) та проект «Комбiкормовий комплекс» (виробництво 

зернових культур для власного споживання). Значну увагу, вважаємо за 

необхiдне придiлити проекту «Вiнницький бройлер», оскiльки головною 

дiяльнiстю ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» є виробництво курятини. 

Отже, аналогiчними проектами ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» проекту 

«Вiнницький бройлер» можна вважати проект «Птахофабрика «Дружби 

народiв Нова», проект «Птахофабрика «Орiль-Лiдер» та проект 

«Птахофабрика «Перемога Нова». На сьогоднiшнiй день всi цi проекти 

функцiонують на повну потужнiсть. Пiдприємства займаються виробництвом 

курячого мяса. 

ЗАТ „Миронiвська птахофабрика“. Це найбiльша i найпотужнiша 

птахофабрика не лише в межах МХП, але й в Українi загалом. Пiдприємство 

замкнутого циклу (виробництво вiд добового молодняка до м’яса курчат-

бройлерiв), розташоване в Черкаськiй областi, було засноване 2016 року. 

Першу виробничу лiнiю потужнiстю 100 тис. т курятини на рiк було 

запущено 2017 року, а у червнi 2019 року птахофабрику було запущено на 

повну виробничу потужнiсть. Зараз тут виробляється 200-220 тис. т курятини 

на рiк. До складу птахофабрики входить iнкубаторно-птахiвнича станцiя з 

проектною виробничою потужнiстю 175 млн. яєць на рiк. 
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Основний пiдроздiл виробництва – 24 зони вирощування курчат-

бройлерiв. Кожна дiльниця одночасно може приймати на вирощування 

близько 800 тис. голiв добового молодняку курчат. Ще одна важлива частина 

птахофабрики – комплекс iз переробки курчат-бройлерiв. Тут запроваджено 

систему управлiння безпекою харчових продуктiв на основi мiжнародних 

стандартiв ISO 22000:2005, ISO 9001:2018. На даний час максимальна 

потужнiсть комплексу складає 390 тис. голiв забою на день. Персонал 

птахофабрики – понад 2600 працiвникiв. 

Птахофабрика «Дружба народiв Нова» увiйшла до складу МХП 2011 

року. На сьогоднi до структури птахофабрики входять пташники, два 

iнкубатори та власний забiйний цех. 2019 року на потужностях пiдприємства 

було вирощено 33,7 млн. голiв курей.  

Птахофабрика «Дружба народiв Нова» – виробник безпечних i якiсних 

харчових продуктiв з м’яса птицi. Її продукцiя вiдповiдає вимогам 

споживача, адже виготовляється iз використанням технологiй, безпечних для 

харчових продуктiв. 2016 року пiдприємство було успiшно сертифiковане за 

системою керування безпекою та якiстю харчових продуктiв НАССР. У 

травнi 2019 року птахофабрика успiшно пройшла сертифiкацiйний аудит, в 

ходi якого система керування була оцiнена та сертифiкована як така, що 

вiдповiдає вимогам стандарту ISO 22000:2005. 

2019 року на птахофабрицi вироблено майже 65 тис. т курятини, забито 

понад 33 тис. голiв, iнкубовано 44 млн. яєць. Штат нараховує близько 1500 

осiб. 

ЗАТ з II „Орiль Лiдер“. Приєднання цього пiдприємства стало черговим 

кроком до лiдерства ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» на ринку птахiвництва. 

Спецiалiзацiя пiдприємства лишається незмiнною вiд дня заснування — 

вiдгодовування бройлерiв та виробництво м’ясопродуктiв.  

На сьогоднi ЗАТ з II «Орiль-Лiдер» – це комплекс, що складається з 17 

виробничих зон по вирощуванню птицi з одноразовою посадкою 3,5 млн. 

голiв, нового iнкубаторiю, що дозволяє iнкубувати близько 36 млн. яєць на 
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рiк. За добу птахофабрика в середньому виготовляє 150-170 т м’яса птицi. 

Щоб продукувати високоякiсну та безпечну продукцiю, на пiдприємствi 

контролюються всi етапи виробництва – вiд надходження яйця до отримання 

готової продукцiї, а також використовуються найсучаснiшi технологiї 

птахiвничої галузi. 

Виробничий цикл пiдприємства майже цiлком закритий. Площi ґрунтiв 

дають змогу самостiйно вирощувати зерновi культури. Врожай зберiгається в 

спецiальних сховищах. 2017 року пiдприємство ввело в експлуатацiю 

елеватори у Днiпропетровськiй та Полтавськiй областях. Їхнє єдине 

призначення — зберiгання насiння соняшника (загальна мiсткiсть 64 тис. т). 

Персонал - понад 1300 штатних спiвробiтникiв. 

ДП „Птахофабрика „Перемога Нова“. Дочiрнє пiдприємство «Перемога 

Нова» – найперша птахофабрика, що увiйшла до складу ТОВ «Хлiбнi 

iнвестицiї». У вереснi 2009 року господарська дiяльнiсть на пiдприємствi 

розпочалася з реконструкцiї i модернiзацiї виробничих примiщень i 

обладнання птахофабрики. В результатi генеральної реконструкцiї майже 

заново було зведено всi наявнi зараз виробничi майданчики, встановлено 

сучаснi лiнiї забою, переробки, пакування м’яса, сучасний iнкубатор. Зараз 

на пiдприємствi 67 пташникiв. На даний час потужнiсть пiдприємства 

складає 37,5 т м’яса птицi на рiк.  

Виробничi потужностi пiдприємства включають iнкубаторний цех, 9 

майданчикiв для вирощування бройлерiв, пiдроздiл по забою та переробки 

птицi. За даними на 2019 рiк, на птахофабрицi було вироблено 29 520 т м’яса 

курки та iнкубовано 19 млн. яєць. 2019 року «Перемога Нова» зайняла серед 

бройлерних фабрик ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» лiдерську позицiю за 

перевиконанням плану виробництва м’яса птицi, а також за якiсними 

показниками: конверсiя, збереження та середньодобовий прирiст. Персонал  

– понад 650 працiвникiв. 

В таблицi 2.2 показана загальна iнформацiя про проекти 

«Птахофабрик» ПАТ «Миронiвського хлiбопродукту». Так, серед 
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функцiонуючих проектiв найбiльшим є проект «Миронiвської 

птахофабрики». На сьогоднi проект «Миронiвська птахофабрика» є 

найновiшим i найбiльшим по обсягам виробництва компанiї, на якому 

функцiонує найсучаснiше обладнання та технологiчнi лiнiї. Аналогiчних 

проектiв не має як на територiї України так i Європи.  

Таблиця 2.2. 

Проекти «Птахофабрики» ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» на 2021рiк 

Проект 

Потужнiсть 

виробництва 

курятини, тонн 

на рiк 

Дохiднiсть 

на рiк, млн 

грн 

Кiлькiсть 

працiвникiв, 

осiб 

Проект А ""Птахофабрика 

"Перемога Нова" 
30 000 480 650 

Проект Б ""Птахофабрика 

"Дружби народiв Нова" 
50 000 800 1 500 

Проект В "Птахофабрика 

"Орiль-Лiдер" 
40 000 640 1300 

Проект Д "Миронiвська 

птахофабрика" 
220 000 3 520 2 600 

Всього по проектам 340 000 5 440 6 050 

 

Як видно з таблицi 2.2 птахофабрики ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» 

виробляють 340 тис. тонн курячого м’яса на рiк. Цi потужностi забезпечують 

майже 50% українського ринку, що можна побачити на рис. 2.1. 

Пiдприємство ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» однiєю з ключових цiлей 

ставить збiльшення обсягiв виробництва та збiльшення долi ринку. 

Завоювання ринку можна простежити на рисунках у додатку Д, де показано у 

процентах за перiод з 2000 року по 2020 рiк збiльшення долi ринку з 5% та 

майже до 50% вiдповiдно. Це говорить про те, що полiтика та керiвництво 

компанiї працює злагоджено, приймають рiшення, якi забезпечують 

позитивнi змiни. 

Аналiзуючи, український  ринок не  та можливiсть виходу на 

європейський ринок, ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» прийняло рiшення про 

запровадження нового проекту «Вiнницький бройлер». Спираючись на 

досвiд проекту «Миронiвська птахофабрика» було вирiшено зробити майже 
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аналогiчний, але масштабнiший проект. Новi технологiї, сучасне обладнання 

та досвiдченнi спецiалiсти – це головнi рушiйнi сили вдалого впровадження 

нової птахофабрики, головним завданням якої буде експорт якiсної 

української продукцiї на європейський ринок. 

Агромакс

16%

Дніпровський

7%

Інші

25%

МХП

49%

Волинська

3%

 

Рис. 2.1. Подiл українського ринку промислового виробництва 

курятини у 2020 роцi, % 

 

Отже, аналогiчним проектом до проекту «Вiнницький бройлер» є 

проект «Миронiвська птахофабрика», тож є доцiльно зробити оцiнку цього 

iнвестицiйного проекту. 

Таблиця 2.3 

Доходи та витрати проекту «Миронiвська птахофабрика» 

Роки Iнвестицiї, млн грн Доходи за проектом, млн грн 

2015-2016 4200 - 

2017 - 640 

2018 - 1472 

2019 - 2432 

2020 - 3632 

Спочатку визначимо середнiй щорiчний дохiд за проектом: 

CFсер.= (640 + 1472 + 2432 + 3632) / 4 = 2044 млн грн. 
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Строк окупностi iнвестицiй буде становити: 

PP сер.= 4200 / 2044 = 2,05 рокiв 

Розрахуємо чисту приведену вартiсть проекту «Миронiвська 

птахофабрика» у таблицi 2.4. 

Таблиця 2.4 

Чиста приведена вартiсть проекту «Миронiвська птахофабрика» 

Рiк 
Грошовий 

потiк, млн грн 

Дисконтий 

множник (15%) 

Дисконтований 

грошовий потiк 

2015-2016 -4200 1 -4 200,00 

2017 640 0,87 556,52 

2018 1472 0,76 1 113,04 

2019 2432 0,66 1 599,08 

2020 3632 0,57 2 076,61 

Чиста приведена вартiсть (NPV), млн грн 
1 456,74 

 

Отже, як бачимо з таблицi 2.4 чиста приведена вартiсть дорiвнює 

1456,74 млн грн. Позитивне значення показника NPV дає сигнал для 

iнвесторiв, що в проект можна вкладати кошти, оскiльки проект буде 

прибутковим. Розрахуємо внутрiшню норму доходностi проекту 

«Миронiвська птахофабрика» у таблицi 2.5. 

Таблиця 2.5 

Внутрiшня норма доходностi проекту «Миронiвська птахофабрика» 

Рiк 

Грошовий 

потiк, 

млн грн 

Дисконтий 

множник 

(15%) 

Дисконтований 

грошовий 

потiк 

Дисконтий 

множник 

(20%) 

Дисконтований 

грошовий 

потiк 

2015-

2016 
-4200 1 -4 200 1 -4 200 

2017 640 0,87 556,52 0,83 533,33 

2018 1472 0,76 1 113,04 0,69 1 022,22 

2019 2432 0,66 1 599,08 0,58 1 407,41 

2020 3632 0,57 2 076,61 0,48 1 751,54 

NPV, млн грн 
1 456,74 

NPV, млн 

грн 
514,51 

 

За даними таблицi визначимо внутрiшню норму доходностi (IRR):  

IRR = 15 + 1456,74/(1456,74-514,51) * (20-15) = 22,73% 
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Таким чином, 22,73% - це верхня межа процентної ставки, за якою 

компанiя може окупити вкладеннi кошти у проект.  

 

2.3. Джерела фiнансування iнвестицiйного проекту 

 

В рамках проекту "Птахофабрика "Вiнницький бройлер", виробничi 

потужностi якої будуть знаходитися в районi мiста Ладижин, у 2023-2024 

роцi планується почати виробництво курятини i довести згодом загальнi 

обсяги її виробництва до 550 тис. тонн на рiк. Перша виробнича лiнiя буде 

запущена в 2023 роцi (потужнiсть - 110 тис. тонн на рiк), друга - до кiнця 

2024 року. 

Вiнницький проект також передбачає будiвництво забiйного цеху, 

комбiкормового заводу "Ладижинський", олiєпресового заводу, а також 

елеваторiв для зберiгання зерна. 

На рис. 2.2 представлено фактичний та плановий обсяг виробництва 

курячого м’яса.  

 

Рис. 2.2. Плановi та фактичнi показники виробництва курятини, 

тис.тонн 
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Загальна сума iнвестицiй у Вiнницький проект складе, за пiдрахунками 

МХП, $ 746 млн. Зокрема, на будiвництво майданчикiв вирощування 

бройлерiв буде направлено $ 229 млн., на забiйний цех - $ 235 млн. 

В таблицi 2.6 показано проект «Вiнниця», термiн його виконання, 

перiод окупностi проекту та потужнiсть виробництва курятини. Зазначається, 

що термiн виконання складає 5-7 рокiв, що визначається вiд дати початку 

будiвництва й закiнченням усього будiвництва проекту.  

Таблиця 2.6 

Проект «Вiнниця» 

Термiн 5-7 рокiв 

Окупнiсть 10 рокiв 

Потужнiсть,тис. тонн 440 

 

Отже, як видно з таблицi 2.6, окупнiсть проекту складає 10 рокiв, 

термiн виконання проекту становить 5-7 рокiв, тобто почне працювати перша 

лiнiя проекту, та в кiнцi термiну працюватимуть 4 лiнiї виробництва, якi 

забезпечать потужнiсть у 440 тис.тонн. 

Таблиця 2.7 

Потужнiсть та складовi проекту «Вiнниця» 

Проект Потужнiсть 

Птахофабрика 440 000 тонн на рiк 

Комбiкормовий завод 1 200 тонн на рiк 

Маслопресовий завод 500 тонн на рiк 

Рапсоекстракцiйний завод 350 000 тонн на рiк 

Елеватори 1 млн м3 

 

Як видно з таблицi 2.7 складовими проекту «Вiнниця» є: птахофабрика 

виробничою потужнiстю 440 000 тонн на рiк в забiйнiй вазi; комбiкормовий 

завод потужнiстю 1 200 тонн на рiк; маслопресовий завод потужнiстю 500 

тонн на рiк переробки насiння соняшника; рапсоекстракцiйний завод 
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потужнiстю 350 000 тон на рiк; 9 елеваторiв загальною потужнiстю по 

зберiгання зернових та маслинних культур бiльш нiж 1 000 000 м3  

Запуск проекту «Вiнниця» у Вiнницькiй областi, поблизу мiста 

Ладижин забезпечить створення нових робочих мiсць – близько 8 тисяч. В 

свою чергу компанiя подбає про забезпечення працiвникiв житлом – 

будiвництво бiльш нiж 250 квартирного будинку та 2-х гуртожиткiв. Також 

на пiдприємствi буде впроваджене забезпечення харчуванням за символiчну 

плату в 1 гривню, матерiальна допомога i премiювання працiвникiв за 

сумлiнну працю. Оскiльки на пiдприємствi будуть новi технологiї та новiтня 

технiка, запроваджена програми для пiдвищення квалiфiкацiї працiвникiв, 

стажування за кордоном спецiалiстiв. 

До соцiальної вiдповiдальностi компанiї запроваджується два напрями: 

це навчання дiтей працiвникiв за кошти пiдприємства та пiдтримка молодих 

спецiалiстiв. Програма “Молодий спецiалiст” дуже популярна у 

пiдприємствах групи ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї». Щороку близько 200 

студентiв провiдних аграрних ВНЗ України проходять практику на 

пiдприємствах ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї». Бiльше половини студентiв, якi 

проходили практику, працевлаштовуються на пiдприємствах ТОВ «Хлiбнi 

iнвестицiї». Молодi спецiалiсти отримують пiдтримку пiд час адаптацiї до 

роботи на пiдприємствi. За успiшнi результати роботи молодi спецiалiсти 

отримують премiї та житло. 

На поектi «Вiнниця» також впроваджуються заходи для збереження 

екологiї, такi як збереження чистоти водойм та збереження чистоти 

навколишнього середовища. На пiдприємствах компанiї використовуються 

передовi системи очищення води Nijhuis Water Technology. 

Використовуються новiтнi спецiальнi системи очищення та знезараження 

стiчних вод чим досягається повне очищення води. Цехи утилiзацiї вiдходiв 

оснащенi спецiальними бiофiльтрами для очищення повiтря. Застосування 

бiофiльтрiв повнiстю очищує повiтря i знищує будь-якi можливi неприємнi 

запахи. Використання власних цехiв утилiзацiї повнiстю вирiшує проблему з 
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вiдходами виробництва. Використання добрив органiчного походження, 

дозволить зберегти родючiсть та екологiчну чистоту земель. 

Таблиця 2.8 

Доходи та витрати проекту «Вiнниця» 

Роки Iнвестицiї, млн грн Доходи за проектом, млн грн 

2019 -2800 - 

2020 -1720 - 

2021 -1200 - 

2022 -1080 - 

2023 -1100 1980 

2024 -1210 2960 

2025 -1000 3960 

2026 - 3940 

2027 - 7920 

 

Спочатку визначимо середнiй щорiчний дохiд за проекти: 

CFсер.= (1980+2960+3960+3940+7920) / 9 = 2307 млн грн. 

Строк окупностi iнвестицiй буде становити: 

PP сер.= 7,31рокiв 

Отже, строк окупностi iнвестицiй становить бiльше нiж 7 рокiв. 

Розрахуємо чисту приведену вартiсть проекту «Вiнниця» у таблицi 2.9. 

Таблиця 2.9 

Чиста приведена вартiсть проекту «Вiнниця» 

Роки 

Грошовий потiк 
Дисконтий 

множник 

(15%) 

Дисконтований 

грошовий 

потiк 
Iнвестицiї, млн 

грн 

Доходи за 

проектом, млн 

грн 

2022 -6800 - 1 - 

2023 -1100 1980 0,87 765 

2024 -1210 2960 0,76 1 323 

2025 -1000 3960 0,66 1 946 

2026 - 3940 0,57 2 253 

2027 - 7920 0,27 2 106 

Чиста приведена вартiсть (NPV), млн грн 3 425,06 
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Отже, як бачимо з таблицi 2.9 чиста приведена вартiсть дорiвнює 

3425,06 млн грн. Позитивне значення показника NPV дає сигнал для 

iнвесторiв, що в проект можна вкладати кошти, оскiльки проект буде 

прибутковим. Фiнансове забезпечення iнвестицiйного проекту здiйснюється 

в основному за власнi кошти пiдприємства. 

Показник вiдбиває оцiнку змiни економiчного потенцiалу пiдприємства 

у випадку прийняття проекту до розгляду. За NPV > 0 можна розглядати 

питання про прийняття проекту. За NPV < 0 проект слiд вiдкинути. За NPV = 

0 проект не збитковий, але й не принесе прибутку.  

Пiд час вибору альтернативних проектiв перевага вiддається проекту з 

бiльш високим показником NPV. 

Використовуючи цей показник на практицi слiд остерiгатися занадто 

сильнiй довiрi до цього показника. По-перше це прогнозована величина. По-

друге, в залежностi вiд сфери дiяльностi пiдприємства цей фактор має бiльше 

або менше значення при прийняттi iнвестицiйних проектiв. 

Розрахуємо внутрiшню норму доходностi проекту «Вiнниця» у таблицi 

2.10. 

Таблиця 2.10 

Внутрiшня норма доходностi проекту «Вiнниця» 

Роки 

Грошовий потiк 

Дискон-

тий 

множник 

(15%) 

Дисконтов-

аний 

грошовий 

потiк 

Дисконтий 

множник 

(15%) 

Дисконто-

ваний 

грошовий 

потiк 

Iнвести-

цiї млн 

грн 

Доходи 

за 

проек-

том, 

млн 

грн 

2022 -6800 - 1 - 1 - 

2023 -1100 1980 0,87 765 0,83 638 

2024 -1210 2960 0,76 1 323 0,69 919 

2025 -1000 3960 0,66 1 946 0,58 1 127 

2026 - 3940 0,57 2 253 0,48 1 086 

2027 - 7920 0,27 2 106 0,40 846 

NPV, млн грн 3 425,06 
NPV, млн 

грн 
1 944,52 
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За даними таблицi визначимо внутрiшню норму доходностi (IRR):  

IRR = 15 + 3425,06/(3425,06-1944,52) * (20-15) = 26,57% 

Таким чином, 26,57% - це верхня межа процентної ставки, за якою 

компанiя може окупити вкладеннi кошти у проект.  

В нашому випадку NPV > 0, тому можна розглядати питання про 

прийняття проекту.  

Перед прийняттям проекту було запропоновано декiлька 

альтернативних варiантiв, в яких були рiзнi значення NPV. Вiдповiдно 

правильно було б обрати той проект, у якого найбiльший NPV, але також 

необхiдно враховувати й iншi фактори. 

Прийняття рiшення щодо вибору iнвестицiйного проекту було 

прийнято на основi традицiйних методiв оцiнки ефективностi iнвестицiйних 

проектiв. Необхiдно також зазначити, що крiм економiчної оцiнки 

ефективностi iнвестицiйних проектiв на вибiр проекту також вплинули й iншi 

фактори, такi як територiальне мiсце розташування, площа пiд проект та 

iншi. Однiєю з ключових умов вибору проекту є одне з найкращих мiсце 

розташування в Українi, оскiльки Вiнницька область має найкращi 

чорноземи, що забезпечить кормовими культурами птахофабрики. 
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Висновки до роздiлу 2 

 

Нами були розглянутi показники фiнансового стану пiдприємства за 

2018-2020 роки. Можна сказати, що ТОВ «Хлiбнi iнвестицiї» працювало 

стабiльно. Але, помiтно збiльшення дебiторської та кредиторської 

заборгованостi. Отже, фiнансовий стан пiдприємства є задовiльним, 

пiдприємство має лiквiдний баланс, показники платоспроможностi та 

фiнансової стiйкостi на рiвнi нормативних, вiрогiднiсть банкрутства немає.  

Зробили факторний аналiз та дiйшли до висновкiв, що загальнiй змiнi 

величини коефiцiєнта стiйкостi економiчного зростання у порiвняннi з 

попереднiм перiодом, впливає збiльшення рiвня рентабельностi продукцiї на 

16,499 пункта сприяло росту коефiцiєнту стiйкостi економiчного зростання 

на 37,56 пункта. 

Провели оцiнку iнвестицiйних проектiв вже iснуюючих та проекту 

який здiйсюється в даний час. Таким чином, на прикладi проекту «Вiнниця» 

та проекту «Миронiвка» пiдприємства «Миронiвський хлiбопродукт» ми 

розрахували чистий приведений дохiд, iндекс дохiдностi та термiн окупностi. 

Можна зробити висновок, про те, що значення показника внутрiшньої норми 

доходностi перевищує ставку дисконту, яка дорiвнює мiнiмальному рiвню 

норми прибутку на ринку капiталу з урахуванням вiдповiдного рiвня 

iнвестицiйного ризику. Окупнiсть проекту становить 7 рокiв. Чиста 

приведена вартiсть дорiвнює 3425,06 млн грн. Позитивне значення показника 

NPV дає сигнал для iнвесторiв, що в проект можна вкладати кошти, оскiльки 

проект буде прибутковим. 

Дiйшли висновку, що метою здiйснення iнвестицiйного проекту є 

одержання прибутку, полiпшення фiнансового стану акцiонерiв, завоювання 

стратегiчних ринкiв, прискорення темпiв росту власного капiталу. 

В роботi нами було обрано проект «Вiнницький бройлер», по його 

даним було зроблено оцiнку ефективностi iнвестицiйного проекту на основi 

традицiйних методiв, таких як чиста приведена вартiсть, термiн окупностi та 
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внутрiшня норма дохiдностi. Пiсля проведеної оцiнки дiйшли висновку, що 

термiн окупностi проекту становить бiльше нiж 7 рокiв, чиста приведена 

вартiсть є бiльшою вiд 0, внутрiшня норма дохiдностi становить 26,57%. 

Можемо зробити висновок, що проект має позитивну оцiнку та високу 

ефективнiсть. Здiйснення проекту та його запуск дасть змогу компанiї вийти 

на новий рiвень, завоювати новi ринки збуту, розширити масштаби 

виробництва та найголовнiше для компанiї збiльшити прибутки. Презентацiя 

даного проекту зацiкавила iнвесторiв-акцiонерiв пiдприємства 

«Миронiвський хлiбопродукт» своїми позитивними сторонами. Необхiдно 

зазначити, компанiя намагається на виконання проекту витрачати лише 

власнi кошти та кошти акцiонерiв-iнвесторiв. Залучення коштiв iз зовнiшнiх 

джерел передбачається лише при певних форс-мажорних обставинах. 
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РОЗДIЛ 3 

ВДОСКОНАЛЕННЯ МЕХАНIЗМУ УПРАВЛIННЯ IНВЕСТИЦIЙНОЮ 

ДIЯЛЬНIСТЮ ЗАСОБАМИ ФIНАНСОВОГО КОНТРОЛIНГУ 

 

3.1. Свiтовий досвiд оцiнки iнвестицiйних проектiв 

 

Сучаснi методи оцiнки iнвестицiйних проектiв базуються на 

припущенi, що iнвестицiйний проект розробляється, базуючи на цiлком 

визначених припущеннях щодо капiтальних i поточних витрат, обсягiв 

реалiзацiї зробленої продукцiї, цiн на товари, тимчасових рамок проекту. 

Поза залежнiстю вiд якостi й обґрунтованостi цих припущень майбутнiй 

розвиток подiй, зв'язаних з реалiзацiєю проекту, завжди неоднозначний. Це 

основна аксiома будь-якої пiдприємницької дiяльностi. У цьому зв'язку 

практика iнвестицiйного проектування розглядає в числi iнших, аспекти 

невизначеностi i ризику. 

Серед закордонних авторiв, погляди яких вплинули на розвиток 

економiчної думки в сферi оцiнки, розробки й аналiзу iнвестицiйних проектiв 

можна вiдзначити такi iмена, як: У.Шарп, С.Шмiдт, М.Бромвич, Р.Брейлi, 

С.Майерс, Л.Гiтман, М.Джонк, Я.Хонко, С.Росс, Р.Вестерфiлд, Дж.Френсiз, 

Л.Беренс, П.Хавранек, Дж.Ван Хорн, М.Поукока, Х.Решкi. 

У росiйських дослiдженнях теоретичних проблем iнвестицiйного 

процесу необхiдно видiлити роботи С.С.Боргоянова, В.В.Бочарьова, 

А.А.Водянова, З.Глазьєва, I.К.Комарова, А.Е.Маневича, С.П.Сусекова, 

Н.А.Яковлевої та iнших. 

Практичний аналiз ефективностi iнвестицiйних проектiв докладно 

представлений у роботах Воропаєва В.I., Гiляровської Л.Т., Глазунова В.Н., 

Ендовицького Д.А., Iдрисова А.Б., Коссова В.В., Лiвшиця В.Н., Лiпсиця I.В., 

Малишева А.В., Насирова М.К., Нiкiтiна В.С., Старого Д.Е., Шапiро В.Д., 

Шумилiна С.I., Юркевича А.А. та iнших. 

У свiтовiй практицi фiнансового менеджменту використовуються рiзнi 
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методи аналiзу ризикiв iнвестицiйних проектiв. До найбiльш 

розповсюдженим з них варто вiднести: метод коректування норми дисконту; 

аналiз чутливостi критерiїв ефективностi (чистий дисконтований доход 

(NPV), внутрiшня норма прибутковостi (IRR) i iн.); метод сценарiїв; метод 

Монте-Карло (iмiтацiйне моделювання); аналiз ймовiрних розподiлiв потокiв 

платежiв; дерева рiшень i iн. [40, с. 156; 62, с. 155]. 

Методика iнвестицiйного аналiзу – сукупнiсть способiв i правил 

найбiльш доцiльного виконання аналiтичних дослiджень в областi 

iнвестицiйної дiяльностi пiдприємств. Будь яка методика аналiзу iнвестицiй 

являє собою методологiчнi поради щодо поетапного виконання аналiтичних 

дослiджень [58, c. 12].  

Проведення аналiзу iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства включає в 

себе проходження таких семи етапiв: 

1)   визначення об’єкту дослiдження. Постановка мети та завдань 

iнвестицiйного аналiзу. Розробка плану аналiтичної роботи; 

2)  розробка системи синтетичних й аналiтичних показникiв за 

допомогою яких характеризується об’єкт аналiзу; 

3) збiр та пiдготовка до аналiзу необхiдної похiдної iнформацiї; 

4)  аналiтична обробка вiдiбраної похiдної iнформацiї, формування 

аналiтичної iнформацiї (за допомогою спецiальних прийомiв iнвестицiйного 

аналiзу) та її iнтерпретацiя; 

5)  з’ясування i кiлькiсна оцiнка впливу окремих чинникiв на змiну 

результатiв iнвестицiйної дiяльностi пiдприємств; 

6) пошук невикористаних i перспективних резервiв пiдвищення 

ефективностi iнвестицiй та iнвестицiйної активностi пiдприємства; 

7)  пiдготовка висновкiв i рекомендацiй за результатами проведеного 

аналiзу, розробка заходiв щодо використання виявлених резервiв. 

Основним недолiком аналiзу iнвестицiйної дiяльностi в Українi є 

вiдсутнiсть взаємопоєднання економiчних розрахункiв маркетингових 

дослiджень як на етапi розробки iнвестицiйного проекту, так i в процесi його 
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реалiзацiї з фактичними фiнансовими показниками. Управлiнський облiк, на 

сьогоднi в Українi не має методично розроблених критерiїв формування 

економiчної iнформацiї на основi маркетингових дослiджень [39, c. 257]. 

Дослiджуючи аналiз iнвестицiйної дiяльностi, обґрунтовується сутнiсть 

iнвестицiйного аналiзу як функцiї управлiння iнвестицiйної дiяльностi, що 

полягає в процесi дослiдження iнвестицiйної активностi й ефективностi 

iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства з метою виявлення резервiв їхнього 

росту [50, с. 74]. 

Розглядаючи ефективнiсть iнвестицiй видiляють три основнi види 

оцiнки такої ефективностi: фiнансова, бюджетна i економiчна [27, с. 145]. 

В економiчнiй лiтературi iснує досить багато рiзних пiдходiв та 

методик аналiзу й оцiнки ефективностi iнвестицiйної дiяльностi пiдприємств, 

основними з яких є: 

−  визначення ефективностi iнвестицiй на основi дисконтування потоку 

надходжень; 

− оцiнювання загальної вартостi iнвестицiй; 

− оцiнювання доцiльностi капiтальних вкладень; 

−    аналiз iнвестицiйної привабливостi; 

−   аналiз беззбитковостi iнвестицiйних проектiв; 

− економiчний аналiз ефективностi запланованих капiтальних 

вкладень; 

− визначення структури капiтальних вкладень та ефективностi їх 

використання; 

−   розроблення капiтального бюджету; 

− оцiнювання ефективностi iнвестицiйних проектiв; 

− оцiнювання iнвестицiйних проектiв, до реалiзацiї яких залучаються 

iноземнi iнвестори; 

− планування капiтальних витрат та iн. 

Проаналiзувавши данi положення можна зробити висновок, що вони не 

повною мiрою враховують особливостi економiки України i потребують 
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подальшого вдосконалення [11, с. 10]. 

Таким чином, аналiз iнвестицiйної дiяльностi – це важливий елемент у 

системi управлiння iнвестицiйною дiяльнiстю пiдприємства. Вiн являє собою 

процес дослiдження iнвестицiйної активностi й ефективностi iнвестицiйної 

дiяльностi пiдприємства з метою виявлення резервiв їхнього росту. Слiд 

зазначити, що аналiз iнвестицiйної дiяльностi є не тiльки засобом 

обґрунтування iнвестицiйних проектiв i програм, але й контролю за їх 

виконанням. Планування починається й закiнчується аналiзом результатiв 

iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства. Вiн дозволяє пiдвищити рiвень 

планування, зробити його науково обґрунтованим. 

З метою належної оцiнки ефективностi iнвестицiй iнвестору необхiдно 

мати необхiдну iнформацiю щодо варiантiв прийняття рiшень, з питань 

розподiлу отриманих прибуткiв пiдприємства за наявностi рiзних показникiв 

фiнансових результатiв. Це надасть змогу посилити контроль власникiв щодо 

ефективностi використання їх ресурсiв, реалiзуючи право голосу на 

загальних зборах акцiонерiв. Джерелом же даної iнформацiї є проведений 

аналiз iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства. 

Такi вченi як Пересада А. А., Майорова Т. В., Ляхова О. О. [61] 

говорять про те, що сучасне проектне фiнансування бере свiй початок з 

вiдомого продукту банкiвського бiзнесу — погашення кредиту виробленою 

продукцiєю. На початку 30-х рр. ХХ ст. першi механiзми подiбного роду 

були задiянi пiд час розроблення нафтових родовищ у США. У 70-тi рр. у 

зв’язку з геологорозвiдкою та початком широкомасштабної розробки 

нафтогазових запасiв у Пiвнiчному морi схеми проектного фiнансування 

почали застосовуватися в Європi. Так, кошти, необхiднi для розробки 

родовищ нафти, надавалися банком у кредит пiд нафтовi запаси.  

З початком добування нафти позичка погашалася з отриманих вiд 

продажу доходiв. Фiнансовий ризик банку при цьому полягав у ймовiрнiй 

недостатностi нафтових запасiв для погашення основного боргу та вiдсоткiв 

по ньому. Згодом фiнансування за типом проектного дало поштовх розвитку 
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енергетичних галузей та сировинної промисловостi: розробка рудникiв, 

будiвництво електростанцiй, нафтопереробних заводiв, тобто тих галузей та 

напрямiв, якi вiдчували потребу у значних вкладеннях. Це суттєво вплинуло 

на поведiнку банкiв, що зайняли активну позицiю на фiнансовому ринку. 

Вони вiдшукували прибутковi проекти для кредитування з метою їх 

фiнансування без регресу або з обмеженим регресом на позичальника, беручи 

на себе пiдвищенi ризики. 

До 1980-х рр. енергетичнi та сировиннi проекти, особливо розробка 

нафтових родовищ, були основою портфеля проектного фiнансування 

фiнансово-кредитних установ. Проте падiння цiн на нафту та газ, з одного 

боку, знецiнило визначений напрям роботи банкiв, а з другого — спонукало 

до розвитку та поширення проектного фiнансування на iншi сфери та галузi, 

серед яких особливо видiлилися високотехнологiчнi галузi, гiрничодобувна 

та iншi галузi мiнерально-сировинної промисловостi, туристичний бiзнес та 

iндустрiя розваг (готелi, казино, аквапарки тощо). 

У мiжнароднiй практицi поширилися такi методи та iнструменти 

фiнансування iнвестицiйних проектiв [61]: борговi зобов’язання у формi 

цiнних паперiв, що випускаються корпорацiями та iнвестицiйно-фiнансовими 

iнститутами (у тому числi транснацiональними), державних облiгацiй, 

облiгацiй, що випускаються регiональними та мунiципальними органами 

(включаючи облiгацiї з фiксованими ставками та термiнами), цiнних паперiв, 

забезпечених активами компанiї-позичальника, облiгацiй з бiльш низьким 

статусом порiвняно з iншими фiнансовими зобов’язаннями емiтента тощо; 

рiзноманiтнi цiннi папери мiжнародних фiнансових ринкiв (у тому числi 

єврооблiгацiї, євроноти та єврокомерцiйнi папери), а також похiднi вiд них 

фiнансовi iнструменти (передусiм опцiони та свопцiони), доходи за якими не 

оподатковуються; кредитнi лiнiї та банкiвськi кредити («старшi» та 

субординованi, забезпеченi та бланковi, авальнi, акцептно-рамбурснi, 

контокорентнi, ролл-овернi, револьвернi, синдикованi, «стенд-бай» тощо); 

рiзновиди лiзингу, операцiї факторингу та форфейтингу; гарантiї, у тому 
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числi умовнi гарантiї, непрямi гарантiї, гарантiї виконання контракту, гарантiї 

завершення проекту та iншi види гарантiй; зобов’язання, пiдкрiпленi 

прямими гарантiями третiх осiб; рiзнi комбiнацiї зовнiшнiх та внутрiшнiх 

зобов’язань, обмiн ними; специфiчнi контракти (зобов’язання) на продаж 

майбутньої продукцiї типу «take and/or pay», толлiнговi, «пропускнi» 

(throughput) та iншi компенсацiйнi угоди; структурування фiнансування 

проектiв на основi дочiрнiх («кептивних») компанiй, спецiалiзованих 

фiлiалiв, спiльних пiдприємств, спецiальних проектних компанiй, трастових 

фiрм та венчурних фондiв, стратегiчних альянсiв, партнерств тощо.  

Деякi науковцi [75, с. 23, 62, с. 155] пропонують за плановий термiн 

експлуатацiї iнвестицiйного проекту обрати амортизацiйний перiод, проте 

цiлком слушним є зауваження Довбнi С.Б. та Ковзель К.А. [19, с. 63] про те, 

що вiдсутнiсть вартостi для амортизацiї устаткування не свiдчить, що воно 

повнiстю зношене i потребує замiни – основнi фонди можуть залишатися в 

цiлком працездатному станi i надалi використовуватися у виробничому 

процесi. Тому, якщо просто обмежити тривалiсть життєвого циклу проекту 

амортизацiйним перiодом, оцiнка ефективностi iнвестицiйного проекту буде 

недостовiрною. 

Учасниками мiжнародної системи проектного фiнансування 

виступають мiжнароднi та регiональнi фiнансово-кредитнi iнститути, 

багатостороннi агенцiї розвитку та агенцiї з гарантiй iнвестицiй, 

транснацiональнi та багатонацiональнi корпорацiї, транснацiональнi банки, 

великi мiжнароднi страховi асоцiацiї-синдикати, нацiональнi уряди, 

нацiональнi агенцiї експортно-iмпортного кредитування та страхування, а 

також нацiональнi кредитори та iнституцiйнi iнвестори (фiнансово-

промисловi групи, iнвестицiйнi та пенсiйнi фонди, холдинги, банки чи їх 

об’єднання, фiнансовi, iнвестицiйнi, страховi, лiзинговi компанiї, фонди 

венчурного капiталу та спецiально створенi венчури-iнвестори цiльового 

призначення тощо). 
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У наш час проектне фiнансування є однiєю з найпоширенiших форм 

залучення та органiзацiї iнвестицiй у реальний сектор економiки як в 

промислово розвинутих, так i в нових iндустрiальних країнах та тих, що 

розвиваються. 

Протягом 70-90-х рокiв ряд дослiдникiв намагалися вирiшити цю 

проблему. Ще в 1975 роцi Стiвен Керр, пiдбиваючи пiдсумки дiяльностi 

багатьох компанiй, зробив висновок про необхiднiсть iснування рiзних 

систем вимiрювання результатiв господарсько-фiнансової дiяльностi для 

рiзних цiлей, але ближче всiх до її вирiшення пiдiйшли американцi Р.С. 

Каплан i Д.П. Нортон. Вони в 1990 роцi дослiджували системи вимiрювання 

результатiв дiяльностi 12 великих компанiй, якi прагнули розширити свої 

вимiрювальнi системи шляхом включення до них показникiв нефiнансового 

характеру, так як це дозволило б їм розширити iнформацiйну базу для 

прийняття управлiнських рiшень. Результати проведених дослiджень 

привели до появи концепцiї збалансованої системи показникiв - BSC. 

Таким чином, передумовою появи BSC було прагнення керiвництва 

компанiй до посилення управлiнської функцiї за рахунок органiчного 

узгодження iнтересiв рiзних груп - акцiонерiв, споживачiв, партнерiв, 

кредиторiв. Для того, щоб реалiзувати подiбну багатовекторну полiтику 

управлiння великим бiзнесом, потрiбно було мати комплексну систему 

стратегiчних цiлей i ключових показникiв, а також добре органiзовану i 

збалансовану систему стратегiчного вимiрювання. 

У другiй половинi 90-х рокiв деякi компанiї почали одночасно 

використовувати концепцiї BSC i EVA з метою збiльшення ефективностi 

управлiння власним бiзнесом. Як правило, можливiсть досягнення синергiї 

при цьому бачиться у введеннi EVA какключевого показника у фiнансову 

перспективу BSC. 

Теоретично такий пiдхiд цiлком виправданий. Формально EVA 

представляє собою звичайний фiнансовий показник, такий як TSR (показник 

сукупної акцiонерної прибутковостi), рентабельнiсть iнвестицiй (ROI), RONA 
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(рентабельнiсть чистих активiв) або ROE (рентабельнiсть акцiонерного 

капiталу), а це дозволяє використовувати її як ключовий iндикатор 

фiнансової "перспективи" BSC. Включення EVA в структуру BSC дозволяє 

виправити один з недолiкiв останньої - недостатнє фокусування на певному 

базовому показнику, що вiдображає ступiнь успiшностi функцiонування 

компанiї. 

Емпiрично ефективнiсть комбiнування BSC I EVA теж пiдтверджена: цi 

iнструменти використовують разом такi компанiї як AT & T в США i Boots 

Pls у Великобританiї, диверсифiковане об'єднання Grupo Bal в Мексицi, ряд 

фiрм, якi виробляють засоби для чищення, заклади громадського харчування 

та iншi. 

Кожна з названих фiрм використовує власну структуру BSC i по-

своєму iнтегрує EVA в цю структуру. Користуючись мовою показникiв, 

включених в BSC, менеджери не тiльки втiлюють розроблену стратегiю в 

дiйснiсть, а й контрлiруют цей процес, отримуючи всебiчну iнформацiю. 

 

3.2. Шляхи вдосконалення оцiнки iнвестицiйних проектiв на 

пiдприємствах України 

 

Прийняття рiшень щодо доцiльностi вкладення iнвестицiйних коштiв 

має базуватися на вiдповiдних економiко-математичних моделях, якi в 

Українi нинi розробленi недостатньо. Серед робiт, присвячених темам 

практичного використання i надiйностi розрахункiв бюджету iнвестицiйного 

проекту, можна назвати працi Г.А Сiка. Серед вiтчизняних науковцiв треба 

вiдзначити Азарову А.О., Бершова Д.М. , Балюка В., Яцуру А.  та iн. Проте 

наявнi пiдходи не дають змогу здiйснити точної та повної оцiнки 

ефективностi iнвестицiйних проектiв, що додає актуальностi даному 

питанню. 

Теоретичнi концепцiї та практичнi рекомендацiї з удосконалення 

методiв визначення ефективностi iнвестицiйних проектiв досить широко 
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висвiтлюється в економiчнiй лiтературi. Цiй проблемi присвятили  свої 

роботи Аптекар С.[4], Бень Т.[6], Бидик А.Г.[8], Василик Д.О., Довбня С.Б., 

Ковзель К.А.[19], Катеринич М.Б.[33], Кирилова Л.I, Серебряков О.В. .[75], 

Орлов П.А., Салига К.С.[66], Стецюк П.А., Хотомлянський А.Л., Знахуренко 

П.А.[85], Яструбецька Л.С. 

В системi управлiння iнвестицiями оцiнка їх ефективностi – один з 

найбiльш трудомiстких i вiдповiдальних етапiв[37, с. 18]. Вiд того, наскiльки 

об'єктивно i всебiчно проведена ця оцiнка, залежать строки повернення 

вкладеного капiталу та розмiри прибутку, що отримає пiдприємство в 

майбутньому. Помилка в оцiнцi ефективностi здатна викликати значнi 

фiнансовi визики та втрати. Об'єктивнiсть такої оцiнки значною мiрою 

залежить вiд обґрунтованостi таких прогнозних параметрiв, як тривалiсть 

життєвого циклу проекту; норма дисконту та величина чистих грошових 

потокiв, що генерується цим проектом. 

Вражає величезна кiлькiсть рiзноманiтних рекомендацiй (часто 

дiаметрально протилежних), якi зустрiчаються в економiчнiй лiтературi та 

стосуються визначення тривалостi життєвого циклу iнвестицiйного проекту. 

Окремi вченi [4, с.45] вважають, що ефективнiсть iнвестицiй доцiльнiше 

визначати за повний iнвестицiйний цикл, тобто за промiжок часу мiж 

першими iнвестицiйними витратами та лiквiдацiєю останього активу 

проекту. Iншi ж [3, с. 77] наголошують на тому, що в побудовi показникiв 

ефективностi iнвестицiй не повинно бути вимоги розрахункiв за весь строк 

дiї проектiв у зв'язку зi змiнами витрат i надходжень, якi можуть вiдбуватися 

пiд впливом величезної кiлькостi факторiв, яких тим бiльше, чим бiльший 

термiн дiї проекту. 

Хотомлянський А.Л. та Знахуренко П.А. [85, с. 83] звертають увагу на 

те, що за рахунок збiльшення тривалостi життєвого циклу проекту завжди 

можна забезпечити позитивне значення NPV. Тому вченi рекомендують 

вважати iнвестицiйний проект привабливим (NPV>0) лише за умови 

обмеження часового горизонту розрахункiв NPV певним граничним 
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значенням, за яке пропонують обрати величину, обернену до розрахункової 

ставки процента (ринкової вартостi капiталу). Так, якщо ставка процента 

дорiвнює 20, то граничний горизонт розрахункiв NPV не повинен бути 

бiльшим вiд 5 рокiв.  

На нашу думку, така позицiя є необгрунтованою тому, що, по-перше, 

грошовi потоки нерiвномiрно розподiляються в часi, i якщо прибуток, що 

генерується проектом, зросте саме на шостий, сьомий роки, то вiн вже не 

враховуватиметься пiд час оцiнювання iнвестицiйного проекту, отже, така 

оцiнка не буде об'єктивною; по-друге, цiлком можлива ситуацiя, коли нам 

необхiдно порiвняти два подiбнi за розмiром початковi iнвестицiйнi проекти, 

якi в першi роки генеруватимуть приблизно однаковi обсяги прибутку, тодi 

показник NPV неможливо використати з даною метою; по-третє, в наведенiй 

ситуацiї з метою порiвняння ефективностi двох iнвестицiйних проектiв ми не 

зможемо коректно розрахувати нi PI, нi IRR. 

Зустрiчаються рекомендацiї щодо встановлення строку дiї проекту, 

виходячи з морального старiння машин, проте ми повнiстю погоджуємось з 

Бенем Т. [6, с. 36], який стверджує, що «для нової машини потрiбно було б 

якось визначити, через скiльки рокiв її моральне старiння досягне вже 

неприйнятного ступення. Визначення цього перiоду означає не що iнше, як 

прогнозування темпiв науково-технiчного прогресу у вiдповiднiй галузi 

машинобудування. Зрозумiло, що обгрунтування таких прогнозiв для 

розрахунку економiчної ефективностi кожного iнвестицiйного проекту 

практично неможливе». Сучасна економiчна ситуацiя в Українi нестабiльна, 

характеризується пiдвищеним рiвнем ризику, як правило, незадовiльним 

фiнансовим станом i недосконалим управлiнням виробничими 

пiдприємствами, вiдсутнiстю платiжної дисциплiни, майнової 

вiдповiдальностi дирекцiй за фiнансовi результати своєї роботи. Усе це 

впливає на технологiю розробки й аналiзу iнвестицiйних проектiв. Тому 

варто визначити труднощi оцiнки проекту i запропонувати елементи 

вдосконалення процесу оцiнки (табл. 2). 
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Таблиця 3.1  

Труднощi i елементи вдосконалення процесу оцiнки  

iнвестицiйних проектiв 

№

з/п 

Труднощi пiд час оцiнки Елементи вдосконалення процесу 

оцiнки 

1 2 3 

1 Внутрiшнi суперечностi проекту: 

невiдповiднiсть доходiв проекту потребам у 

коштах, зокрема для погашення позик; 

неузгодженiсть термiнiв повернення кредиту i 

перiоду окупностi проекту; недооцiнювання 

величини витрат, пов'язаних з експлуатацiєю 

(ремонти й налагодження) устаткування; 

недооцiнювання потреби в умовно постiйних 

витратах i не вмiння дотримуватися 

запланованого кошторису; недостатнiсть 

досвiду i квалiфiкацiї персоналу, зокрема 

менеджерiв проекту. 

Особливу увагу слiд придiлити 

оцiнюванню рiвня ризику щодо 

проекту, тобто виконати варiантнi 

розрахунки прибутковостi проекту при 

рiзних зовнiшнiх i внутрiшнiх умовах 

реалiзацiї проекту. Бiзнес-план 

проекту має мiстити спецiальний 

роздiл, де аналiзується ризик i 

формуються заходи, що компенсують 

чи дають змогу зменшити ймовiрнiсть 

кризових подiй при реалiзацiї проекту. 

Потрiбно оцiнити чутливiсть проекту 

щодо найважливiших факторiв, а 

також перевiрити стiйкiсть проекту 

щодо цих факторiв. 

2 Недосконала органiзацiя управлiння 

проектом: невмiння створити ефективно 

дiючу систему мотивацiї персоналу; невмiння 

вищих керiвникiв проекту вiдслiдковувати 

процес реалiзацiї проекту, нерозумiння 

проекту в деталях; невдалий добiр персоналу, 

несумiснiсть людей для роботи в однiй 

командi проекту; вiдсутнiсть налагодженого 

оперативного монiторингу; вiдсутнiсть 

оперативної системи iнформування, 

пiдготовки рiшень i їх прийняття. 

Ураховуючи можливий незадовiльний 

стан пiдприємства, на базi якого 

планується реалiзацiя проекту, 

потрiбно здiйснити всебiчний аудит 

пiдприємства й оцiнити дiловi якостi 

його дирекцiї. Такий самий пiдхiд має 

бути до всiх пiдприємств-партнерiв i 

учасникiв проекту. 

3 Недолiки планування: недостатнє врахування 

iнфляцiйних процесiв i помилки у 

прогнозуваннi цiнової ситуацiї на ринку 

продукцiї проекту та ресурсiв для нього; 

надто оптимiстичний вибiр ставки, 

приведення майбутнiх грошових потокiв до 

сучасних умов; неврахування якогось 

чинника, що поступово перетворюється на 

значний фактор ризику;. помилки в оцiнцi 

перспектив ринку i виборi маркетингової 

стратегiї; помилки у прогнозуваннi динамiки 

дiлової активностi в економiцi країни. 

Найважливiшим для комерцiйної 

цiнностi проекту в ринкових умовах 

України є рiвень маркетингового i 

фiнансового опрацювання проекту. 
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  Продовження таблицi 3.1 

1 2 3 

4 Невiдповiднiсть зовнiшнiм умовам: 

невiдповiднiсть прогнозованим на перiод 

реалiзацiї проекту макроекономiчним 

процесам i умовам; невiдповiднiсть 

прибутковостi проекту середньоринковiй 

прибутковостi фiнансового ринку, середнiй 

процентнiй ставцi; невiдповiднiсть 

запланованих обсягiв продажу мiсткостi 

вiдповiдного мiсцевого ринку; недостатня 

увага iнфляцiї пiд час планування ресурсного 

забезпечення, витрат виробництва;, 

невiдповiднiсть договiрних вiдносин мiж 

учасниками проекту їх юридичним статусам i 

правам власностi; поверхневе опрацювання 

договорiв iнвестора з учасниками проекту. 

У процесi роботи над проектом 

потрiбно оцiнити його узгодженiсть iз 

зовнiшнiми умовами, насамперед 

макроекономiчними параметрами, 

прогнозованими, на перiод реалiзацiї 

проекту. Комплекс такої 

макроекономiчної оцiнки може 

охоплювати показники фiнансової 

стабiльностi (iнфляцiя, девальвацiя, 

рiвень бюджетного дефiциту, 

зростання державного боргу, стан 

платiжного балансу країни), 

кон'юнктуру внутрiшнього ринку у 

формi прогнозованого зростання чи 

зниження ВВП, змiну параметрiв 

податкової системи країни, стан 

банкiвської системи та фiнансового 

ринку (що вiдбивається на вартостi 

кредитних ресурсiв). Тому 

макроекономiчнi прогнози мають 

вiдбиватися у проектi на механiзмах 

облiку грошових потокiв i виборi 

дисконтної ставки для приведення 

грошових потокiв у порiвняннi умови 

 

Про те, яким жорстким має бути пiдхiд до прийняття рiшень при 

реалiзацiї проекту, свiдчить той факт, що з десяткiв розглянутих проектiв 

банкiвськi експерти, як правило, вибирають одиницi. Рiшення у сферi 

iнвестицiйних проектiв є жорсткими, адже експерт несе вiдповiдальнiсть за 

майбутню окупнiсть вкладених у проект коштiв. Iснують численнi методи 

аналiзу проектiв, але цi методи не мiстять строго обґрунтованих правил що 

пояснюється зокрема тим, що опрацьованi дотепер методи ґрунтуються на 

досить абстрактних концепцiях, якi складно виразити кiлькiсно. На думку 

авторiв, розглянутi проблеми ще тривалий час лишатимуться актуальними.  
Деякi науковцi [75, с. 23, 62, с. 155] пропонують за плановий термiн 

експлуатацiї iнвестицiйного проекту обрати амортизацiйний перiод, проте 

цiлком слушним є зауваження Довбнi С.Б. та Ковзель К.А. [19, с. 63] про те, 

що вiдсутнiсть вартостi для амортизацiї устаткування не свiдчить, що воно 

повнiстю зношене i потребує замiни – основнi фонди можуть залишатися в 
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цiлком працездатному станi i надалi використовуватися у виробничому 

процесi. Тому, якщо просто обмежити тривалiсть життєвого циклу проекту 

амортизацiйним перiодом, оцiнка ефективностi iнвестицiйного проекту буде 

недостовiрною. 

Дуже цiкавою є пропозицiя авторiв Довбнi С.Б. та Ковзель К.А. [19, с. 

64] приймати за розрахунковий перiод реального iнвестицiйного проекту 

мiнiмальний термiн, обумовлений одним з чинникiв, здатних якимось чином 

обмежити тривалiсть життєвого циклу проекту. До таких чинникiв вченi 

вiдносять: ресурсно-сировинний потенцiал (RP –Resource Potential); 

потенцiал збуту (SP – Sales Potential); виробничий потенцiал (PP – Production 

Potential) та побажання iнвесторiв щодо термiну вкладення коштiв (RI – 

Request of Investors). Тобто тривалiсть життєвого циклу iнвестицiйного 

проекту визначається за формулою:  

Treal = min (RP, SP, PP, RI)                                                      (3.1). 

На нашу думку, якщо iнвестор вже визначився з галузевою 

спрямованiстю iнвестицiйної дiяльностi, то вiн переконаний, що в процесi 

реалiзацiї проекту пiдприємство зможе забезпечити себе необхiдною 

сировиною та ресурсами, а також проаналiзував ринок збуту продукцiї, тому 

на тривалiсть життєвого циклу проекту найбiльше впливатиме саме 

виробничий потенцiал – обмеження, зумовлене можливим термiном служби 

та iншими характеристиками основних фондiв, що використовуються при 

реалiзацiї проекту. Довбня С.Б. та Ковзель К.А. пропонують в даному 

випадку за розрахунковий перiод iнвестицiйного проекту обрати або термiн 

служби окремо взятої одиницi основних фондiв, або середньозважений 

термiн служби всiх основних засобiв чи конкретної їх групи. Слiд зауважити, 

що сьогоднi нормативно не встановлюється термiн служби основних фондiв, 

тому, якщо оцiнку одного й того ж iнвестицiйного проекту здiйснюватимуть 

два експерти, вони можуть отримати рiзнi результати. 

Визначення норми дисконту на сьогоднi також залишається 

невирiшеним завданням в практицi iнвестицiйного менеджменту. Зокрема, 
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Чилiй О.В. [88, с. 113] звертає увагу на те, що широкого застосування набули 

такi методи для вибору норми дисконту: метод середньозваженої вартостi 

капiталу; метод скоригованої поточної вартостi; метод, заснований на моделi 

оцiнки капiтальних активiв. Кiгель В.Р. [34, с. 120] стверджує, що найчастiше 

для оцiнки норми дисконту застосовується метод середньозваженої вартостi 

капiталу пiдприємства. Поняття «дисконтна ставка» досить часто 

ототожнюється з поняттям «цiна капiталу» [37, с. 19; 63, с. 18], 

«середньозважена вартость капiталу» [60, с.245]. На думку деяких авторiв . 

[3, с. 76], таке ототожнення є неприйнятним, адже дисконтна ставка 

характеризує реальну можливiсть вкладення наявних коштiв. З цим можна 

було б погодитись, але, взявши до уваги, що найпростiшим з можливих 

напрямкiв використання коштiв є внесення їх на депозит, розумiємо, що 

депозитна процентна ставка не може використовуватись як норма дисконту, 

якщо для реалiзацiї проекту iнвестор користується позиченими коштами. 

Хотомлянський А.Л. та Знахуренко П.А. [85, с. 82] пропонують в якостi 

показника дисконту при оцiнцi проекту використовувати рiвень 

рентабельностi виробничих фондiв дiючого пiдприємства, якщо джерелом 

iнвестицiйних витрат є власний капiтал[37, с. 19]. Однак, на нашу думку, це 

означає, що iнвестор обмежує себе досягнутим ранiше рiвнем, а в умовах 

жорсткої конкуренцiї та iнновацiйного розвитку економiки це небажано. 

BSC i EVA однаково добре прив'язуються до процесiв планування i 

бюджетування, можуть розгортатися вiд корпоративного рiвня до рiвня 

господарських пiдроздiлiв i навiть окремих iндивiдiв. Перевага BSC полягає в 

її цiлiсностi та системностi, вона не вимагає наявностi спецiальних знань в 

галузi фiнансiв та прикладної економiки. EVA має iншу перевагу - 

математичну точнiсть. Об'єднуючи позитивнi сторони обох концепцiй, 

можна отримати бiльш ефективну структуру з посиленими прогностичними 

можливостями. 

Iнша точка зору, яку ми пiдтримуємо, розглядає альтернативну вартiсть 

як суму трьох основних компонентiв: «без ризиковий дохiд», тобто дохiд, 
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який одержує iнвестор за використання своїх грошей, припускаючи, що його 

вкладення абсолютно надiйнi; премiю за iнфляцiю, щоб гарантувати, що 

реальна купiвельна спроможнiсть грошей не змiнюється з часом; премiю за 

ризик (ризикова премiя), яка забезпечує додаткову компенсацiю за будь-який 

ризик, пов’язанi з iнвестицiями[37, с. 20]. Але практичне визначення 

дисконтної ставки з врахуванням цих трьох компонентiв наштовхує на певнi 

труднощi, пов’язанi з визначенням премiй за iнфляцiю та ризик. Iнфляцiя 

враховується за допомогою використання формули Фiшера, яка встановлює 

взаємозв’язок мiж реальною та номiнальною вартiстю грошей. Проте, як 

слушно зауважив Слатвiнський М.А.[69, с. 54], «такий пiдхiд прийнятний у 

випадку однорiдної iнфляцiї. В умовах так званої «структурної iнфляцiї», яка 

характерна для економiки бiльшостi пострадянських країн, вiн може 

призвести до суттєвих помилок та пiдстав для ухвалення неадекватних 

iнвестицiйних рiшень». 

Метод, який враховує в нормi дисконту систематичний варiацiйний 

ризик, будується на моделi оцiнки капiтальних активiв (CAPM). Загалом 

дисконт подiляється на без ризикову та ризикову складовi. Без ризикова 

складова вiдповiдає нормi доходностi без ризикових iнвестицiй. Ризикова 

складова пов’язана з коливанням цiн на ресурси та змiнною доходностiй 

фiнансових iнструментiв. Таким чином, норма дисконту розраховується за 

формулою:  

)( fmf rrrr −+=  ,          (3.2) 

де fr  - норма доходностi без ризикових iнвестицiй; 

mr  - середньоринкова дохiднiсть; 

  - коефiцiєнт, який вiдображає вiдносну ризиковiсть iнвестицiй у цей 

проект порiвняно з iнвестицiєю у фiнансовий портфель iз середньоринковою 

дохiднiстю. 

Даний метод розглядається i в роботi Правика Ю.М. [60, с. 245], проте 

найбiльш складною проблемою практичних застосувань цього методу є 

визначення коефiцiєнта   для конкретного проекту. Чилiй О.В.[88, с. 114] 
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зауважує, що зазвичай   - коефiцiєнти встановлюються «за аналогiєю», з 

використанням iсторичних даних про дохiднiсть дiючих пiдприємств, якi 

реалiзують аналогiчнi проекти. Балацький О.Ф., Телiженко О.М., Соколов 

М.О.[76, с. 124] вважають, що при оцiнцi iнвестицiйних проектiв бiльш 

доцiльним є визначення галузевого коефiцiєнта  , оскiльки при цьому можна 

одержати найбiльш iмовiрну оцiнку, що вiдповiдає середньому значеню. 

На нашу думку,   - коефiцiєнт повинен розраховуватися для 

конкретного пiдприємства, адже навiть якщо пiдприємства i реалiзують схожi 

проекти, на їх ризиковiсть впливатиме багато iнших факторiв, а саме 

структура капiталу, ступiнь диверсифiкацiї виробництва та iншi. Окрiм того, 

  - метод неможливо використати для iнновацiйних проектiв. 

В лiтературi наводяться iншi модифiкацiї   - методу, якi частково 

звiльняються вiд зазначених вище зауважень. Одна з таких модифiкацiй 

запропонована Дженсеном, друга Хамадою, проте загалом практичне 

застосування   - методiв на нерозвинутому українському ринку ускладнене, 

тому погоджуємося з Слатвiнським М.А.[69, с. 54], який стверджує, що не 

досить тривалий час експертний метод оцiнки буде домiнувати у процесi 

визначення премiї за ризик та премiї за iнфляцiю. 

Бiльшiсть економiстiв вважають, що ставка дисконтування для 

позитивних та негативних грошових потокiв повиннi бути однаковими. 

Проте є й iншi погляди на цю проблему. Зокрема, Ковальов В.В. [36, с. 74] 

зазначає: якщо проектом передбачається не разова iнфляцiя, а послiдовне 

iнвестування фiнансових ресурсiв у продовж n рокiв, то формула для 

розрахунку NPV модифiкується так: 


== +

−
+

=
m

k
k

n

k
n

k

i

IC

r

P
NPV

11 )1()1(
,         (3.3) 

r – ставка дисконтування; 

i – прогнозований середнiй рiвень iнфляцiї. 

Яструбецька Л.С. в своїй працi [78] наводить думку Т.Коупленда, 

Т.Котллера i Д.Мурiна, якi вважають, що кожному грошовому потоку, у тому 
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числi й негативному, властивий свiй рiвень рзику, а отже, дисконтуватися 

кожен iз них повинен за своєю ставкою, проте на практицi, на нашу думку, 

визначити рiвень ризику для кожного грошового потоку неможливо, це 

тiльки ускладнить розрахунки та зробить їх дуже громiздкими. 

Дослiдження економiчної лiтератури, яке ми провели, виявило, що в 

основному мова йде про прогнозне оцiнювання ефективностi iнвестицiйних 

проектiв на передiнвестицiйному етапi, i дуже рiдко розраховують фактичну 

ефективнiсть iнвестицiйних проектiв. Причиною цього, на нашу думку, є те, 

що на практицi за даними звiтностi пiдприємства практично неможливо 

вiдокремити фактичнi грошовi потоки, якi генерують рiзнi проекти, а 

пiдприємство одночасно може здiйснювати реалiзацiю кiлькох проектiв. 

Тому фактичну вiддачу можна простежити вiд iнвестицiйної дiяльностi 

пiдприємства загалом (без видiлення окремих проектiв). 

Надзвичайно складною є проблема оцiнювання ефективностi 

iнвестування в окремо взяту одиницю основних фондiв (при додаваннi або 

замiннi окремої одиницi устаткування в рамках вже iснуючого 

технологiчного комплексу). На нашу думку, повязати певнi грошовi потоки з 

конкретним iнвестицiйним проектом можливо за умови, якщо пiдприємство, 

яке вже функцiонує кiлька рокiв i має достатню статистичну базу, починає 

реалiзовувати один реальний iнвестицiйний проект. Тодi можна вiдстежити, 

який прирiст виробництва  реалiзацiї продукцiї, виручки, прибутку в 

результатi отримало пiдприємство. Про те, щоб оцiнка була достовiрною, 

потрiбно вiдстежити ситуацiю, яка сталася б на пiдприємствi «без проекту» i 

«з проектом». 

Ряд вчених [4, 9, 77, 24] останiм часом звертають увагу на доцiльнiсть 

визначення абсолютної ефективностi iнвестицiйних проектiв. Згiдно з 

теорiєю абсолютної ефективностi доцiльно реалiзовувати чи впроваджувати 

такий iнвестицiйний проект, який забезпечує виконання встановлених 

iнвестором нормативiв ефективностi використання iнвестицiй. Таким 

нормативом може бути норма прибутку на капiтал. Проект доцiльно 
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впроваджувати, якщо очiкуване значення показника буде дорiвнювати чи 

перевищувати нормативне значення. 

 

3.3. Органiзацiя оцiнки iнвестицiйної дiяльностi у системi фiнансового 

контролiнгу 

 

Як зазначає Давидович I.Є. [18, с. 307] у загальнiй системi контролiнгу, 

органiзованого на пiдприємствi, видiляється один iз його блокiв – 

iнвестицiйний контролiнг, який являє собою контролюючу систему, що 

забезпечує концентрацiю контрольних дiй на найбiльш прiоритетних 

напрямках iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства, вчасне виявлення 

вiдхилень її фактичних результатiв вiд передбачених i прийняття 

оперативних управлiнських рiшень, що мають забезпечити нормалiзацiю цiєї 

дiяльностi. 

BSC i EVA однаково добре прив'язуються до процесiв планування i 

бюджетування, можуть розгортатися вiд корпоративного рiвня до рiвня 

господарських пiдроздiлiв i навiть окремих iндивiдiв. Перевага BSC полягає в 

її цiлiсностi та системностi, вона не вимагає наявностi спецiальних знань в 

галузi фiнансiв та прикладної економiки. EVA має iншу перевагу - 

математичну точнiсть. Об'єднуючи позитивнi сторони обох концепцiй, 

можна отримати бiльш ефективну структуру з посиленими прогностичними 

можливостями. 

Iнвестицiйний контролiнг мiстить у собi систему монiторингу, оцiнку i 

контроль iнвестицiйних проектiв з метою вироблення управлiнських рiшень, 

що дозволяють найкраще досягти поставлених цiлей. 

Головне завдання контролiнгу iнвестицiй полягає у досягненнi цiлей 

пiдприємства у сферi iнвестицiйної дiяльностi. 

До складу основних напрямкiв дiяльностi iнвестицiйного контролiнгу 

слiд вiднести такi: планування i координацiю iнвестицiйної дiяльностi в 

рамках стратегiчного i оперативного планування на пiдприємствi, реалiзацiю 
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iнвестицiй, контроль за реалiзацiєю iнвестицiй, який включає поточнi 

перевiряючи розрахунки, а також контроль бюджету iнвестицiйного проекту. 

Контролiнг iнвестицiйних проектiв характеризується рядом 

особливостей, що дозволяють видiлити його серед iнших рiзновидiв 

контролiнгу: контролiнг iнвестицiйних проектiв орiєнтований на досягнення 

не оперативних, а стратегiчних цiлей пiдприємства, тобто за своєю сутнiстю 

є стратегiчним контролiнгом; контролiнг оперативної дiяльностi 

здiйснюється за центрами вiдповiдальностi, а контролiнг iнвестицiйних 

проектiв – за проектами. 

Система контролiнгу iнвестицiй повинна бути гнучкою, адаптованою 

до змiн умов зовнiшнього i внутрiшнього середовища впродовж усього 

термiну здiйснення iнвестицiйного проекту. Контролiнг iнвестицiй повинен 

охоплювати найрiзноманiтнiшi аспекти проекту, оскiльки проекти, як 

правило, є комплексними. 

За словами Лукасевича И.Я [46, с. 56] широке поширення в останнє 

десятилiття концепцiї управлiння, орiєнтованої на створення вартостi (value 

based management - VBM), глобалiзацiя економiки i змiни умов господарської 

дiяльностi, зростання ролi iнтелектуального капiталу i цiнностi партнерських 

вiдносин, а також повсюдне застосування мiжнародних стандартiв фiнансової 

звiтностi призвели до появи нових моделей i показникiв оцiнки ефективностi 

ведення бiзнесу, якi можуть використовуватися i для iнвестицiйного аналiзу. 

Серед рiзноманiття подiбних моделей i показникiв слiд особливо 

видiлити розробки ряду вiдомих консалтингових та iнвестицiйних 

компанiй[88], такi як: економiчна додана вартiсть (economic value added - 

EVA) консалтингової фiрми Stern Stewart & Co. (США); грошова додана 

вартiсть (cash value added - CVA) Бостонської консалтингової групи, 

рентабельнiсть iнвестицiй по грошовому потоку (cash flow return on 

investment - CFROI) оцiнної компанiї Holt Value Associates; економiчний 

прибуток (Economic Profit - EP) консалтингової фiрми McKinsey; грошова 
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рентабельнiсть iнвестованого капiталу (cash return on capital invested - 

CROCI) банку Deutsche Bank AG i iн. 

В основi цих моделей лежить концепцiя доданої вартостi (value added) 

або економiчного прибутку (economic profit)[46, с. 57], а визначення 

пiдсумкових критерiїв ефективностi здiйснюється на основi iнформацiї, що 

мiститься у фiнансовiй звiтностi. Таким чином, маючи в основi єдину 

теоретичну та iнформацiйну базу, данi пiдходи рiзняться лише методами 

коригування облiкових даних, необхiдних для обчислення вiдповiдних 

показникiв. 

Модель економiчної доданої вартостi (EVA) базується на нарiжному 

принципi успiшного функцiонування будь-якого бiзнесу - прибутковiсть 

iнвестованого в компанiю капiталу повинна перевищувати його вартiсть [68, 

с. 156]. Її теоретичним аналогом i конкурентом у реальнiй практицi є модель 

економiчного прибутку, яку просуває вiдомої консалтингової фiрмою 

McKinsey. 

Формула розрахунку показника економiчної доданої вартостi за 

конкретний перiод t виглядає наступним чином [46, с. 57]:  

EVA (t) = NOPAT (t) - WACC * IC (t-1)                                (3.4). 

де NOPAT - чистий операцiйний прибуток проекту за вирахуванням 

податкiв; 

WACC - середньозважена вартiсть капiталу; IC - iнвестований капiтал. 

На практицi з метою спрощення величина NOPAT часто 

розраховується як операцiйний прибуток EBIT пiсля виплати податкiв [46,с. 

57]: 

NOPAT = EBIT (1 - T)                                                                (3.5). 

З урахуванням вищевикладеного розрахунок EVA (t) прийме наступний 

вигляд[46, с.57]: 

EVA (t) = EBIT (1 - T) - WACC * IC (t-1)                                (3.6). 

Якщо виразити рентабельнiсть iнвестованого капiталу ROIC як[46, 

с.57]:  
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ROIC = NOPAT (t) / IC (t-1)                                                        (3.7). 

Показник EVA може бути також визначений наступним чином[46, 

с.57]:   

EVA (t) = (ROIC - WACC) * IC (t-1)                                           (3.8).   

Остання формула має наочний економiчний сенс. Будь-яка iнвестицiя 

створює позитивну додаткову вартiсть тiльки за умови, що її рентабельнiсть 

пiсля вирахування податкiв перевищує середню цiну вкладеного капiталу 

(ROIC> WACC). 

Неважко помiтити, що позитивна EVA (t) являє собою грошову оцiнку 

вартостi, створюваної в окремий перiод часу t проектом понад очiкуваної 

iнвесторами норми прибутковостi для капiталовкладень з аналогiчним рiвнем 

ризику. 

Показник EVA розраховується на базi облiкової iнформацiї фiрми 

шляхом вiдповiдного корегування даних фiнансової звiтностi [88, с. 151]. 

При правильному застосуваннi метод оцiнки ефективностi iнвестицiй 

на основi EVA дає той же результат, що i NPV-аналiз. Тому критерiй EVA 

може бути використаний як альтернативний спосiб оцiнки iнвестицiйних 

проектiв. 

Використання EVA як iнструмент оцiнки ефективностi використання 

iнвестованого капiталу дозволяє менеджерам компанiї приймати бiльш 

обгрунтованi рiшення з розширення прибуткових напрямкiв дiяльностi i, що 

не менш важливо, допомагає виявити неефективне використання коштiв у 

проектах, рентабельнiсть яких не покриває витрати на залучення капiталу. 

Величина EVA може бути розрахована як для фiрми в цiлому, так i на 

рiвнi її структурних пiдроздiлiв, напрямiв дiяльностi, продуктових лiнiй i т.д. 

[46, с. 58, 88, с. 151]. Така можливiсть з'являється при використаннi цього 

iнструменту спiльно з ABC-аналiзом (activity based costing analysis - 

функцiонально-вартiсний аналiз). Комбiнований пiдхiд EVA-ABC дозволяє 

оцiнювати iнвестицiйнi процеси компанiї з точки зору створення ними 

вартостi на кожному планованому кроцi. 
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Разом з тим, вважаємо задоцiльним, що необхiдно звернути увагу на 

деякi обмеження використання EVA в якостi перiодичного вимiрювача 

ефективностi iнвестицiйного проекту. Так як EVA розраховується на основi 

облiкових даних, цей показник схильний до впливу так званого ефекту 

помилковою перiодизацiї. Цей ефект виявляється у наступному. З огляду на 

те що в бухгалтерському облiку вартiсть активiв вiдображається за 

вирахуванням накопиченого зносу, величина капiталу, iнвестованого в 

окремий проект, зменшується з плином часу, що призводить до зростання 

ROIC (NOPAT). Таким чином, ROIC спотворює реальну прибутковiсть 

iнвестицiйного проекту у часi, занижуючи її оцiнку на початку i завищуючи - 

наприкiнцi iнвестицiйного перiоду. При цьому навiть розрахунок середньої 

ROIC за весь термiн iснування проекту не дозволяє достовiрно оцiнити його 

реальну прибутковiсть. 

На нашу думку, привабливiсть моделi EVA та iнших подiбних моделей 

пояснюється тим, що вона дозволяє вирiшувати вiдразу кiлька 

найважливiших завдань управлiння: приймати iнвестицiйнi рiшення, 

оцiнювати ефективнiсть дiяльностi компанiї, а також її пiдроздiлiв i 

мотивувати менеджмент. Застосування єдиного показника ефективностi 

(наприклад, EVA) дозволяє пов'язати основну мету бiзнесу - створення 

додаткової вартостi, способи її реалiзацiї - iнвестування в активи i проекти, 

рентабельнiсть яких перевищує вартiсть вкладеного капiталу i систему 

винагороди персоналу, що залежить вiд ступеня досягнення поставленої мети 

(максимiзацiї EVA) . 

Вважаємо, що як i в методi NPV, дисконтування показникiв EVA дає 

вiрну оцiнку iнтегральної ефективностi проекту за весь термiн його 

iснування, при цьому отриманi оцiнки мають властивiсть адитивностi. Однак 

на вiдмiну вiд NPV, економiчна додана вартiсть легко i наочно 

"розкладається" на складовi елементи по ключових чинниках формування, 

центрам вiдповiдальностi, пiдроздiлам, проектам i т.п. 
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Разом з тим показник EVA, розрахований за певний перiод, може 

давати невiрне уявлення про ефективнiсть використання капiталу. У рамках 

функцiонуючого пiдприємства ступiнь проблеми залежить вiд структури 

активiв, їх вiку та iнвестицiйного перiоду. Наприклад, якщо фiрма проводить 

активну iнвестицiйну полiтику i має велику частку нових основних засобiв, 

то вона буде мати бiльш низьку ROIC в порiвняннi з реальною дохiднiстю 

iнвестованого капiталу. Пiдприємство з великою часткою старих активiв, 

навпаки, буде мати ROIC, яка завищує реальну прибутковiсть iнвестицiй. У 

подiбних ситуацiях ROIC (а отже, i EVA) неадекватно вiдображає 

ефективнiсть дiяльностi i може призвести до помилкових рiшень. 

Також важливо уникати не далекоглядних оцiнок, якi враховують 

тiльки поточнi доходи пiдприємства, i на пiдставi цього робляться висновки 

про доцiльнiсть iнвестицiй у той чи iнший проект, не враховуючи потенцiал 

його майбутнього зростання. 

На нашу думку,з точки зору практики основна проблема застосування 

даної моделi полягає в складностi точного визначення показникiв, у свою 

чергу беруть участь у визначеннi EVA. Формальнiсть i статичнiсть 

бухгалтерського облiку не дозволяють отримати справедливу оцiнку вартостi 

задiяних у бiзнесi активiв або iнвестицiй. У зв'язку з цим аналiтики змушенi 

застосовувати досить витонченi методики коригування i "очищення" 

показникiв звiтностi з метою визначення їх достовiрних величин. Зокрема 

розробник моделi - консалтингова фiрма Stern Stewart & Co. здiйснює понад 

сотнi подiбних коригувань, щоб отримати "справжнє" значення EVA. 

Для новостворених i швидко зростаючих пiдприємств i в деяких iнших 

випадках EVA буде не самим оптимальним методом оцiнки ефективностi 

iнвестицiйної дiяльностi, однак може використовуватися в якостi обмежувача 

надмiрного захоплення зростанням, який за вiдсутностi збалансованостi може 

вiдкрити пряму дорогу до банкрутства. 
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Рис. 3.1. Загальна схема системи BSC + EVA 

На рис. 3.1 зображено загальну схему системи BSC + EVA.  

У цiлому застосування EVA в оцiнцi iнвестицiй покликане: 

вiдслiдковувати реалiзацiю окремих iнвестицiйних проектiв, порiвнюючи 

фактичнi результати з прогнозами, якi використовувалися при обгрунтуваннi 

їх ефективностi; виявляти iнвестицiйнi операцiї з негативною доданою 

вартiстю з метою проведення бiльш детального аналiзу причин, по яких 

рентабельнiсть капiталу, задiяного в цих операцiях, не покриває витрати на 

його залучення; виявляти iнвестицiйнi операцiї з позитивною вартiстю для 

подальшого їх розгляду в якостi потенцiйних об'єктiв додаткового вкладення 

капiталу; оцiнювати поточну ефективнiсть проекту. 

До основних недолiкiв методу слiд вiднести: складнiсть визначення i 

використання для порiвнянь i зiставлень; потенцiйну можливiсть 

спотворення оцiнки ефективностi проекту на конкретному кроцi планування; 

базування на облiкових даних, а не грошових потоках проекту та iн. 

На вiдмiну вiд критерiю доданої економiчної вартостi, показник i 

модель грошової доданої вартостi CVA базуються на оцiнцi грошових 
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потокiв. Дана модель була розроблена Бостонської консалтингової групою 

(Boston Consulting Group - BCG) як альтернатива пiдходу EVA. 

Показник CVA представляє собою рiзницю мiж грошовим потоком вiд 

операцiйної дiяльностi проекту або бiзнесу i iнвестованим у нього капiталом. 

У свою чергу, iнвестований капiтал у грошовому виразi для кожного перiоду 

визначається як добуток його середньої вартостi WACC i валового обсягу 

вкладень. 

З метою iнвестицiйного аналiзу величина CVA за конкретний перiод t 

може бути визначена за формулою [46,с. 60]:  

CVA (t) = NOPAT (t) + DA (t) - RDFA (t) - IC (0) * WACC                (3.9). 

де RDFA (t) - вiдшкодування амортизацiйного фонду (економiчна 

амортизацiя активiв).  

У реальнiй практицi прогнозування та обчислення показникiв CVA[46] 

пов'язане з певними складнощами i вимагає глибокого розумiння концепцiй, 

що лежать в основi даної моделi, детальний виклад яких можна знайти в 

спецiальнiй лiтературi. Незважаючи на те що, застосування класичних 

методiв оцiнки i моделi CVA дає однаковi результати за весь перiод реалiзацiї 

проекту, окремi показники CVA (t) (так само як i EVA (t)) можуть 

спотворювати оцiнку його потенцiалу щодо створення вартостi в розрiзi 

конкретних перiодiв часу. Вiдповiдно, менеджери, винагорода яких базується 

на показниках доданої вартостi, у цьому випадку будуть приймати 

неправильнi рiшення щодо ходу та перспектив розвитку тих чи iнших 

iнвестицiй [46, с. 60; 88, с. 152]. 

Однiєю з проблем, пов'язаних iз застосуванням моделi CVA в оцiнцi 

iнвестицiй, є передумова про вiдшкодування амортизацiйного фонду рiвними 

платежами, що не завжди коректно для проектiв зi складними грошовими 

потоками, якi передбачають капiтальнi вкладення протягом усього перiоду 

реалiзацiї. 

Крiм того, в «класичному» варiантi визначення CVA в якостi 

вкладеного капiталу враховуються тiльки так званi стратегiчнi iнвестицiї. 
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Операцiйнi витрати i додатковi витрати, пов'язанi з пiдтриманням первинних 

стратегiчних iнвестицiй, не приймаються до уваги, оскiльки не створюють 

вартостi. Рiшення про вiднесення iнвестицiй до стратегiчних або 

нестратегiчним приймається менеджментом компанiї i носить суб'єктивний 

характер [88, с. 152]. 

Вважаємо за доречним зробити апробацiю оцiнки iнвестицiйного 

проекту «Вiнниця» на основi системи BSC + EVA. 

Таблиця 3. 2 

Розрахунок ефективностi проекта «Вiнниця» по методу EVA, млн.грн 

Показник 

Перiод, роки 

2023  2024 2015 2016 2017 

EBIT 1980 2960 3960 3940 7920 

Податок на прибуток(23%) 495 740 990 985 1980 

NOPAT 1485 2220 2970 2955 5940 

(IC*WACC) 915,2 652,8 656 641,6 1264 

EVA 570 1567 2314 2313 4676 

ROIC 26 54 72 74 75 

 

Отже, як бачимо з таблицi 3.2 бачимо, що рентабельнiсть проекта в 

початковий перiод складає 26%, а до кiнця термiну його реалiзацiї бiльше нiж 

в3 рази. Приведена вартiсть EVA становить 6644,013 млн.грн. 

Розрахунок доданої грошової вартостi вимагає точного облiку iнфляцiї, 

що також не полегшує завдання аналiтику. 

Як вже зазначалося, в iнвестицiйному аналiзi можуть 

використовуватися й iншi аналогiчнi моделi. Основнi вiдмiнностi при цьому 

будуть полягати в технiцi обчислень. 

На думку ряду дослiдникiв [46, 77, 88], багато переваги моделей 

доданої вартостi (а також економiчної або залишкового прибутку) є 

надуманими i носять швидше рекламний, а не реальний характер. У той же 

час на iнтуїтивному рiвнi вони бiльш зрозумiлi нефiнансовим фахiвцям, а їх 

застосування дозволяє сформувати у менеджерiв навички цiннiсно-

орiєнтованого пiдходу до прийняття управлiнських рiшень. 
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На нашу думку є очевидним, що жоден з розглянутих методiв не можна 

вважати панацеєю i чарiвним рецептом, що гарантують прийняття 

ефективних iнвестицiйних рiшень. Разом з тим вони є потужним 

iнструментарiєм, який повинен мати в своєму арсеналi i яким повинен 

досконало володiти фiнансовий менеджер. У поєднаннi з сучасними 

комп'ютерними технологiями вони являють собою гнучку систему пiдтримки 

iнвестицiйних рiшень, що iстотно пiдвищує їхню обгрунтованiсть i 

ефективнiсть. 
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Висновки до роздiлу 3 

 

Отже, важливим критерiєм для прийняття рiшення про реалiзацiю 

iнвестицiйного проекту є його ефективнiсть. Традицiйним пiдходом до 

визначення ефективностi iнвестицiйного проекту вважається розрахунок 

таких показникiв як NPV, IRR, PI. Недолiком традицiйного пiдходу є те, що 

ефективнiсть iнвестицiйних проектiв розглядається окремо вiд пiдприємства, 

без врахування його стану вцiлому. З метою усунення недолiкiв для оцiнки 

ефективностi проектiв запропоновано пiдхiд, заснований на концепцiях BSC i 

EVA. Розроблена система дозволяє усунути недолiки традицiйних методiв: 

BSC дозволяє враховувати вимоги всiх учасникiв iнвестицiйного проекту, a 

EVA показує змiну стану органiзацiї, яка веде проект. Використання даної 

системи дозволить iстотно полегшити завдання вибору бiльш ефективного 

проекту: рiшення про реалiзацiю має бути на користь того проекту, де 

показник EVA досягає максимального значення. 

Виконаний порiвняльний аналiз iснуючих пiдходiв до удосконалення 

методiв визначення ефективностi iнвестицiйних проектiв показав, що в 

економiчнiй лiтературi наявна величезна кiлькiсть рiзноманiтних 

рекомендацiй, якi стосуються даних проблем. Це свiдчить про актуальнiсть 

даних питань для теоретикiв та практикiв iнвестицiйного менеджменту. 

На нашу думку є очевидним, що жоден з розглянутих методiв не можна 

вважати панацеєю i чарiвним рецептом, що гарантують прийняття 

ефективних iнвестицiйних рiшень. Разом з тим вони є потужним 

iнструментарiєм, який повинен мати в своєму арсеналi i яким повинен 

досконало володiти фiнансовий менеджер. У поєднаннi з сучасними 

комп'ютерними технологiями вони являють собою гнучку систему пiдтримки 

iнвестицiйних рiшень, що iстотно пiдвищує їхню обгрунтованiсть i 

ефективнiсть. 



 85 

ВИСНОВКИ 

 

Отже, в дипломнiй роботi нами було розглянуто питання щодо оцiнки 

ефективностi iнвестицiйних проектiв у фiнансовому контролiнзi.  

Розглянувши рiзнi точки зору вчених, якi дослiджували питання 

сутностi «iнвестицiї», ми дiйшли до власного визначення поняття, а саме, що 

пiд iнвестицiєю розумiємо вкладення капiталу у всiх його формах в рiзнi 

об’єкти (iнструменти) господарської дiяльностi з метою отримання прибутку, 

а також досягнення iншого економiчного або неекономiчного ефекту, 

здiйснення якого базується на ринкових принципах i пов’язане з чинниками 

часу, ризику i лiквiдностi. Проаналiзувавши рiзнi точки зору щодо поняття 

«iнвестицiйний проект», прийшли до висновкiв, що пiд цим поняттям 

розумiємо процес здiйснення комплексу взаємозалежних дiй, спрямованих на 

досягнення визначених цiлей, якi ставить перед собою пiдприємство та 

iнвестори. 

Розглянули методи та показники на яких ґрунтується оцiнка 

ефективностi iнвестицiйного проекту. Дiйшли висновку, що iснує багато 

методiв оцiнки iнвестицiйних проектiв, такi як: метод окупностi; метод 

простої норми прибутку; метод дисконтування коштiв; чистої поточний 

вартостi; точка беззбитковостi; використання аналiзу динамiчностi й 

iмовiрностi.  

В роботi нами було обрано проект «Вiнницький бройлер», по його 

даним було зроблено оцiнку ефективностi iнвестицiйного проекту на основi 

традицiйних методiв, таких як чиста приведена вартiсть, термiн окупностi та 

внутрiшня норма дохiдностi. Пiсля проведеної оцiнки дiйшли висновку, що 

термiн окупностi проекту становить бiльше нiж 7 рокiв, чиста приведена 

вартiсть є бiльшою вiд 0, внутрiшня норма дохiдностi становить 26,57%. 

Традицiйним пiдходом до визначення ефективностi iнвестицiйного 

проекту вважається розрахунок таких показникiв як NPV, IRR, PI. Недолiком 

традицiйного пiдходу є те, що ефективнiсть iнвестицiйних проектiв 
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розглядається окремо вiд пiдприємства, без врахування його стану вцiлому. З 

метою усунення недолiкiв для оцiнки ефективностi проектiв запропоновано 

пiдхiд, заснований на концепцiях BSC i EVA. Розроблена система дозволяє 

усунути недолiки традицiйних методiв: BSC дозволяє враховувати вимоги 

всiх учасникiв iнвестицiйного проекту, a EVA показує змiну стану 

органiзацiї, яка веде проект. Використання даної системи дозволить iстотно 

полегшити завдання вибору бiльш ефективного проекту: рiшення про 

реалiзацiю має бути на користь того проекту, де показник EVA досягає 

максимального значення. 

Врахування факторiв ризику в комбiнованiй системi BSC + EVA 

передбачає проведення коригування iнтегрального показника даної системи 

(показника EVA). Коригування повинна здiйснюється шляхом внесення 

поправки на ризик при розрахунку виручки i витрат iнвестицiйного проекту. 

Використання комбiнованої системи BSC + EVA дозволяє виявити 

основнi можливостi управлiння ефективнiстю проектiв, визначити якi дiї 

будуть сприяти її пiдвищення.  

В роботi нами було обрано проект «Вiнницький бройлер», по його 

даним було зроблено оцiнку ефективностi iнвестицiйного проекту на основi 

традицiйних методiв, таких як чиста приведена вартiсть, термiн окупностi та 

внутрiшня норма дохiдностi. Пiсля проведеної оцiнки дiйшли висновку, що 

термiн окупностi проекту становить бiльше нiж 7 рокiв, чиста приведена 

вартiсть є бiльшою вiд 0, внутрiшня норма дохiдностi становить 26,57%. 

Презентацiя даного проекту зацiкавила iнвесторiв-акцiонерiв пiдприємства 

«Миронiвський хлiбопродукт» своїми позитивними сторонами. Необхiдно 

зазначити, компанiя намагається на виконання проекту витрачати лише 

власнi кошти та кошти акцiонерiв-iнвесторiв. Залучення коштiв iз зовнiшнiх 

джерел передбачається лише при певних форс-мажорних обставинах. 
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Додаток А 

Iнтерпритацiя поняття контролiнгу двома науковими школами 

Школа 
Основнi 

представники 
Iнтерпритацiя поняття контролiнгу 

«
А

м
ер

и
к
ан

сь
к
а»

 (
си

ст
ем

а 
iн

ф
о
р
м

у
в
ан

н
я
) А. Аткiнсон Iнтегральна система iнформацiї щодо органiзацiї та 

виконання ресурсiв, монiторингу i вимiрювання їх 

досконалостi та введення заходiв для покращення 

дiяльностi так, щоб повернути активи в русло їх 

оптимального застосування; 

система надання iнформацiї виконавчим органам для 

досягнення максимально позитивного результату 

Д. Хан Автоматизована система управлiння менеджментом 

Дж. Гекерт, 

Дж. Вiльсон 

Певний iнститут, тобто певний рiвень на пiдприємствi; 

теоретична функцiя, тобто стратегiя та управлiнськi 

здiбностi, завдяки яким здiйснюється контроль 

«
Н

iм
ец

ь
к
а»

 (
iн

те
гр

ац
iя

 в
сi

х
 в

и
д

iв
 д

iя
л
ь
н

о
ст

i)
 

Д. Шопнер Зорiєнтованi на майбутнє бачення i поведiнка контролерiв 

та менеджерiв, якi виконують подвiйнi функцiї: 

планування та консультування, контроль та аналiз, 

iнформування та звiтування, управлiння та 

обмiрковування дiй; 

економiчне вчення, яке орiєнтується на майбутнє i поєднує 

елементи контролю i менеджменту 

Е. Майер, Р. 

Манн 

Спецiально сконструйована система на основi iнтеграцiї 

методiв планування, облiку, аналiзу, нормування, 

контролю та управлiння, яка забезпечує отримання 

iнформацiї про дiяльнiсть пiдприємства 

Х. Вольмут Ланка оптимального сполучення стратегiчного й 

оперативного планування, а також конкретизацiя цих 

напрямкiв стосовно центрiв вiдповiдальностi, сфер 

продажiв (клiєнтiв), груп товарiв; 

служба контролiнгу не визначає що планувати, а радить як 

це краще зробити 
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Додаток Б 

Класифiкацiйнi ознаки та види iнвестицiй видiленнi рiзними авторами 

Види 

Автор 

Разом 

М
ай

о
р
о
в
а 

Т
.В

. 
[4

8
, 
с.

 1
0

-1
1
] 

Ч
ер

еп
  
А

.В
. 
[ 

8
6
, 
с.

 3
3
] 

П
ер

ес
ад

а 
 А

.А
.[

 5
8
, 
с.

 1
3

-1
6
] 

М
у
зи

ч
ен

к
о
 А

.С
.[

 5
1
,с

. 
2
4

-3
2
] 

 Б
о
н

д
ар

 М
.I

. 
[1

1
, 
с.

 3
5
-4

4
] 

Ф
ед

о
р
ен

к
о
 В

.Г
. 
[8

0
, 
с.

 1
2

-1
6
] 

К
и

р
и

ч
ен

к
о
 О

.А
, 
Є

р
о
х

iн
 

С
.А

.[
2
9
, 
с.

 2
6

-3
4
] 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

За об’єктами вкладення коштiв                 

  

реальнi 1 1 1 1 1 1 1 7 

фiнансовi 1 1 1 1 1 1 1 7 

За формами власностi               0 

  власнi      1 1       2 

  залученi     1 1       2 

За формами власностi iнвесторiв               0 

  

приватнi 1 1 1     1 1 5 

державнi 1 1 1     1 1 5 

iноземнi 1         1   2 

спiльнi 1         1   2 

За регiональною ознакою               0 

  

внутрiшнi  1 1   1   1 1 5 

зовнiшнi 1 1   1   1 1 5 

За розмiром iнвестицiй               0 

  

великi 1             1 

традицiйнi 1             1 

дрiбнi 1             1 

Залежно вiд вибору iнвестицiйної 

стратегiї               0 

  

пасивнi 1             1 

активнi 1             1 

За перiодичнiстю вкладень               0 

  

ординарнi 1             1 

неординарнi 1             1 

За характером участi у справах 

пiдприємства               0 

  

прямi 1 1 1 1 1 1 1 7 

непрямi 1 1 1   1 1 1 6 

За перiодом iнвестування               0 

  

короткостроковi 1 1 1 1   1 1 6 

середньостроковi             1 1 

довгостроковi 1 1 1 1   1 1 6 
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 

За характером i перiодичнiстю 

доходiв                

  регулярнi 1             1 

  нерегулярнi 1             1 

  ануїтетнi 1             1 

  консервативнi 1             1 

  венчурнi 1             1 

За сферами впровадження               0 

  

iнвестицiї в матерiальне 

виробництво 1             1 

iнвестицiї в соцiальну сферу 1             1 

iнвестицiї, пов’язанi з 

реалiзацiєю екологiчних 

проектiв  1             1 

науково-технiчнi iнвестицiї 1             1 

iнвестицiї в сферу культури i 

мистецтва 1             1 

За цiлями iнвестування               0 

  

спрямованi на скорочення 

витрат 1             1 

з метою одержання доходу вiд 

розширення дiяльностi 1             1 

з метою пiдвищення вартостi 

бiзнесу 1             1 

якi сприяють виходу на новi 

ринки збуту 1             1 

спрямованi на диверсифiкацiю 

бiзнесу 1             1 

якi здiйснюються з метою 

зниження ризику виробництва 

та збуту   1             1 

з метою одержання соцiального 

чи економiчного ефекту 1             1 

досягнення ноуково-технiчного 

ефекту 1             1 

За причинами, що зумовлюють 

необхiднiсть iнвестицiй               0 

  

початковi iнвестицiї 1   1         2 

iнвестицiї на вiдновлення 1   1         2 

iнвестицiї, пов’язанi з 

нарощуванням обсягiв 

господарської дiяльностi  1   1         2 

За характером взаємозвязкiв               0 

  

незалежнi 1 1           2 

залежнi 1 1           2 

альтернативнi 1             1 

взаємовиключнi 1 1           2 

комплементарнi 1             1 

iнвестицiї пов’язанi мiж собою 

вiдносинами замiщення 1             1 

Всього: 46 13 13 11 4 12 11   
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Додаток В 

Класифiкацiйнi ознаки та види iнвестицiйних проектiв видiленнi рiзними 

авторами 

Види 

Автор 

Разом 

М
ай

о
р
о
в
а 

Т
.В

. 
[4

8
, 
с.

 1
5
] 

Ч
ер

еп
  
А

.В
. 
[ 

8
6
, 
с.

 4
6
] 

П
ер

ес
ад

а 
 А

.А
.[

5
8
, 
с.

 

1
7
1
-1

7
2
] 

За осягом iнвестицiй         

  великi 1 1 1 3 

  середнi 1 1 1 3 

  дрiбнi 1 1 1 3 

За типом доходiв        

  вiд скорочення витрат 1     1 

  вiд розширення 1     1 

  вiд нових ринкiв збуту 1     1 

  вiд нових сфер бiзнесу 1     1 

  

вiд зниження ризику 

виробництва та збуту 1     1 

  соцiальний ефект 1     1 

За типом вiдношень        

  незалежнi 1 1   2 

  альтернативнi 1 1   2 

  комплiментарнi 1 1   2 

  замiщеннi 1 1   2 

За типом грошового потоку        

  ординарнi 1     1 

  неординарнi 1     1 

За рiвнем ризику        

  позаризиковi 1   1 2 

  з мiнiмальним ризиком 1   1 2 

  з середнiм ризиком 1   1 2 

  високо ризиковi 1   1 2 

За формою власностi        

  державнi  1     1 

  iндивiдуальнi 1     1 

  колективнi  1     1 

  спiльнi 1     1 

За строками реалiзацiї        

  Короткостроковi   1   1 

  Середньостроковi   1   1 

  Довостроковi   1   1 

Всьго: 23 10 7   
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Додаток Г 

Класифiкацiя iнвестицiйних проектiв за окремими класифiкацiйними 

ознаками 

Класифiкацiйнi ознаки Види iнвестицiйних проектiв пiдприємств 

1. Цiльова спрямованiсть 

iнвестицiйного проекту 

а) проекти розвитку пiдприємства; 

б) проекти санацiї пiдприємства. 

2. Напрямок  

iнвестицiйного проекту  

вiдповiдно до цiлей  

стратегiчного розвитку  

пiдприємства 

а) проекти освоєння нової продукцiї; 

б) проекти вдосконалення (впровадження нової) 

технологiї; 

в) проекти суттєвого нарощення обсягiв  иробництва 

продукцiї; 

г) проекти освоєння нових ринкiв збуту продукцiї; 

д) проекти розширення сировинної бази (для пiдприємств 

добувних галузей економiки) 

3. Конкретна форма 

здiйснення реальних 

iнвестицiй пiдприємства 

 а) проекти придбання цiлiсних майнових комплексiв; 

 б) проекти нового будiвництва об’єктiв; 

 в) проекти реконструкцiї пiдприємства; 

 г) проекти модернiзацiї активної частини основних 

виробничих фондiв; 

 д) проекти придбання окремих видiв матерiальних та 

iнновацiйних нематерiальних активiв 

4. Обсяг iнвестування,  

необхiдний для  реалiзацiї 

проекту 

 а) малi проекти з обсягом фiнансування до 500 тис. грн.; 

 б) середнi проекти з обсягом фiнансування вiд 501 до 

2000 тис. грн.; 

 в) великi проекти з обсягом фiнансування понад 2000 тис. 

грн. 

5. Термiн реалiзацiї  

iнвестицiйного проекту 

 а) короткостроковi проекти з термiном реалiзацiї до 

одного року; 

 б) середньостроковi проекти з термiном реалiзацiї вiд 

одного до двох рокiв; 

 в) довгостроковi проекти з термiном реалiзацiї понад два 

роки. 

6. Склад iнвесторiв, що  

мають реалiзувати  

iнвестицiйний проект  

 а) проекти, якi реалiзуються самим пiдприємством без 

сторонньої допомоги; 

 б) проекти, якi реалiзуються за участю iнших вiтчизняних 

iнвесторiв; 

 в) проекти, якi реалiзуються за участю iноземних 

iнвесторiв 

7. Рiвень ризику  

iнвестицiйного проекту 

 а) проекти з рiвнем ризику нижче середнього; 

 б) проекти з середнiм рiвнем ризику; 

 в) проекти з рiвнем ризику вище середнього; 

 г) проекти з найвищим рiвнем ризику 

 


