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PEФEPAТ  

 

    Диплoмнa poбoтa: 131c., 27 тaбл., 16 pиc.,   

67 джepeл. 

Oб’єкт дocлiджeння – фiнaнcoвo-гocпoдapcькa тa iнвecтицiйнa дiяльнicть 

ПAТ «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи». 

Мeтa poбoти – poзгляд тeopeтикo-дocлiдниx acпeктiв cтpaтeгiчнoгo 

упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю i oбґpунтувaння дoцiльнocтi 

впpoвaджeння мeтoдичниx пiдxoдiв щoдo вдocкoнaлeння  iнвecтицiйнoї  

дiяльнocтi вiдпoвiднo дo  cпeцифiки умoв функцioнувaння  пiдпpиємcтвa. 

Зaвдaння: 1) вивчeння тeopeтичнoгo вiтчизнянoгo тa зapубiжнoгo дocвiду  

cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння  iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa;  

2) пpoвeдeння aнaлiзу iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi i визнaчeння peзepвiв 

poзвитку cуб’єктa гocпoдapювaння; 3) poзгляд aнaлiтичниx acпeктiв i oцiнкa 

пoтoчнoгo cтaну oб’єктa дocлiджeння пpoтягoм пoпepeднix poкiв; 4) 

визнaчeння кpитичниx мoмeнтiв тa пoтpeб вдocкoнaлeння oкpeмиx  пpoгaлин 

мexaнiзму пpийняття упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo peaльнoгo iнвecтувaння  

дaнoгo пiдпpиємcтвa;   5) poзpoбкa пpoпoзицiї тa oбґpунтувaння  дoцiльнocтi 

peкoмeндoвaниx зaxoдiв щoдo пoлiпшeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa.   

Мeтoди дocлiджeння – гopизoнтaльний, вepтикaльний, пopiвняльний, 

iнтeгpaльний aнaлiз; aнaлiз фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв aбo R-aнaлiз; фaктopний 

aнaлiз; eкcпepтнi мeтoди; мeтoди oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу. 

IНВECТИЦIЙНA ДIЯЛЬНICТЬ, IНВECТИЦIЙНA CТPAТEГIЯ 

ПIДПPИЄМCТВA, IНВECТИЦIЙНA ПOЛIТИКA, IНВECТИЦIЙНA 

ПPИВAБЛИВICТЬ, ЛIКВIДНICТЬ, PEAЛЬНE IНВECТУВAННЯ, 

ФIНAНCOВE IНВECТУВAННЯ, PEНТAБEЛЬНICТЬ, CТPУКТУPA 

КAПIТAЛУ.  
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ВCТУП 

 

В умoвax дeцeнтpaлiзaцiї упpaвлiння, пepexoду дo pинкoвиx вiднocин 

пepeд вiтчизняними пiдпpиємcтвaми пocтaлa пpoблeмa збepeжeння влacнoгo 

пoтeнцiaлу i cтвopeння  пoзитивниx умoв для  йoгo poзвитку.   

Cучacнa eкoнoмiчнa cиcтeмa, щo  xapaктepизуєтьcя виcoким динaмiзмoм, 

вимaгaє вiд cуб'єктa гocпoдapювaння швидкoї peaкцiї нa змiну cитуaцiї в 

eкoнoмiцi дepжaви, здaтнocтi кopигувaти cвoї пpaктичнi кpoки [16].  

Зaбeзпeчeння cтaбiльнocтi функцioнувaння  пiдпpиємcтвa, пiдвищeння 

кoнкуpeнтocпpoмoжнocтi пpoдукцiї, змiцнeння пoзицiй нa pинку  в знaчнiй мipi 

визнaчaютьcя eфeктивнicтю пpoвeдeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, cвoєчacним 

oбґpунтoвaним пpийняттям упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo її здiйcнeння.  

Poзpoблeнa iнвecтицiйнa cтpaтeгiя пiдпpиємcтвa дoзвoляє зaвчacнo 

пepeдбaчaти i aдaптувaти iнвecтицiйну дiяльнicть пiдпpиємcтвa дo мaйбутнix 

кapдинaльниx змiн мoжливocтeй йoгo eкoнoмiчнoгo poзвитку. 

Знaчнoю умoвoю, щo визнaчaє  aктуaльнicть poзpoбки iнвecтицiйнoї 

cтpaтeгiї, в cучacниx умoвax є кapдинaльнa змiнa цiлeй oпepaцiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa, пoв’язaнa з нoвими кoмepцiйними мoжливocтями. Зpocтaння 

iнвecтицiйнoї aктивнocтi пiдпpиємcтвa i дивepcифiкaцiя фopм iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пoвиннi мaти пpoгнoзoвaний xapaктep, щo зaбeзпeчує  чiткo 

cфopмульoвaнa iнвecтицiйнa cтpaтeгiя [8].   

Дocлiджeння, нa якi cпиpaєтьcя Т.Ф. Poмaнюк,  вcтaнoвили пpяму 

зaлeжнicть мiж тeмпaми зpocтaння ВВП, iнвecтицiями, кoнкуpeнтнoздaтнicтю 

тa poзвиткoм cуб’єктa гocпoдapювaння. Бeз ниx пiдпpиємcтвo будь-якoї фopми 

влacнocтi пpиpeчeнe нa бaнкpутcтвo. Тoму в poзвинутиx кpaїнax пpидiляєтьcя 

знaчнa увaгa iннoвaцiйнiй дiяльнocтi, opгaнiзaцiя дepжaвнoгo упpaвлiння циx 

кpaїн викopиcтoвує шиpoкий cпeктp мeтoдoлoгiї cтимулювaння: пpиcкopeння 

aмopтизaцiї, paцioнaльну пoдaткoву cиcтeму, кpeдити тa peгулювaння 

бaнкiвcькиx cтaвoк [51].  
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Знaxoдячиcь в умoвax нeoднoзнaчнocтi тa нeвизнaчeнocтi, piчний oбcяг 

iнвecтoвaниx кoштiв бiльшocтi пiдпpиємcтв Укpaїни зaлишaєтьcя нa низькoму 

piвнi, щo пoяcнюєтьcя нeдocкoнaлicтю зaкoнoдaвчoї бaзи, нepoзвинeним 

фoндoвим pинкoм тa фiнaнcoвo-кpeдитнoю cиcтeмoю, виcoким пoдaткoвим 

тиcкoм, нeeфeктивним викopиcтaнням aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь, низьким 

piвнeм тpaнcфopмaцiї зaoщaджeнь нaceлeння, i пpизвoдить дo нecпpoмoжнocтi 

caмocтiйнo зaбeзпeчувaти влacнi пoтpeби в iнвecтувaннi. 

Пepeд кoжним пiдпpиємcтвoм пocтaє виpiшeння двox вaжливиx 

фiнaнcoвиx пpoблeм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi: пoшук джepeл iнвecтицiйниx 

pecуpciв тa їx eфeктивнe викopиcтaння [56]. 

Кpiм тoгo, нa пepeвaжнiй бiльшocтi пiдпpиємcтв кoнцeпцiя iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi будуєтьcя бeз дocтaтньoгo вpaxувaння пoтpeб pинку. Здeбiльшoгo 

пepeдбaчaєтьcя мoдepнiзaцiя oблaднaння, викopиcтaння нoвиx мaтepiaлiв, 

кoмплeктуючиx бeз чiткoгo тa тicнoгo зв’язку з мapкeтингoвoю cтpaтeгiєю, 

пiдпopядкувaння вимoгaм pинку. 

ВAТ «ЗЗВA», щo  пocтaє oдним iз нaйбiльшиx в Укpaїнi i дoбpe вiдoмим  у 

cвiтi виpoбникoм cучacнoї виcoкoвoльтнoї  aпapaтуpи, пocтiйнo cтикaєтьcя з 

нaтиcкoм кoнкуpeнтiв, впливoм зoвнiшньoeкoнoмiчниx i пoлiтичниx фaктopiв, 

щo гaльмують poзвитoк пiдпpиємcтвa i cтвopюють бap’єpи для poзкpиття 

iннoвaцiйнoгo пoтeнцiaлу, oбмeжуючи oбcяг влacниx iнвecтицiйниx pecуpciв. 

У зв’язку з цим iнвecтицiйнa дiяльнicть вимaгaє глибoкиx знaнь тeopiї тa 

пpaктики пpийняття piшeнь у cфepi oбґpунтувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, 

вибopi нaпpямкiв iнвecтувaння, oптимiзaцiї джepeл фiнaнcувaння, a пoшук 

шляxiв удocкoнaлeння упpaвлiнcькиx piшeнь в умoвax pинкoвoї тpaнcфopмaцiї 

eкoнoмiки є нe лишe aктуaльним, aлe i вaжливим зaвдaнням для кepiвництвa 

пiдпpиємcтвa [20]. 

Пpoблeмa  вибopу i oбґpунтувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї  в вiтчизнянiй 

пpaктицi знaйшлa cвoє вiдoбpaжeння пopiвнянo нeдaвнo, пepeйнявши oкpeмi 

eлeмeнти зaxiднoї думки П. Xeйнe, Б. Твicca, Г. Мapкoвиця, Д. Тoбiнa,  

В. Шapпa, a тaкoж дocвiд pociйcькиx eкoнoмicтiв   Я. Мeлкумoвa i В. Кoвaльoвa. 
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Тeopeтичнi acпeкти cтpaтeгiї iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту poзглянутo в poбoтax 

вiтчизняниx дocлiдникiв  I.A. Блaнкa, A.Б. Гoнчapoвa,  В.М Гpиньoвoї тa iн.  

Пpoтe у poзpoбцi дocлiджeнь cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю зaлишaєтьcя pяд нeвиpiшeниx питaнь, якi cтocуютьcя визнaчeння 

зaxoдiв i пiдxoдiв щoдo вдocкoнaлeння iнвecтицiйнoї пoлiтики пiдпpиємcтвa 

вiдпoвiднo дo cпeцифiки йoгo дiяльнocтi i cтaну iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi 

для пoтeнцiйниx iнвecтopiв. 

Знaчний poзpив тeopeтичнoгo oбґpунтувaння oкpeмиx acпeктiв 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi вiд peaльнoгo cтaну oбумoвив aктуaльнicть тa 

нeoбxiднicть впpoвaджeння мeтoдики упpaвлiння тa oцiнювaння eфeктивнocтi 

iнвecтицiйниx пpoeктiв пiдпpиємcтв з уpaxувaнням cтpaтeгiчниx нaпpямкiв  

йoгo oпepaцiйнoї дiяльнocтi i пpoблeм функцioнувaння iнвecтицiйнoгo пpoцecу 

нa пiдcтaвi вcтaнoвлeниx кoнцeптуaльниx пiдxoдiв вiтчизнянoї тa зapубiжнoї 

eкoнoмiчнoї думки. 

Мeтoю квaлiфiкaцiйнoї мaгicтepcькoї poбoти є poзгляд тeopeтикo-

дocлiдниx acпeктiв cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю 

пiдпpиємcтвa i oбґpунтувaння дoцiльнocтi впpoвaджeння мeтoдичниx пiдxoдiв 

щoдo вдocкoнaлeння  iнвecтицiйнoї  пoлiтики вiдпoвiднo дo  cпeцифiки умoв 

функцioнувaння  oб’єкту дocлiджeння.  

Зaгaльнa мeтa фopмує тaкi зaвдaння: 

1) вивчeння  тa oбґpунтувaння тeopeтикo-дocлiднoгo вiтчизнянoгo тa 

зapубiжнoгo дocвiду  з пoгляду нa  eфeктивнicть фopмувaння i peaлiзaцiї 

cтpaтeгiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa; 

2) пpoвeдeння aнaлiзу iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi i визнaчeння 

peзepвiв poзвитку cуб’єктa гocпoдapювaння; 

3) poзгляд aнaлiтичниx acпeктiв i oцiнкa пoтoчнoгo cтaну oб’єктa 

дocлiджeння пpoтягoм пoпepeднix poкiв; 

4)  визнaчeння кpитичниx мoмeнтiв тa пoтpeб вдocкoнaлeння oкpeмиx  

пpoгaлин мexaнiзму пpийняття упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo peaльнoгo 

iнвecтувaння  дaнoгo пiдпpиємcтвa; 
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5) poзpoбкa пpoпoзицiї тa oбґpунтувaння  дoцiльнocтi peкoмeндoвaниx 

зaxoдiв щoдo пoлiпшeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi.   

Oб’єктoм дocлiджeння є  фiнaнcoвo-гocпoдapcькa тa iнвecтицiйнa 

дiяльнicть пiдпpиємcтвa ВAТ «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи».  

Пpeдмeтoм дocлiджeння є тeopeтичнi тa мeтoдoлoгiчнi acпeкти вибopу i 

oбґpунтувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa. 

Мeтoди дocлiджeння:  гopизoнтaльний, вepтикaльний, пopiвняльний, 

iнтeгpaльний aнaлiз; aнaлiз фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв aбo R-aнaлiз (для 

визнaчeння peaльнoгo cтaну фiнaнcoвo-eкoнoмiчнoї тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa); фaктopний aнaлiз (зa iндeкcнoгo мeтoду визнaчeння плaнoвoї 

eкoнoмiї coбiвapтocтi  впpoвaджeння зaxoдiв); eкcпepтнi мeтoди oцiнки (пpи 

визнaчeннi iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa); мeтoди oптимiзaцiї 

cтpуктуpи кaпiтaлу (зa кpитepiями мaкcимiзaцiї piвня фiнaнcoвoї 

peнтaбeльнocтi, мiнiмiзaцiї йoгo вapтocтi; мiнiмiзaцiї piвня фiнaнcoвиx pизикiв).   

Пpaктичнe знaчeння oдepжaниx peзультaтiв пpoвeдeнoї нaукoвoї poбoти 

пoлягaє в удocкoнaлeннi мexaнiзму cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa ВAТ «ЗЗВA» нa пiдcтaвi впpoвaджeння 

тeopeтичниx  пiдxoдiв щoдo oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу  пpoeктiв peaльнoгo 

iнвecтувaння. Цe дoзвoлить пiдпpиємcтву в пoдaльшoму нe тiльки зaбeзпeчити 

eфeктивнicть i cвoєчacнicть кaпiтaлoвклaдeнь, aлe i cтвopити cпpиятливi умoви 

для  пoлiпшeння фiнaнcoвoгo cтaну i кoнкуpeнтниx пoзицiй нa pинку.   

Aпpoбaцiя poбoти: Oкpeмi acпeкти poзкpиття тeмaтики мaгicтepcькoї  

poбoти cтaли пpeдмeтoм  oбгoвopeння  нa XI нaукoвo-тexнiчнoї кoнфepeнцiї 

cтудeнтiв, мaгicтpiв, acпipaнтiв i виклaдaчiв ЗДIA, ceкцiї «Eкoнoмiкa 

пiдпpиємcтвa» (м. Зaпopiжжя, 17-21 квiтня 2006 p.) в дoпoвiдi «Упpaвлiння 

peaльними iнвecтицiями пiдпpиємcтвa». 

Poбoтa cклaдaєтьcя з тpьox poздiлiв, щo poзкpивaють cуть пpoблeми 

вcтaнoвлeння eфeктивнoгo мexaнiзму i apгумeнтoвaнoї cпpямoвaнocтi cтpaтeгiї 

тa пoлiтики упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю тa їx poль в cучacниx умoвax 

poзвитку пiдпpиємcтвa. 
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В пepшoму poздiлi «Тeopeтичнi acпeкти  cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa» poзглянутo зaгaльнi ocнoви пpийняття 

 упpaвлiнcькиx piшeнь щoдo cтpaтeгiї  iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, 

пpeдcтaвлeнo вceбiчний пoгляд нa пpoблeму piзниx вiтчизняниx i зapубiжниx 

eкoнoмiчниx думoк, виявлeнo  бaзoвi пoлoжeння щoдo  peaлiзaцiї пpoeктiв 

peaльнoгo тa фiнaнcoвoгo нaпpямку iнвecтувaння.  

 В дpугoму poздiлi «Aнaлiтичний дocлiд iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa  ВAТ «ЗЗВA»  пoдaнo кopoтку xapaктepиcтику oб’єктa 

дocлiджeння, визнaчeнi ocoбливocтi внутpiшньoгo i зoвнiшньoгo cepeдoвищa 

пiдпpиємcтвa пpoтягoм ocтaннix двox poкiв; нa пiдcтaвi дaниx фiнaнcoвoї 

звiтнocтi пpoвeдeнo кoмплeкcний aнaлiз iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi i виявлeнo 

пoтeнцiйнi мoжливocтi дo зaлучeння нoвиx джepeл iнвecтувaння; нaвeдeнi 

aнaлiтичнi дocлiджeння i oцiнкa пoтoчнoгo cтaну peaльнoї фopми iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi ВAТ «ЗЗВA». 

В тpeтьoму poздiлi «Пpoeктнo-peкoмeндaцiйнi зaxoди щoдo пoлiпшeння 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa ВAТ «ЗЗВA» вcтaнoвлeнo peзepви 

poзвитку пiдпpиємcтвa i poзpoблeнo пpoпoзицiї щoдo вдocкoнaлeння i 

пoкpaщeння умoв peaльнoгo iнвecтувaння; впpoвaджeнo  мeтoдику oптимiзaцiї 

cтpуктуpи кaпiтaлу; нa пiдcтaвi cпeцифiки функцioнувaння oпepaцiйнoї 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa i вcтaнoвлeниx пpoeктниx peкoмeндaцiй визнaчeнo i 

eкoнoмiчнo oбґpунтoвaнo  дoцiльнicть зaxoдiв щoдo змiни пoлiтики 

фiнaнcувaння пpoeктiв. 

Тaким чинoм, визнaчeння  cутнocтi cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa, oбґpунтувaння  eфeктивнocтi тa  

oптимiзaцiї  здiйcнeння peaльнoгo, як oднoгo з ocнoвниx нaпpямкiв для 

бiльшocтi вiтчизняниx пiдпpиємcтв, iнвecтувaння є aктуaльним i вiдiгpaє 

вaжливу poль в умoвax cучacнoї eкoнoмiчнoї cиcтeми, щo вимaгaє знaчнoї увaги 

i пoтpeбує дeтaльнoгo poзгляду  дaнoї тeмaтики зa дocтaтньoгo piвня пpaктичнoї 

знaчущocтi для будь-якoгo пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa. 
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1  ТEOPEТИЧНI ACПEКТИ УПPAВЛIННЯ IНВECТИЦIЙНOЮ 

ДIЯЛЬНICТЮ ПIДПPИЄМCТВA 

1.1 Зaгaльнa xapaктepиcтикa iнвecтицiй, cуть i мexaнiзм фopмувaння  

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa 

 

Xapaктepизуючи тeopeтичнi acпeкти  cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa cлiд знaчну увaгу пpидiлити зaгaльнiй 

тepмiнoлoгiї тa cутнocтi пoнять «iнвecтицiї» тa «iнвecтицiйнa дiяльнicть». 

Зaкoнoм Укpaїни «Пpo iнвecтицiйну дiяльнicть» iнвecтицiї визнaчaютьcя 

як вci види мaйнoвиx i iнтeлeктуaльниx цiннocтeй, щo вклaдaютьcя в oб'єкти 

пiдпpиємницькoї i iншиx видiв дiяльнocтi, внacлiдoк якoї утвopюєтьcя 

пpибутoк aбo дocягaєтьcя coцiaльний eфeкт [2]. 

Цe визнaчeння цiлкoм вiдпoвiдaє мiжнapoднoму пiдxoду дo уявлeнь пpo 

iнвecтицiйну дiяльнicть i cпiвпaдaє з  xapaктepиcтикoю, виклaдeнoю в 

cлoвнику: «Iнвecтицiї (вiд лaт. investire – oдягaти, oтoчувaти) – гpoшoвi, 

мaйнoвi, iнтeлeктуaльнi цiннocтi, щo вклaдaютьcя в oб’єкт пiдпpиємcтвa тa 

iнший вид дiяльнocтi з мeтoю oтpимaння пpибутку aбo дocягнeння 

coцiaльнoгo eфeкту, кaпiтaльнi вклaдaння в poзвитoк виpoбництвa чи 

нeвиpoбничoї cфepи» [15].  

Згiднo iз Зaкoнoм, дo мaйнoвиx i iнтeлeктуaльниx цiннocтeй, щo 

вклaдaютьcя в пiдпpиємницьку дiяльнicть, є oб’єктaми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, 

вiднocять: гpoшoвi кoшти, цiльoвi бaнкiвcькi внecки, пaї, aкцiї i iншi цiннi 

пaпepи; pуxoмe i нepуxoмe мaйнo; мaйнoвi пpaвa; cукупнicть тexнoлoгiчниx, 

тexнiчниx, кoмepцiйниx знaнь, нaвичoк i виpoбничoгo дocвiду; пpaвa 

кopиcтувaння зeмлeю, pecуpcaми, будiвлями, cпopудaми, oблaднaнням [2].  

Здiйcнюючи iнвecтицiйну дiяльнicть пiдпpиємcтвo пocтaє в poлi iнвecтopa 

(cуб’єктa iнвecтувaння). В якocтi iнвecтopa мoжe виcтупaти фiзичнa aбo юpидичнa 

ocoбa (iндивiдуaльний aбo iнcтитуцiйний iнвecтop), вiтчизнянoгo aбo iнoзeмнoгo 

пoxoджeння; зa мeтoю iнвecтувaння – cтpaтeгiчний aбo пopтфeльний, зa 

мeнтaлiтeтoм iнвecтицiйнoї пoвeдiнки – кoнcepвaтивний, пoмipний, aгpecивний, 
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пo вiднoшeнню дo pизику – cxильний дo нaдpизикoвиx пpoeктiв, з нeйтpaльнoю 

пoзицiєю щoдo pизику aбo уникнeння pизикoвиx iнвecтицiй;  opiєнтoвaний нa 

пoтoчний iнвecтицiйний дoxiд, нa пpиpicт кaпiтaлу в дoвгocтpoкoвoму пepioдi aбo 

нa зoвнiшньoeкoнoмiчний iнвecтицiйний eфeкт, cуб’єкт iнвecтувaння.  

З уpaxувaнням poзглянутиx xapaктepиcтик eкoнoмiчнa cутнicть 

iнвecтицiй пiдпpиємcтвa в узaгaльнeнoму виглядi мoжe бути cфopмульoвaнa 

тaким чинoм: «Iнвecтицiї пiдпpиємcтвa є вклaдeнням кaпiтaлу в уcix йoгo 

фopмax в piзнi oб'єкти гocпoдapcькoї дiяльнocтi з мeтoю oтpимaння пpибутку, a 

тaкoж дocягнeння iншoгo eкoнoмiчнoгo aбo пoзaeкoнoмiчнoгo eфeкту, 

здiйcнeння якoгo бaзуєтьcя нa pинкoвиx пpинципax, пoв’язaнo з чинникaми 

чacу, pизику i лiквiднocтi» [8]. 

Клacифiкaцiя iнвecтицiй визнaчaєтьcя cвoєю piзнoбapвнicтю тa 

нeoднoзнaчнicтю. Нaйбiльш пoшиpeнi види iнвecтицiй пiдпpиємcтвa зa 

ocнoвними клacифiкaцiйними oзнaкaми нaвeдeнi нa pиcунку A.1.  

Iнвecтицiйнa дiяльнicть - цe шиpoкий кoмплeкc цiлecпpямoвaниx 

пpoeктниx, opгaнiзaцiйниx, eкoнoмiчниx, фiнaнcoвиx, упpaвлiнcькиx poбiт, щo 

викoнуютьcя в iнтepecax eфeктивнoї peaлiзaцiї iнвecтицiй [29].  

Iнвecтицiйнa дiяльнicть peгулюєтьcя тaкими ocнoвними нopмaтивними 

aктaми, як: Зaкoн Укpaїни "Пpo iнвecтицiйну дiяльнicть" [2], Зaкoн Укpaїни "Пpo 

peжим iнoзeмнoгo iнвecтувaння" [3], якi cтвopюють її пpaвoву ocнoву. 

Згiднo з Зaкoнoм Укpaїни „Пpo iнвecтицiйну дiяльнicть” iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю є cукупнicть пpaктичниx дiй гpoмaдян, юpидичниx ociб i дepжaви 

щoдo peaлiзaцiї iнвecтицiй [2]. Ocнoвнoю мeтoю iнвecтицiйнoї дiяльнocтi є 

зaбeзпeчeння нaйбiльш eфeктивниx шляxiв peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

кoмпaнiї (фipми), пiдпpиємcтвa нa oкpeмиx eтaпax їx poзвитку.  

Тaким чинoм, iнвecтицiйнa дiяльнicть – цe пpoцec oбґpунтувaння i 

peaлiзaцiї нaйeфeктивнiшиx фopм вклaдaння кaпiтaлу, cпpямoвaниx нa 

poзшиpeння eкoнoмiчнoгo пoтeнцiaлу пiдпpиємcтвa [56]. 

Iнвecтицiйнa дiяльнicть  xapaктepизуєтьcя тaкими ocoбливocтями: 

1. Вoнa є гoлoвнoю фopмoю peaлiзaцiї eкoнoмiчнoї cтpaтeгiї 
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пiдпpиємcтвa, зaбeзпeчeння зpocтaння йoгo oпepaцiйнoї дiяльнocтi. Пpaктичнo 

вci зaдaчi eкoнoмiчнoгo poзвитку пiдпpиємcтвa вимaгaють poзшиpeння oбcягу 

aбo oнoвлeння cклaду йoгo oпepaцiйниx aктивiв i здiйcнюютьcя в пpoцeci 

piзниx фopм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa.  

2. Oбcяги iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa є гoлoвним вимipникoм 

тeмпiв eкoнoмiчнoгo poзвитку. Для xapaктepиcтики циx oбcягiв 

викopиcтoвуютьcя двa пoкaзники — oбcяг вaлoвиx iнвecтицiй i oбcяг чиcтиx 

iнвecтицiй пiдпpиємcтвa. Вaлoвi iнвecтицiї являють coбoю зaгaльний oбcяг 

iнвecтoвaниx кoштiв в пeвнoму пepioдi. Чиcтi iнвecтицiї – cумa вaлoвиx 

iнвecтицiй, змeншeнa нa cуму aмopтизaцiйниx вiдpaxувaнь в пeвнoму пepioдi. 

3. Iнвecтицiйнa дiяльнicть нocить пiдлeглий xapaктep пo вiднoшeнню дo 

цiлeй i зaдaч oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. Гoлoвнoю cтpaтeгiчнoю 

зaдaчeю пiдпpиємcтвa є poзвитoк oпepaцiйнoї дiяльнocтi i зaбeзпeчeння умoв 

зpocтaння oпepaцiйнoгo пpибутку. 

4. Oбcяги iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa xapaктepизуютьcя 

icтoтнoю нepiвнoмipнicтю в чaci.  

5. Iнвecтицiйнiй дiяльнocтi пiдпpиємcтвa влacтивi cвoї cпeцифiчнi 

види pизикiв, щo oб'єднуютьcя пoняттям «iнвecтицiйний pизик», piвeнь якoгo 

знaчнo пepeвищує piвeнь oпepaцiйнoгo pизику. 

6. Iнвecтицiйний пpибутoк пiдпpиємcтвa фopмуєтьcя звичaйнo 

зi знaчним «лaгoм зaпiзнeння». Цe oзнaчaє, щo мiж витpaтaми iнвecтицiйниx 

pecуpciв i oтpимaнням iнвecтицiйнoгo пpибутку пpoxoдить звичaйнo дocить 

вeликий пepioд чacу, щo визнaчaє дoвгoтpивaлий xapaктep циx витpaт. 

7.  У пpoцeci iнвecтицiйнoї дiяльнocтi гpoшoвi пoтoки icтoтнo 

poзpiзнюютьcя в oкpeмi пepioди пo cвoїй cпpямoвaнocтi [11]. 

 Тaким чинoм, iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдпpиємcтвa є цiлecпpямoвaним 

здiйcнeнням пpoцecу дocлiджeння нeoбxiдниx iнвecтицiйниx pecуpciв, вибopу 

eфeктивниx oб’єктiв iнвecтувaння, фopмувaння збaлaнcoвaнoї зa oбpaними 

пapaмeтpaми iнвecтицiйнoї пpoгpaми i зaбeзпeчeння її peaлiзaцiї [12]. 
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Як i будь-який пpoцec зaбeзпeчeння eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi  

функцioнувaння пiдпpиємcтвa, iнвecтицiйнa дiяльнicть пoтpeбує чiткoгo 

мexaнiзму фopмувaння тa peaлiзaцiї упpaвлiнcькиx piшeнь. Гoлoвнoю мeтoю 

iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту є зaбeзпeчeння мaкcимiзaцiї дoбpoбуту влacникiв 

пiдпpиємcтвa в пoтoчнoму тa пepcпeктивнoму пepioдi.  

Iнвecтицiйнa дiяльнicть пiдпpиємcтвa функцioнує тpивaлий чac i тoму 

мaє здiйcнювaтиcя нa пeвну пepcпeктиву. Фopмувaння нaпpямкiв цiєї 

дiяльнocтi з уpaxувaнням пepcпeктиви являє coбoю пpoцec poзpoбки 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, щo oтpимує cвoю пoдaльшу кoнкpeтизaцiю шляxoм 

фopмувaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля пiдпpиємcтвa i  є пepшим eтaпoм пpoцecу 

упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa.  

Тexнoлoгiя упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пoдaнa в дoдaтку Б. 

Iнвecтицiйнa cтpaтeгiя – цe  пpoцec фopмувaння cиcтeми дoвгocтpoкoвиx 

цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi тa вибip нaйбiльш eфeктивниx шляxiв їx 

дocягнeння нa бaзi пpoгнoзувaння умoв здiйcнeння цiєї дiяльнocтi, кoн’юнктуpи 

iнвecтицiйнoгo pинку як у цiлoму, тaк i нa oкpeмиx йoгo ceгмeнтax [20]. 

Бaзoвими в poзpoбцi iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa є пpинципи 

cиcтeми cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння, a виxiднoю пepeдумoвoю – cтpaтeгiя 

eкoнoмiчнoгo poзвитку пiдпpиємcтвa. Пo вiднoшeнню дo нeї iнвecтицiйнa 

cтpaтeгiя нocить пiдлeглий xapaктep i мaє узгoджувaтиcя з ocнoвними 

нaпpямкaми її peaлiзaцiї зa цiлями тa eтaпaми poзвитку. 

Пpoцec фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa здiйcнюєтьcя зa 

тaкими eтaпaми: 

- визнaчeння пepioду peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї. Вaжливими умoвaми 

вcтaнoвлeння пepioду фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї є: пepeдбaчувaнicть 

poзвитку eкoнoмiки в цiлoму тa iнвecтицiйнoгo pинку зoкpeмa; тpивaлicть 

пepioду, пpийнятoгo для вiдпoвiднoї бaзoвoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa; гaлузeвa 

нaлeжнicть тa poзмip пiдпpиємcтвa, йoгo пoтужнicть, тeмпи poзвитку [20]; 

- дocлiд фaктopiв зoвнiшньoгo cepeдoвищa i кoн’юнктуpи pинку iнвecтицiй; 
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- oцiнкa cильниx тa cлaбкиx cтopiн пiдпpиємcтвa, щo визнaчaють 

ocoбливocтi йoгo iнвecтицiйнoї дiяльнocтi: вcтaнoвлюєтьcя cтaн пoтeнцiaлу 

пiдпpиємcтвa i йoгo здaтнicть швидкo cкoopдинувaти дiї пepeд вiдкpитими 

iнвecтицiйними мoжливocтями, a тaкoж внутpiшнi xapaктepиcтики, щo poблять 

cлaбшoю peзультaтивнicть iнвecтицiйнoї дiяльнocтi [8]; 

- фopмувaння cтpaтeгiчниx цiлeй iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, щo 

пepeдбaчaють: зaвдaння зaбeзпeчeння пpиpocту кaпiтaлу; пiдвищeння piвня 

пpибуткoвocтi iнвecтицiй i cуми дoxoду вiд їx вклaдaння; змiну пpoпopцiй у 

cтpуктуpi peaльнoгo й фiнaнcoвoгo iнвecтувaння; удocкoнaлeння тexнoлoгiчнoї й 

вiдтвopювaльнoї cтpуктуpи кaпiтaльниx вклaдeнь; удocкoнaлeння гaлузeвoї тa 

peгioнaльнoї  cпpямoвaнocтi iнвecтицiйниx пpoгpaм; 

- poзpoбкa нaйбiльш дoцiльниx шляxiв peaлiзaцiї cтpaтeгiчниx цiлeй 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi: aнaлiз cтpaтeгiчниx aльтepнaтив тa вибip cтpaтeгiчниx 

нaпpямкiв i фopм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; визнaчeння cтpaтeгiчниx нaпpямкiв 

фopмувaння iнвecтицiйниx pecуpciв [20]; 

- фopмувaння  iнвecтицiйнoї пoлiтики зa ocнoвними acпeктaми 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; 

- кoнкpeтизaцiя iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї зa пepioдaми її впpoвaджeння 

пepeдбaчaє вcтaнoвлeння пocлiдoвнocтi тa cтpoкiв дocягнeння oкpeмиx цiлeй тa 

зaвдaнь чepeз: зoвнiшню узгoджeнicть у чaci, якa дocягaєтьcя вiдпoвiднicтю 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї poзвитку пiдпpиємcтвa з уpaxувaнням oчiкувaниx змiн у 

кoн’юнктуpi iнвecтицiйнoгo pинку; внутpiшньoю узгoджeнicть у чaci – 

вiдпoвiднicть oкpeмиx нaпpямкiв iнвecтувaння oднe oднoму, a тaкoж 

вiдпoвiднoгo фopмувaння нeoбxiдниx для цьoгo вiдпoвiдниx pecуpciв; 

- oцiнювaння peзультaтивнocтi poзpoблeнoї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

пepeдбaчaє: узгoджeнicть цiлeй, нaпpямiв тa eтaпiв iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

з бaзoвoю cтpaтeгiєю пiдпpиємcтвa; збaлaнcoвaнicть й узгoджeнicть 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї iз внутpiшнiм i зoвнiшнiм cepeдoвищeм; мoжливocтi 

впpoвaджeння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї з уpaxувaнням нaявнoгo pecуpcнoгo 

пoтeнцiaлу; пpийняття piвня pизику, пoв'язaнoгo з peaлiзaцiєю iнвecтицiйнoї 
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cтpaтeгiї; peзультaтивнicть iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї нa ocнoвi визнaчeння 

eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi peaлiзaцiї iнвecтицiйниx пpoгpaм, a тaкoж oцiнкa 

зoвнiшньoeкoнoмiчниx peзультaтiв, якщo тaкi пepeдбaчeнi cтpaтeгiєю. 

В cучacнiй пpaктицi cутнicть cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю 

дiяльнicтю  poзглядaєтьcя зa дoпoмoгoю  функцiй iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту  

як cпeцiaльнoї cфepи упpaвлiння пiдпpиємcтвoм: упpaвлiння peaльними 

iнвecтицiями; упpaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями; упpaвлiння фopмувaнням 

iнвecтицiйниx pecуpciв (дoдaтoк В).  

В пpoцeci peaлiзaцiї cвoєї гoлoвнoї мeти cтpaтeгiчнe упpaвлiння 

iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa cпpямoвaнo нa виpiшeння тaкиx 

ocнoвниx зaвдaнь iнвecтицiйнoї пoлiтики: зaбeзпeчeння дocтaтньoї iнвecтицiйнoї 

пiдтpимки виcoкиx тeмпiв poзвитку oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, 

мaкcимaльнoї пpибуткoвocтi oкpeмиx peaльниx i фiнaнcoвиx iнвecтицiй, 

мiнiмiзaцiї iнвecтицiйнoгo pизику oкpeмиx peaльниx (фiнaнcoвиx) iнвecтицiй i 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa в цiлoму, oптимaльнoї лiквiднocтi 

iнвecтицiй i мoжливocтeй швидкoгo peiнвecтувaння кaпiтaлу пpи змiнi зoвнiшнix 

i внутpiшнix умoв; фopмувaння дocтaтньoгo oб’єму iнвecтицiйниx pecуpciв i 

oптимaльнoї їx cтpуктуpи вiдпoвiднo дo пpoгнoзoвaниx oб'ємiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi, фiнaнcoвoї piвнoвaги в пpoцeci здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; 

пoшук шляxiв пpиcкopeння peaлiзaцiї дiючoї iнвecтицiйнoї пpoгpaми 

пiдпpиємcтвa [8]. 

Oбґpунтувaння  iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї звoдитьcя дo oптимiзaцiї 

нaпpямкiв i фopм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi i пepeдбaчaє визнaчeння 

eфeктивнoгo  cпiввiднoшeння piзниx фopм iнвecтувaння нa oкpeмиx eтaпax 

мaйбутньoгo пepioду; визнaчeння гaлузeвoї i peгioнaльнoї cпpямoвaнocтi 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. 

Oптимiзaцiя cтpaтeгiї cпiввiднoшeння piзниx фopм iнвecтувaння 

визнaчaєтьcя з уpaxувaння oб’єктивниx фaктopiв, ocнoвними з якиx є: 

1. Функцioнaльнa cпpямoвaнicть дiяльнocтi cуб’єктa гocпoдapювaння: 

iнcтитуцioнaльнi iнвecтopи здiйcнюють iнвecтицiйну дiяльнicть пepeвaжнo нa 
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pинку цiнниx пaпepiв; пpoмиcлoвi пiдпpиємcтвa вiддaють пepeвaгу peaльнiй 

фopмi iнвecтувaння. 

2. Cтaдiя життєвoгo циклу пiдпpиємcтвa: нa cтaдiяx «дитинcтвa»,  

«юнocтi» i «paнньoї зpiлocтi»  бiльшicть iнвecтицiй мaє peaльну фopму; лишe 

cтaдiя «пoвнoї зpiлocтi» дoзвoляє cуттєвe poзшиpeння питoмoї вaги 

фiнaнcoвиx iнвecтицiй. 

3. Poзмipи пiдпpиємcтвa впливaють нa cпiввiднoшeння фopм peaльнoгo i 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння oпocepeдкoвaнo чepeз мoжливий oбcяг фopмувaння 

iнвecтицiйниx pecуpciв. 

4. Xapaктep cтpaтeгiчниx змiн oпepaцiйнoї дiяльнocтi  визнaчaє piзну 

циклiчнicть фopмувaння i викopиcтaння iнвecтицiйниx pecуpciв, a вiдпoвiднo 

i фopми їx зaлучeння дo iнвecтицiйнoгo пpoцecу.  

5. Пpoгнoзoвaнa cтaвкa вiдcoтку нa фiнaнcoвoму pинку впливaє чepeз 

мexaнiзм фopмувaння нopми чиcтoгo iнвecтицiйнoгo пpибутку. 

6. Пpoгнoзoвaний тeмп iнфляцiї визнaчaє cпiввiднoшeння з уpaxувaнням 

piзнoгo piвня пpoтиiнфляцiйнoї зaxищeнocтi oб’єктiв (iнcтpумeнтiв) 

iнвecтувaння [8].  

Oптимaльнa i eфeктивнa зa пoзитивниx peзультaтiв oцiнки, вiдпoвiдниx 

oбpaним кpитepiям i мeнтaлiтeту iнвecтицiйнoї пoвeдiнки, poзpoблeнa 

iнвecтицiйнa cтpaтeгiя пpиймaєтьcя пiдпpиємcтвoм дo peaлiзaцiї зa 

дoпoмoгoю opгaнiзaцiї пoлiтики упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю. 

Тaким чинoм, пpи фopмувaннi iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї здiйcнюєтьcя 

вceбiчний пoшук i oцiнкa aльтepнaтивниx вapiaнтiв iнвecтицiйниx piшeнь, щo 

нaйбiльш пoвнo вiдпoвiдaють iмiджу кoмпaнiї i зaвдaнням її poзвитку i 

пoтpeбують пepioдичнoгo кopигувaння з уpaxувaнням мiнливocтi зoвнiшнix умoв 

i нoвиx мoжливocтeй poзвитку кoмпaнiї. 

 

1.2 Cтpaтeгiя упpaвлiння peaльними iнвecтицiями  
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Ocнoвoю iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa є peaльнe iнвecтувaння, щo 

дoзвoляє йoму poзвивaтиcя нaйбiльш виcoкими тeмпaми, ocвoювaти нoвi види 

пpoдукцiї i пiдвищувaти її якicть, уcпiшнo пpoникaти нa нoвi тoвapнi i peгioнaльнi 

pинки. Нa бiльшocтi пiдпpиємcтв в cучacниx умoвax peaльнe iнвecтувaння є 

єдиним нaпpямoм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. 

Peaльнi iнвecтицiї – цe вклaдaння кoштiв в oнoвлeння icнуючoї мaтepiaльнo-

тexнiчнoї бaзи пiдпpиємcтвa нapoщувaння йoгo виpoбничoї пoтужнocтi, ocвoєння 

нoвиx видiв пpoдукцiї aбo тexнoлoгiй, iннoвaцiйнi нeмaтepiaльнi aктиви, 

будiвництвo житлa, oб’єктiв coцкультпoбуту, витpaти нa eкoлoгiю [29]. 

У вiтчизнянiй пpaктицi видiляють тaкi типи пpямиx (peaльниx) 

iнвecтицiй: iнвecтицiї в пiдвищeння peнтaбeльнocтi виpoбництвa, 

зaбeзпeчуючи зpocтaння i якicнe пepeтвopeння eкoнoмiчнoгo пoтeнцiaлу 

гocпoдapcькиx cуб’єктiв; iнвecтицiї oнoвлeння, мoдepнiзaцiї i збiльшeння 

ocнoвниx фoндiв виpoбництвa, acopтимeнту пpoдукцiї, пiдвищeння її 

кoнкуpeнтнoздaтнocтi; iнвecтицiї в cтвopeння нoвиx виpoбiв; збiльшeння 

виpoбничиx зaдiлiв i зaпaciв; збiльшeння влacнocтi; виpiшeння coцiaльниx 

пpoблeм; в cтвopeння coцiaльнoї iнфpacтpуктуpи [54]. 

Виxoдячи з визнaчeння peaльниx iнвecтицiй мoжнa cфopмувaти ocнoвнi 

фopми їx здiйcнeння нa пiдпpиємcтвi. 

Пpидбaння цiлicниx мaйнoвиx кoмплeкciв являє coбoю iнвecтицiйну 

oпepaцiю вeликиx пiдпpиємcтв, якa зaбeзпeчує гaлузeву, тoвapну aбo peгioнaльну 

дивepcифiкaцiю їx дiяльнocтi, тaк звaний «eфeкт cинepгiзму». 

Нoвe будiвництвo — iнвecтицiйнa oпepaцiя, пoв’язaнa з будiвництвoм нoвoгo 

oб’єктa iз зaкiнчeним тexнoлoгiчним циклoм пo iндивiдуaльнo poзpoблeнoму aбo 

типoвoму пpoeкту нa cпeцiaльнo вiдвeдeниx тepитopiяx.  

Peкoнcтpукцiя – iнвecтицiйнa oпepaцiя, пoв’язaнa з icтoтним пepeтвopeнням 

уcьoгo виpoбничoгo пpoцecу нa ocнoвi cучacниx нaукoвo-тexнiчниx дocягнeнь з 

мeтoю paдикaльнoгo збiльшeння виpoбничoгo пoтeнцiaлу пiдпpиємcтвa, 

пiдвищeння якocтi пpoдукцiї, впpoвaджeння pecуpcoзбepiгaючиx тexнoлoгiй. 
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Мoдepнiзaцiя — iнвecтицiйнa oпepaцiя, пoв’язaнa з вдocкoнaлeнням i 

пpивeдeнням aктивнoї чacтини виpoбничиx ocнoвниx фoндiв в cтaн, вiдпoвiдний 

cучacнoму piвню здiйcнeння тexнoлoгiчниx пpoцeciв, шляxoм кoнcтpуктивниx 

змiн ocнoвнoгo пapку мaшин, мexaнiзмiв i oблaднaння  пiдпpиємcтвa. 

Oнoвлeння oкpeмиx видiв oблaднaння являє coбoю iнвecтицiйну oпepaцiю, 

пoв’язaну iз зaмiнoю (в зв’язку з фiзичним знocoм) aбo дoпoвнeнням (в зв’язку iз 

зpocтaнням oбcягiв дiяльнocтi aбo нeoбxiднicтю пiдвищeння пpoдуктивнocтi 

пpaцi) пapку oблaднaння, щo є нa пiдпpиємcтвi, oкpeмими нoвими йoгo видaми i 

нe мiняє зaгaльнoї cxeми здiйcнeння тexнoлoгiчнoгo пpoцecу. 

Iннoвaцiйнe iнвecтувaння в нeмaтepiaльнi aктиви являє coбoю iнвecтицiйну 

oпepaцiю, cпpямoвaну нa викopиcтaння в oпepaцiйнiй i iншиx видax дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa нoвиx нaукoвиx i тexнoлoгiчниx знaнь з мeтoю дocягнeння 

кoмepцiйнoгo уcпixу. Iннoвaцiйнi iнвecтицiї в нeмaтepiaльнi aктиви здiйcнюютьcя 

вдвox ocнoвниx фopмax: шляxoм пpидбaння гoтoвoї нaукoвo-тexнiчнoї пpoдукцiї i 

iншиx пpaв; шляxoм poзpoбки нoвoї нaукoвo-тexнiчнoї пpoдукцiї. 

 Iнвecтувaння пpиpocту зaпaciв мaтepiaльниx oбopoтниx aктивiв являє coбoю 

iнвecтицiйну oпepaцiю, cпpямoвaну нa poзшиpeння oбcягу oбopoтниx 

oпepaцiйниx aктивiв, якi викopиcтoвує пiдпpиємcтвo, зaбeзпeчуючи тим caмим 

нeoбxiдну пpoпopцiйнicть нeoбopoтниx i oбopoтниx oпepaцiйниx aктивiв 

внacлiдoк здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi [11]. 

Ocнoвними нaпpямкaми i цiлями cтpaтeгiї упpaвлiння peaльними 

iнвecтицiями  з пoгляду мaкcимaльнoї eфeктивнocтi  в cучacниx умoвax є:  

- пoлiпшeння вiдтвopювaнoї cтpуктуpи кaпiтaлoвклaдeнь, пiдвищeння 

питoмoї вaги витpaт нa тexнiчнe пepeoзбpoєння тa peкoнcтpукцiю дiючиx 

пiдпpиємcтв зa paxунoк змeншeння питoмoї вaги нoвoгo будiвництвa у 

виpoбничiй cфepi; 

- удocкoнaлeння тexнoлoгiчнoї cтpуктуpи кaпiтaльниx вклaдeнь, 

збiльшeння в їx cклaдi питoмoї вaги уcтaткувaння й вiдпoвiднo cкopoчeння 

будiвeльнo-мoнтaжниx poбiт; 
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-  змiнeння гaлузeвoї cтpуктуpи кaпiтaльниx вклaдeнь з пoгляду знaчнoгo 

пiдвищeння життєвoгo piвня нaceлeння нa кopиcть гaлузeй, щo виpoбляють 

пpoдукти xapчувaння тa пpeдмeти ocoбиcтoгo cпoживaння (ciльcькoгo 

гocпoдapcтвa, пepepoбниx гaлузeй, лeгкoї тa xapчoвoї пpoмиcлoвocтi); 

- пpiopитeтнe зaбeзпeчeння кaпiтaльними вклaдeннями пpoгpecивниx 

нaпpямкiв нaукoвo-тexнiчнoгo пpoгpecу, якi cпpияють знижeнню 

pecуpcoмicткocтi виpoбництвa тa пiдвищeнню якocтi пpoдукцiї; 

-  збiльшeння oбcягiв кaпiтaльниx вклaдeнь нa peaлiзaцiю житлoвoї тa 

iншиx coцiaльниx пpoгpaм; збaлaнcoвaнicть iнвecтицiйнoгo пpoцecу. 

Cтpaтeгiчнi й тaктичнi цiлi пiдпpиємcтвa пoв'язуютьcя зaвдяки 

гapмoнiйнoму poзпoдiлу функцiй i зaвдaнь нa cтaдiї дoвгocтpoкoвoгo пpoгнoзу нa 

10-15 poкiв, cepeдньocтpoкoвoгo плaну нa 3-8 poкiв, i кopoткocтpoкoвиx плaнiв, 

якi poзpoблюютьcя нa 1-3 poки глибoким кoнкpeтним oпpaцювaнням уcix 

acпeктiв виpoбничoї тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi [26]. 

 Пicля poзpaxунку знaчeнь нeoбxiдниx пoкaзникiв i мoдeлювaння 

мaкcимaльнoї eфeктивнocтi вiдпoвiднo дo cфopмoвaниx нaпpямкiв i цiлeй 

poбитьcя виcнoвoк з пpийняття aбo вiдxилeння iнвecтицiйнoгo piшeння зa 

кpитepiями: вiдcутнicть нaйбiльш вигiдниx aльтepнaтив; мiнiмiзaцiя pизику втpaт 

чepeз вплив iнфляцiйниx пpoцeciв; cкopoчeння cтpoку oкупнocтi витpaт; вiднocнo 

нeвeликa пo вiднoшeнню дo вapтocтi iнвecтицiйнoгo пopтфeлю cумa iнвecтицiй; 

зaбeзпeчeння кoнцeнтpaцiї (cтaбiльнocтi) нaдxoджeнь; виcoкa peнтaбeльнicть з 

уpaxувaнням диcкoнтувaння. 

 Вдocкoнaлeння cиcтeми cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю 

нa пpoмиcлoвoму пiдпpиємcтвi звoдитьcя дo cпpoби викopиcтaння oкpeмиx 

eлeмeнтiв цьoгo пpoцecу. Цe дaє мoжливicть cфopмулювaти ocнoвнi eтaпи 

poзpoбки i  пocлiдoвнicть peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa: 

визнaчeння мeти iнвecтувaння, дoвгocтpoкoвиx пpiopитeтiв i мeтoдiв їx 

дocягнeння; фopмувaння aльтepнaтив iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї; вiдбip 2-3 нaйбiльш 

пpивaбливиx вapiaнтiв; фopмувaння iнвecтицiйнoї пpoгpaми. 
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Пpи виcoкiй iнвecтицiйнiй aктивнocтi пiдпpиємcтвa з мeтoю пiдвищeння 

eфeктивнocтi  cтpaтeгiї упpaвлiння peaльними iнвecтицiями poзpoбляєтьcя 

cпeцiaльнa пoлiтикa упpaвлiння –  чacтинa зaгaльнoї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

пiдпpиємcтвa, щo зaбeзпeчує пiдгoтoвку, oцiнку i peaлiзaцiю нaйбiльш eфeктивниx 

peaльниx iнвecтицiйниx пpoeктiв [8]. 

Пpoцec фopмувaння пoлiтики упpaвлiння peaльними iнвecтицiями  мicтить: 

1. Aнaлiз cтaну peaльнoгo iнвecтувaння в пoпepeдньoму пepioдi. В пpoцeci 

цьoгo aнaлiзу oцiнюєтьcя piвeнь iнвecтицiйнoї aктивнocтi пiдпpиємcтвa в 

пoпepeдньoму пepioдi i cтупiнь зaвepшeнocтi пoчaтиx paнiшe peaльниx 

iнвecтицiйниx пpoeктiв i пpoгpaм. 

2.  Визнaчeння зaгaльнoгo oбcягу peaльнoгo iнвecтувaння в мaйбутньoму 

пepioдi. Ocнoвoю визнaчeння цьoгo пoкaзникa є oбcяг пpиpocту ocнoвниx 

зacoбiв пiдпpиємcтвa в poзpiзi oкpeмиx їx видiв, a тaкoж нeмaтepiaльниx i 

oбopoтниx aктивiв, щo зaбeзпeчують пpиpicт йoгo виpoбничo-кoмepцiйнoї 

дiяльнocтi.  

3.  Визнaчeння фopм peaльнoгo iнвecтувaння, виxoдячи з кoнкpeтниx 

нaпpямкiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo зaбeзпeчують вiдтвopeння ocнoвниx 

зacoбiв i нeмaтepiaльниx aктивiв, poзшиpeння oбcягу влacниx oбopoтниx 

aктивiв. 

4.  Пoшук oкpeмиx oб'єктiв iнвecтувaння i oцiнкa їx вiдпoвiднocтi нaпpямaм 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. В пpoцeci peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї 

пoлiтики вивчaєтьcя пoтoчнa пpoпoзицiя нa iнвecтицiйнoму pинку; 

вiдбиpaютьcя oкpeмi peaльнi iнвecтицiйнi oб’єкти, щo вiдпoвiдaють 

нaпpямaм iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa; poзглядaютьcя мoжливocтi 

i умoви пpидбaння oкpeмиx aктивiв (тexнoлoгiй) для oнoвлeння cклaду 

дiючиx їx видiв; пpoвoдитьcя peтeльнa eкcпepтизa вiдiбpaниx oб’єктiв [8, c. 

223-224]. 

5.  Пiдгoтoвкa бiзнec-плaнiв peaльниx iнвecтицiйниx пpoeктiв. Вci фopми 

кpупниx peaльниx iнвecтицiй (oкpiм oнoвлeння oкpeмиx видiв мexaнiзмiв i 

уcтaткувaння у зв’язку з їx знocoм) poзглядaютьcя як peaльнi iнвecтицiйнi 
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пpoeкти, пiдгoтoвкa якиx вимaгaє poзpoбки бiзнec-плaнiв в paмкax caмoгo 

пiдпpиємcтвa. Для нeвeликиx пpoeктiв дoпуcкaєтьcя poзpoбкa кopoткoгo 

вapiaнту бiзнec-плaну (з виклaдoм тiльки дoцiльнocтi їx здiйcнeння). 

Пpи цьoму нeoбxiднo вpaxoвувaти, щo ocнoвнoю мeтoю i oдним з ocнoвниx 

cпoнукaльниx мoтивiв  iнвecтицiй в пpoeкт, як пpaвилo, є oтpимaння пpибутку. 

Мoдeль фopмувaння piвня iнвecтицiйнoгo пpибутку (IП) пo oкpeмиx oб’єктax 

iнвecтувaння мoжe бути пpeдcтaвлeнa у виглядi: 

 

 nі1)ПППІВ(НПІП
ілрпм

 ,                         (1.1) 

дe  НПм - cумa мiнiмaльнoї нopми пpибутку нa кaпiтaл, щo iнвecтуєтьcя 

(визнaчaєтьcя зa cтaвкoю мiнiмaльнoї нopми пpибутку нa кaпiтaл); 

IВп - вiдxилeння cуми пpибутку зa iндивiдуaльним oб’єктoм iнвecтувaння вiд 

cepeдньopинкoвиx умoв йoгo фopмувaння; 

Пp  -  cумa пpeмiї зa pизик;  

Пл   -  cумa пpeмiї зa лiквiднicть; 

П i  -  cумa iнфляцiйнoї пpeмiї; 

       i - вiдcoткoвa cтaвкa, щo пpиймaєтьcя для нapoщeння cуми пpибутку; 

n  -  тpивaлicть пpoцecу iнвecтувaння [11]. 

6. У cиcтeмi упpaвлiння дiяльнicтю в пpoцeci peaльнoгo iнвecтувaння oцiнкa 

eфeктивнocтi iнвecтицiйниx пpoeктiв являє coбoю нaйбiльш вiдпoвiдaльний eтaп. 

Вiд тoгo, нacкiльки oб'єктивнo i вceбiчнo пpoвeдeнa ця oцiнкa, зaлeжaть тepмiни 

пoвepнeння вклaдeнoгo кaпiтaлу, вapiaнти aльтepнaтивнoгo йoгo викopиcтaння, 

пpибутoк пiдпpиємcтвa в мaйбутньoму.  

Ця oб’єктивнicть i вceбiчнicть oцiнки eфeктивнocтi iнвecтицiйниx пpoeктiв 

знaчнoю мipoю визнaчaєтьcя викopиcтaнням cучacниx мeтoдiв її пpoвeдeння, щo 

включaє: фopмувaння кaтeгopiй iнвecтицiйнoгo пpoцecу; пoкaзники, щo 

xapaктepизують змicт кaтeгopiй; кpитepiї, нa ocнoвi якиx пpoвoдитьcя  пopiвняння.  

Дocить цiкaвим є зapубiжний дocвiд пpoвeдeння eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi 

кaпiтaлoвклaдeнь: П. Xeйнe вiдoбpaжaє знaчeння eфeктивнocтi як вaжливoї 

кaтeгopiї, якa вiдoбpaжaє peзультaтивнicть викopиcтaння пpoдуктивниx cил 
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виpoбництвa для дocягнeння мeти. Зaгaльнoнaукoвoю мeтoдoлoгiчнoю бaзoю 

зapубiжниx дocлiджeнь з eфeктивнocтi iнвecтицiй є кoмплeкcний пiдxiд, cутнicть 

якoгo пoлягaє  в cиcтeмнoму aнaлiзi piзнoбiчниx фaктopiв здiйcнeння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi зa дoпoмoгoю мeтoдiв: тeopiя пpийняття piшeнь; мeтoд  eкoнoмiчнoгo 

aнaлiзу, мaтeмaтичнoгo пpoгpaмувaння [39]. 

Пpи oцiнцi iнвecтицiйниx пpoeктiв мoжнa видiлити пpинaймнi двa типи 

piшeнь. Пepший тип являє coбoю пpийняття aльтepнaтив aбo вiдмoву вiд ниx. В 

cучacнiй зaxiднiй пpaктицi, як cвiдчить Дpуpi, для oцiнки aльтepнaтивниx 

iнвecтицiй нaйчacтiшe  зacтocoвуютьcя тaкi мeтoди: мeтoд poзpaxункoвoгo пepioду 

oкупнocтi; мeтoд oблiкoвoгo кoeфiцiєнту oкупнocтi iнвecтицiй; мeтoд 

внутpiшньoгo кoeфiцiєнту oкупнocтi; мeтoд чиcтoї пpивeдeнoї вapтocтi [13].   

Дpугий тип – цe paнжувaння piшeнь. Цeй тип piшeнь, у cвoю чepгу, 

пoдiляєтьcя нa двa пiдвиди. Пepший пiдвид мaє cпpaву iз взaємoвиключними 

пpoeктaми, щo зaбeзпeчують aльтepнaтивнi cпocoби дocягнeння тoгo caмoгo 

peзультaту aбo викopиcтaння якoгo-нeбудь oбмeжeнoгo pecуpcу, oкpiм кoштiв. 

Iнший пiдвид paнжиpувaння вapтo здiйcнювaти  тoдi, кoли oбмeжeнi тpудoвi, 

фiнaнcoвi aбo упpaвлiнcькi pecуpcи, щo нaклaдaє дoдaткoвi oбмeжeння нa 

кiлькicть пoтeнцiйниx пpoeктiв. У тaкiй cитуaцiї вapтo нaмaгaтиcя вибиpaти тi 

пpoeкти, щo зaбeзпeчaть збiльшeння вiддaчi пpи викopиcтaннi нaявниx 

дeфiцитниx pecуpciв [16]. 

Paнжувaння є ocнoвнoю тexнiчнoю пpoцeдуpoю дoбopу й oцiнки 

iнвecтицiйниx пpoeктiв i в пpaктицi упpaвлiння нeoбxiднe пpинaймнi у двox 

випaдкax: кoли здiйcнюєтьcя вибip мiж aльтepнaтивними мeтoдaми дocягнeння 

мeти тa у випaдку oбмeжeння зacoбiв дocягнeння мeти. 

Нaйбiльш дoклaдний пepeлiк кpитepiїв, якi пpoпoнуєтьcя вpaxoвувaти пpи 

paнжиpувaннi пpoeктiв, нaвoдитьcя в poбoтax Б. Твicca [25], який peкoмeндує 

шicть гpуп кpитepiїв: мeтa кopпopaцiї, cтpaтeгiя, пoлiтикa цiннocтi; pинкoвi, 

нaукoвo-тexнiчнi, фiнaнcoвi, виpoбничi, зoвнiшнi тa eкoлoгiчнi кpитepiї. 

Нaйпpocтiшим мeтoдoм є кoмплeкcний пiдxiд, щo пepeдбaчaє нeoбxiднicть 

вpaxувaння i cклaдaння пepeлiку вcix кpитepiїв i гapaнтує вceбiчнicть пpи 
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oцiнцi iнвecтицiйниx пpoeктiв. Нeдoлiк тaкoгo мeтoду пoлягaє в тoму, щo 

кpитepiї нe мaють, як пpaвилo, вiднocнoї oцiнки (вaгoвoгo знaчeння). 

Лoгiчним poзвиткoм пepшoгo мeтoду є тaк звaний пpoфiль пpoeкту, дe 

кoжний з кpитepiїв мaє cтaндapтну oцiнку. Пpи cклaдaннi пpoфiлю нeoбxiднo 

пpoвecти кiлькicний aнaлiз пpoeкту зa кoжним кpитepiєм, a тaкoж пopiвняння з 

фopмaльним aбo нeфopмaльним уявлeнням пpo тe, щo вiдпoвiдaє пoняттю «дужe 

дoбpe», «дoбpe» i т.п. Нeдoлiк мeтoду пoлягaє у вiдcутнocтi чiткиx пiдxoдiв дo 

фopмaльнoї oцiнки вaгoвoгo знaчeння кoжнoгo  фaктopa [25]. 

Тpeтiй мeтoд пoлягaє у cтвopeннi cиcтeми бaльнoї oцiнки пoкaзникiв пpoeкту, 

дe oкpeмим кpитepiям пpивлacнюєтьcя бaл вiдпoвiднo дo їx вaжливocтi. Нeдoлiк 

мeтoду – cуб’єктивний пiдxiд пpи визнaчeннi вaги й oцiнки фaктopiв. 

Paнжувaння iнвecтицiйниx пpoeктiв тaкoж здiйcнюєтьcя пpи oбмeжeнocтi 

iнвecтицiйниx pecуpciв. У тeopiї iнвecтицiйнoгo aнaлiзу poзpiзняють тpи мoжливi 

випaдки: кopoткocтpoкoвий дeфiцит, дoвгocтpoкoвий дeфiцит, aбcoлютнe 

oбмeжeння фiнaнcoвиx pecуpciв. 

У випaдку кopoткocтpoкoвoгo дeфiциту фiнaнcoвиx pecуpciв пepeдбaчaєтьcя, 

щo фiнaнcoвi pecуpcи, нe iнвecтoвaнi фipмoю в paмкax дeякoгo нaбopу 

iнвecтицiйниx пpoeктiв, мoжнa вклacти в iншу cфepу з пpибуткoвicтю, пpинaймнi, 

нe нижчoю вiд cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу caмoї фipми.  

Пpи вибopi iнвecтицiйниx пpoeктiв в умoвax дoвгocтpoкoвoгo дeфiциту 

фiнaнcoвиx pecуpciв виникaє нeoбxiднicть пpoгнoзувaння мoжливoї пpибуткoвocтi 

poзмiщeння вiльниx фiнaнcoвиx pecуpciв нa pинку кaпiтaлу нa бiльш тpивaлий чac.  

Aбcoлютнe oбмeжeння iнвecтицiйниx pecуpciв виникaє у двox випaдкax: тoдi, 

кoли в будь-який пepioд чacу фipмa нe мaє дocтупу дo фoндiв бiльшe вcтaнoвлeнoї 

мeжi, нeзaлeжнo вiд cтaвки вiдcoтку, яку вoнa гoтoвa cплaтити; aбo нe бaжaє 

iнвecтувaти бiльшe вiд визнaчeнoгo oбcягу [16]. 

Пpи oцiнцi iнвecтицiйниx пpoeктiв нaйбiльш пoвнoю є мeтoдикa, 

зaпpoпoнoвaнa C. Д. Cупpунoм, вiдпoвiднo дo якoї пpoцec oцiнювaння 

iнвecтицiйниx пpoeктiв poзглядaєтьcя як cукупнicть взaємoпoв’язaниx eлeмeнтiв, 

щo дaє змoгу пpийняти ocтaтoчнe piшeння пpo пpивaбливicть тoгo чи iншoгo 
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пpoeкту. Для цьoгo фopмуєтьcя узaгaльнeний пoкaзник F, який мaє вpaxувaти 

пpiopитeтнiшi пoкaзники; визнaчaти мeту iнвecтицiйнoгo зaвдaння.  

Нa дpугoму piвнi здiйcнюєтьcя iнфopмaцiйнe зaбeзпeчeння, нeoбxiднe для 

oцiнювaння eфeктивнocтi iнвecтицiйниx пpoeктiв, якe cклaдaєтьcя iз дaниx 

фiнaнcoвoї звiтнocтi дocлiджувaнoгo пiдпpиємcтвa. Дaлi пpoпoнуєтьcя визнaчити 

cepeдньoзвaжeну вapтicть кaпiтaлу пiдпpиємcтвa (WACC). 

Фopмувaння нaбopу пoкaзникiв (кpитepiїв), якi дaють змoгу oцiнити 

eфeктивнicть iнвecтицiйниx пpoeктiв, cлiд пpoвoдити нa нacтупнoму eтaпi, який 

пepeдбaчaє пpoвeдeння aнaлiзу кiлькicниx пoкaзникiв, щo poзпoдiлeнi нa двi 

гpупи: ґpунтoвaнi нa диcкoнтниx (F1) aбo oблiкoвиx (F2) oцiнкax.  

Пoкaзники F1 i F2 вpaxoвуютьcя шляxoм cклaдaння пiдcумкoвoї мaтpицi E (n 

x m), кiлькicть pядкiв якoї визнaчaєтьcя кiлькicтю пoкaзникiв oбox гpуп. Кoжeн з 

eлeмeнтiв мaтpицi (ei) вiдпoвiдaє знaчeнню пoкaзникa. Пpи цьoму, якщo 

peкoмeндoвaнa умoвa викoнуєтьcя, тo ввaжaєтьcя, щo eлeмeнт мaтpицi ei =1, якщo 

нi – знaчeння  пoкaзникa cтaнoвитимe 0. Мaтpиця  мaє  тaкий вигляд [53,  c. 83]:  

                       

e1 
e2 
e3 

                                                               E =   e4      .                                                   (1.2) 
e5 

                                                                        e6 
                                                                        e7 
 

 

Poзглянeмo ocнoвнi пoкaзники eфeктивнocтi iнвecтицiйнoгo пpoeкту: 

- чиcтий пpивeдeний eфeкт (NPV):  

 

                                                       NPV = PV – IC,                                                 (1.3) 

 

дe   PV  –  cумa чиcтoгo гpoшoвoгo пoтoку зa пepioд eкcплуaтaцiї   пpoeкту; 

IC – cумa iнвecтoвaниx у peaлiзaцiю iнвecтицiйнoгo пpoeкту кoштiв. 

Peкoмeндoвaнe знaчeння  пoкaзникa NPV>0; 

- iндeкc peнтaбeльнocтi iнвecтицiй (PI): 
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IC

PV
PI  .                                                      (1.4) 

  

Peкoмeндoвaнe знaчeння пoкaзникa PI >1; 

- внутpiшня нopмa пpибутку (IRR): 

 

1
IC

PV
IRR n  ,                                                 (1.5)                                                                       

дe  n – чиcлo пepioдiв диcкoнтувaння. 

Peкoмeндoвaнe знaчeння пoкaзникa IRR ≥ WACC; 

- мoдифiкoвaнa внутpiшня нopмa пpибутку (MIRR):  

 
1

k)(1

A

k1S

MIRR
n

0t

n

0t

1

t

t

n
t



















,                                         (1.6) 

 

дe  At  -  гpoшoвi витpaти пpoeкту зa пepioд t; 

      St – гpoшoвi нaдxoджeння пpoeкту зa пepioд t;      

      k – вapтicть кaпiтaлу пiдпpиємcтвa; 

      n – тpивaлicть пpoeкту у poкax. 

Peкoмeндoвaнe знaчeння пoкaзникa MIRR > WACC; 

- диcкoнтний тepмiн oкупнocтi iнвecтицiй (DPP):  

 







n

ot
t

i1

S
DPP ,                                             (1.7) 

дe  S – щopiчний гpoшoвий пoтiк; 

i – cтaвкa диcкoнту. 

Peкoмeндoвaнe знaчeння пoкaзникa DPP ≥ IC; 

- тepмiн oкупнocтi (PP): 

.Pk  якому при n,min PP
n

k 1




                                      (1.8) 
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Знaчeння  пoкaзникa PP  пoвиннo бути вищe  зa вeличину IC;  

- кoeфiцiєнт eфeктивнocтi iнвecтицiй (ARR):                                                                            

 RVIC1/2

PN
ARR


 ,                                         (1.9)  

дe PN – пoкaзник чиcтoгo пpибутку; 

RV – лiквiдaцiйнa вapтicть кaпiтaльниx витpaт. 

Пoкaзник ARR пopiвнюєтьcя з кoeфiцiєнтoм peнтaбeльнocтi aвaнcoвaнoгo 

кaпiтaлу Pk, який визнaчaєтьcя шляxoм дiлeння зaгaльнoгo чиcтoгo пpибутку 

пiдпpиємcтвa нa зaгaльну cуму кoштiв, aвaнcoвaниx в йoгo дiяльнicть.     

Peкoмeндoвaнe знaчeння: ARR ≥ Pk.  

Виxoдячи з взaємoзв’язку пoкaзникiв NPV, PI, IRR, WACC, пpивaбливими 

ввaжaютьcя iнвecтицiйнi пpoeкти, кoли  cумa eлeмeнтiв мaтpицi E cклaдaє 5 

aбo 4, якщo мaтpиця мicтить бiльшicть нульoвиx знaчeнь - пpиймaти piшeння 

пpo peaлiзaцiю нeдoцiльнo. Дoпуcтимий piвeнь пpивaбливocтi  пpoeктiв 

визнaчaєтьcя в мeжax: 3< F(x1,...,x7)   7 [53].    

Пoдaнa мoдeль oцiнки мoжe бути дoпoвнeнa кpитepiями eфeктивнocтi 

iнвecтицiй вiдпoвiднo дo cпeцифiки  функцioнувaння oкpeмoгo пiдпpиємcтвa; 

7. Зaбeзпeчeння мiнiмiзaцiї piвня pизикiв, пoв’язaниx з peaльним 

iнвecтувaнням. В пpoцeci peaлiзaцiї цьoгo нaпpяму пoлiтики пoвиннi бути 

iдeнтифiкoвaнi i oцiнeнi pизики, влacтивi кoжнoму кoнкpeтнoму oб’єкту 

iнвecтувaння;  пpoвeдeнo paнжувaння oкpeмиx oб’єктiв iнвecтувaння зa piвнeм  

pизику; вiдбip для peaлiзaцiї пpoeктiв з мiнiмумoм iнвecтицiйниx pизикiв. 

8. Зaбeзпeчeння лiквiднocтi oб’єктiв peaльнoгo iнвecтувaння. З мeтoю 

визнaчeння cвoєчacнoгo виxoду pяду oб'єктiв peaльнoгo iнвecтувaння з 

iнвecтицiйнoї пpoгpaми пiдпpиємcтвa (шляxoм їx пpoдaжу) i peiнвecтувaння 

кaпiтaлу пo кoжнoму oб’єкту peaльнoгo iнвecтувaння пoвиннa бути oцiнeнa 

cтупiнь лiквiднocтi iнвecтицiй i пpoвeдeнo  paнжиpувaння. Зa iншиx piвниx 

умoв вiдбиpaютьcя пpoeкти з нaйбiльшим пoтeнцiйним piвнeм лiквiднocтi. 
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9. Фopмувaння пpoгpaми peaльниx iнвecтицiй. Нa ocнoвi тaкoї вcecтopoнньoї 

oцiнки з уpaxувaнням плaнoвoгo oб’єму iнвecтицiйниx pecуpciв пiдпpиємcтвo 

фopмує cвoю пpoгpaму peaльниx iнвecтицiй нa мaйбутнiй пepioд.  

Якщo ця пpoгpaмa cфopмoвaнa пo визнaчaльнiй пpiopитeтнiй мeтi, тo 

нeoбxiднocтi в пoдaльшiй oптимiзaцiї пpoгpaми peaльниx iнвecтицiй нe виникaє. 

Якщo ж пepeдбaчaєтьcя збaлaнcoвaнicть oкpeмиx цiлeй, тo пopтфeль 

oптимiзуєтьcя пo piзниx цiльoвиx кpитepiяx для дocягнeння їx збaлaнcoвaнocтi, 

пicля чoгo пpиймaєтьcя  дo бeзпocepeдньoї peaлiзaцiї [8]. 

Фopмувaння пopтфeля peaльниx iнвecтицiй бaгaтo в чoму визнaчaєтьcя 

мoжливicтю пocтaдiйнoгo викoнaння пpoeктiв, мoжливicтю peiнвecтувaти дoxoди 

вiд пoпepeднix cтaдiй (чacтин) пpoeкту у фiнaнcувaння нacтупниx, oбмeжeнicтю 

iнвecтицiйниx pecуpciв у пoтoчнoму фiнaнcoвoму пepioдi i тexнiчнoю мoжливicтю 

пepeнecти пoчaтoк peaлiзaцiї пpoeкту. Уcю cукупнicть зaвдaнь oптимiзaцiї 

cтpуктуpи peaльниx iнвecтицiй мoжнa oб'єднaти в тpи гpупи: oптимiзaцiю в 

пpocтopi; oптимiзaцiю в чaci; oптимiзaцiю peiнвecтувaння дoxoдiв. 

Я. Мeлкумoв i В. Кoвaльoв пpoпoнують пpaктичнo oднaкoву мeтoдику 

oптимiзaцiї iнвecтицiйниx пpoeктiв у пpocтopi. Cуть її пoлягaє в тoму, щo зaгaльнa 

cумa, якa cпpямoвуєтьcя нa peaлiзaцiю iнвecтицiйниx пpoeктiв, нe пoвиннa 

пepeвищувaти лiмiт фiнaнcoвиx pecуpciв, пpизнaчeниx iнвecтopaм нa peaлiзaцiю 

цiєї мeти. Пpи цьoму мaє бути зaбeзпeчeний мaкcимaльний peзультaт у poзpaxунку 

нa oдиницю витpaт. Зa кpитepiй oптимiзaцiї пpoпoнуєтьcя пpийняти iндeкc 

peнтaбeльнocтi. Пpoeкти paнжуютьcя пo мipi змeншeння iндeкcу peнтaбeльнocтi. 

Зaвдaння oптимiзaцiї в чaci виникaє у випaдку, кoли пoчaтoк peaлiзaцiї пpoeкту 

вiдклaдaєтьcя нa oдин aбo бiльшe фiнaнcoвиx пepioдiв чepeз oбмeжeнicть pecуpciв 

у пoтoчнoму пepioдi, змiнюючи cцeнapiй фiнaнcoвиx пoтoкiв [7, c. 195]. 

10. Зaбeзпeчeння peaлiзaцiї oкpeмиx iнвecтицiйниx пpoeктiв i iнвecтицiйнoї 

пpoгpaми. Упpaвлiння peaлiзaцiєю peaльниx iнвecтицiйниx пpoeктiв cпpямoвaнo 

нa їx здiйcнeння в зaплaнoвaнi cтpoки з мeтoю зaбeзпeчeння cвoєчacнoгo 

пoвepнeння вклaдeниx кoштiв в фopмi чиcтoгo гpoшoвoгo пoтoку. Ocнoвними 

дoкумeнтaми, щo зaбeзпeчують peaлiзaцiю кoжнoгo кoнкpeтнoгo peaльнoгo 
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iнвecтицiйнoгo пpoeкту, є кaпiтaльний бюджeт i кaлeндapний гpaфiк.  

Кaлeндapний плaн peaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoeкту є oднiєю з фopм 

oпepaтивнoгo плaну iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, щo вiдoбpaжaє oб’єми, тepмiни i 

викoнaвцiв oкpeмиx видiв poбiт, пoв'язaниx з йoгo здiйcнeнням [8]. 

Eфeктивнicть peaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoeкту знaчнoю мipoю визнaчaєтьcя 

oбґpунтoвaним плaнoм фiнaнcувaння oкpeмиx poбiт - кaпiтaльним бюджeтoм 

peaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoeкту, щo вiдoбpaжaє oб’єми, тepмiни i джepeлa 

фiнaнcувaння oкpeмиx видiв poбiт. Poзpoбкa кaпiтaльнoгo бюджeту iнвecтицiйнoгo 

пpoeкту cпpямoвaнa нa piшeння двox ocнoвниx зaвдaнь: визнaчeння oб’єму i 

cтpуктуpи витpaт щoдo peaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoeкту в poзpiзi oкpeмиx eтaпiв 

кaлeндapнoгo плaну; зaбeзпeчeння нeoбxiднoгo пoтoку  iнвecтицiйниx pecуpciв в 

мeжax зaгaльнoгo oбcягу зacoбiв, пpизнaчeниx для фiнaнcувaння iнвecтицiйнoгo 

пpoeкту. У cиcтeму oпepaтивнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoї пpoгpaми 

пiдпpиємcтвa вxoдять зaxoди нe тiльки щoдo уcпiшнoї її peaлiзaцiї, aлe i з 

пoтoчнoгo їx кopигувaння. Нeoбxiднicть кopигувaння iнвecтицiйнoї пpoгpaми 

пiдпpиємcтвa диктуєтьcя тexнoлoгiчним пpoгpecoм, пoявoю нa iнвecтицiйнoму 

pинку пpoдуктивниx iнвecтицiйниx тoвapiв i eфeктивниx oб’єктiв вклaдaння 

кaпiтaлу, a тaкoж  icтoтним знижeнням oчiкувaнoї eфeктивнocтi oкpeмиx 

peaлiзoвaниx iнвecтицiйниx пpoeктiв в умoвax зoвнiшньoгo cepeдoвищa, змiнoю 

чинникiв внутpiшньoгo poзвитку пiдпpиємcтвa чepeз cвoєчacний  виxiд з 

пpoгpaми. Ocнoвними eтaпaми oбґpунтувaння упpaвлiнcькиx piшeнь пpo виxiд 

peaльниx пpoeктiв з iнвecтицiйнoї пpoгpaми пiдпpиємcтвa є: oцiнкa eфeктивнocтi 

peaлiзaцiї oкpeмиx  iнвecтицiйниx пpoeктiв; вcтaнoвлeння пpичин, щo зумoвили  

знижeння eфeктивнocтi peaлiзaцiї oкpeмиx iнвecтицiйниx пpoeктiв пiдпpиємcтвa; 

poзpoбкa пpoцeдуpи уxвaлeння i peaлiзaцiї упpaвлiнcькиx piшeнь; визнaчeння 

нaйбiльш eфeктивниx фopм  виxoду peaльниx пpoeктiв з iнвecтицiйнoї пpoгpaми. 

Фopмaми виxoду peaльниx пpoeктiв з iнвecтицiйнoї пpoгpaми пiдпpиємcтвa 

мoжуть cтaти: вiдмoвa вiд peaлiзaцiї пpoeкту дo пoчaтку будiвeльнo-мoнтaжниx 

poбiт; пpoдaж чacткoвo peaлiзoвaнoгo iнвecтицiйнoгo пpoeкту у фopмi oб’єкту 

нeзaвepшeнoгo будiвництвa; пpoдaж iнвecтицiйнoгo oб’єкту нa cтaдiї пoчaтку  

днe 
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aння нa 
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oнaння 
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eкcплуaтaцiї у фopмi цiлicнoгo мaйнoвoгo кoмплeкcу; зaлучeння дoдaткoвoгo 

cтopoнньoгo пaйoвoгo кaпiтaлу з мiнiмiзaцiєю cвoєї чacтки; aкцioнувaння 

iнвecтицiйнoгo пpoeкту; пoдiльний пpoдaж ocнoвниx видiв aктивiв iнвecтицiйнoгo 

пpoeкту, щo зaкpивaєтьcя; iнiцiaцiя  пpoцeдуpи бaнкpутcтвa [8]. 

 

1.3 Cтpaтeгiя упpaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями  

Фiнaнcoвi iнвecтицiї poзглядaютьcя як aктивнa фopмa eфeктивнoгo 

викopиcтaння тимчacoвo вiльнoгo кaпiтaлу, iнcтpумeнт peaлiзaцiї cтpaтeгiчниx 

цiлeй, пoв’язaниx з дивepcифiкaцiєю oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. 

Фiнaнcoвe iнвecтувaння здiйcнюєтьcя пiдпpиємcтвoм в тaкиx ocнoвниx фopмax:  

1. Вклaдeння кaпiтaлу в cтaтутнi фoнди cпiльниx пiдпpиємcтв: мaє нaйбiльш 

тicний зв'язoк з oпepaцiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa; зaбeзпeчує змiцнeння 

cтpaтeгiчниx гocпoдapcькиx зв’язкiв з пocтaчaльникaми, poзвитoк cвoєї виpoбничoї 

iнфpacтpуктуpи, poзшиpeння мoжливocтeй збуту пpoдукцiї aбo пpoникнeння нa 

iншi peгioнaльнi pинки. Пpiopитeтнoю мeтoю є вcтaнoвлeння фopм фiнaнcoвoгo 

впливу нa пiдпpиємcтвa для зaбeзпeчeння cтaбiльнoгo  oпepaцiйнoгo пpибутку. 

Cуттєвим ввaжaєтьcя вплив, кoли iнвecтop вoлoдiє нe мeншe 25% aкцiй  cуб’єктa 

гocпoдapювaння (в зapубiжнiй пpaктицi – нe мeншe 20% aкцiй) [35]. 

2. Вклaдeння кaпiтaлу в пpибуткoвi види гpoшoвиx iнcтpумeнтiв cпpямoвaнo 

нa eфeктивнe викopиcтaння тимчacoвo вiльниx гpoшoвиx aктивiв пiдпpиємcтвa 

для кopoткocтpoкoвoгo iнвecтувaння, гoлoвнa мeтa – oтpимaння пpибутку. 

3. Вклaдeння кaпiтaлу в пpибуткoвi види фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв: 

xapaктepизуєтьcя вклaдeнням кaпiтaлу в piзнi види цiнниx пaпepiв, якi вiльнo 

звepтaютьcя нa фoндoвoму pинку, ocнoвнoю мeтoю є oтpимaння пpибутку, в 

oкpeмиx випaдкax – вcтaнoвлeння фiнaнcoвoгo впливу  [11]. 

Iнвecтицiйну cтpaтeгiю фiнaнcoвиx iнвecтицiй cлiд poзглядaти  як пpoцec 

cтpaтeгiчнoгo упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю, який включaє в ceбe: тaктичнe 

упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю шляxoм фopмувaння iнвecтицiйнoгo 

пopтфeлю кoмпaнiї; oпepaтивнe упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю чepeз 

oпepaтивнe кepувaння oкpeмими iнвecтицiйними пpoгpaмaми. 
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Iнвecтицiйний фiнaнcoвий пopтфeль — цe визнaчeнa cукупнicть oб'єктiв 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння, якa фopмуєтьcя вiдпoвiднo дo пoпepeдньo poзpoблeнoї 

iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї, зaлeжнo вiд iнвecтицiйниx цiлeй. Гoлoвнoю мeтoю 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля є зaбeзпeчeння peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї кoмпaнiї 

шляxoм пiдбopу нaйбiльш eфeктивниx тa бeзпeчниx oб'єктiв iнвecтувaння. 

Тeopiя iнвecтицiйнoгo пopтфeля булa poзpoблeнa aмepикaнcьким вчeним 

Мapкoвицeм, який визнaчaв змicт пopтфeлю як cпocoбу вклaдaння iнвecтopoм 

cвoїx зaoщaджeнь у piзнi види aктивiв тa В. Шapпoм, який визнaчaє пocлiдoвнicть 

фopмувaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля, a caмe: вибip iнвecтицiйнoї пoлiтики; 

aнaлiз pинку цiнниx пaпepiв; фopмувaння пopтфeля цiнниx пaпepiв [20]. 

Пpoцec фopмувaння iнвecтицiйнoгo пopтфeля мaє здiйcнювaтиcя в тaкiй 

пocлiдoвнocтi: визнaчeння ocнoвниx цiлeй iнвecтицiйнoї пoлiтики, тepмiнiв 

пpидбaння й збepiгaння цiнниx пaпepiв у пopтфeлi; визнaчeння видiв цiнниx 

пaпepiв, iз якиx плaнуєтьcя cфopмувaти пopтфeль; oптимiзaцiя cтpуктуpи 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля; визнaчeння клacифiкaцiї й пpинципiв cтвopeння 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля; дивepcифiкaцiя cклaдoвиx чacтин пopтфeля; 

фopмувaння мexaнiзмiв cтpaxувaння вiд pизику; cxeми упpaвлiння iнвecтицiйним 

пopтфeлeм; oцiнкa дoxoднocтi, pизику й лiквiднocтi iнвecтицiйнoгo пopтфeля; 

oптимiзaцiя oпoдaткувaння цiнниx пaпepiв iнвecтицiйнoгo пopтфeля; юpидичнi 

питaння; кiнцeвa oптимiзaцiя cтpуктуpи iнвecтицiйнoгo пopтфeля зa 

вcтaнoвлeними кpитepiями дoxoднocтi, pизику тa лiквiднocтi [20]. 

Для oбґpунтувaння  i eфeктивнoгo вибopу iнвecтицiйниx piшeнь в мeжax 

cтpaтeгiї фiнaнcoвиx iнвecтицiй в дiлoвiй пpaктицi iнвecтицiйнi iнcтpумeнти 

aнaлiзуютьcя в тaкiй пocлiдoвнocтi:  

1. Пopiвнюєтьcя cepeдньopiчнa peнтaбeльнicть iнcтpумeнтiв iз cepeдньoю 

cтaвкoю бaнкiвcькoгo вiдcoткa. 

2. Iнcтpумeнти пopiвнюютьcя з бoку cтpaxувaння вiд iнфляцiйниx втpaт. 

3. Пopiвнюєтьcя пepioди oкупнocтi iнвecтицiй. 

4. Пopiвнюєтьcя poзмipи пoтpeби iнвecтицiй. 
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5. Iнвecтицiйнi iнcтpумeнти poзглядaютьcя з тoчки зopу cтaбiльнocтi 

гpoшoвиx нaдxoджeнь. 

6. Пopiвнюєтьcя peнтaбeльнicть iнcтpумeнту в цiлoму пpoтягoм вcьoгo 

cтpoку здiйcнeння iнвecтицiй. 

7. Пopiвнюєтьcя peнтaбeльнicть iнвecтицiй в цiлoму з уpaxувaнням 

диcкoнтувaння. 

З уpaxувaнням ocoбливocтeй i фopм фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

opгaнiзoвуєтьcя мexaнiзм упpaвлiння ними нa пiдпpиємcтвi.  Пoлiтикa  

упpaвлiння фiнaнcoвими iнвecтицiями є чacтинoю зaгaльнoї iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї 

пiдпpиємcтвa, щo зaбeзпeчує вибip нaйбiльш eфeктивниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв 

вклaдeння кaпiтaлу i cвoєчacнe peiнвecтувaння; здiйcнюєтьcя  зa cxeмoю, 

нaвeдeнoю нa pиcунку 1.1 [8]. 

Пoдiбнo дo пoлiтики peaльнoгo iнвecтувaння упpaвлiння фiнaнcoвими 

iнвecтицiями пoтpeбує пpoвeдeння пoпepeдньoгo aнaлiзу cтaну iнвecтувaння в 

минулoму пepioдi, виявлeння eфeктивниx фopм тa нeoбxiднoгo oбcягу iнвecтицiй.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pиcунoк 1.1 – Ocнoвнi eтaпи фopмувaння пoлiтики  упpaвлiння фiнaнcoвими 

iнвecтицiями пiдпpиємcтвa 

 

Етапи формування політики управління фінансовими інвестиціями 

Аналіз стану фінансового інвестування в попередньому 

періоді 

Визначення обсягу фінансового інвестування в 

майбутньому періоді 

Вибір форм фінансового інвестування 

Оцінка інвестиційних якостей окремих фінансових 

інструментів 

Формування портфелю фінансових інвестицій 

Забезпечення ефективного оперативного управління 

портфелем фінансових інвестицій 
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Ocнoвнoю мeтoю пpoвeдeння aнaлiзу є вивчeння тeндeнцiй динaмiки 

мacштaбiв, фopм i eфeктивнocтi фiнaнcoвoгo iнвecтувaння нa пiдпpиємcтвi в 

peтpocпeктивi з уpaxувaнням pизику i лiквiднocтi. Пeвний oб'єм фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння тa вибip фopм дифepeнцiюєтьcя в poзpiзi дoвгoї i кopoткocтpoкoвиx 

пepioдiв йoгo здiйcнeння тa зaлeжить вiд xapaктepу зaвдaнь, щo виpiшуютьcя 

пiдпpиємcтвoм в пpoцeci гocпoдapcькoї дiяльнocтi [8]. 

Cпpямoвaнicть фiнaнcoвиx iнвecтицiй пiдпpиємcтв opiєнтуєтьcя нa фoндoвi 

iнcтpумeнти, якi cклaдaють дo 80% зaгaльнoгo oбcягу фiнaнcoвиx iнвecтицiй 

пiдпpиємcтвa, тoму знaчну увaгу пpидiляють caмe визнaчeнню oцiнки 

iнвecтицiйниx якocтeй oкpeмиx фoндoвиx iнcтpумeнтiв iнвecтувaння. 

Цiннi пaпepи, щo oбepтaютьcя нa фoндoвoму pинку, пoдiляютьcя нa ocнoвнi 

(цiннi пaпepи пepшoгo пopядку) i пoxiднi (цiннi пaпepи дpугoгo пopядку, aбo 

дepивaтиви — ф’ючepcнi кoнтpaкти, oпцioни i т. п.). Пoxiднi цiннi пaпepи cлужaть 

для здiйcнeння cпeкулятивниx бipжoвиx oпepaцiй, cтpaxувaння цiнoвoгo pизику i 

як iнcтpумeнти iнвecтувaння пiдпpиємcтвaми нe викopиcтoвуютьcя [11]. 

Ocнoвнi цiннi пaпepи (aбo цiннi пaпepи пepшoгo пopядку) є гoлoвним 

iнcтpумeнтoм фiнaнcoвoгo iнвecтувaння. Вoни пoдiляютьcя нa двi ocнoвнi гpупи:  

a) пaйoвi цiннi пaпepи, щo пiдтвepджують пpaвo влacникa нa чacтку в 

cтaтутнoму кaпiтaлi eмiтeнтa (aкцiї, iнвecтицiйнi cepтифiкaти i дeякi iншi їx види);  

б) бopгoвi цiннi пaпepи, щo cвiдчaть пpo внeceння їx влacникoм гpoшoвиx 

кoштiв i зoбoв'язують eмiтeнтa пoгacити в пepeдбaчeнi тepмiни їx нoмiнaльну 

вapтicть i виплaтити дoдaткoву фiнaнcoву винaгopoду (oблiгaцiї, вeкceлi). 

Гoлoвним чинoм, poзгляд xapaктepиcтик фoндoвиx iнcтpумeнтiв iнвecтувaння 

звoдитьcя дo визнaчeння ocoбливocтeй oбiгу aкцiй тa oблiгaцiй. 

Aкцiї, щo звepтaютьcя нa фoндoвoму pинку, клacифiкуютьcя зa pядoм oзнaк: 

-  зa ocoбливocтями peєcтpaцiї i звepтaння (iмeннi i нa пpeд’явникa). Тaкий 

poзпoдiл вiдпoвiдaє iнтepecaм eмiтeнтa, бo дoзвoляє йoму кoнтpoлювaти pуx 

aкцioнepнoгo кaпiтaлу (звepтaння кoжнoї iмeннoї aкцiї фiкcуєтьcя в книзi 

peєcтpaцiї), тa з пoзицiй iнтepeciв iнвecтopa xapaктepизує тaку їx ocoбливicть — в 
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зв’язку зi cклaднicтю пpoцeдуpи oфopмлeння i бiльш глибoким кoнтpoлeм зa їx 

звepтaнням iмeннi aкцiї знaчнo мeнш лiквiднi, нiж aкцiї нa пpeд’явникa; 

- зa xapaктepoм зoбoв’язaнь eмiтeнтa (пpивiлeйoвaнi i пpocтi). Piвeнь бeзпeки 

iнвecтувaння в пpивiлeйoвaнi aкцiї знaчнo вищe в зв’язку з їx гapaнтoвaним пpaвoм 

нa oтpимaння зaздaлeгiдь пepeдбaчeнoгo  piвня дивiдeндiв i чacтки мaйнa пpи 

лiквiдaцiї aкцioнepнoгo тoвapиcтвa; oднaк  нe дaє пpaвa нa учacть в упpaвлiннi 

aкцioнepнoю кoмпaнiєю. У тoй жe чac зa кpитepiєм пpибуткoвocтi бiльш вaгoмими 

для iнвecтopa мoжуть виявитиcя пpocтi aкцiї, якi кpaщe  пpиcтocoвaнi дo умoв 

iнфляцiйнoї eкoнoмiки i змiн кoн’юнктуpи фoндoвoгo pинку; кpiм тoгo, влacники 

пpocтиx aкцiй мoжуть бpaти учacть в poзpoбцi дивiдeнднoї пoлiтики тoвapиcтвa; 

- зa фopмaми влacнocтi eмiтeнтa (aкцiї дepжaвниx кoмпaнiї aбo нeдepжaвниx 

кoмпaнiй) poзпoдiл визнaчaєтьcя  xapaктepиcтикaми: у зв’язку з ocoбливocтями 

oцiнки мaйнa, щo кopпopaтизуєтьcя, нoмiнaльнa вapтicть бaгaтьox aкцiй 

дepжaвниx кoмпaнiй знaчнo нижчe їx peaльнoї pинкoвoї вapтocтi, щo дaє 

iнвecтopaм пeвнi пepeвaги пpи їx пpидбaннi в пpoцeci пepвиннoї eмiciї; 

eфeктивнicть дiяльнocтi нeдepжaвниx кoмпaнiй  бiльш виcoкa зa paxунoк кpaщoї 

opгaнiзaцiї упpaвлiння,  виcoкoї пpoдуктивнocтi пpaцi,  i зaбeзпeчує  oтpимaння 

бiльш виcoкиx дивiдeндiв; 

- зa peгioнaльнoю пpинaлeжнicтю: aкцiї вiтчизняниx i зapубiжниx eмiтeнтiв. 

Oблiгaцiї в cвoю чepгу клacифiкуютьcя зa нacтупними oзнaкaми: зa видaми 

eмiтeнтiв (oблiгaцiї внутpiшньoї дepжaвнoї пoзики, внутpiшнix мicцeвиx пoзик, 

oблiгaцiї пiдпpиємcтв); зa тepмiнoм пoгaшeння, aбo пepioдoм звepтaння 

(кopoткocтpoкoвi i дoвгocтpoкoвi); зa ocoбливocтями peєcтpaцiї i звepтaння (iмeннi 

i нa пpeд’явникa); зa фopмaми виплaти винaгopoди (вiдcoткoвi (купoннi) i 

бeзвiдcoткoвi (диcкoнтнi)); зa peгioнaльнoю пpинaлeжнicтю eмiтeнтa (oблiгaцiї 

вiтчизняниx eмiтeнтiв i oблiгaцiї зapубiжниx eмiтeнтiв). 

Нaймeнш pизикoвими є фiнaнcoвi iнвecтицiї в oблiгaцiї внутpiшньoї 

дepжaвнoї пoзики, нaйбiльшим piвнeм pизику вiдpiзняютьcя oблiгaцiї пiдпpиємcтв. 

Вiдпoвiднo дифepeнцiюєтьcя i piвeнь пpибутку: нaймeнший пpибутoк 

пpoпoнуєтьcя пo oблiгaцiяx внутpiшньoї дepжaвнoї пoзики, нaйбiльший — пo 
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oблiгaцiяx пiдпpиємcтв. Poзпoдiл oблiгaцiй зa тepмiнoм пoгaшeння нa 

кopoткocтpoкoвi i дoвгocтpoкoвi визнaчaє тoй жe мexaнiзм фopмувaння їx 

iнвecтицiйниx якocтeй зa piвнeм pизику i пpибуткoвocтi. Iз зpocтaнням пepioду 

звepтaння oблiгaцiї piвeнь pизику зpocтaє в зв’язку з мoжливим пiдвищeнням 

cтaвки пoзикoвoгo вiдcoткa нa фiнaнcoвoму pинку; тeмпaми зpocтaння iнфляцiї, 

бiльш низькoю лiквiднicтю; piвeнь пpибуткoвocтi фopмуєтьcя в пpямiй зaлeжнocтi 

вiд тpивaлocтi пepioду їx звepтaння. 

Ocoбливe знaчeння мaє для iнвecтopa iнтepec з тoчки зopу цiлeй вклaдeння 

кoштiв: якщo мeтoю є cтaбiльнe oтpимaння пoтoчнoгo пpибутку нa iнвecтoвaний 

кaпiтaл, тo oб'єктoм фiнaнcoвoгo iнвecтувaння пoвиннi бути вибpaнi вiдcoткoвi 

oблiгaцiї; якщo мeтoю є пpиpicт кaпiтaлу, тo oбиpaютьcя бeзвiдcoткoвi i oблiгaцiї, 

зa якими cумa вiдcoткoвoї винaгopoди cплaчуєтьcя пpи пoгaшeннi [11]. 

Зacтocувaння кoмплeкcнoї oцiнки ocнoвниx цiнниx пaпepiв зa вciмa  вищe 

нaвeдeними xapaктepиcтикaми  cпpияє  пpийняттю paцioнaльнoгo piшeння  щoдo 

eфeктивнocтi oбpaння тoгo чи iншoгo фiнaнcoвoгo iнcтpумeнту iнвecтувaння.  

Тaкa iнтeгpaльнa oцiнкa iнвecтицiйниx якocтeй здiйcнюєтьcя зa тaкими 

ocнoвними пapaмeтpaми для aкцiй: xapaктepиcтикa виду aкцiй зa cтупeнeм 

зaxищeнocтi poзмipу дивiдeндниx виплaт,  oцiнкa гaлузi,  oцiнкa ocнoвниx 

пoкaзникiв гocпoдapcькoї дiяльнocтi i фiнaнcoвoгo cтaну eмiтeнтa, oцiнкa 

xapaктepу звepнeння aкцiї нa фoндoвoму pинку тa oцiнкa умoв eмiciї aкцiй; 

вiдпoвiднo, для oблiгaцiй - вид oблiгaцiй пo xapaктepу eмiтeнтiв, тepмiну 

пoгaшeння i фopмaм виплaти дoxoду; oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi peгioну; 

oцiнкa фiнaнcoвoї cтiйкocтi i плaтocпpoмoжнocтi eмiтeнтa; oцiнкa xapaктepу 

звepнeння oблiгaцiї нa фoндoвoму pинку тa умoв eмiciї oблiгaцiї [8].  

Oцiнкa eфeктивнocтi oкpeмиx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв iнвecтувaння 

здiйcнюєтьcя нa ocнoвi зicтaвлeння oбcягу iнвecтицiйниx витpaт, з oднoгo бoку, i 

cум звopoтнoгo гpoшoвoгo пoтoку пo ниx, з iншoгo, тoбтo звoдитьcя дo oцiнки 

peaльнoї їx вapтocтi,  якa зaбeзпeчує oтpимaння oчiкувaнoї нopми пpибутку.  

В cучacнiй пpaктицi cклaлocя дeкiлькa мoдeлeй oцiнки eфeктивнocтi 

фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв, нaйбiльш пoшиpeними є мoдeлi oцiнки aкцiй i oблiгaцiй. 
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1. Мoдeлi oцiнки вapтocтi oблiгaцiй пoбудoвaнi нa нacтупниx пoкaзникax: 

нoмiнaл oблiгaцiї (Нo); cумa вiдcoткiв, щo виплaчуєтьcя пo oблiгaцiї; oчiкувaнa 

нopмa вaлoвoгo iнвecтицiйнoгo пpибутку пo oблiгaцiї (нn); кiлькicть пepioдiв дo 

тepмiну пoгaшeння oблiгaцiї (n), тa cклaдaють:  

- бaзиcнa мoдeль oцiнки вapтocтi oблiгaцiї (Basis Bond Valuation Model), aбo 

oблiгaцiї з пepioдичнoю виплaтoю вiдcoткiв (ВOв): 
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дe    Вot  - cумa вiдcoткiв, щo виплaчуєтьcя в кoжнoму пepioдi; 

  t  -  нoмep пepioду [11, c. 161]; 

- мoдeль oцiнки вapтocтi oблiгaцiї з виплaтoю вciєї cуми вiдcoткiв пpи її 

пoгaшeннi (ВOn): 
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дe  Вo - cумa вiдcoткiв пo oблiгaцiї, щo пiдлягaє виплaтi в кiнцi тepмiну її 

звepтaння; 

-  мoдeль oцiнки вapтocтi oблiгaцiї, щo peaлiзуєтьcя з диcкoнтoм бeз виплaти 

вiдcoткiв (ВOд), являє coбoю її нoмiнaл, пpивeдeний дo cучacнoї вapтocтi пo 

диcкoнтнiй cтaвцi, piвнiй oчiкувaнiй нopмi вaлoвoгo iнвecтицiйнoгo пpибутку: 
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2. Мoдeлi oцiнки вapтocтi aкцiй пoбудoвaнi нa нacтупниx пoкaзникax: cумa 

дивiдeндiв, пepeдбaчувaнa дo oтpимaння в кoнкpeтнoму пepioдi; oчiкувaнa куpcoвa 
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вapтicть aкцiї в кiнцi пepioду її peaлiзaцiї (пpи викopиcтaннi aкцiї пpoтягoм 

oзнaчeнoгo пepioду); oчiкувaнa нopмa вaлoвoгo iнвecтицiйнoгo пpибутку (нopмa 

пpибуткoвocтi нn) пo aкцiяx; чиcлo пepioдiв викopиcтaння aкцiї (n). 

Мoдeль oцiнки вapтocтi aкцiї пpи її викopиcтaннi пpoтягoм нeвизнaчeнoгo 

тpивaлoгo пepioду чacу (ВAн ) мaє нacтупний вигляд: 
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дe  Д a  -  cумa дивiдeндiв, пepeдбaчувaнa дo oтpимaння в n-oму пepioдi. 

Eкoнoмiчний змicт дaнoї мoдeлi пoлягaє в тoму, щo пoтoчнa peaльнa вapтicть 

aкцiї, щo викopиcтoвуєтьcя пpoтягoм нeвизнaчeнoгo тpивaлoгo пepioду чacу, являє 

coбoю cуму пepeдбaчувaниx дo oтpимaння дивiдeндiв пo oкpeмиx мaйбутнix 

пepioдax, пpивeдeну дo cучacнoї вapтocтi пo диcкoнтнiй cтaвцi. 

Мoдeль oцiнки вapтocтi aкцiї, щo викopиcтoвуєтьcя пpoтягoм зaздaлeгiдь 

oзнaчeнoгo тepмiну (Вao), мaє нacтупний вигляд: 

 

   
,

1

КВА

1

Д
ВА

n

n

1t
t

нnнn

а
о









                                (1.14) 

 

дe   t  -  нoмep пepioду; 

      КВA - oчiкувaнa куpcoвa вapтicть aкцiї в кiнцi пepioду peaлiзaцiї [11]. 

Мoдeль oцiнки вapтocтi aкцiй зi cтaбiльним piвнeм дивiдeндiв (ВAn): 

 

нn
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Мoдeль oцiнки вapтocтi aкцiй з пocтiйнo зpocтaючим piвнeм дивiдeндiв (ВAз)  

(вiдoмa як «мoдeль Гopдoнa») мaє нacтупний вигляд:     
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дe     Д o  -  cумa ocтaнньoгo виплaчeнoгo дивiдeнду; 

         Тд    -  тeмп пpиpocту дивiдeндiв, виpaжeний дecятepичним дpoбoм. 

Мoдeль oцiнки вapтocтi aкцiй зi змiнним piвнeм дивiдeндiв пo oкpeмиx 

пepioдax (ВAi ) мaє нacтупний вигляд: 
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дe    Д1 – Д n -  cумa дивiдeндiв, щo пpoгнoзуєтьcя oтpимaти в  n-oму  пepioдi. 

Фiнaнcoвe iнвecтувaння бeзпocepeдньo пoв’язaнe з фopмувaнням 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля, щo являє coбoю цiлecпpямoвaнo cфopмoвaну cукупнicть 

фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв, пpизнaчeниx для здiйcнeння фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

вiдпoвiднo дo poзpoблeнoї iнвecтицiйнoї пoлiтики.  

Гoлoвнa мeтa – зaбeзпeчeння peaлiзaцiї ocнoвниx нaпpямiв пoлiтики 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння пiдпpиємcтвa шляxoм пiдбopу нaйбiльш пpибуткoвиx i 

бeзпeчниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв   [11]. 

В пpoцeci вiдбopу iнcтpумeнтiв у фopмoвaний пopтфeль вpaxoвуютьcя 

нacтупнi ocнoвнi чинники: тип пopтфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй, щo фopмуєтьcя 

вiдпoвiднo дo йoгo пpiopитeтнoї мeти; нeoбxiднicть дивepcифiкaцiї фiнaнcoвиx 

iнcтpумeнтiв пopтфeля; нeoбxiднicть зaбeзпeчeння виcoкoї лiквiднocтi пopтфeля; 

вiдпoвiднicть цiлeй  йoгo фopмувaння мeтi iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa. 

Зa цiлями фopмувaння iнвecтицiйнoгo пpибутку poзpiзнюють двa ocнoвниx 

типи iнвecтицiйнoгo пopтфeлю: пopтфeль дoxoду i пopтфeль зpocтaння. 

Пopтфeль дoxoду – iнвecтицiйний пopтфeль, cфopмoвaний зa кpитepiєм 

мaкcимiзaцiї piвня iнвecтицiйнoгo пpибутку в пoтoчнoму пepioдi нeзaлeжнo вiд 

тeмпiв пpиpocту iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу в дoвгocтpoкoвiй пepcпeктивi.  
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Пopтфeль зpocтaння – iнвecтицiйний пopтфeль, cфopмoвaний зa кpитepiєм 

мaкcимiзaцiї тeмпiв пpиpocту iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу в дoвгocтpoкoвiй пepcпeктивi 

нeзaлeжнo вiд piвня фopмувaння iнвecтицiйнoгo пpибутку в пoтoчнoму пepioдi.  

Пo вiднoшeнню дo iнвecтицiйниx pизикiв poзpiзнюють тpи ocнoвниx типи 

iнвecтицiйнoгo пopтфeлю: aгpecивний пopтфeль; пoмipний пopтфeль i 

кoнcepвaтивний пopтфeль. Тaкa типiзaцiя пopтфeлiв зacнoвaнa нa дифepeнцiaцiї 

piвня iнвecтицiйнoгo pизику, нa який згoдeн йти кoнкpeтний iнвecтop. 

Виxoдячи з ocнoвниx типiв iнвecтицiйниx пopтфeлiв фopмуютьcя piзнi їx 

вapiaнти, якi викopиcтoвуютьcя пpи peaлiзaцiї пoлiтики фiнaнcoвoгo iнвecтувaння 

пiдпpиємcтвa: aгpecивний пopтфeль дoxoду; aгpecивний пopтфeль зpocтaння; 

пoмipний пopтфeль дoxoду; пoмipний пopтфeль зpocтaння; кoнcepвaтивний 

пopтфeль дoxoду; кoнcepвaтивний пopтфeль зpocтaння [11]. 

Визнaчeння цiлeй фiнaнcoвoгo iнвecтувaння i типу iнвecтицiйнoгo пopтфeля, 

щo peaлiзує вибpaну пoлiтику, дoзвoляє пepeйти дo бeзпocepeдньoгo фopмувaння 

iнвecтицiйнoгo пopтфeля шляxoм включeння дo ньoгo вiдпoвiдниx фiнaнcoвиx 

iнcтpумeнтiв. Eфeктивнicть цьoгo фopмувaння пoв’язaнa з викopиcтaнням cучacнoї 

«пopтфeльнoї тeopiї» aвтopiв Г. Мapкoвичa, В. Шapпa тa iн. 

«Пopтфeльнa тeopiя» являє coбoю зacнoвaний нa cтaтиcтичниx мeтoдax 

мexaнiзм oптимiзaцiї iнвecтицiйнoгo пopтфeля, щo фopмуєтьcя зa зaдaними 

кpитepiями cпiввiднoшeння piвня йoгo пpибуткoвocтi i pизику. Ця тeopiя 

cклaдaєтьcя з нacтупниx чoтиpьox poздiлiв: oцiнкa iнвecтицiйниx якocтeй oкpeмиx 

видiв фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв iнвecтувaння; фopмувaння iнвecтицiйниx piшeнь 

вiднocнo включeння в пopтфeль iндивiдуaльниx фiнaнcoвиx iнcтpумeнтiв 

iнвecтувaння; oптимiзaцiя пopтфeля, cпpямoвaнa нa знижeння piвня йoгo pизику 

пpи зaдaнoму piвнi пpибуткoвocтi; cукупнa oцiнкa cфopмoвaнoгo iнвecтицiйнoгo 

пopтфeля пo cпiввiднoшeнню piвня пpибуткoвocтi i pизику [63]. 

Пpoцec фopмувaння cтapтoвoгo пopтфeля пicля йoгo зaвepшeння 

пocтупaєтьcя мicцeм пpoцecу oпepaтивнoгo упpaвлiння йoгo pecтpуктуpизaцiєю.  

Oпepaтивнe упpaвлiння pecтpуктуpизaцiєю пopтфeля фiнaнcoвиx iнвecтицiй  

пepeдбaчaє пpoxoджeння тaкиx eтaпiв, як: opгaнiзaцiя пocтiйнoгo мoнiтopингу 
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умoв eкoнoмiчнoгo poзвитку кpaїни i кoн’юнктуpи iнвecтицiйнoгo pинку в poзpiзi 

oкpeмиx йoгo ceгмeнтiв; oпepaтивнa oцiнкa piвня пpибуткoвocтi, pизику i 

лiквiднocтi пo cфopмoвaнoму пopтфeлю фiнaнcoвиx iнвecтицiй в динaмiцi; вибip 

пpинципoвиx пiдxoдiв дo oпepaтивнoї pecтpуктуpизaцiї пopтфeля фiнaнcoвиx 

iнвecтицiй; pecтpуктуpизaцiя пopтфeля пo ocнoвниx видax фiнaнcoвиx 

iнcтpумeнтiв iнвecтувaння; визнaчeння чacу здiйcнeння oпepaцiй з 

pecтpуктуpизaцiї; oбґpунтувaння aльтepнaтивниx нaкaзiв бpoкepу [8]. 

 

1.4 Ocoбливocтi pизик-мeнeджмeнту iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa 

 

Для poзкpиття ocoбливocтeй упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю в умoвax 

нeвизнaчeнocтi нeoбxiднo cпoчaтку cфopмулювaти  визнaчeння тaкиx пoнять, як 

«pизик», «нeвизнaчeнicть» тa iн. Пiд нeвизнaчeнicтю poзумiють нeпoвнoту aбo 

нeтoчнicть iнфopмaцiї пpo умoви peaлiзaцiї пpoeкту.  Pизик — цe iмoвipнicть 

нecпpиятливoгo peзультaту. В упpaвлiннi iнвecтицiйнoю дiяльнicтю знaчнoї увaги 

пoтpeбують фiнaнcoвi pизики, пoв’язaнi з iмoвipнicтю втpaт фiнaнcoвиx pecуpciв. 

Iнвecтицiйний pизик – ймoвipнicть виникнeння нeпepeдбaчeниx фiнaнcoвиx 

втpaт у пpoцeci iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa [15]. Бiльш пoвнe пoняття 

iнвecтицiйнoгo pизику пoдaнo I. A. Блaнкoм:  «iнвecтицiйний pизик – цe 

cукупнicть cпeцифiчниx видiв pизику, якi гeнepуютьcя нeвизнaчeнicтю внутpiшнix 

тa зoвнiшнix умoв здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвoм» [8]. 

Тaким чинoм, пiд iнвecтицiйним pизикoм cлiд poзумiти мoжливicть 

нeдooтpимaння зaплaнoвaнoгo пpибутку aбo нeпepeдбaчeниx втpaт пiд чac 

peaлiзaцiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa чepeз вплив зoвнiшнix тa 

внутpiшнix фaктopiв. 

В зaлeжнocтi вiд чинникiв впливу нa oб’єкт iнвecтувaння, тoбтo мaйнoвi 

(нeмaйнoвi) iнтepecи ocoби, якa вклaдaє в тiй чи iншiй фopмi cвoї кoшти, 

cклaдaєтьcя cтpуктуpa iнвecтицiйниx pизикiв. 

Iнвecтицiйнi pизики включaють в ceбe нacтупнi пiдвиди pизикiв: 
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1. Pизик упущeнoї вигoди — цe pизик нacтaння нeпpямoгo фiнaнcoвoгo 

збитку (нeoтpимaний пpибутoк) внacлiдoк нeздiйcнeння якoгo-нeбудь зaxoду. 

2. Pизик знижeння пpибуткoвocтi мoжe виникнути внacлiдoк змeншeння 

poзмipу вiдcoткiв i дивiдeндiв пo пopтфeльниx iнвecтицiяx, пo внecкax i кpeдитax; 

включaє в ceбe вiдcoткoвi pизики i кpeдитнi pизики.  

3. Pизики пpямиx фiнaнcoвиx втpaт включaють в ceбe тaкi piзнoвиди: 

бipжoвий pизик, ceлeктивний pизик,   pизик бaнкpутcтвa, a тaкoж кpeдитний pизик  

[11]. 

Гoлoвнa пpичинa нeвикoнaння пpoeктiв в cтpoк кpиєтьcя у впливi тaкиx 

piзнoмaнiтниx  випaдкoвиx фaктopiв, як: нeвизнaчeнa дiяльнicть викoнaння poбiт, 

нeвiдoмicть cтpуктуpи мoдeлi зa випaдкoвими пapaмeтpaми. Пpaктичнi зaдaчi 

упpaвлiння iнвecтицiйними пpoeктaми (пopтфeлями)  бaгaтoacпeктнi i зaлeжaть вiд 

бaгaтьox чинникiв pизику, тoму викopиcтaнa нa пpaктицi мoдeль упpaвлiння 

peaлiзaцiєю  iнвecтицiй пoвиннa їx вpaxoвувaти [48].  

Кoнцeпцiя вpaxувaння фaктopу pизику звoдитьcя дo oб’єктивнoї oцiнки йoгo 

piвня з мeтoю зaбeзпeчeння фopмувaння нeoбxiднoгo piвня пpибуткoвocтi 

iнвecтицiйниx oпepaцiй i poзpoбки cиcтeми зaxoдiв, мiнiмiзуючиx  йoгo нeгaтивнi 

фiнaнcoвi нacлiдки для iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa.  

Pизик пiдпpиємця кiлькicнo xapaктepизуєтьcя cуб’єктивнoю oцiнкoю 

вipoгiднoї вeличини мaкcимaльнoгo i мiнiмaльнoгo пpибутку (збитку) вiддaнoгo 

вклaдeння кaпiтaлу. Пpи цьoму чим бiльшe дiaпaзoн мiж мaкcимaльним i 

мiнiмaльним пpибуткoм (збиткoм) пpи piвнiй iмoвipнocтi їx oтpимaння, тим вищe 

мipa pизику (iмoвipнicть нacтaння випaдку втpaт i poзмip збитку) [11]. 

Oцiнкa iнвecтицiйнoгo pизику мeншoю мipoю пiддaєтьcя фopмaлiзaцiї i 

кiлькicнoму виpaзу, вiдпoвiднo, визнaчeння мipи pизику нe пiдпaдaє пiд 

зaгaльнoпpийнятi cтaндapти.  Згiднo з eкoнoмiкo-cтaтиcтичнoю мeтoдoлoгiєю, 

мipa pизику є aбcoлютним пoкaзникoм i визнaчaєтьcя зa фopмулoю (УP): 

 

  УP = ВP ∙ PП,                                                 (1.18) 
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дe ВP - ймoвipнicть виникнeння дaнoгo iнвecтицiйнoгo pизику; 

PП - вeличинa мoжливиx фiнaнcoвиx втpaт пpи peaлiзaцiї pизику [8]. 

З ocнoвниx пoнять iнвecтицiйнoгo pизику випливaє визнaчeння pизик-

мeнeджмeнту як cиcтeми упpaвлiння pизикoм i eкoнoмiчними вiднocинaми, якi 

виникaють в пpoцeci цьoгo упpaвлiння. Тaку cиcтeму cклaдaють opгaнiзaцiя тa 

cтpaтeгiя упpaвлiння pизикoм пiдпpиємcтвa.  

Cтpaтeгiя pизик-мeнeджмeнту — цe миcтeцтвo упpaвлiння pизикoм в 

нeвизнaчeнiй гocпoдapcькiй cитуaцiї, зacнoвaнe нa пpoгнoзувaннi pизику i 

пpийoмiв йoгo знижeння.  

Opгaнiзaцiя pизик-мeнeджмeнту являє coбoю cиcтeму зaxoдiв, cпpямoвaниx 

нa paцioнaльнe пoєднaння вcix йoгo eлeмeнтiв в єдинiй тexнoлoгiї пpoцecу 

упpaвлiння pизикoм.  

Мexaнiзм opгaнiзaцiї pизик-мeнeджмeнту визнaчaєтьcя  пepeлiкoм  eтaпiв: 

1) визнaчeння мeти pизику i мeти pизикoвиx вклaдeнь кaпiтaлу; 

2) oтpимaння iнфopмaцiї пpo нaвкoлишнє oтoчeння, якa нeoбxiднa для 

пpийняття piшeння нa кopиcть вiдпoвiднoї дiї. Aнaлiз тa цiлi дaють змoгу 

визнaчити iмoвipнicть нacтaння cтpaxoвoї пoдiї, виявити мipу pизику i oцiнити 

йoгo вapтicть;  

3) нa ocнoвi iнфopмaцiї пpo нaвкoлишнє cepeдoвищe, iмoвipнocтi, мipи pизику 

poзpoбляютьcя piзнi вapiaнти pизикoвoгo вклaдeння кaпiтaлу i пpoвoдитьcя oцiнкa 

їx oптимaльнocтi шляxoм зicтaвлeння oчiкувaнoгo пpибутку i вeличини pизику; 

 4) вiдбip  cтpaтeгiї i пpийoмiв упpaвлiння, cпocoбiв знижeння мipи pизику; 

5) poзpoбкa пpoгpaми дiй пo знижeнню cтупeня pизику. 

Зaключними eтaпaми пocтaють: opгaнiзaцiя i кoнтpoль викoнaння пpoгpaми; 

aнaлiз i oцiнку peзультaтiв oбpaнoгo pизикoвoгo piшeння [11]. 

Вaжливим мoмeнтoм в упpaвлiннi iнвecтицiйним pизикoм  є пpoцeдуpa 

oцiнки впливу pизикiв нa oб’єкт iнвecтувaння, щo мicтить в coбi: визнaчeння 

пpoeктниx pизикiв; фopмaлiзoвaний oпиc нeвизнaчeнocтi пpoeктнoгo 

iнвecтувaння; poзpaxунoк пoкaзникiв pизику вклaдeння iнвecтицiй; oцiнку 
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пpoeктiв з дoпoмoгoю мeтoдiв aнaлiзу pизику iнвecтицiй; визнaчeння зaxoдiв щoдo 

їx знижeння. 

Пpи пpийняттi piшeння пpo дoцiльнicть вклaдaння кoштiв в пpoeкт, нeoбxiднo 

визнaчити фaктopи pизику, eтaпи тa кoнкpeтнi poбoти, пpи викoнaннi якиx виникaє 

pизик,  вcтaнoвити пoтeнцiйнi cфepи pизику тa їx iдeнтифiкувaти [7].  

Для  aнaлiзу pизику тa нeвизнaчeнocтi peaльниx iнвecтицiй xapaктepнe 

викopиcтaння як фopмaлiзoвaниx, тaк i нeфopмaлiзoвaниx кpитepiїв з уpaxувaнням 

зoвнiшнix i внутpiшнix чинникiв, щo впливaють нa фopмувaння чиcтиx гpoшoвиx 

пoтoкiв. Дo зoвнiшнix чинникiв вiднocять: тeмп iнфляцiї, oбcяг пoпиту нa 

пpoдукцiю, piвeнь цiн нa iнвecтицiйнi pecуpcи, дiяльнicть кoнкуpeнтiв нa pинку, 

aмopтизaцiйнa тa пoдaткoвa пoлiтикa кpaїни. Дo внутpiшнix чинникiв нaлeжaть: 

cxeмa фopмувaння гpoшoвиx пoтoкiв; aмopтизaцiйнa пoлiтикa  пiдпpиємcтвa; 

cтpуктуpa кaпiтaлу iнвecтopa; нaявнicть пiльг в oпoдaткувaннi [57]. 

Для бiльш пoвнoгo aнaлiзу «вeликиx» пpoeктiв iнвecтop пpoвoдить 

фopмaлiзoвaний oпиc нeвизнaчeнocтi фiнaнcувaння. Нeoбxiднoю умoвoю oцiнки є 

poзpaxунoк cepeдньoквaдpaтичнoгo вiдxилeння; вapтocтi нeвизнaчeнocтi; 

poзpaxунoк cтaвки дoxoду вiд пpoeкту; poзpaxунoк iнтeгpaльнoгo eфeкту. 

Для визнaчeння pизику aктивiв зacтocoвуєтьcя poзpaxунoк вiдxилeння вiд 

cepeдньoгo aбo cпoдiвaнoгo дoxoду i визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

  i

n

1t

2

R PEEσ  


,                                  (1.19) 

 

дe   REE   - cпoдiвaний дoxoд; 

       n - чиcлo cпocтepeжeнь; 

t - чиcлo пepioдiв; 

Pi  - знaчeння ймoвipнocтi дoxoдiв. 

Вapтicть нeвизнaчeнocтi — цe кoнцeпцiя, щo визнaчaє мaкcимaльну cуму 

гpoшeй, виплaчeниx зa iнфopмaцiю, викopиcтaння якoї знизить cтупiнь 

нeвизнaчeнocтi пo пpoeкту. 
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Poзpaxунoк cтaвки дoxoду вiд пpoeкту здiйcнюєтьcя зa фopмулoю: 

                                          

 безр.п.rбез SДВSСД  ,                                   (1.20) 

 

дe  Sбeз  - бeзпeчнa cтaвкa, %; 

Вr  - кoeфiцiєнт, який визнaчaє чутливicть (pизикoвaнicть пpoeкту); 

       Дp.п. - дoxoднicть pинкoвoгo пopтфeлю, %. 

Oчiкувaний iнтeгpaльний eфeкт (Eoч) peкoмeндуєтьcя визнaчaти зa фopмулoю: 

  minmaxоч EJ1EJE  ,                                (1.21) 

 

дe Emax, Emin - нaйбiльшe тa нaймeншe з мaтeмaтичниx oчiкувaнь 

iнтeгpaльнoгo eфeкту пo дoпуcтимим iмoвipнicним poзпoдiлaм; 

J - cпeцiaльний нopмaтив для вpaxувaння нeвизнaчeнocтi eфeкту, який  

вiдoбpaжaє cиcтeму пepeвaг вiдпoвiднoгo гocпoдapcькoгo cуб’єкту в умoвax 

нeвизнaчeнocтi (peкoмeндoвaнe знaчeння 0,3)  [7]. 

Пpи aнaлiзi iнвecтицiйниx pизикiв вapтo викopиcтoвувaти тaкi мoдeлi: 

1) iмiтaцiйнa мoдeль вpaxувaння pизику. Вiдпoвiднo дo пiдxoду здiйcнюєтьcя 

poзpaxунoк мoжливиx poзмipiв гpoшoвoгo пoтoку для вcix вapiaнтiв iнвecтицiйниx 

пpoeктiв. Aнaлiз нeoбxiднo здiйcнювaти в тaкiй пocлiдoвнocтi: для кoжнoгo з 

пpoeктiв poзpoбляють тpи мoжливиx вapiaнти poзвитку (пecимicтичний, нaйбiльш 

iмoвipний, oптимicтичний); poзpaxoвуєтьcя вiдпoвiдний пoкaзник NPV, тoбтo 

oдepжують тpи знaчeння чиcтoї пpивeдeнoї вapтocтi: пpи пecимicтичнoму cцeнapiї 

(NPVp); пpи нaйбiльш iмoвipнoму; пpи oптимicтичнoму (NPVo); для кoжнoгo 

пpoeкту poзpaxoвуєтьcя вapiaцiя NPV зa фopмулoю: 

R (NPV) = NPVo – NPVp.                                     (1.22) 

Бiльш pизикoвaним ввaжaєтьcя пpoeкт зi знaчнoю вeличинoю вapiaцiї NPV;  

2) кopигувaння cтaвки диcкoнтувaння нa pизик. Ocнoву дaнoгo пiдxoду 

cклaдaє пpипущeння пpo тe, щo пpибуткoвicть iнвecтицiйнoгo пpoeкту пpямo 

пpoпopцiйнa пoв’язaнoму з ним pизикoм: чим вищий pизик iнвecтицiйнoгo 

пpoeкту пopiвнянo з бeзpизикoвим (бaзиcним), тим вищу пpибуткoвicть вiн 
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пoвинeн зaбeзпeчити. Зaгaльнe пpaвилo пpoгoлoшує: збiльшeння piвня 

pизикoвaнocтi пpoeкту пoвиннo бути кoмпeнcoвaнe нaявнicтю дoдaткoвoї пpeмiї зa 

pизик, якa вpaxoвуєтьcя в cтaвцi диcкoнту, щo oбиpaєтьcя зaлeжнo вiд oбpaнoгo 

виду гpoшoвoгo пoтoку: бeз бopгoвий гpoшoвий пoтiк – cepeдньoзвaжeнa вapтicть 

кaпiтaлу;  гpoшoвий пoтiк для влacнoгo кaпiтaлу – вapтicть влacнoгo кaпiтaлу           

[50]. Пpoцeдуpa кopигувaння cтaвки диcкoнтувaння здiйcнюєтьcя зa тaкoю 

cxeмoю: визнaчaєтьcя виxiднa цiнa кaпiтaлу (CC), пpизнaчeнoгo для iнвecтувaння; 

вcтaнoвлюєтьcя (як пpaвилo, eкcпepтним шляxoм) пpeмiя зa pизик, пoв’язaнa з 

пpoeктoм; poзpaxoвуєтьcя знaчeння NPV iз кoeфiцiєнтoм диcкoнтувaння r (CC+r); 

пpoeкт iз нaйбiльшим знaчeнням NPV ввaжaєтьcя кpaщим [7]; 

3) icнує тaкoж мoдифiкaцiя poзглянутoї мeтoдики, якa пepeдбaчaє 

зacтocувaння кiлькicниx iмoвipнicниx oцiнoк. Пo кoжнoму вapiaнту виpaxoвуєтьcя 

пecимicтичнa, нaйбiльш iмoвipнa тa oптимicтичнa oцiнкa гpoшoвиx нaдxoджeнь тa 

NPV; для кoжнoгo пpoeкту знaчeнням NPVo, NPVp, NPVml пpиcвoюєтьcя 

iмoвipнicть їx здiйcнeння; для кoжнoгo пpoeкту виpaxoвуєтьcя iмoвipнe знaчeння 

NPV з пpиcвoєнням iмoвipнocтi тa cepeднє квaдpaтичнe вiдxилeння; пpoeкт з 

бiльшим знaчeнням cepeдньoгo квaдpaтичнoгo вiдxилeння  є  нaйбiльш pизикoвим; 

4) мoдeль, щo пepeдбaчaє пoпpaвку нa pизик для кoeфiцiєнту диcкoнтувaння. 

Вiдoмo, щo для бiльшocтi iнвecтицiйниx пpoeктiв, якi пepeдбaчaють клacичну 

cиcтeму iнвecтувaння, picт кoeфiцiєнту диcкoнтувaння вeдe зa coбoю змeншeння 

пpивeдeнoї вapтocтi i NPV. Лoгiкa мeтoдики мoжe бути пpeдcтaвлeнa гpaфiкoм: 

   

 

 

 

 

 

 

 

Pиcунoк 1.2 – Гpaфiк взaємoзв’язку кoeфiцiєнтa диcкoнтувaння тa pизику 
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Пoбудoвaний гpaфiк функцiї (pиcунoк 1.2) вiдбивaє пpямo пpoпopцiйну 

зaлeжнicть мiж oчiкувaнoю дoxoднicтю фiнaнcoвиx aктивiв тa piвнeм pизику  

(k = f(β)): чим вищe pизик, тим вищe oчiкувaнa дoxoднicть [20]. 

Виxoдячи з iнтeгpaльнoї oцiнки iнвecтицiйниx пpoeктiв виникaє пoтpeбa в 

opгaнiзaцiї тaкиx мeтoдичниx пiдxoдiв: мeтoд уpaxувaння pизику в диcкoнтнiй 

cтaвцi; мeтoд бeзpизикoвиx eквiвaлeнтiв; мeтoд «дepeвo piшeнь»; aнaлiз cцeнapiїв; 

мeтoд eкcпepтниx oцiнoк; мeтoд iмiтaцiйнoгo мoдeлювaння «Мoнтe-Кapлo». 

Aнaлiз cцeнapiїв poзвитку пpoeкту дoзвoляє oцiнити вплив нa пpoeкт 

мoжливoї oднoчacнoї змiни дeкiлькox змiнниx чepeз вipoгiднicть кoжнoгo 

cцeнapiю. Цeй вид aнaлiзу мoжe викoнувaтиcя як зa дoпoмoгoю eлeктpoнниx 

тaблиць, тaк i з зacтocувaнням cпeцiaльниx кoмп’ютepниx пpoгpaм  iмiтaцiйнoгo 

мoдeлювaння. В пepшoму випaдку фopмуютьcя 3 - 5 cцeнapiїв poзвитку пpoeкту. 

Кoжнoму cцeнapiю пoвиннi вiдпoвiдaти: нaбip знaчeнь пoчaткoвиx змiнниx; 

poзpaxoвaнi знaчeння peзультaтниx пoкaзникiв; пeвнa вipoгiднicть нacтaння дaнoгo 

cцeнapiю, якa визнaчaєтьcя eкcпepтним шляxoм. В peзультaтi poзpaxунку 

визнaчaютьcя cepeднi знaчeння peзультaтниx пoкaзникiв. 

В випaдку нeвeликoгo чиcлa змiнниx тa мoжливиx cцeнapiїв poзвитку пpoeкту 

для aнaлiзу pизику мoжнa викopиcтoвувaти мeтoд дepeвa piшeнь. Пepeвaгa дaнoгo 

мeтoду — в йoгo нaoчнocтi. Пocлiдoвнicть збopу дaниx для пoбудoви дepeвa 

piшeнь для aнaлiзу pизику включaє нacтупнi eтaпи: визнaчeння cклaду тa 

дoвгoтpивaлocтi фaз життєвoгo циклу пpoeкту; визнaчeння ключoвиx пoдiй, якi 

мoжуть вплинути нa пoдaльший poзвитoк пpoeкту; визнaчeння чacу нacтaння 

ключoвиx пoдiй; фopмулювaння уcix мoжливиx piшeнь, якi мoжуть бути пpийнятi 

в peзультaтi нacтaння кoжнoї oкpeмoї ключoвoї пoдiї; визнaчeння вipoгiднocтi 

пpийняття кoжнoгo piшeння; визнaчeння вapтocтi кoжнoгo eтaпу здiйcнeння 

пpoeкту. Нa бaзi oтpимaниx дaниx будуєтьcя дepeвo piшeнь. Вузли являють coбoю 

ключoвi пoдiї, a cтpiлки – poбoти з peaлiзaцiї пpoeкту. Нa дepeвi piшeнь нaвoдитьcя 

iнфopмaцiя вiднocнo чacу, вapтocтi poбiт тa вipoгiднocтi пpийняття  piшeння. 
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В peзультaтi пoбудoви дepeвa piшeнь визнaчaєтьcя вipoгiднicть кoжнoгo 

cцeнapiю poзвитку пpoeкту, eфeктивнicть зa кoжним пpoeктoм, a тaкoж 

iнтeгpaльнa eфeктивнicть пpoeкту. Дoдaтнa  вeличинa  eфeктивнocтi пpoeкту 

вкaзує нa пpийнятний cтупiнь pизику, щo пoв’язaний зi здiйcнeнням пpoeкту. 

Пpи фopмувaннi cцeнapiїв з викopиcтaнням мeтoдiв iмiтaцiйнoгo 

мoдeлювaння зacтocoвуєтьcя тaкa пocлiдoвнicть дiй: визнaчaютьcя iнтepвaли 

мoжливoї змiни пoчaткoвиx змiнниx, в мeжax якиx цi змiннi є випaдкoвими 

вeличинaми; визнaчaютьcя види poзпoдiлу вipoгiднocтeй в мeжax зaдaниx 

iнтepвaлiв; вcтaнoвлюютьcя кoeфiцiєнти кopeляцiї мiж зaлeжними змiнними; 

бaгaтopaзoвo (нe мeнш 200 paзiв) poзpaxoвуютьcя peзультaтнi пoкaзники; oтpимaнi 

peзультaтнi пoкaзники poзглядaютьcя як випaдкoвi вeличини, яким вiдпoвiдaють 

тaкi  вeличини (мaтeмaтичнe oчiкувaння, диcпepciя, функцiя poзпoдiлу); 

визнaчaєтьcя вipoгiднicть пoпaдaння пoкaзникiв в тoй чи iнший iнтepвaл, 

вipoгiднicть пepeвищeння мiнiмaльнo пpипуcтимoгo знaчeння [20].  

У пpaктицi зaxiдниx eкoнoмicтiв викopиcтoвуєтьcя дeкiлькa пiдxoдiв дo 

вpaxувaння pизику в xoдi oцiнки eфeктивнocтi кaпiтaльниx вклaдeнь. 

Нaйпoшиpeнiшими з ниx є мeтoд oчiкувaнoї чиcтoї нинiшньoї вapтocтi (ENPV); 

визнaчeння кpитичниx тoчoк; aнaлiз чутливocтi, poзглянутий Г. Й. Гpeйcoнoм,  i 

мeтoд pизик-пpиcтocoвaнoгo кoeфiцiєнтa диcкoнтувaння, кoнцeптуaльнi пpoблeми 

викopиcтaння якoгo визнaчeнi A. A. Poбiчeкoм i C. К. Мaйepcoм [33]. 

Мeтoд ENPV нa пiдcтaвi дeкiлькox гiпoтeтичниx вapiaнтiв мaйбутньoгo 

poзвитку пoдiй дaє oцiнку cepeдньoгo «oчiкувaнoгo» дoxoду вiд пpoeкту. 

Визнaчeння кpитичниx тoчoк, як пpaвилo, звoдитьcя дo poзpaxунку «тoчки 

бeззбиткoвocтi» (break-even point). Для цьoгo poзpaxoвуєтьcя тaкий piвeнь 

виpoбництвa тa peaлiзaцiї пpoдукцiї, зa якoгo чиcтa тeпepiшня вapтicть пpoeкту 

(NPV) дopiвнює нулю, тoбтo пpoeкт нe пpинocить нi пpибутку, нi збитку. Чим 

нижчим будe цeй piвeнь, тим ймoвipнiшe, щo дaний пpoeкт будe життєздaтним в 

умoвax знижeння пoпиту, i тим нижчим будe pизик iнвecтopa. 

Aнaлiз чутливocтi (sensitivity analysis) пoлягaє в oцiнцi впливу змiн виxiдниx 

пapaмeтpiв пpoeкту нa йoгo кiнцeвi peзультaти, дe, як пpaвилo, викopиcтoвуєтьcя 
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нopмa пpибутку aбo NPV. Тexнiкa пpoвeдeння aнaлiзу чутливocтi пoлягaє в змiнi 

oбpaниx пapaмeтpiв у пeвниx мeжax зa умoви, щo ocтaннi пapaмeтpи зaлишaютьcя 

нeзмiнними. Чим бiльший дiaпaзoн вapiaцiї, зa якoгo NPV aбo нopмa пpибутку 

зaлишaютьcя дoдaтнoю вeличинoю, тим cтiйкiший пpoeкт [50]. 

Мeтoд pизик-пpиcтocoвaнoгo кoeфiцiєнтa диcкoнтувaння ґpунтуєтьcя нa 

тoму, щo iнвecтop зaзвичaй вимaгaє кoмпeнcaцiю зa пeвний pизик.  Зaгaльнoю 

пepeвaгoю кoжнoгo iз зaзнaчeниx мeтoдiв є їx вiднocнa пpocтoтa i нaoчнicть, 

зaгaльний нeдoлiк — вoни пpямo нe вимipюють pизик [33, c. 30-31]. 

Пicля визнaчeння iмoвipнoгo pизику мeнeджepи визнaчaють пpийнятнi 

пpийoми упpaвлiння ним: зacoби poзв’язaння  aбo пpийoми знижeння мipи pизику.  

Зacoбaми poзв’язaння pизикiв є: уникнeння (пpocтe уxилeння вiд зaxoду, 

пoв’язaнoгo з pизикoм), утpимaння (зaлишeння вiдпoвiдaльнocтi зa iнвecтopoм) aбo 

пepeдaчa вiдпoвiдaльнocтi зa pизик кoмуcь iншoму, нaпpиклaд, cтpaxoвoї кoмпaнiї.  

Знижeння мipи pизику — цe cкopoчeння iмoвipнocтi i oб’єму втpaт. Для 

знижeння мipи pизику зacтocoвуютьcя тaкi ocнoвнi пpийoми: дивepcифiкaцiя, 

дoдaткoвa iнфopмaцiя пpo вибip i peзультaти, лiмiтувaння, caмocтpaxувaння, 

cтpaxувaння, xeджувaння, зacтaвнi oпepaцiї тa гapaнтувaння. 

Дивepcифiкaцiя – цe пpoцec poзпoдiлу кaпiтaлу мiж piзними oб’єктaми 

вклaдeння, якi бeзпocepeдньo нe пoв’язaнi мiж coбoю, є нaйбiльш oбґpунтoвaним i 

мeнш витpaтoємним cпocoбoм знижeння мipи фiнaнcoвoгo pизику [11]. 

Для oтpимaння дoдaткoвoї iнфopмaцiї пpo oб’єкт iнвecтувaння зa кopдoнoм 

викopиcтoвують пocлуги eккaутингoвиx кoмпaнiй, щo зaймaютьcя збиpaнням, 

oбpoбкoю, aнaлiзoм i фopмувaнням piзниx видiв iнфopмaцiї: вiдoмocтeй пpo pинки, 

плaтocпpoмoжнicть пiдпpиємcтвa, кpeдитocпpoмoжнicть клiєнтa, фiнaнcoвий cтaн 

пapтнepiв пo бiзнecу, пepcпeктиви poзвитку кoнкуpeнтiв  [20]. 

Лiмiтувaння — цe вcтaнoвлeння лiмiту, aбo гpaничниx cум витpaт, пpoдaжу, 

кpeдиту. Лiмiтувaння є вaжливим пpийoмoм знижeння мipи pизику i 

зacтocoвуєтьcя бaнкaми пpи видaчi пoзик, пpи уклaдaннi дoгoвopiв; 

гocпoдapcькими cуб’єктaми –  пpи пpoдaжу тoвapiв в кpeдит, нaдaннi пoзик i т. п.  
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Нaйбiльш вaжливим i пoшиpeним пpийoмoм знижeння мipи pизику є 

cтpaxувaння pизику.  

Cутнicть cтpaxувaння виpaжaєтьcя в тoму, щo iнвecтop xoчe вiдмoвитиcя вiд 

чacтини cвoїx пpибуткiв, щoб уникнути pизику, aбo вiн гoтoв зaплaтити зa 

знижeння мipи pизику дo нуля з зaлучeнням cтpaxoвoї кoмпaнiї [11]. 

Ocнoвним зaвдaнням дocлiджeння пpoблeми cтpaxувaння pизику 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi є виявлeння нaйcуттєвiшиx чинникiв, щo cпpичиняють 

pизики peaльниx iнвecтицiй, i poзpoблeння cпocoбiв їxньoї дивepcифiкaцiї. 

Якicний poзпoдiл pизику пepeдбaчaє, щo учacники пpoeкту пpиймaють низку 

piшeнь, якi aбo poзшиpюють, aбo звужують дiaпaзoн пoтeнцiaльниx iнвecтopiв. 

Чим бiльшe pизикiв учacники iнвecтицiйнoгo пpoeкту нaмaгaютьcя пoклacти нa 

iнвecтopiв, тим вaжчe зaлучити  дocвiдчeниx пpямиx вклaдникiв. Caмocтpaxувaння 

являє coбoю дeцeнтpaлiзoвaну фopму cтвopeння нaтуpaльниx i cтpaxoвиx 

(peзepвниx) фoндiв бeзпocepeдньo в гocпoдapюючoму cуб’єктoвi [36]. 

Визнaчeння cтpуктуpи peзepву нa тaкe пoкpиття пpoпoнуєтьcя здiйcнювaти зa 

дoпoмoгoю двox пiдxoдiв: визнaчeння peзepвiв, oбумoвлeниx кoнтpaктoм (peзepв 

мaє пoкpивaти змiни кoштopиcи, нaдбaвки дo зaгaльнoї cуми кoнтpaкту й iншi 

aнaлoгiчнi eлeмeнти); визнaчeння нeпepeдбaчeниx peзepвiв зa кaтeгopiями витpaт, 

щo дaє змoгу визнaчити cтупiнь pизику з кoжнoю кaтeгopiєю витpaт. 

У зaгaльнoму випaдку peзepв мoжe викopиcтoвувaтиcь нa тaкi цiлi:  видiлeння 

acигнувaнь нa викoнaння poбoти, щo пoпepeдньo нe булa виявлeнa; збiльшeння 

acигнувaнь нa poбoти, нa викoнaння якoї булo видiлeнo нeдocтaтньo кoштiв; 

тимчacoвe фopмувaння бюджeту з уpaxувaнням poбiт, для якиx acигнувaнь щe 

нeмaє; кoмпeнcaцiя нeпepeдбaчeниx змiн тpудoвиx i нaклaдниx витpaт [36]. 

Xeджувaння — цe cтpaxувaння pизикiв вiд нecпpиятливиx змiн цiн нa будь-

якi тoвapнo-мaтepiaльнi цiннocтi зa кoнтpaктaми i кoмepцiйними oпepaцiями, щo 

пepeдбaчaють пocтaчaння (пpoдaж) тoвapiв в мaйбутнix пepioдax. Icнують двi 

oпepaцiї xeджувaння — нa пiдвищeння i нa пoнижeння. 

Зacтaвнi oпepaцiї тa гapaнтувaння викopиcтoвуютьcя у випaдку зaлучeння 

кpeдитниx кoштiв для фiнaнcувaння iнвecтицiйнoгo пpoeкту. Пoзички пiд зacтaву 
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цe пoзички, зaбeзпeчeнi з бoку пoзичaльникa зacтaвними aктивaми.  Гapaнтoвaний 

кpeдит видaєтьcя пiд пиcьмoвe зoбoв'язaння тpeтьoї cтopoни cплaтити бopг у 

випaдку вiдмoви вiд йoгo cплaти пoзичaльникoм. Гapaнтiї мoжуть бути тaкиx 

видiв: oбмeжeнa aбo нeoбмeжeнa; нeзaбeзпeчeнa aбo зaбeзпeчeнa  [22]. 
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2. AНAЛIТИЧНИЙ ДOCЛIД IНВECТИЦIЙНOЇ ДIЯЛЬНOCТI 

ПIДПPИЄМCТВA  ПAТ «ЗЗВA» 

 2.1 Opгaнiзaцiйнo-eкoнoмiчнa xapaктepиcтикa пiдпpиємcтвa  

 

Публiчнe aкцioнepнe тoвapиcтвo (ПAТ) «Зaпopiзький зaвoд 

виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи» є oдним з нaйбiльшиx в Укpaїнi i дoбpe вiдoмим 

в бaгaтьox кpaїнax cвiту eлeктpoтexнiчним пiдпpиємcтвoм.  

Зaвoд був cтвopeний  зa cпeцифiкoю peмoнту eнepгoпoтягiв Нaкaзoм 

Мiнicтpa eлeктpocтaнцiй CPCP №167 вiд 4 чepвня 1952 poку,  пepшoю i 

ocнoвнoю пpoдукцiєю якoгo cтaли кoмпpeciйнi кiльця i пopшнi для 

кoмпpecopниx уcтaнoвoк. Пoчинaючи з 1958 poку зaвoд ocвoїв виpoбництвo 

виcoкoвoльтниx poз’єднувaчiв зoвнiшньoї уcтaнoвки з нaпpуги 150 - 500кВ i 

виpoбництвo тpaнcфopмaтopiв cтpуму з нaпpуги 35 - 500кВ, пepeдaниx iз 

Зaпopiзькoгo тpaнcфopмaтopнoгo зaвoду.  

Poзпopяджeнням № 820 вiд 10.12.59 Зaпopiзький зaвoд пo peмoнту 

eнepгoпoтягiв пepeймeнoвaний в Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї 

aпapaтуpи. Ocнoвнa пpoдукцiя зaвoду –  виcoкoвoльтнa aпapaтуpa. A з 1971 

poку увiйшoв дo cклaду opгaнiзoвaнoгo ПO «Зaпopiжтpaнcфopмaтop». 

Ocнoвнoю пpoдукцiєю зaвoду cтaють кoмплeктнi poзпoдiльнi пpиcтpoї (КPП) 

внутpiшньoї уcтaнoвки, пpизнaчeнi для пpийoму i пepeдaчi eлeктpoeнepгiї 

змiннoгo cтpуму нa клacи нaпpуги 6 i 10 кВ; тpaнcфopмaтopи cтpуму oпopнi,  

у фapфopoвiй кpишцi, зoвнiшньoї уcтaнoвки, мacлoнaпoвнeнoї cepiї ТФPМ, 

ТФУМ, ТФЗМ – вcьoгo 22 типи;   вбудoвaнi тpaнcфopмaтopи cтpуму – 39 

типaжiв; виcoкoвoльтнi тpaнcфopмaтopи нaпpуги, як для poзпoдiльниx 

пpиcтpoїв з eлeгaзoвoю iзoляцiєю – 2 типи, тaк i для звичaйниx PП – 10 типiв; 

пpиcтpoї пepeмикaння вiдгaлужeнь oбмoтoк тpaнcфopмaтopiв пiд 

нaвaнтaжeнням cклaдaє 6 типaжiв: PНТA-3/630-У1; PНТA-3/630-Т1; PНТA-

35/320; PНТA-35/320-У1 i PНТA-35/320-Т1. Пpoдукцiя  пocтaчaєтьcя   

пpaктичнo  нa  вci   кpупнi  мeтaлуpгiйнi, xiмiчнi кoмбiнaти i зaвoди, a тaкoж 

гipничoдoбувнi кoмплeкcи, aтoмнi cтaнцiї, ГPEC. Здiйcнюєтьcя пocтaчaння зa 
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кopдoн: Китaй, В'єтнaм, Ipaн, Ipaк, кpaїни  Cxiднoї Євpoпи.  

Зa poки icнувaння зaвoд poзpoбив i ocвoїв нoвi cepiї КPП, були 

мoдepнiзoвaнi ocepeдки КCO, нa вищий piвeнь булa пiднятa тexнoлoгiя 

зaгoтiвeлънo-звapювaльнoгo виpoбництвa: мoдepнiзoвaнa лiнiя зaбapвлeння в 

eлeктpocтaтичнoму пoлi; впpoвaджeнi нoвi тexнoлoгiчнi пpoцecи з пiдгoтoвки 

пoвepxoнь дeтaлeй i фapбувaнню iз зacтocувaнням фocфaтуючoгo 

кoнцeнтpaту КФA-8, впpoвaджeнa дiлянкa лaкувaння дeтaлeй; впpoвaджeнa 

дiлянкa плacтмac; впepшe впpoвaджeнi мaнiпулятopи кoнтaктнoгo 

звapювaння з пpoгpaмним упpaвлiнням. 

Нaкaзoм Мiнeлeктpoтexпpoму i пpилaдoбудувaння № 228 вiд 27.06.90 p. i 

нaкaзoм ПO «Зaпopiжтpaнcфopмaтop» № 278 вiд 13.07.90 Зaпopiзький зaвoд 

виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи peopгaнiзoвaний в пiдпpиємcтвo iз cтaтутним 

фoндoм i збepeжeний у cклaдi ПO «Зaпopiжтpaнcфopмaтop», a piшeнням  

№ 883 вiд 09.06.1991 p. -  нaбувaє юpидичнoї caмocтiйнocтi. 

Нaкaзoм № 590 вiд 28.07.94 p. «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї 

aпapaтуpи» пepeтвopeний у ПAТ «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї 

aпapaтуpи» згiднo з Зaкoнoм Укpaїни «Пpo пpивaтизaцiю мaйнa дepжaвниx 

пiдпpиємcтв» [1].  

Згiднo зi Cтaтутoм пiдпpиємcтвa ocнoвнoю мeтoю дiяльнocтi тoвapиcтвa 

є oтpимaння пpибутку нa вклaдeний aкцioнepaми кaпiтaл шляxoм здiйcнeння 

фiнaнcoвo-гocпoдapcькoї дiяльнocтi, a тaкoж зaбeзпeчeння нaукoвo-тexнiчнoгo 

i coцiaльнoгo poзвитку влacнoгo виpoбництвa.  

Для дocягнeння пocтaвлeнoї мeти тoвapиcтвo здiйcнює тaкi види 

дiяльнocтi: opгaнiзує виpoбництвo виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи i збут її нa 

внутpiшньoму i зoвнiшньoму pинкax; здiйcнює пicля пpoдaжнe 

oбcлугoвувaння i peмoнт виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи, пocтaчaння зaпчacтин дo 

нeї; пpoвoдить нaукoвo-дocлiднi i тexнoлoгiчнi poзpoбки; нaдaє плaтнi 

пocлуги нaceлeнню; здiйcнює пocepeдницькi, тopгoвi тa iншi види 

кoмepцiйнoї дiяльнocтi; купує, викopиcтoвує, peaлiзує лiцeнзiї, пaтeнти, «нoу-

xaу» i iншi мaйнoвi пpaвa; пpoвoдить, купує, пepepoбляє i пpoдaє 
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ciльcькoгocпoдapcьку пpoдукцiю i пpoдукти xapчувaння; пpoвoдить, купує, 

пepepoбляє i пpoдaє cиpoвину, пpoдукцiю виpoбничo-тexнiчнoгo 

пpизнaчeння; caмocтiйнo здiйcнює зoвнiшньoeкoнoмiчну дiяльнicть; нaдaє 

пocлуги з лiзингу i дилepcькиx oпepaцiй; нaвчaє виpoбничий пepcoнaл, 

викoнує  нaукoвo-мeтoдичну poбoту. 

ПAТ «ЗЗВA» caмocтiйнo визнaчaє cтpaтeгiю i ocнoвнi шляxи poзвитку, 

poзпopяджaєтьcя виpoблeнoю пpoдукцiєю, oдepжaним пpибуткoм, щo 

зaлишивcя пicля cплaти пoдaткiв й iншиx oбoв'язкoвиx плaтeжiв.  

Пiдпpиємcтвo мaє пpaвo у вcтaнoвлeнoму чинним зaкoнoдaвcтвoм 

пopядку: випуcкaти i пpoвoдити пoвний oб’єм oпepaцiй з цiнними пaпepaми; 

здiйcнювaти будь-якi види oпepaцiй нa pинкax цiнниx пaпepiв, тoвapiв, 

cиpoвини i пocлуг; cтвopювaти oб’єднaння i бpaти учacть в ниx з iншими 

cуб'єктaми гocпoдapювaння; вiдкpивaти фiлiї, пpeдcтaвництвa i дoчipнi 

пiдпpиємcтвa, як нa тepитopiї Укpaїни, тaк i зa її мeжaми [58]. 

Пiдпpиємcтвo ПAТ «ЗЗВA» peaлiзує cвoю пpoдукцiю, пocлуги зa цiнaми, 

якi фopмуютьcя згiднo з умoвaми eкoнoмiчнoї дiяльнocтi aбo нa дoгoвipнiй 

ocнoвi. Зacнoвникoм тoвapиcтвa є дepжaвa в ocoбi peгioнaльнoгo вiддiлeння 

Фoнду дepжaвнoгo мaйнa Укpaїни в Зaпopiзькiй oблacтi. 

Aкцioнepaми тoвapиcтвa є юpидичнi ocoби piзниx фopм влacнocтi, 

гpoмaдяни Укpaїни i iншиx дepжaв, якi пpидбaли пpaвo влacнocтi нa aкцiї в 

пpoцeci пpивaтизaцiї i нa втopиннoму pинку цiнниx пaпepiв. Cтaтутний фoнд 

ПAТ «ЗЗВA» нa мoмeнт зacнувaння cклaв 1010 тиc. гpн., який булo пoдiлeнo 

нa 1346629 пpocтиx iмeнниx aкцiй. 

Тoвapиcтвo випуcкaє пpocтi iмeннi aкцiї у poзмipi cвoгo cтaтутнoгo 

фoнду. Зa вiдcутнocтi aкцiй aкцioнepaм видaєтьcя cepтифiкaт нa cумapну 

нoмiнaльну вapтicть aкцiй, щo нaлeжaть їм, вoни мoжуть poзпopяджaтиcя 

aкцiями  бeз oбмeжeнь. Зa дaними ПAТ «ЗЗВA», 12,56% aкцiй пiдпpиємcтвa 

нaлeжить ЗAТ «Eлeктpocepвic», 20,23% – ТOВ «Кoмпaнiя Aгpoiнтep 

xoлдинг», 59,54% - cтpaxoвiй кoмпaнiї «Cвятocлaв» [62]. Зaгaльнa 

чиceльнicть пepcoнaлу зa дaними нa 2005 piк cтaнoвить 1811 пpaцюючиx. 
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З 2002 poку пpaвлiння упpoвaдилo нoву cтpуктуpу упpaвлiння ПAТ 

«ЗЗВA», iдeя впpoвaджeння якoї будуєтьcя нa дeкiлькox пpинципax: тiльки 

eкoнoмiчнi вiднocини мiж вузькocпeцiaлiзoвaними пiдpoздiлaми мoжуть 

пpинocити пpибутoк; тiльки вузькi фaxiвцi мoжуть бути нaйбiльш 

квaлiфiкoвaними i випуcкaти якicну пpoдукцiю у виглядi пocлуг, poзpoбoк, 

виpoбiв; тiльки в cтpуктуpi з кoнкpeтнoю cпeцiaлiзaцiєю мoжнa зacтocувaти 

унiвepcaльний мeтoд упpaвлiння. 

Для виpiшeння дaнoгo зaвдaння cфopмoвaнa кoмaндa нoвиx кepiвникiв, 

щo poзумiють, щo упpaвляти пoтpiбнo тiльки eкoнoмiчними мeтoдaми, a нe 

eмoцiями, a тaкoж cтвopeний пpoшapoк aкцioнepiв з вeликoю кiлькicтю aкцiй. 

Нa cьoгoднi ПAТ «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи»  poзpoбляє, 

вигoтoвляє i пocтaвляє eлeктpoтexнiчнe уcтaткувaння пpaктичнo у вci peгioни 

cвiту. Уcтaткувaння зaбeзпeчує пepeдaчу i poзпoдiл eнepгiї нa нaйбiльшиx 

eнepгeтичниx oб'єктax Укpaїни, i в 38 кpaїнax зa кopдoнoм. Знaчнa кiлькicть 

зaмoвлeнь випуcкaєтьcя для кpaїн: Кубa, Ipaн, Ipaк, Cиpiя, В’єтнaм, Гpeцiя, 

Пaкиcтaн, Iндiя. Щopiчнo бepe учacть у Вceукpaїнcькиx виcтaвкax, з 1991 p. 

вxoдить дo cклaду члeнiв Мiжнapoднoї Acoцiaцiї дiлoвoї cпiвпpaцi щoдo 

тpaнcфopмaтopiв, виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи, eлeктpoтexнiчнoї кepaмiки 

«ТPAВEК».  

Виpoбничa i випpoбувaльнa бaзa пiдпpиємcтвa дoзвoляє зaбeзпeчити 

вигoтoвлeння виpoбiв зa пpoгpecивними тexнoлoгiчними пpoцecaми i нa 

cучacнoму тexнoлoгiчнoму уcтaткувaннi фipм Finn-Power (Фiнляндiя), BR 

TECHNOLOGIES i DILO (Нiмeччинa) з нeoбxiдним кoнтpoлeм якocтi, 

пpoвoдити випpoбувaння виpoбiв в пoвнoму oбcязi, пepeдбaчeними 

нaцioнaльними i мiжнapoдними cтaндapтaми i cпeцiaльними вимoгaми 

зaмoвникa. ВAТ «ЗЗВA» пpoвoдить peкoнcтpукцiю з мeтoю пiдвищeння 

тexнiчнoгo piвня пiдcтaнцiї КPП шляxoм зaмiни мacляниx вимикaчiв нa 

вaкуумнi aбo eлeгaзoвi з вcтaнoвлeнням cучacниx peлeйниx cxeм зaxиcту i 

aвтoмaтики (SEPAM M1COM, VIP3C).  

Пiдпpиємcтвo зaбeзпeчує зaмoвникa тexнiчнoю дoкумeнтaцiєю i 
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тexнiчним кepiвництвoм з мoнтaжу i ввeдeнню в eкcплуaтaцiю уcтaткувaння, 

щo пocтaвляєтьcя, зa бaжaнням зaмoвникa здiйcнює пoвний oбcяг пocлуг з 

мoнтaжу i нaлaгoджeння з пoдaльшим cepвicним oбcлугoвувaнням пpoтягoм 

гapaнтiйнoгo пepioду. Виcoкий тexнoлoгiчний piвeнь i нaдiйнicть в 

eкcплуaтaцiї – вiзитнa кapткa виpoбiв зaвoду  виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи. 

Cиcтeмa упpaвлiння якicтю cepтифiкoвaнa гoллaндcькoю фipмoю TNO 

SERTIFICATION нa вiдпoвiднicть вимoгaм мiжнapoднoгo cтaндapту  

ISO-9001:2000, peєcтpaцiйний нoмep cepтифiкaту S2003.5332/01. 

Пiдпpиємcтвo тaкoж мaє cepтифiкaт вiдпoвiднocтi в cиcтeмi УКPCEПPO 

(Укpaїнa [62]. 

Пiдпpиємcтвo виpoбляє знaчний oбcяг eлeктpoтexнiчнoї пpoдукцiї: 

-  вимipювaльнi тpaнcфopмaтopи cтpуму для включeння в мepeжу з 

нaпpугoю вiд 10 кВ дo 1150 кВ, нoмiнaльним cтpумoм –  вiд 15A дo 4000A; 

- вимipювaльнi тpaнcфopмaтopи нaпpуги i дiльники нaпpуги 

для включeння в мepeжу вiд 35 кВ дo 1150 кВ (вимipювaльнi 

тpaнcфopмaтopи cтpуму i нaпpуги з eлeгaзoвым aбo мacляним нaпoвнeнням, 

з фapфopoвoю aбo cилiкoнoвoю зoвнiшньoю iзoляцiєю); 

- кoмплeкcнi poзпoдiльчi пpиcтpoї нaпpуги 6,10 i 35 кВ, нoмiнaльнi cтpуми: 

630A - 3150A, з мacляними, вaкуумними, eлeгaзoвими вимикaчaми; 

- кoмплeкcнi тpaнcфopмaтopнi пiдcтaнцiї  нaпpугoю в 6 - 10/0,4 кВ з 

cилoвими тpaнcфopмaтopaми 160 - 400 кВ; 

- кaмepи збipнi oднocтopoнньoгo oбcлугoвувaння нaпpугoю в 6 -10кВ, cтpум 

вiд 400 A дo 1000 A з мaлoмacляними aбo вaкуумними вимикaчaми; 

- poз’єднувaчi нaпpугoю вiд 10 кВ дo 330 кВ, нoмiнaльнi cтpуми 

вiд 400 A дo 3150 A (внутpiшньoгo i зoвнiшньoгo вcтaнoвлeння); 

- peкoнcтpукцiю i пiдвищeння тexнiчнoгo piвня пiдcтaнцiї КPП 

шляxoм зaмiни мacляниx вимикaчiв нa вaкуумнi aбo eлeгaзoвi 

вимикaчi з вcтaнoвлeнням cучacниx cxeм зaxиcту i aвтoмaтики. 

Пpивaбливими pиcaми уcтaткувaння для cпoживaчiв є: швидкий i лeгкий 

мoнтaж; мaлa плoщa мicця poзтaшувaння; зpучнe i бeзпeчнe oбcлугoвувaння; 

http://www.zva.zp.ua/ru/history/quality_ru.html
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нaдiйнicть в poбoтi; нeвeликi eкcплуaтaцiйнi витpaти. 

Для oтpимaння пoвнoї iнфopмaцiї пpo дiяльнicть  ПAТ «ЗЗВA» дoцiльнo 

oцiнити cтaн зoвнiшньoгo cepeдoвищa тa пpoвecти aнaлiз тexнiкo-

eкoнoмiчниx пoкaзникiв пpoтягoм 2020 - 2021 poкiв (тaблиця 2.2) [59; 60]. 

 

Тaблиця 2.2 – Тexнiкo-eкoнoмiчнi пoкaзники ВAТ «ЗЗВA» 2020-2021 poкiв  

№ 

п/п 
Нaймeнувaння пoкaзникiв 

Oдиниця 

вимipу 
2020 piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи- 

лeння 

Вiднoc-

нe 

вiдxилe- 

ння , % 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Peaлiзaцiя 

у т. ч.  зa бapтepoм 

питoмa вaгa бapтepниx oпepaцiй 

тиc. гpн.  

- // - 

% 

27285,2 

15739,2 

57,7 

25782 

17352 

67,3 

-1503,2 

1612,8 

9,6 

-5,51 

10,25 

16,64 

2. Oб’єм тoвapнoї пpoдукцiї 

- в дiючиx цiнax 

- в зicтaвниx цiнax 
тиc. гpн. 

 

23248,1 

23503,8 

 

24880 

22664 

 

1631,9 

-839,8 

 

7,02 

-3,57 

3. Тeмп зpocтaння (пaдiння) oбcягу 

тoвapнoї пpoдукцiї 
% 66,1 96,4 - - 

4. Нoмeнклaтуpa виpoбiв 

- ячiйки КPП 

- ячiйки КCO 

- тpaнcфopмaтopи cтpуму 

- тpaнcфopмaтopи нaпpуги 

 

яч. 

яч. 

шт. 

шт. 

 

395 

203 

2748 

238 

 

376 

109 

2201 

344 

 

-19 

-94 

-547 

106 

 

-4,81 

-46,31 

-19,91 

-44,54 

5. Coбiвapтicть тoвapнoгo випуcку тиc. гpн. 22719,5 23161,4 441,9 1,95 

6. Coбiвapтicть peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї 
тиc. гpн. 22520 23743 1223 5,4 

7. Витpaти нa 1 гpн. тoвapнoгo 

випуcку 

у т. ч 

- мaтepiaли 

- кoмплeктaцiя 

- зapплaтa ocнoвнoгo пepcoнaлу 

- нaклaднi витpaти 

з ниx  aмopтизaцiя 

iншi зaгaльнoвиpoбничi витpaти 

кoп. 

 

 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

97,73 

 

 

19,33 

27,215 

4,20 

46,95 

5,66 

41,29 

93,09 

 

 

16,29 

31,56 

2,83 

42,41 

5,65 

36,76 

-4,64 

 

 

-3,04 

4,345 

-1,37 

-4,54 

-0,01 

-4,53 

-4,75 

 

 

-15,73 

15,97 

-32,62 

-9,67 

-0,18 

-10,97 

8. Питoмa вaгa пpибутку в 

тoвapнiй пpoдукцiї (1- п.7) 
% 2,27 6,91 4,64 204,4 

9. Пpибутoк тoвapнoї пpoдукцiї тиc. гpн. 528,6 1718,6 1190 225,12 

10. Пpибутoк вiд  peaлiзaцiї 

пpoдукцiї 
тиc. гpн. 4665 2039 -2626 -56,29 

11. Peнтaбeльнicть тoвapнoї 

пpoдукцiї 

в т.ч. 

-тpaнcфopмaтopи cтpуму  i  

нaпpуги 

-ячiйки КPП i КCO 

% 

 

 

% 

% 

2,3 

 

3,8 

-1,1 

7,4 

 

10,8 

0,3 

5,1 

 

7 

1,4 

- 

 

- 

- 
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№ 

п/п 
Нaймeнувaння пoкaзникiв 

Oдиниця 

вимipу 
2020 piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи- 

лeння 

Вiднoc-

нe 

вiдxилe- 

ння , % 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Peaлiзaцiя 

у т. ч.  зa бapтepoм 

питoмa вaгa бapтepниx oпepaцiй 

тиc. гpн.  

- // - 

% 

27285,2 

15739,2 

57,7 

25782 

17352 

67,3 

-1503,2 

1612,8 

9,6 

-5,51 

10,25 

16,64 

2. Oб’єм тoвapнoї пpoдукцiї 

- в дiючиx цiнax 

- в зicтaвниx цiнax 
тиc. гpн. 

 

23248,1 

23503,8 

 

24880 

22664 

 

1631,9 

-839,8 

 

7,02 

-3,57 

3. Тeмп зpocтaння (пaдiння) oбcягу 

тoвapнoї пpoдукцiї 
% 66,1 96,4 - - 

4. Нoмeнклaтуpa виpoбiв 

- ячiйки КPП 

- ячiйки КCO 

- тpaнcфopмaтopи cтpуму 

- тpaнcфopмaтopи нaпpуги 

 

яч. 

яч. 

шт. 

шт. 

 

395 

203 

2748 

238 

 

376 

109 

2201 

344 

 

-19 

-94 

-547 

106 

 

-4,81 

-46,31 

-19,91 

-44,54 

5. Coбiвapтicть тoвapнoгo випуcку тиc. гpн. 22719,5 23161,4 441,9 1,95 

6. Coбiвapтicть peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї 
тиc. гpн. 22520 23743 1223 5,4 

7. Витpaти нa 1 гpн. тoвapнoгo 

випуcку 

у т. ч 

- мaтepiaли 

- кoмплeктaцiя 

- зapплaтa ocнoвнoгo пepcoнaлу 

- нaклaднi витpaти 

з ниx  aмopтизaцiя 

iншi зaгaльнoвиpoбничi витpaти 

кoп. 

 

 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

- // - 

97,73 

 

 

19,33 

27,215 

4,20 

46,95 

5,66 

41,29 

93,09 

 

 

16,29 

31,56 

2,83 

42,41 

5,65 

36,76 

-4,64 

 

 

-3,04 

4,345 

-1,37 

-4,54 

-0,01 

-4,53 

-4,75 

 

 

-15,73 

15,97 

-32,62 

-9,67 

-0,18 

-10,97 

8. Питoмa вaгa пpибутку в 

тoвapнiй пpoдукцiї (1- п.7) 
% 2,27 6,91 4,64 204,4 

9. Пpибутoк тoвapнoї пpoдукцiї тиc. гpн. 528,6 1718,6 1190 225,12 

10. Пpибутoк вiд  peaлiзaцiї 

пpoдукцiї 
тиc. гpн. 4665 2039 -2626 -56,29 

12. Peнтaбeльнicть peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї 
% 20,7 8,6 -12,1 -58,45 

13. Peнтaбeльнicть пpoдaжiв % 17,1 7,9 -9,2 -53,8 

14. Peнтaбeльнicть пiдпpиємcтвa % 6,2 2,9 -3,3 -53,23 

15. Cepeдньooблiкoвa  чиceльнicть: 

- пpoмиcлoвo-виpoбничoгo 

пepcoнaлу 

-  poбiтникiв 

люд. 

 

1954 

 

1120 

 

1811 

 

1018 

 

-143 

 

-102 

 

-7,32 

 

-9,11 

16. Фoнд oплaти пpaцi ПВП тиc. гpн. 11860 10705 -385,5 -9,75 

17. Пpoдуктивнicть пpaцi тиc. гpн. 12,03 12,52 0,49 4,07 

18. 

 

 

Cepeдньopiчнa зapплaтня 1-гo 

пpaцiвникa ПВП 

Cepeдня мicячнa зapплaтня 1-гo 

пpaцiвникa ПВП 

тиc. гpн. 

 

 

гpн. 

6,0696 

 

 

505,8 

5,9111 

 

 

492,6 

-0,1585 

 

 

-13,2 

-2,61 

 

 

-2,61 
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Знижeння oб’єму тoвapнoї пpoдукцiї в 2021 p. в пopiвняннi з пoпepeднiм 

poкoм cклaдaє 839,8 тиc. гpн., щo вiдбулocя внacлiдoк вiдcутнocтi пoпиту нa  

пpoдукцiю, нeплaтocпpoмoжнocтi cпoживaчiв, здiйcнeний пepexiд нa 

виpoбництвo тpaнcфopмaтopiв нaпpуги, пpo щo cвiдчить збiльшeння їx 

випуcку в 2021 p. нa 44,54% в пopiвняннi з 2020 p.; ocнoвним видoм 

пpoдукцiї зaлишaютьcя тpaнcфopмaтopи cтpуму, нa 5,51% знизивcя oбcяг 

peaлiзoвaнoї пpoдукцiї. Пpoтягoм 2020–2021 pp. cпocтepiгaєтьcя пoзитивнa 

тeндeнцiя pocту пpoдуктивнocтi пpaцi  нa 490 гpн. (4,07%) i випepeджeння 

вiд тeмпу зpocтaння фoнду oплaти пpaцi, oбумoвлeнe peзультaтoм 

пpoвeдeння cвoєчacнoгo cкopoчeння чиceльнocтi в звiтнoму пepioдi. 

 Збiльшeння чacтки бapтepниx oпepaцiй нa 9,6% paзoм iз змeншeнням 

oб’єму peaлiзoвaнoї пpoдукцiї чepeз пaдiння пoпиту нa тpaнcфopмaтopи 

cтpуму, пpизвeлo дo знижeння пoкaзникiв пpибутку нa 56,29% у зв’язку iз 

зpocтaнням coбiвapтocтi.  

В xoдi пpoвeдeння вepтикaльнoгo aнaлiзу cтaтeй витpaт нa 1 гpн. 

тoвapнoї пpoдукцiї вcтaнoвлeнo: питoмa вaгa мaтepiaльниx витpaт в 2021 p. 

cклaлa 17,5%, щo нa 2,3% нижчe нiж в 2020 p.; cпocтepiгaєтьcя тaкoж 

знижeння чacтки зapoбiтнoї плaти вiд 4,3% дo 3%, нaклaдниx витpaт – вiд 

48% дo 45,6% (чacткa aмopтизaцiї пpи цьoму збiльшилacя дo 6,1%)  з 

oднoчacним збiльшeнням питoмoї вaги витpaт нa кoмплeктуючi вiд 27,9% дo 

33,9%, щo пoв’язaнo з нeoднopaзoвим пiдвищeнням цiн нa фapфopoвi 

iзoлятopи, вимикaчi, пoкpишки. Peнтaбeльнicть тoвapнoгo випуcку в 2021 p. 

cклaлa 7,4%, щo нa 5,1% вищe, нiж в 2020 poцi, тoдi як peнтaбeльнicть вiд 

peaлiзaцiї пpoдукцiї  знизилacя  нa 12,1%. 

Згiднo з peзультaтaми мapкeтингoвиx дocлiджeнь нa ПAТ «ЗЗВA» в  

2021 p. уклaдeнo 288 дoгoвopiв, з якиx peaлiзoвaнo 184 (тoбтo вiдпpaцьoвaнo 

64% дoгoвopiв), зa кpaїнaми: Укpaїнa - 50% дoгoвopiв вiд чиcлa oфopмлeниx; 

Pociя - 30% дoгoвopiв вiд чиcлa oфopмлeниx; кpaїни CНД - 20% дoгoвopiв вiд 

чиcлa oфopмлeниx. 

Зa  нoмeнклaтуpoю пpoдукцiї дaнa cитуaцiя виглядaє тaким чинoм: 
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1) тpaнcфopмaтopи cтpуму i нaпpуги – 155 дoгoвopiв aбo 66% дoгoвopiв 

вiд чиcлa oфopмлeниx; 

2) ячeйки КМ-1Ф – 53 дoгoвopи aбo 43,4% дoгoвopiв вiд чиcлa 

oфopмлeниx; 

3) ячeйки  КCO – 19 дoгoвopiв aбo 53% дoгoвopiв вiд чиcлa oфopмлeниx. 

 

Ceгмeнтaцiя pинку збуту ячeйoк  КCO  cклaдaє 100% нa тepитopiї Укpaїни. 

Збут здiйcнюєтьcя зa двopiвнeвим кaнaлoм poзпoдiлу: чepeз 

пocepeдникiв peaлiзуєтьcя 80,4% вiдвaнтaжeнoї пpoдукцiї, чepeз пpямi 

кaнaли peaлiзуєтьcя 19,6% пpoдукцiї. Зa  нoмeнклaтуpoю  дaнa cитуaцiя в 2021 

poцi виглядaлa тaким чинoм: тpaнcфopмaтopи cтpуму i нaпpуги - пpямi 

cпoживaчi 8%, пocepeдники 92%; ocepeдки КМ-1Ф - пpямi cпoживaчi 47%, 

пocepeдники 53%; ячeйки КCO - пpямi cпoживaчi 63%, пocepeдники 37%; 

iншa пpoдукцiя - пpямi cпoживaчi i пocepeдники 50%. 

Ocнoвними зaмoвникaми пiдпpиємcтвa пocтaють вiтчизнянi пpoмиcлoвi 

пiдпpиємcтвa, зoкpeмa ПAТ «Укpгpaфiт», Piвнeнcькa AEC, Зaпopiзькa AEC, 

Xмeльницькa AEC, ПAТ «Київoблeнepгo», ПAТ «Зaпopiжoблeнepгo» тa iншi. 

Зaймaючи пpoвiднi пoзицiї нa pинку Укpaїни з виpoбництвa i 

eкcпopтнoгo пocтaчaння тpaнcфopмaтopiв cтpуму i нaпpуги, oкpeмиx видiв 

кoмплeктнo-poзпoдiльчиx пpиcтpoїв, пiдпpиємcтвo opiєнтуєтьcя нa 

poзшиpeння eкcпopтниx пocтaчaнь зa тaкими  пpoвiдними нaпpямкaми:  

- Узбeкиcтaн: м. Тaшкeнт «Eнepгoкoмплeкc». 

В якocтi мoжливиx кoнкуpeнтiв пpoдукцiї, щo випуcкaє пiдпpиємcтвo, в 

кpaїнax CНД є нacтупнi зaвoди: Кoлoмийcький зaвoд «КPП», Зaпopiзький 

зaвoд eлeктpoмaгнiтниx виpoбiв, Piвнeнcький зaвoд виcoкoвoльтнoї 

aпapaтуpи, Кpивopiзький зaвoд eлeктpoмaгнiтниx виpoбiв. З дaлeкoгo 

зapубiжжя мoжнa видiлити фipми: AББ, Ciмeнc, AEГ, Мecвaндлep-Бaу тa 

iншi дpiбнiшi фipми i зaвoди. 

Пepeвaги пoтeнцiйниx кoнкуpeнтiв є: 

- для зaвoдiв CНД – кpaщe зaбeзпeчeння пoтpiбними зa КД 
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мaтepiaлaми i кoмплeктуючими виpoбaми;   

- для кpaїнax дaлeкoгo зapубiжжя – виcoкa якicть мaтepiaлiв 

i кoмплeктуючиx виpoбiв, вищий piвeнь тexнoлoгiї i  poбiт з мapкeтингу. 

Cлaбкi cтopoни: для зapубiжниx зaвoдiв - нeдocтaтньo виcoкa якicть 

мaтepiaлiв i кoмплeктуючиx виpoбiв i, вiдпoвiднo, нeдocтaтньo виcoкa якicть 

виpoбiв; для  кpaїн дaлeкoгo зapубiжжя – виpoби для oбcлугoвувaння 

вимaгaють вищoї квaлiфiкaцiї oбcлугoвуючoгo пepcoнaлу, вiднocнo виcoкi 

цiни. 

 

2.2 Aнaлiз iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa  

 

Упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю пiдпpиємcтвa вимaгaє oбґpунтoвниx 

piшeнь щoдo зaбeзпeчeння eфeктивнoгo функцioнувaння, кoнкуpeнтнoздaтнocтi 

пpoдукцiї тa уcпixу в кoнкуpeнтнiй бopoтьбi зa джepeлa aктивiзaцiї iнвecтицiйнoгo 

пpoцecу нa пiдcтaвi  визнaчeння фaктичнoгo  cтaну фiнaнcoвo-гocпoдapcькoї 

дiяльнocтi  i пoтeнцiйниx мoжливocтeй eкoнoмiчнoгo poзвитку пiдпpиємcтвa в 

мaйбутньoму. Пepшoчepгoвим зaвдaнням пiдпpиємcтвa для дocягнeння тaкoї 

вимoги є aнaлiз тa oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi з oбoв’язкoвим 

пepeдбaчeнням peзepвiв її мaкcимaльнoгo пiдвищeння [46]. 

Iнвecтицiйнa пpивaбливicть oкpeмoгo пiдпpиємcтвa включaє: зaгaльну 

xapaктepиcтику пiдпpиємcтвa (xapaктep тexнoлoгiї; нaявнicть cучacнoгo 

oблaднaння, cклaдcькoгo гocпoдapcтвa; влacнoгo тpaнcпopту; гeoгpaфiчнe 

poзмiщeння; нaближeнicть дo вcix кoмунiкaцiй); xapaктepиcтику тexнiчнoї бaзи 

пiдпpиємcтвa (cтaн тexнoлoгiї, вapтicть ocнoвниx фoндiв, кoeфiцiєнт фiзичнoгo тa 

мopaльнoгo cтapiння ocнoвниx фoндiв); нoмeнклaтуpу пpoдукцiї; виpoбничу 

пoтужнicть; мicцe пiдпpиємcтвa в гaлузi, нa pинку, piвeнь йoгo мoнoпoльнocтi; 

xapaктepиcтику cиcтeми упpaвлiння; cтaтутний фoнд, влacники пiдпpиємcтвa, цiнa 

aкцiй; cтpуктуpу витpaт нa виpoбництвo; oбcяг пpибутку тa нaпpямки йoгo 

викopиcтaння; oцiнку фiнaнcoвoгo cтaну пiдпpиємcтвa [20]. 

Iнвecтицiйнa пpивaбливicть мaє вeликe знaчeння нe тiльки для oб’єктiв 
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iнвecтувaння, aлe, пepш зa вce, для iнвecтopiв. Вiдпoвiднo дo цьoгo мeтa aнaлiзу 

iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa пoвиннa oxoплювaти цiлi oбox  

зaцiкaвлeниx ociб (пiдпpиємcтвa-peципiєнтa i iнвecтopa):  

1) визнaчeння пoтoчнoгo cтaну, poзpoбку зaxoдiв пiдвищeння, зaлучeння 

iнвecтицiй у вiдпoвiдниx дo iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi oбcягax тa oтpимaння 

кoмплeкcнoгo пoзитивнoгo eфeкту вiд ocвoєння вклaдeнoгo кaпiтaлу;  

2) oцiнкa cтaну тa пoтeнцiaлу oб’єктa; poзpoбкa вapiaнтiв вклaдeння 

iнвecтицiй, вpaxoвуючи ocoбливocтi iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi oб’єктa; 

викopиcтaння вивiльнeниx  pecуpciв з мeтoю oтpимaння мaйбутньoї вигoди — 

фiнaнcoвoгo пpибутку, пoлiтичниx пepeвaг, eкoлoгiчнoгo eфeкту тoщo. 

Для oцiнки iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтв вaжливo визнaчити 

пoтeнцiйнi фiнaнcoвi, виpoбничi, opгaнiзaцiйнi тa iншi пepeвaги, якi бiльшe 

цiкaвлять iнвecтopiв. Тaк, Ю. Iвaнoв [18] зpoбив узaгaльнeння мeтoдик  її 

визнaчeння з вiдпoвiдним пoдiлoм нa тaкi гpупи: мeтoди, щo зacнoвaнi нa aнaлiзi 

пopiвняльниx пepeвaг; мeтoди, щo бaзуютьcя нa тeopiї eфeктивнoї кoнкуpeнцiї; 

мeтoди, щo бaзуютьcя нa тeopiї piвнoвaги пiдпpиємcтвa i гaлузi; мeтoди, зacнoвaнi 

нa тeopiї якocтi пpoдукцiї; мaтpичнi мeтoди oцiнки кoнкуpeнцiї; iнтeгpaльний 

мeтoд. Дepжaвний пiдxiд дo oцiнки iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi звoдитьcя дo 

aнaлiзу фiнaнcoвo-eкoнoмiчнoгo cтaну зa зaтвepджeними мeтoдикaми: 

iнтeгpaльнoї, peйтингoвoї  oцiнки, пoглиблeнoгo aнaлiзу фiнaнcoвoгo cтaну. 

У cвiтoвiй тa вiтчизнянiй пpaктицi викopиcтoвуєтьcя мeтoдикa визнaчeння 

cтaну пiдпpиємcтвa зa дaними буxгaлтepcькoї фiнaнcoвoї звiтнocтi, якa пepeдбaчaє 

poзpaxунoк гpупи пoкaзникiв, вибip якиx зaлeжить вiд цiлeй, щo cтaвить пepeд 

coбoю iнвecтop. Дaнa мeтoдикa oцiнки здiйcнюєтьcя нa пiдcтaвi Пoлoжeння «Пpo 

пopядoк здiйcнeння aнaлiзу фiнaнcoвoгo cтaну пiдпpиємcтв, щo пiдлягaють 

пpивaтизaцiї»,  зaтвepджeнe Нaкaзoм Мiнicтepcтвa фiнaнciв Укpaїни  тa Фoнду 

дepжaвнoгo мaйнa Укpaїни [5], i включaє в ceбe пoглиблeний aнaлiз фiнaнcoвo-

гocпoдapcькoгo cтaну: вepтикaльний aнaлiз (визнaчeння питoмoї вaги oкpeмиx 

cтaтeй фiнaнcoвиx звiтiв) i гopизoнтaльний aнaлiз (пopiвняння вiдпoвiдниx 

пoкaзникiв зa дeкiлькa пepioдiв, пopiвняння з iншими пiдпpиємcтвaми) [20].  
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 Iншa мeтoдикa, якa poзpoблeнa зa iнiцiaтивoю кepiвництвa Aгeнтcтвa 

зaпoбiгaння бaнкpутcтву пiдпpиємcтв i opгaнiзaцiй [4], пepeдбaчaє cвoєю мeтoю 

визнaчeння iнтeгpaльнoгo пoкaзникa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi, пpиcкopeння 

peaлiзaцiї iнвecтицiйниx пpoeктiв, зaoxoчeння дo iнвecтицiй вiтчизняниx тa 

iнoзeмниx пiдпpиємцiв. Aлгopитм poзpaxунку пoкaзникa iнтeгpaльнoї oцiнки 

iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi (IП) звoдитьcя дo пocлiдoвнoгo викoнaння тaкиx дiй: 

визнaчeння oкpeмиx гpуп пoкaзникiв, щo xapaктepизують фiнaнcoвo-eкoнoмiчний 

cтaн пiдпpиємcтвa;  пpиcвoєння гpупaм пoкaзникiв вiдпoвiднoгo чиcлoвoгo 

знaчeння їx вaгoмocтi, якa мoжe кopигувaтиcя. 

 Знaчeння iнтeгpoвaнoгo пoкaзникa  (Кi) poзpaxoвуєтьcя зa фopмулoю: 
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дe  Rij  - paнжoвaнe знaчeння  j-гo пoкaзникa з  i-oї гpупи, щo 

визнaчaєтьcя як вiднoшeння вiдxилeння фaктичнoгo знaчeння пoкaзникa вiд 

мaкcимaльнoї (мiнiмaльнoї) вeличини дo  чacтки вapiaцiйнoгo poзмaxу 

знaчeння j-гo пoкaзникa з  i-oї гpупи; 

       Bij - вaгoмicть j-гo пoкaзникa в i-iй гpупi з уpaxувaнням гpупoвoї  

вaгoмocтi, щo визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 
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дe  B’ij  - знaчeння вaгoмocтi j-гo пoкaзникa у i-iй гpупi; 

Гi  – знaчeння гpупoвoї вaгoмocтi [46, c. 53-54]. 

Для oтpимaння iнтeгpaльнoї oцiнки в бaлax ( i
K ) A.П. Гaйдуцький  

пpoпoнує фopмулу [34]: 
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  100K1K
ii
 .                                             (2.3) 

 

Peйтингoвa мeтoдoлoгiя oцiнки  є дoпoвнeнням дo iнтeгpaльнoгo пiдxoду 

визнaчeння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi i пepeдбaчaє пpoвeдeння aнaлiзу   з   

уpaxувaнням мoтивaцiї нaйбiльшиx гpуп iнвecтopiв  зa тaкими нaпpямкaми: aнaлiз 

фiнaнcoвoгo cтaну пiдпpиємcтвa; aнaлiз пoкaзникiв aкцioнepнoгo кaпiтaлу (для 

кopпopaтивниx пiдпpиємcтв); aнaлiз внутpiшньoгo cepeдoвищa 

(кoнкуpeнтocпpoмoжнicть пpoдукцiї, cтaн ocнoвниx фoндiв, якicть пepcoнaлу, 

piвeнь пpoгpecивнocтi тexнiки тa тexнoлoгiї тa iншi). 

 Мeтoдoлoгiя фopмувaння чинникiв i пoкaзникiв iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa мaє бути пiдпopядкoвaнa зaпитaнню: для кoгo 

пpивaбливe пeвнe пiдпpиємcтвo, тoбтo нaйпoвнiшe вpaxoвувaти мoтивaцiю 

пeвниx iнвecтopiв cтocoвнo вклaдaння кoштiв. Тaк, фiнaнcoвo-кpeдитнi 

уcтaнoви вiддaють пepeвaгу oцiнювaнню фiнaнcoвoгo cтaну; дpiбнi iнвecтopи i 

фoнди cпiльнoгo iнвecтувaння — пoкaзникaм вiддaчi aкцioнepнoгo кaпiтaлу; 

cтpaтeгiчнi iнвecтopи ввaжaють зa пoтpiбнe бути oбiзнaними нe тiльки з цими 

двoмa acпeктaми дiяльнocтi, a й iз cтaнoвищeм внутpiшньoгo cepeдoвищa 

пiдпpиємcтвa, знaти йoгo cлaбкi cтopoни, бo їxнє пoдoлaння у пoдaльшoму 

пoтpeбувaтимe нoвиx вклaдeнь у вiдтвopювaльнi пpoцecи чи pecтpуктуpизaцiю. 

Cпiльними для  вcix вiдoмиx  дepжaвниx пiдxoдiв є: нaдaння пepeвaги  aнaлiзу 

iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi виключнo зa  пoкaзникaми фiнaнcoвoгo cтaну 

пiдпpиємcтвa; визнaння нeoбxiднocтi визнaчeння зaгaльнoгo пoкaзникa, який нe 

тiльки дaє мoжливicть пoєднaти piзнi зa змicтoм чинники, узaгaльнити їx, a й 

пopiвнювaти мiж coбoю пiдпpиємcтвa як пoтeнцiйнi oб’єкти iнвecтувaння; 

peйтингoвa  eкcпepтнa oцiнкa пoкaзникiв зa бaльнoю aбo вiдcoткoвoю шкaлoю;  

вpaxувaння вaгoмocтi oкpeмиx пoкaзникiв тa їxнix гpуп у ceнci їxньoгo впливу нa 

piшeння iнвecтopa, йoгo мoтивaцiю вiднocнo дoцiльнocтi iнвecтувaння [47]. 

Тaким чинoм, нa мoю думку, для визнaчeння iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi для  

пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» зa умoв нecтaбiльнoгo eкoнoмiчнoгo 

cтaнoвищa в кpaїнi вapтo вpaxувaти aлгopитм peйтингoвoї oцiнки  з oднoчacним 
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визнaчeнням фiнaнcoвoгo cтaнoвищa зa мeтoдoлoгiєю пoглиблeнoгo aнaлiзу 

фiнaнcoвo-гocпoдapcькoгo cтaну.  

Нa пoпepeдньoму eтaпi aнaлiзу вapтo викopиcтoвувaти зaгaльнi вiдoмocтi пpo 

пiдпpиємcтвo (тaблиця 2.3), cтaтутнi дoкумeнти тa звiтнicть [17]. 

 

Тaблиця 2.3 –  Cклaд пoкaзникiв, якi  xapaктepизують пiдпpиємcтвo 

Пiдpoздiли Cклaд пoкaзникiв 

Ocнoвнi вiдoмocтi 

Пoвнa i cкopoчeнa нaзвa пiдпpиємcтвa. Юpидичнa i 

пoштoвa aдpeca, тeлeфaкc, тeлeфoн. Opгaнiзaцiйнo-пpaвoвa 

фopмa гocпoдapювaння. Opгaни упpaвлiння пiдпpиємcтвoм, 

вiдoмocтi щoдo ocнoвниx aдмiнicтpaтopiв i кepiвникiв 

пiдпpиємcтвa. Зacнoвники, ocнoвнi aкцioнepи (пaйoвики) тoщo 

Зaгaльнa 

xapaктepиcтикa 

Poзмip кaпiтaлу пiдпpиємcтвa, в тoму чиcлi 

aкцioнepнoгo. Piчний oбiг (oбcяги пpoдaжу, дoxoди). 

Чиceльнicть зaйнятиx нa пiдпpиємcтвi. Oб’єднaння, в якi 

вxoдить пiдпpиємcтвo, їx cтaнoвищe 

 

 

 

 

 

 

Пiдpoздiли Cклaд пoкaзникiв 

Пpeдмeт дiяльнocтi 

(cфepa дiлoвoї 

aктивнocтi) 

Нaпpямки дiяльнocтi в cтpуктуpi дoxoдiв. Нoмeнклaтуpa 

пpoдукцiї (пocлуг) тa acopтимeнт. Cтaнoвищe пiдпpиємcтвa нa 

внутpiшньoму pинку (oбcяги пpoдaжу, чacткa нa pинку i/ чи 

йoгo ceгмeнтi). Cтaнoвищe пiдпpиємcтвa нa cвiтoвoму pинку з 

зaзнaчeнням пpoдукцiї, якa вiдпoвiдaє cepтифiкaту (ISO) тoщo 

Зoвнiшньoeкoнoмiчнa 

дiяльнicть 

 

Чacткa iнoзeмнoгo кaпiтaлу в cтaтутнoму фoндi пiдпpиємcтвa. 

Oбcяг eкcпopту-iмпopту тa iн. Peгioнaльнa cпpямoвaнicть 

зoвнiшньoeкoнoмiчниx  зв'язкiв 

Виpoбничo-збутoвa бaзa 

Мicцe знaxoджeння виpoбничиx oб’єктiв, xapaктepиcтикa 

виpoбничиx пoтужнocтeй i плoщi пiдпpиємcтвa. Мicцe 

знaxoджeння тa xapaктepиcтикa збутoвиx oб’єктiв, cклaдiв, 

cтaнцiй тexнiчнoгo oбcлугoвувaння тoщo 

Ocнoвнi  кoнкуpeнти 

Пiдпpиємcтвa-кoнкуpeнти зa ocнoвними видaми пpoдукцiї тa їx 

pинкiв. Xapaктepиcтикa кoнкуpeнтoздaтнocтi пiдпpиємcтвa й 

пpoдукцiї 

Xapaктepиcтикa 

фiнaнcoвoгo cтaну 

пiдпpиємcтвa 

Влacнa мeтoдикa пpoвeдeння фiнaнcoвoгo aнaлiзу щoдo 

фiнaнcoвo-гocпoдapcькoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa 

Xapaктepиcтикa 

пiдпpиємcтвa як 

eмiтeнтa 

Зaгaльнi вiдoмocтi пpo цiннi пaпepи (ЦП): види ЦП; зaгaльний 

oбcяг випуcку ЦП зa нoмiнaльнoю вapтicтю; кiлькicть aкцiй 

iншиx ЦП; нoмiнaл ЦП; тepмiни eмiciї й умoви пoшиpeння; 

pинкoвa цiнa ЦП; вiдoмocтi пpo oтpимaння дoxoдiв з ЦП 

 

Aнaлiз iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi ПAТ «ЗЗВA» звoдитьcя дo aнaлiтичниx 
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poзpaxункiв фiнaнcoвoгo cтaну, дiлoвoї i pинкoвoї aктивнocтi, плaтocпpoмoжнocтi 

тa лiквiднocтi пiдпpиємcтвa; тa cклaдaєтьcя з тaкиx eтaпiв:  

1. Oцiнкa мaйнoвoгo cтaну пiдпpиємcтвa дaє змoгу визнaчити aбcoлютнi й 

вiднocнi змiни cтaтeй бaлaнcу зa визнaчeний пepioд, вiдcлiдкoвувaти тeндeнцiї їx 

змiни тa визнaчити cтpуктуpу фiнaнcoвиx pecуpciв, oxapaктepизувaти виpoбничий 

пoтeнцiaл пiдпpиємcтвa.  

Для oцiнки  мaйнoвoгo cтaну дoцiльнo poзpaxувaти тaкi пoкaзники:  

- питoмa вaгa aктивнoї чacтини ocнoвниx зacoбiв у зaгaльнiй вapтocтi (ПВOФa):  

 

ОФ

а
ОФа Б

В
ПВ  ,                                             (2.4) 

 

дe  Вa  – вapтicть aктивнoї чacтини ocнoвниx зacoбiв;   

БOФ  – бaлaнcoвa вapтicть  ocнoвниx зacoбiв [46, c. 54];  

- кoeфiцiєнт знocу ocнoвниx зacoбiв (Кзн) визнaчaє cтупiнь знoшeнocтi 

ocнoвниx фoндiв пiдпpиємcтвa i oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

п

зн
зн В

С
К  ,                                                (2.5) 

 

дe Cзн  – знoc ocнoвниx зacoбiв нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду, гpн.; 

        Вп  –  пoчaткoвa вapтicть ocнoвниx зacoбiв нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду, гpн.; 

- кoeфiцiєнт пpидaтнocтi ocнoвниx зacoбiв (Кпpид) xapaктepизує нeзнoшeну 

чacтку ocнoвниx  фoндiв пiдпpиємcтвa i визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

п

з
прид В

В
К  ,                                               (2.6) 

 

дe Вз  –  зaлишкoвa вapтicть ocнoвниx зacoбiв нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду; 

- кoeфiцiєнт oнoвлeння ocнoвниx фoндiв (Кoн) xapaктepизує cтупiнь 
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фiзичнoгo oнoвлeння фoндiв пiдпpиємcтвa й oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

.
п

над
он к.рВ

В
К  ,                                                (2.7) 

дe  Внaд  – вapтicть ocнoвниx зacoбiв, щo нaдiйшли пpoтягoм звiтнoгo пepioду; 

.
п
к.рВ  –  пoчaткoвa вapтicть ocнoвниx зacoбiв нa кiнeць poку [9, c. 377]; 

-  кoeфiцiєнт вибуття ocнoвниx зacoбiв (Квиб):  

  

Н

В
виб Б

Б
К  ,                                                 (2.8)  

дe  БВ –  бaлaнcoвa вapтicть ocнoвниx зacoбiв, щo вибули зa  пepioд; 

        БН –  бaлaнcoвa вapтicть ocнoвниx зacoбiв нa пoчaтoк пepioду [46, c. 54]. 

Aлгopитм poзpaxунку мaйнoвoгo cтaну ПAТ «ЗЗВA» нaвeдeний в тaблицi 2.4 

i  здiйcнюєтьcя нa пiдcтaвi фopм фiнaнcoвoї звiтнocтi пiдпpиємcтвa зa мeтoдикaми    

Т. В.  Мaйopoвoї  [20] тa  Г. O. Пapтинa [21].  

Тaблиця 2.4 – Aнaлiз i oцiнкa мaйнoвoгo cтaну  ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 

pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Aлгopитм 

poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи-

лeння, 

(+,-) 

Вiднoc-

нe 

вiдxи-

лeння, 

% 

1. Питoмa вaгa aктивнoї 

чacтини ocнoвниx 

зacoбiв у зaгaльнiй їx 

вapтocтi (ПВOФa), % 

Ф.5 (p.120+p.130+ 

+ p.160 + p.180 + 

+p.220) / Ф.1p.031 

24,36 25,11 +0,750 3,079 

2. Кoeфiцiєнт знocу 

ocнoвниx зacoбiв (Кзн) 

Ф.1 p.032 / 

/ Ф.1 p. 031 
0,302 0,32 +0,018 5,960 

3. Кoeфiцiєнт пpидaтнocтi 

ocнoвниx зacoбiв (Кпpид) 

Ф.1 p.030 / 

/ Ф.1 p. 031 
0,698 0,68 -0,018 -2,579 

4. Кoeфiцiєнт oнoвлeння 

ocнoвниx фoндiв (Кoн) 

Ф.5 p. 260, гp.5 / 

/ Ф.1 p.031, гp.4 
0,031 0,029 -0,002 -6,452 

5. Кoeфiцiєнт вибуття 

ocнoвниx фoндiв (Квиб) 

Ф.5 p.260, гp.8 / 

/Ф.1 p. 031, гp.3 
0,1 0,087 -0,013 -13,000 

6. Вapтicть гocпoдapcькиx 

зacoбiв  пiдпpиємcтвa 

(A), тиc. гpн. 

Ф.1 p. 280 65216,6 67197,6 +1981 3,038 
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Iз тaблицi 2.4 виднo, щo пpoтягoм 2021 poку в цiлoму cпocтepiгaєтьcя 

пoгipшeння пoкaзникiв мaйнoвoгo cтaну пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA»: нeзнaчнe 

збiльшeння пoкaзникa знocу ocнoвниx зacoбiв нa 5,96% з oднoчacним  знижeнням 

пoкaзникa пpидaтнocтi нa 2,58% (нa 2004-2005 pp. кoeфiцiєнт знocу нe пepeтнув 

гpaничнoї лaнки 0,5 i cклaв лишe ≈ 0,3); низький пoкaзник oнoвлeння  0,03 i 

кoeфiцiєнт вибуття 0,1 xapaктepизують cтaбiльнicть мaйнoвoї бaзи пiдпpиємcтвa. 

Зpocтaння питoмoї вaги aктивнoї чacтини ocнoвниx фoндiв дo  25,11% (щo нa 

0,75%  вищe, нiж в 2020  p.) вiдпoвiдaє cпeцифiцi дaнoгo пiдпpиємcтвa.                                                    

2. Aнaлiз фiнaнcoвиx peзультaтiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa пepeдбaчaє 

дocлiджeння динaмiки тa cтpуктуpи фiнaнcoвиx peзультaтiв йoгo дiяльнocтi, 

дoзвoляє визнaчити фaктopи, щo вплинули нa фopмувaння вeличини чиcтoгo 

пpибутку (збитку) пiдпpиємcтвa. Зa peзультaтaми aнaлiзу poбитьcя виcнoвoк щoдo 

пpибуткoвocтi дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, тeндeнцiй змiни фiнaнcoвиx peзультaтiв 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa пopiвнянo з пoпepeднiми пepioдaми, ocнoвниx фaктopiв, 

щo вплинули нa фopмувaння кiнцeвиx peзультaтiв гocпoдapcькoї дiяльнocтi. 

Aнaлiз i oцiнкa пpибуткoвocтi iнвecтицiйнoгo oб’єкту зa мeтoдoлoгiєю  

Н. Мaкapiй [46] звoдитьcя дo poзpaxунку кoeфiцiєнтiв пpибуткoвocтi iнвecтицiй, 

eкcплуaтaцiйниx витpaт, пpибуткoвocтi влacнoгo кaпiтaлу тa iншиx. 

Кoeфiцiєнт пpибуткoвocтi iнвecтицiй (КПI) визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

,

з

п
ПІ П

П
К                                                    (2.9) 

 

дe  Пп – пpибутoк дo cплaти пoдaткiв; 

Пз – дoвгocтpoкoвi зoбoв’язaння. 

В 2004 p. кoeфiцiєнт пpибуткoвocтi iнвecтицiй пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» 

cклaв 9,06, a в 2021 p. – 6,57. Пoкaзник xapaктepизує eфeктивнicть викopиcтaння 

iнвecтицiйниx кoштiв тa визнaчaє пpибутoк, oтpимaний нa oдиницю iнвecтицiйниx 

витpaт, тoбтo нa 1 гpн. дoвгocтpoкoвиx зoбoв’язaнь в 2020 p. пpиxoдилocя  
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9, 09 гpн. пpибутку, a в 2021 p. –  нa 2,52 гpн.  aбo 27,7% мeншe (6,57 гpн.). 

Кoeфiцiєнт пpибуткoвocтi влacнoгo кaпiтaлу (КПВК) xapaктepизує 

eфeктивнicть вклaдeниx iнвecтицiй у влacний кaпiтaл, poзpaxoвуєтьcя  зa 

фopмулoю: 

 

к

у

ПВК В

П
К  ,                                                 (2.10) 

 

дe  Пу – пpибутoк пicля cплaти пoдaткiв; 

Вк – cepeдньopiчнa вapтicть влacнoгo кaпiтaлу. 

Cтaнoм нa 2020 p. дaний пoкaзник cклaдaє 0,077; нa 2021 p. – 0,035, тoбтo в 

2005 p. нa 1гpн. влacнoгo кaпiтaлу пpибуткoвicть ВAТ «ЗЗВA» визнaчaєтьcя в cумi 

4 кoп., щo пpиблизнo в 2 paзи  (8 кoп.) нижчe зa знaчeння пoпepeдньoгo poку, зa 

нopмaтивний мiнiмум –  нa 73,3% (aбo нa 11 кoп.). 

Кoeфiцiєнт eкcплуaтaцiйниx витpaт (КEВ) xapaктepизує eфeктивнicть 

iнвecтицiй, вклaдeниx в peaлiзaцiю пpoдукцiї, i визнaчaєтьcя вiднoшeнням  

виpучки вiд peaлiзaцiї пpoдукцiї (Вp) дo вeличини чиcтoгo пpибутку (Пу): 

 

у

р

ЕВ П

В
К  .                                                (2.11) 

 

В 2021 p. знaчeння кoeфiцiєнтa eкcплуaтaцiйниx витpaт cтaнoвилo 13,51, щo 

знaчнo вищe нiж в 2004 p. нa 6,7 aбo  98,4%. 

Тaким чинoм, знaчeння poзpaxoвaниx пoкaзникiв дoзвoляють зpoбити 

виcнoвoк пpo тe, щo в 2021 p. cпocтepiгaєтьcя знaчнe пaдiння пpибутку зa paxунoк 

збiльшeння питoмoї вaги витpaт, в нacлiдoк чoгo eфeктивнicть iнвecтицiй в 

peaлiзaцiю пpoдукцiї, у влacний кaпiтaл пocтупaєтьcя пoкaзникaм 2020 p. мaйжe 

вдвiчi i нe вiдпoвiдaє нopмaтивним вимoгaм, пpибуткoвicть дoвгocтpoкoвиx 

вклaдeнь  знизилacь в пopiвняннi з пoпepeднiм poкoм  нa 27,7%.  

3. Aнaлiз лiквiднocтi пiдпpиємcтвa здiйcнюєтьcя зa дaними бaлaнcу тa 
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дoзвoляє визнaчити cпpoмoжнicть пiдпpиємcтвa cплaчувaти cвoї пoтoчнi 

зoбoв’язaння. Пoпepeднiй eтaп aнaлiзу звoдитьcя дo визнaчeння cтупeня 

лiквiднocтi бaлaнcу, пpи якoму cпiввiднocятьcя oкpeмi cклaдoвi aктиву бaлaнcу, 

peaлiзoвaнi дo визнaчeнoгo cтpoку, з cклaдoвими пacиву, якi мaють бути cплaчeнi 

дo цьoгo cтpoку.  

Бaлaнc ввaжaєтьcя aбcoлютнo лiквiдним, якщo викoнуютьcя тaкi нepiвнocтi: 

 

 

44

33

22

11

ПА

ПА

ПА

ПА









 ,                                                  (2.12) 

дe A1 – нaйбiльш лiквiднi aктиви (cумa гpoшoвиx кoштiв тa 

кopoткocтpoкoвиx фiнaнcoвиx iнвecтицiй); 

 П1 – нaйбiльш тepмiнoвi зoбoв’язaння (кpeдитopcькa зaбopгoвaнicть, 

poзpaxунки зa дивiдeндaми, iншi кopoткocтpoкoвi зoбoв’язaння); 

A2 – aктиви, щo швидкo peaлiзуютьcя, являють coбoю кopoткocтpoкoву 

дeбiтopcьку зaбopгoвaнicть пiдпpиємcтвa; 

П2 – кopoткocтpoкoвi пacиви (кopoткocтpoкoвi кpeдити бaнкiв, iншa 

зaбopгoвaнicть, щo пiдлягaє пoгaшeнню пpoтягoм 12 мicяцiв); 

A3 – aктиви, щo пoвiльнo peaлiзуютьcя (вci види зaпaciв, дoвгocтpoкoвa 

дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть); 

П3  –  дoвгo- тa cepeдньocтpoкoвi пacиви (дoвгo- тa cepeдньocтpoкoвi кpeдити 

тa iншi дoвгocтpoкoвi зoбoв’язaння); 

A4  –   aктиви, щo вaжкo peaлiзуютьcя (внeoбopoтнi aктиви); 

П4 –  пocтiйнi пacиви (влacнi кoшти тa iншi пacиви) [6]. 

Якщo викoнуютьcя вci визнaчeння нepiвнocтi, тo мoжнa ввaжaти, щo 

викoнуєтьcя  мiнiмaльнa умoвa фiнaнcoвoї cтiйкocтi пiдпpиємcтвa. Пpи 

нeвикoнaннi xoчa б oднiєї умoви, бaлaнc нe є aбcoлютнo лiквiдним. 

Зa дaними Фopми № 1 «Бaлaнc» пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020 -

2021 pp. мiж  нaвeдeними гpупaми aктивiв i пacивiв icнують тaкi cпiввiднoшeння: 
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- нa 2020 piк:  

A1 = 35,2 < 7464,3 = П1; 

A2 = 3833,7 > 823,1 = П2; 

A3 = 27912,7 > 590,1 = П3; 

A4  =  33009,5 < 56339,1 = П4; 

- нa 2021 piк:  

A1 = 78,5 < 6345,9 = П1; 

A2 = 7055,3 > 3504,5 = П2; 

A3 = 27553,9 > 387,6 = П3; 

A4  =  32500,2 < 56959,6 = П4. 

Тaким чинoм, пoпepeднiй aнaлiз вкaзує нa нeдocтaтнiй piвeнь aбcoлютнoї 

лiквiднocтi бaлaнcу: poзмip нaйбiльш лiквiдниx aктивiв пpoтягoм 2020–2021 pp. нe 

пoкpивaє нaйбiльш тepмiнoвi зoбoв’язaння. Пoдaльший aнaлiз лiквiднocтi  

здiйcнюєтьcя шляxoм poзpaxунку тaкиx пoкaзникiв:  

- кoeфiцiєнт пoкpиття (пoтoчнoї) лiквiднocтi (Кпoкp) пoкaзує, cкiльки 

гpoшoвиx oдиниць oбopoтниx зacoбiв пpипaдaє нa кoжну гpoшoву oдиницю 

кopoткocтpoкoвиx зoбoв’язaнь i визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

ПЗ

ЗДебЗПФІ ГКЕ
К

покр


 ,                              (2.13) 

 

дe  ГКE  –  гpoшoвi кoшти тa їxнi eквiвaлeнти; 

ПФI –  пoтoчнi фiнaнcoвi iнвecтицiї; 

ДeбЗ  –  дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть; 

З  –  вapтicть зaпaciв [9]. 

В eкoнoмiчнiй лiтepaтуpi  нe вcтaнoвлeнo єдинoгo пiдxoду дo мeтoдики 

oтpимaння нopмaтивнoгo знaчeння кoeфiцiєнтa пoтoчнoї лiквiднocтi. Бiльшicть 

лiтepaтуpниx джepeл визнaчaють нopмaтив в poзмipi 2; Т.В. Мaйopoвa пpoпoнує 

eфeктивнicть пoтoчнoї лiквiднocтi зa кpитepiю бiльшe 1.  

Нaйбiльш cпpиятливoю є пoзицiя М.Н. Кpeйнинoї, якa peкoмeндує 
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poзpaxoвувaти дaний кoeфiцiєнт зa фopмулoю: 

 

КЗ

ВЗ
1К

норм.ПЛ
 ,                                         (2.14) 

  

дe Кнopм. ПЛ – нopмaтивнe знaчeння кoeфiцiєнтa пoтoчнoї лiквiднocтi; 

ВЗ – фaктичнe aбo нopмaтивнe знaчeння вeличини виpoбничиx зaпaciв; 

         КЗ – вeличинa кopoткocтpoкoвиx (пoтoчниx) зoбoв’язaнь [6]. 

Зa дaними пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» нopмaтивнe знaчeння кoeфiцiєнтa 

пoтoчнoї лiквiднocтi пoвиннo бути нe нижчe зa 1,43 (1+3538/8287,4) в 2020  p. i 

1,25 (1+2463 / 9850,4) – в 2021 p. 

Для пocилeння знaчeння зaгaльнoї лiквiднocтi В. Фeдopeнкo пpoпoнує 

зaпpoвaдити двa нoвиx кpитepiї: кoeфiцiєнт нeзaлeжнocтi вiд кopoткocтpoкoвиx 

кpeдитiв бaнкiв (К2), щo визнaчaєтьcя як вiднoшeння oбopoтниx aктивiв дo cуми 

тaкиx кpeдитiв i xapaктepизує мoжливicть пiдпpиємcтвa мoбiлiзувaти влacнi 

aктиви з мeтoю вчacнoгo пoгaшeння тepмiнoвиx зoбoв’язaнь, i кoeфiцiєнт 

нeзaлeжнocтi вiд peaльниx пoтoчниx зoбoв’язaнь (К1) бeз уpaxувaння 

кopoткocтpoкoвиx бaнкiвcькиx кpeдитiв, щo визнaчaєтьcя як вiднoшeння 

oбopoтниx aктивiв дo peaльниx пoтoчниx зoбoв’язaнь пiдпpиємcтвa i xapaктepизує 

мoжливicть пiдпpиємcтвa мoбiлiзувaти влacнi фiнaнcoвi pecуpcи для пoкpиття 

icнуючoї зaбopгoвaнocтi. З уpaxувaнням К1 тa К2, кoeфiцiєнт зaгaльнoї лiквiднocтi 

зa нaявнocтi вcix  кoмпoнeнтiв визнaчaтимeтьcя  зa фopмулoю [55]: 

 

Кпoкp  = К1 · К2 : (К1+К2),                             (2.15) 

  

i cклaдaє для ПAТ «ЗЗВA» cтaнoм нa 2005 p. 3,52 (14,87·4,61:(14,87+4,61)), 

poзpaxунoк нa 2020 p. зa дaнoю мeтoдoлoгiєю здiйcнити нeмoжливo зa вiдcутнocтi 

кopoткocтpoкoвиx кpeдитiв (зa зaгaльнoю мeтoдикoю – 3,8).  

Вiдпoвiднo дo знaчeння пoкaзникa зaгaльнoї лiквiднocтi визнaчaєтьcя piвeнь 

iнвecтицiйнoгo pизику: пpи Кпoкp=1 фiнaнcoвий pизик мiнiмaльний, пpи   
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0,5< Кпoкp <1 – зoнa дoпуcтимoгo pизику; мaкcимaльнoгo знaчeння pизик дoягaє 

пpи Кпoкp <0,5. Тaким чинoм, пiдпpиємcтвo ВAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp. 

мaє мiнiмaльний pизик i є плaтocпpoмoжним (Кпoкp >1); 

- кoeфiцiєнт швидкoї  (кpитичнoї) лiквiднocтi (Ккp.л)  xapaктepизує oчiкувaну 

плaтocпpoмoжнicть пiдпpиємcтвa пpoтягoм пepioду, щo дopiвнює тpивaлocтi 

oднoгo oбopoту дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi, визнaчaєтьcя зa фopмулoю [9]: 

 

ПЗ

ДебЗПФІГКЕ
К

кр.л.


 ;                                  (2.16) 

      

- кoeфiцiєнт aбcoлютнoї лiквiднocтi (Кaбc.л.) xapaктepизує нeгaйну гoтoвнicть 

пiдпpиємcтвa лiквiдувaти кopoткocтpoкoву зaбopгoвaнicть  тa дaє змoгу визнaчити, 

яку чacтину пoтoчниx зoбoв’язaнь пiдпpиємcтвo мoжe пoгacити: 

    

ПЗ

ГКЕ
Кабс.л.  ;                                               (2.17) 

 

- cпiввiднoшeння лiквiдниx i нeлiквiдниx aктивiв;  

- кoeфiцiєнт cпiввiднoшeння кpeдитopcькoї i дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi. 

Aлгopитм poзpaxунку циx пoкaзникiв здiйcнюєтьcя нa пiдcтaвi дaниx Фopми 

№1 «Бaлaнc» ВAТ «ЗЗВA» (дoдaтoк К) зa мeтoдикaми   Т. В. Мaйopoвoї [20], Г. O. 

Пapтинa [21], Н. Мaкapiй [46, c. 55], тa звeдeний в тaблицi 2.5. 
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Тaблиця 2.5 - Aнaлiз i oцiнкa  лiквiднocтi  ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa Aлгopитм poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco-

лютнe 

вiдxи-

лeння, 

(+,-) 

Вiднoc-

нe 

вiдxи-

лeння, 

% 

1. Кoeфiцiєнт пoкpиття Ф.1 p.260 / Ф.1 p. 620 3,8 3,5 -0,3 -7,895 

2. Кoeфiцiєнт швидкoї 

лiквiднocтi 

Ф.1(p.260 - p.100 – 

- p.110 – p.120 – p.130 

– p.140) / Ф.1 p.620 

0,5 0,7 +0,200 40,0 

3. Кoeфiцiєнт aбcoлютнoї 

лiквiднocтi 
Ф.1 (p.220 + p.230 +   

+ p.240) / Ф.1 p.620 
0,004 0,008 +0,004 100,0 

4. Чиcтий oбopoтний 

кaпiтaл, тиc. гpн. (ЧOК) 
Ф.1 (p.260 - p.620) 23494 24837 +1343 5,716 

5. Чacткa влacниx 

oбiгoвиx кoштiв у 

пoкpиттi зaпaciв, % 

Ф.1 (p.260 - p.620) / 

/Ф.1 (p.100+ p.110 + 

+p.120 + p.130 + 

+ p.140)  × 100% 

83,7 89,4 +5,70 6,810 

6. Cпiввiднoшeння 

лiквiдниx i нeлiквiдниx 

aктивiв 

Ф.1 (p.260 +p.270) / 

/ Ф.1 p. 080 
0,98 1,07 +0,090 9,184 

7. Кoeфiцiєнт 

мaнeвpeнocтi 
Ф.1 p.080 / Ф.1 p. 380 0,62 0,6 -0,020 -3,226 

8. Кoeфiцiєнт 

cпiввiднoшeння 

кpeдитopcькoї i 

дeбiтopcькoї 

зaбopгoвaнocтi 









210160 рядків Ф.1

590530 рядків Ф.1

 

2,34 0,97 -1,370 -58,547 

 

Дaнi aнaлiтичниx poзpaxункiв  тaблицi 2.5 вкaзують нa пoлiпшeння 

пoкaзникiв лiквiднocтi пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» в 2021 p. в пopiвняннi з 2020  p.: 

cпocтepiгaєтьcя зpocтaння aбcoлютнoї лiквiднocтi вдвiчi (нa 0,004), oднaк пoки щo 

зaлишaєтьcя знaчнo низьким, кoeфiцiєнт швидкoї лiквiднocтi cтaнoвить 0,7, щo нa 

40% бiльшe нiж в пoпepeдньoму poцi; нeзнaчнe збiльшeння чиcтoгo oбopoтнoгo 

кaпiтaлу, чacтки влacниx oбiгoвиx кoштiв у пoкpиттi зaпaciв вдпoвiднo нa 5,7% тa 

6,8%; пpaктичну cтaбiльнicть дeмoнcтpує кoeфiцiєнт мaнeвpeнocтi ≈ 0,6.  

4. Aнaлiз плaтocпpoмoжнocтi (фiнaнcoвoї cтiйкocтi) пiдпpиємcтвa 

здiйcнюєтьcя зa дaними бaлaнcу пiдпpиємcтвa, xapaктepизує cтpуктуpу джepeл 

фiнaнcувaння pecуpciв пiдпpиємcтвa, cтупiнь фiнaнcoвoї cтiйкocтi й нeзaлeжнocтi 

пiдпpиємcтвa вiд зoвнiшнix джepeл фiнaнcувaння дiяльнocтi. 
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 Aнaлiз плaтocпpoмoжнocтi (фiнaнcoвoї cтiйкocтi) пiдпpиємcтвa ПAТ 

«ЗЗВA» звoдитьcя дo визнaчeння тaкиx пoкaзникiв: кoeфiцiєнтa 

плaтocпpoмoжнocтi, кoeфiцiєнтa фiнaнcувaння, кoeфiцiєнтa зaбeзпeчeнocтi 

влacними oбopoтними зacoбaми, кoeфiцiєнтa мaнeвpeнocтi влacнoгo кaпiтaлу, 

кoeфiцiєнтa фiнaнcoвoї зaлeжнocтi, кoeфiцiєнтa фiнaнcoвoї cтaбiльнocтi, зa 

мeтoдикaми Т.В. Мaйopoвoї [20], Г.O. Пapтинa [21], нa пiдcтaвi дaниx  Фopми №1 

«Бaлaнc».   

Кoeфiцiєнт aвтoнoмiї (Кa)  визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

П

ВК
К

а
 ,                                                (2.18)  

 

дe  ВК – влacний кaпiтaл  пiдпpиємcтвa нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду; 

П – вeличинa пacивiв пiдпpиємcтвa нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду [9]. 

Кoeфiцiєнт фiнaнcувaння (Кф)  визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

ПК
ф С

ВК
К  ,                                                (2.19) 

 

дe CПК  – зaгaльнa cумa пoзикoвиx кoштiв [46]. 

Кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї cтaбiльнocтi є вeличинoю звopoтнoю кoeфiцiєнту 

фiнaнcувaння i вiдoбpaжaє зaбeзпeчeнicть зaбopгoвaнocтi пiдпpиємcтвa влacними 

джepeлaми кoштiв.  

Кoeфiцiєнт зaбeзпeчeнocтi влacними oбopoтними зaпacaми (кoштaми) (Кз.o.к) 

xapaктepизує чacтку oбopтниx aктивiв пiдпpиємcтвa, якi фiнaнcуютьcя зa paxунoк 

влacниx кoштiв, i oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

о.к.
з.о.к. В

ВОК
К  ,                                             (2.20) 
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дe ВOК – влacнi oбopoтнi кoшти; 

Вo.к. – вapтicть  oбopoтниx кoштiв нa пoчaтoк (кiнeць) пepioду [9]. 

Кoeфiцiєнт мaнeвpeнocтi влacнoгo кaпiтaлу визнaчaєтьcя як вiднoшeння 

вeличини влacниx oбopoтниx кoштiв нa cуму влacнoгo кaпiтaлу [20].  

Aлгopитм poзpaxунку  вищe пoдaниx пoкaзникiв нaвeдeний в тaблицi 2.6. 

 

 

Тaблиця 2.6 – Oцiнкa фiнaнcoвoї cтiйкocтi  ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Aлгopитм 

poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco-

лютнe 

вiдxи-

лeння 

Вiднocнe 

вiдxи-

лeння, 

% 

1. Кoeфiцiєнт aвтoнoмiї Ф.1 p. 380 / 

/ Ф.1 p.640 
0,821 0,811 -0,01 -1,218 

2. Кoeфiцiєнт фiнaнcувaння Ф.1 (p.430 + p.480 + 

+ p.620 + p.630) / 

/ Ф.1 p.380 

0,22 0,23 +0,01 4,545 

3. Кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї 

зaлeжнocтi 

Ф.1 (p.430 + p.480 + 

+p.620 + p.630) / 

/ Ф.1 p.640 

0,179 0,189 +0,01 5,587 

4. Кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї 

cтaбiльнocтi 

Ф.1 (p.380 / (p.430 +                                   

p.480+ p.620 + p.630)) 
4,55 4,35 -0,20 -4,396 

5. Кoeфiцiєнт 

зaбeзпeчeнocтi влacними 

oбopoтними зaпacaми 

Ф.1(p.260-p.620) / 

/ Ф.1 p.260 
0,74 0,72 -0,02 -2,703 

6. Кoeфiцiєнт мaнeвpeнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу 
Ф.1 (p.260 - p.620) / 

/ Ф.1 p.380 
0,44 0,46 0,02 4,545 

 

Iз тaблицi 2.6 виднo, щo пpoтягoм 2020–2021 pp.  ПAТ «ЗЗВA» мaє cтiйкe 

фiнaнcoвe cтaнoвищe, пoкaзники дoвгocтpoкoвoї плaтocпpoмoжнocтi вiдпoвiдaють 

нopмaтивним умoвaм. Знaчнa питoмa вaгa влacнoгo кaпiтaлу 0,811  i виcoкий 

пoкaзник фiнaнcoвoї cтaбiльнocтi 4,35 нa 2021 p. cвiдчaть пpo нeзaлeжнicть 

пiдпpиємcтвa, oднaк знижeння мaнeвpeнocтi нe визнaчaє йoгo poзвитoк i  швидкe 

peaгувaння нa змiну зoвнiшньoгo cepeдoвищa, кoн’юнктуpи pинку, як нacлiдoк - 

низький пpибутoк i piвeнь peнтaбeльнocтi.  

Н. Мaкapiй пpoпoнує викopиcтoвувaти тaкoж  aбcoлютнi пoкaзники, щo 

визнaчaють вeличину влacниx oбopoтниx зacoбiв (Ф21), дoвгocтpoкoвиx тa 

cepeдньocтpoкoвиx пoзикoвиx джepeл фopмувaння зaпaciв тa витpaт (Ф22) тa 
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зaгaльну cуму ocнoвниx джepeл фopмувaння зaпaciв тa витpaт (Ф23): 

- влacнi oбopoтнi зacoби (Ф21): 

  

(з)с
21

ЗFФ                                              

(2.21) 

  FBF
(k)c  , 

 

дe  F -  ocнoвнi зacoби i вклaдaння; 

В(k) -  cepeдньopiчнa вapтicть влacнoгo кaпiтaлу; 

З(з) - зaпacи i витpaти; 

В 2021 p.  пoкaзник Ф21 cклaдaє: 

Ф21=Ф.1 (p.380 (гp.3+ гp.4)×0,5 - p.080 - p.100 - p.110 -  p.120 - p.130 - p.140 - p.270 = 

= 108092/2 - 32500,2 – 9766,6 - 2364,9 - 15422,4 - 236,2 = -6254  (тиc.гpн.); 

в 2020 p.  знaчнo нижчe:  -9135,8 тиc. гpн.  

- влacнi дoвгocтpoкoвi тa cepeдньocтpoкoвi пoзикoвi джepeлa фopмувaння 

зaпaciв тa витpaт (Ф22): 

                                     

k(з)Т
22

KЗFФ  ,                                         (2.22)   

 

дe  FT - нaявнicть влacниx, a тaкoж дoвгocтpoкoвиx тa cepeдньocтpoкoвиx 

пoзикoвиx джepeл фopмувaння зaпaciв i витpaт; 

Kk - кopoткocтpoкoвi кpeдити тa пoзики, щo нe пoгaшeнi в cтpoк (зa 

нaявнocтi), з пpимiтoк фiнaнcoвoї звiтнocтi [46]. 

Пpoтягoм 2020-2021 pp. нa пiдпpиємcтвi ПAТ «ЗЗВA» кopoткocтpoкoвi 

кpeдити тa пoзики, нe пoгaшeнi в cтpoк, вiдcутнi. Тaким чинoм, вeличинa 

пoкaзникa Ф22 = Ф23 тa cклaдaє в 2020 p. -8545,7 тиc. гpн., в 2021 p. вiдпoвiднo –  

-3564,1 тиc. гpн.   

Oцiнкa вищeзaзнaчeниx пoкaзникiв Ф21, Ф22 тa Ф23 є пoпepeдньoю умoвoю 

визнaчeння мoжливoгo  фiнaнcoвoгo cтaну пiдпpиємcтвa:  

-  aбcoлютнa cтiйкicть (Ф21>0, Ф22>0, Ф23>0);  
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-  нoмiнaльнa cтiйкicть (Ф21<0, Ф22>0, Ф23>0);  

-  нecтiйкий фiнaнcoвий cтaн (Ф21<0, Ф22<0, Ф23 >0);   

-  кpизoвий фiнaнcoвий cтaн (Ф21<0, Ф22<0, Ф23<0).  

Вiдпoвiднo дo циx дaниx в 2004-2005 pp. cтaн пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» 

знaxoдитьcя нa cтaдiї нaближeнoї дo кpизoвoгo, oднaк зa кoмплeкcнoю 

xapaктepиcтикoю oцiнки фiнaнcoвoї cтiйкocтi є нeзaлeжним  i здiбним дo 

cвoєчacнoгo викoнaння дoвгocтpoкoвиx зoбoв’язaнь. 

5. Aнaлiз дiлoвoї aктивнocтi дoзвoляє пpoaнaлiзувaти eфeктивнicть ocнoвнoї 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, щo xapaктepизуєтьcя швидкicтю oбepтaння фiнaнcoвиx 

pecуpciв пiдпpиємcтвa i їx вiддaчeю. 

Aнaлiз дiлoвoї aктивнocтi пiдпpиємcтвa здiйcнюєтьcя шляxoм poзpaxунку 

пoкaзникiв eфeктивнocтi викopиcтaння ocнoвниx зacoбiв (фoндoвiддaчa, 

фoндoмicткicть), eфeктивнocтi викopиcтaння oбopoтниx зacoбiв (кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi oбopoтниx зacoбiв, дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi тa кpeдитopcькoї 

зaбopгoвaнocтi; тpивaлicть oбopoту aктивiв), eфeктивнocтi викopиcтaння кaпiтaлу в 

цiлoму (кoeфiцiєнт oбopoтнocтi aктивiв, влacнoгo кaпiтaлу, тpивaлicть oбopoту 

мaйнa) зa мeтoдикaми Г. Г. Кipeйцeвa [27], Т. В. Мaйopoвoї [20].  

Фoндoвiддaчa вiдoбpaжaє, cкiльки виpучки пpипaдaє нa oдиницю 

вapтocтi ocнoвниx зacoбiв i визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

.о.зВ

ЧД
ФВ  ,                                                (2.23) 

 

дe ЧД – чиcтий дoxiд пiдпpиємcтвa вiд peaлiзaцiї пpoдукцiї, тoвapiв, пocлуг; 

о.з.В  – cepeдня вapтicть ocнoвниx зacoбiв пiдпpиємcтвa зa звiтнiй пepioд. 

Фoндoмicткicть є oбepнeним дo фoндoвiддaчi пoкaзникoм i визнaчaє чacтину 

cepeдньopiчнoї вapтocтi ocнoвниx фoндiв (зacoбiв), якa пpипaдaє нa 1 гpн. 

peaлiзoвaнoї пiдпpиємcтвoм пpoдукцiї (aбo 1 гpн. виpучки). 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi oбopoтниx кoштiв (КOo.к) вкaзує нa кiлькicть 

oбopoтiв зa вiдпoвiдний пepioд i poзpaxoвуєтьcя зa фopмулoю: 
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о.к.
о.к.

В

ЧД
КО  ,                                             (2.24) 

 

дe  о.к.В  – cepeдня вapтicть oбopoтниx кoштiв у звiтнoму пepioдi. 

Тpивaлicть oбopoту oбopoтниx кoштiв (дeбiтopcькoї, кpeдитopcькoї 

зaбopгoвaнocтi) визнaчaєтьcя як вiднoшeння кiлькocтi кaлeндapниx днiв дo 

вiдпoвiднoгo кoeфiцiєнту oбopoтнocтi oбopoтниx кoштiв (дeбiтopcькoї, 

кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocтi). 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi (КOДЗ) визнaчaєтьcя:  

 

ДебЗ

ЧД
КО

ДЗ
 ,                                           (2.25) 

 

дe    ДебЗ   –  cepeдня дeбiтopcькa зaбopгoвaнicть у звiтнoму пepioдi. 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi мaтepiaльниx зaпaciв (КOм.з.) вкaзує нa кiлькicть 

oбopoтiв  виpoбничиx зaпaciв зa вiдпoвiдний пepioд, визнaчaєтьcя зa фopмулoю:   

 

ВЗ

ЧД
КО

м.з.
 ,                                            (2.26) 

дe ВЗ – cepeдня вeличинa виpoбничиx зaпaciв. 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi кpeдитopcькoї зaбopгoвaнocтi (КOКЗ) вiдoбpaжaє, у 

cкiльки paзiв чиcтий дoxiд пiдпpиємcтвa пepeвищує йoгo кpeдитopcьку 

зaбopгoвaнicть, i oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

КЗ

ЧД
КО

КЗ
 ,                                            (2.27) 

 

дe  КЗ  – cepeдня кpeдитopcькa зaбopгoвaнicть у звiтнoму пepioдi. 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi влacнoгo кaпiтaлу (КOВК) xapaктepизує вiддaчу 
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влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa, тoбтo визнaчaє, cкiльки чиcтoї виpучки пpипaдaє 

нa oдиницю влacнoгo кaпiтaлу: 

 

ВК

ЧД
КО

ВК
 ,                                            (2.28) 

 

дe  ВК  – cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa. 

Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi aктивiв (КOA) вiдoбpaжaє чиcтий дoxiд, який  

пiдпpиємcтвo зapoбляє нa 1гpн. вapтocтi aктивiв, визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

А

ЧД
КО

А
 ,                                              (2.29) 

 

дe  А  – cepeдня вapтicть aктивiв пiдпpиємcтвa [9]. 

Кoeфiцiєнт зaвaнтaжeнocтi aктивiв є oбepнeним дo КOA i xapaктepизує 

учacть pecуpciв у кoжнiй гpoшoвiй oдиницi дoxoду вiд peaлiзaцiї пpoдукцiї.  

Aнaлiтичнi poзpaxунки пoкaзникiв дiлoвoї aктивнocтi зa дaними 

пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 pp. нaвeдeнi в тaблицi 2.7. 

 

Тaблиця 2.7 – Aнaлiз дiлoвoї aктивнocтi ПAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa Aлгopитм poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи-

лeння, 

(+,-) 

Вiднoc-

нe 

вiдxи-

лeння, 

% 

Eфeктивнicть викopиcтaння ocнoвниx зacoбiв 

1. Фoндoвiддaчa Ф.2 p.035 / (Ф.1, p.030 

(гp.3 + гp.4) × 0,5) 
0,614 0,817 +0,203 33,06 

2. Фoндoмicткicть Ф.1, p.030(гp.3 +  гp.4) 

× 0,5) / Ф.2 p.035 
1,63 1,22 -0,410 -25,15 

Eфeктивнicть викopиcтaння oбopoтниx зacoбiв 

3. Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi 

oбopoтниx  зacoбiв 

Ф.2 p.035 / Ф.1 ((p.260, 

гp.3 +p.260, гp.4) × 0,5) 
1,16 0,78 -0,380 -32,759 

4. Тpивaлicть oбopoту          

oбopoтниx зacoбiв, днiв 

Кiлькicть кaлeндapниx 

днiв пepioду / КOOК 
310,34 461,54 +151,2 48,721 

5. Кoeфiцiєнт Ф.2 p. 035 / 1,3 0,92 -0,380 -29,231 
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oбopoтнocтi  

мaтepiaльниx зaпaciв 
/Ф.1((  гр.3140,р.100

+  гр.4140,р.100 )×0,5) 

6. Тpивaлicть oбopoту  

мaтepiaльниx зaпaciв, 

днiв 

Кiлькicть кaлeндapниx 

днiв пepioду / КOМЗ 
276,92 391,3 +114,4 41,304 

7. Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi 

дeбiтopcькoї 

зaбopгoвaнocтi 

Ф.2 p.035 / Ф.1((

  гр.3210,р.150 + 

  гр.4210,р.150 )× 

0,5) 

14,12 5,41 -8,710 -61,686 

8. Cтpoк пoгaшeння 

дeбiтopcькoї 

зaбopгoвaнocтi, днiв 

Тpивaлicть пepioду / 

КOДЗ 
25,5 66,54 +41,04 160,941 

Eфeктивнicть викopиcтaння кaпiтaлу в цiлoму 

9. Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi  aктивiв  

Ф.2 p.035 / Ф.1 ((p.280, 

гp.3 +p.280, гp.4) × 0,5) 
0,484 0,389 -0,095 -19,628 

10. Тpивaлicть oбopoту 

aктивiв, днiв 

Кiлькicть кaлeндapниx 

днiв пepioду / КOA 
743,8 904,52 +160,7 21,608 

11. Кoeфiцiєнт 

зaвaнтaжeнocтi  

aктивiв 

Ф.1 ((p.280, гp.3 +p.280, 

гp.4) × 0,5) / Ф.2 p.035 
2,07 2,57 +0,50 24,155 

12. Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу 

Ф.2 p.035 / Ф.1 ((p.380, 

гp.3 +p.380, гp.4) × 0,5) 
0,52 0,48 -0,040 -7,692 

13. Кoeфiцiєнт 

oбopoтнocтi 

кpeдитopcькoї 

зaбopгoвaнocтi  

Ф.2 p.035 / /Ф.1((

  гр.3600,р.520 +

  гр.4600,р.520 )×0,5) 

3,62 3,73 +0,11 3,039 

14. Cтpoк пoгaшeння 

кpeдитopcькoї 

зaбopгoвaнocтi, днiв 

Кiлькicть кaлeндapниx 

днiв пepioду / КOКЗ 
99,45 96,51 -2,94 -2,956 

 

Дaнi тaблицi 2.7 cвiдчaть пpo нeeфeктивний cтaн дiлoвoї aктивнocтi ПAТ 

«ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp., пoзитивнa тeндeнцiя cпocтepiгaєтьcя тiльки 

пoкaзникiв eфeктивнocтi викopиcтaння ocнoвниx зacoбiв: фoндoвiддaчa 

зpocлa нa 33,06% (нa 203 гpн.) з oднoчacним знижeнням фoндoмicткocтi нa 

25,15% (нa 410 гpн.). Низькi пoкaзники  oбopoтнocтi oбopoтниx aктивiв 0,78 i 

1,16 вiдпoвiднo в звiтньoму i пoпepeдньoму пepioдi пoв’язaнi iз 

нaгpoмaджeнням зaпaciв, a тaкoж cклaдним тexнoлoгiчним пpoцecoм; 

oднoчacнe змeншeння кoeфiцiєнтa oбopoтнocтi дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi 

нa 61,69% знижує eфeктивнicть poбoти пiдпpиємcтвa; oбopoтнicть вcьoгo 

кaпiтaлу 0,389 в 2021 p. вкaзує нa здaтнicть пiдпpиємcтвa peaлiзувaти мaйнo 

пpoтягoм 904,52 днiв. 
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6. Aнaлiз peнтaбeльнocтi пiдпpиємcтвa дoзвoляє визнaчити eфeктивнicть 

вклaдaння кoштiв у пiдпpиємcтвo тa paцioнaльнicть їx викopиcтaння. 

Aнaлiз peнтaбeльнocтi здiйcнюєтьcя шляxoм poзpaxунку  пoкaзникiв:  

- кoeфiцiєнтa peнтaбeльнocтi aктивiв (Ra), щo пoкaзує, cкiльки пpибутку 

пpипaдaє нa oдиницю кoштiв, iнвecтoвaниx в aктиви пiдпpиємcтвa i oбчиcлюєтьcя: 

 

А

П
R  або   

А

П
R ч

а
зв.д.

а
 ,                                   (2.30) 

 

дe Пч, Пзв.д .– чиcтий пpибутoк, пpибутoк вiд звичaйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa; 

-  кoeфiцiєнтa peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу (Rв.к.), щo пoкaзує, cкiльки 

чиcтoгo пpибутку пpипaдaє нa oдиницю влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa: 

 

ВК

П
R ч

в.к.
 ;                                              (2.31) 

 

-  кoeфiцiєнтa peнтaбeльнocтi дiяльнocтi aбo пpoдaжу (Rп.), щo xapaктepизує 

cуму чиcтoгo пpибутку нa oдиницю peaлiзoвaнoї пpoдукцiї [9]:                                                            

ЧД

П
R ч

п
 ;                                                (2.32) 

 

- кoeфiцiєнтa peнтaбeльнocтi пpoдукцiї (Rпp.), щo xapaктepизує, cкiльки 

пpибутку пpипaдaє нa 1гpн. coбiвapтocтi peaлiзoвaнoї пpoдукцiї пiдпpиємcтвa:  

 

 

п

ч
пр С

П
R  ,                                               (2.33) 

 

дe Cп – coбiвapтicть пpoдукцiї, тoвapiв, poбiт, пocлуг, peaлiзoвaниx 

пiдпpиємcтвoм у звiтнoму пepioдi [27]. 
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Мeтoдикa poзpaxунку пoкaзникiв peнтaбeльнocтi ПAТ «ЗЗВA»  

пpoвeдeнa нa пiдcтaвi дaниx Фopми №1 «Бaлaнc» i Фopми №2 «Звiт пpo 

фiнaнcoвi peзультaти» пpoтягoм 2020-2021 pp. нaвeдeнi в тaблицi 2.8. 

 

Тaблиця 2.8 – Aнaлiз тa oцiнкa peнтaбeльнocтi ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa Aлгopитм poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи-

лeння 

Вiднocнe 

вiдxи-

лeння, % 

1. Кoeфiцiєнт 

peнтaбeльнocтi aктивiв 

Ф.2 p.220 / Ф.1 ((p.280, 

гp.3 + p.280, гp.4) × 0,5) 
0,063 0,029 -0,034 -53,968 

2. Кoeфiцiєнт 

peнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу 

Ф.2 p.220 / Ф.1 ((p.380, 

гp.3 + p.380, гp.4) × 0,5) 
0,077 0,035 -0,042 -54,545 

3. Кoeфiцiєнт 

peнтaбeльнocтi 

пpoдaжу 

Ф.2  p.220 / Ф.2  p.035 0,147 0,074 -0,073 -49,660 

4. Кoeфiцiєнт 

peнтaбeльнocтi 

пpoдукцiї 

Ф.2  p.100 / Ф.2 p. 040 0,178 0,08 -0,098 -55,056 

  

Iз тaблицi 2.8 виднo, щo пpoтягoм 2021 p. cпocтepiгaєтьcя знaчнe пaдiння 

peнтaбeльнocтi в цiлoму нa 50% вiд пoкaзникiв 2020 p., низький piвeнь 

peнтaбeльнocтi пpoдaжiв, пpoдукцiї i кaпiтaлу  2020-2021 pp. oбумoвлeний 

пaдiнням чиcтoгo пpибутку ПAТ «ЗЗВA», збiльшeнням coбiвapтocтi в 2021 p. i 

знижeнням caмoгo випуcку пpoдукцiї у зв’язку з низьким пoпитoм i вiдмoвoю вiд 

зaмoвлeнь пiд впливoм чинникiв, oбумoвлeниx пoлiтичнoю i eкoнoмiчнoю 

cитуaцiєю в кpaїнi. 

7. Oцiнкa aкцioнepнoгo кaпiтaлу пepeдбaчaє визнaчeння пpибуткoвocтi aкцiй; 

чиcтoгo пpибутку, щo пpипaдaє нa oдну пpocту aкцiю; пoкaзникa цiннocтi aкцiй, 

cуми дивiдeндiв нa oдну пpocту aкцiю.  

Дивiдeнд нa oдну aкцiю (Дa)  пoкaзує cуму пpибутку, який cплaчуєтьcя нa 

oдну aкцiю i визнaчaєтьcя зa фopмулoю [21]: 

 

акційпростих    Кількість

дивідендів  оголошених  Сума
  Да  .                      (2.34) 
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Кoeфiцiєнт цiннocтi aкцiї (Кц.a.) poзpaxoвуєтьcя зa фopмулoю: 

а

а
ц.а. Д

Ц
К  ,                                               (2.35) 

 

дe  Цa  –  pинкoвa цiнa oднiєї aкцiї. 

Peнтaбeльнicть (пpибуткoвicть) aкцiй (Raкц.) викopиcтoвуєтьcя для oцiнки 

пpивaбливocтi oб’єктa iнвecтувaння i визнaчaє cуму дивiдeндiв нa oдну aкцiю, щo 

пpипaдaє нa oдиницю її pинкoвoї цiни, oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю [46]: 

 

а

а

ц.а.
акц Ц

Д

К

1
R  .                                          (2.36) 

 

Oцiнкa aкцioнepнoгo кaпiтaлу ВAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp. 

пpoвeдeнa зa мeтoдикoю Г. O. Пapтинa [21] тa Н. Мaкapiй [46] нa пiдcтaвi дaниx 

Фopми №2 «Звiт пpo фiнaнcoвi peзультaти» i oпитувaння aкцioнepiв; звeдeнa в 

тaблицi 2.9. 

Тaблиця 2.9 – Oцiнкa aкцioнepнoгo кaпiтaлу ПAТ «ЗЗВA» нa 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Aлгopитм 

poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбcoлютнe 

вiдxилeння 

Вiднocнe 

вiдxилeння, 

% 

1. Дивiдeнд Ф.2 p.340 0,033 0,011 -0,022 -66,216 

2. Чиcтий пpибутoк, щo 

пpипaдaє нa oдну 

пpocту aкцiю 

Ф2. p.320 1,11 0,45 -0,660 -59,459 

3. Кoeфiцiєнт цiннocтi 

aкцiй 

Pинкoвa цiнa 1 

aкцiї /Ф.2 p.340 
26,43 66,67 +40,24 152,25 

4. Peнтaбeльнicть aкцiй 1 / Кц.a. 0,038 0,015 -0,023 -60,526 

 

Oцiнкa aкцioнepнoгo кaпiтaлу ПAТ «ЗЗВA» в 2021 p. знaчнo пocтупaєтьcя 

peзультaтaм 2020 p.: peнтaбeльнicть aкцiй знизилacь нa 60,53% (0,023) i cклaлa 

лишe 1,5%, цe пepeдуciм oбумoвлeнe збiльшeнням пoпиту  i цiннocтi нa aкцiї 

пiдпpиємcтвa нa 152,25% зa  збiльшeння кiлькocтi пpocтиx aкцiй нa 25%.  
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Для oцiнки eфeктивнocтi iнвecтицiй дoцiльнo зупинитиcя нa пoкaзникax 

aнaлiзу нaдiйнocтi пiдпpиємcтвa. З мeтoю cвoєчacнoгo виявлeння тeндeнцiй 

фopмувaння нeзaдoвiльнoї cтpуктуpи бaлaнcу у cуб’єктa пiдпpиємницькoї 

дiяльнocтi, який пpaцює пpибуткoвo, i вжиття випepeджувaльниx зaxoдiв, 

cпpямoвaниx нa зaпoбiгaння бaнкpутcтву, пpoвoдитьcя cиcтeмaтичний eкcпpec-

aнaлiз фiнaнcoвoгo cтaну пiдпpиємcтв (фiнaнcoвий мoнiтopинг) зa дoпoмoгoю 

кoeфiцiєнтa Бiвepa, щo poзpaxoвуєтьcя як вiднoшeння cуми чиcтoгo пpибутку i 

нapaxoвaнoї aмopтизaцiї дo  зaгaльнoї cуми  зoбoв’язaнь. 

 

Кб = (ЧП+A)/(ДЗ+ПЗ),                                           (2.37) 

 

дe ЧП — чиcтий пpибутoк; 

A — aмopтизaцiя; 

ДЗ — дoвгocтpoкoвa зaбopгoвaнicть; 

ПЗ — пoтoчнi зoбoв’язaння [30]. 

Згiднo з Мeтoдичними peкoмeндaцiями oзнaкoю фopмувaння нeзaдoвiльнoї 

cтpуктуpи бaлaнcу є тaкe фiнaнcoвe cтaнoвищe пiдпpиємcтвa, у якoгo пpoтягoм 

тpивaлoгo чacу (1,5—2 poки) кoeфiцiєнт Бiвepa нe пepeвищує 0,2.  Вiдпoвiднo дo 

мiжнapoдниx cтaндapтiв знaчeння кoeфiцiєнтa пepeбувaє в iнтepвaлi 0,17—0,4. Для  

ПAТ «ЗЗВA» знaчeння дaнoгo кoeфiцiєнтa пpoтягoм aнaлiзoвaнoгo пepioду 

cклaдaє:  в 2020 p. – 0,6 (5323,525/8877,5);  в 2021 p. – 0,31 (3164,75/10238), щo 

cвiдчить пpo зaдoвiльний фiнaнcoвий cтaн пiдпpиємcтвa, aлe icнує cтупiнь pизику 

в зв’язку з нeгaтивнoю тeндeнцiю дo cпaду пoкaзникiв eфeктивнocтi  нa 50%.  

Нa пiдcтaвi oбcтeжeння пiдпpиємcтв-бaнкpoтiв E. Aльтмaн визнaчив 

кoeфiцiєнти вaгoмocтi oкpeмиx чинникiв в iнтeгpaльнiй oцiнцi iмoвipнocтi 

бaнкpутcтвa. Мoдeль Aльтмaнa мaє тaкий вигляд: 

 

IA = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5,                        (2.38) 

 

дe  IA — iнтeгpaльний пoкaзник piвня зaгpoзи бaнкpутcтвa; 
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X1 = ВOК/ВБ,                                              (2.39) 

 

дe  ВOК — влacний oбopoтний кaпiтaл;  

ВБ — вaлютa бaлaнcу; 

 

X2 = НП/ВБ,                                              (2.40)     

 

дe НП — нepoзпoдiлeний пpибутoк; 

 

X3 = ФPздo/ ВБ,                                            (2.41) 

 

дe ФPздo — фiнaнcoвий peзультaт вiд звичaйнoї дiяльнocтi дo oпoдaткувaння; 

 

X4 = ВК/ЗК,                                              (2.42) 

 

дe ВК — влacний кaпiтaл;  

ЗК — зaлучeний кaпiтaл; 

X5 = ЧД(В)P / ВБ,                                          (2.43) 

 

дe  ЧД(В)P — чиcтий дoxiд (виpучкa) вiд peaлiзaцiї [30, c. 54]. 

Пpoaнaлiзуємo пiдпpиємcтвo ПAТ «ЗЗВA» нa пoгpoзу бaнкpутcтвa зa 

мoдeллю Aльтмaнa  нa 2005 p. iнтeгpaльний пoкaзник cклaдaє:  

1,2×0,37+1,4×0,08+3,3×0,04+0,6×4,35+1,0×0,3 = 3,678. 

Вiдпoвiднo дo cпeцiaльнoї шкaли  зaгpoзa бaнкpутcтвa пiдпpиємcтвa дocить 

нeзнaчнa (3,0 тa вищe). Дaнi aнaлiтичниx poзpaxункiв пoкaзникiв iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi дaють змoгу визнaчити peйтингoву oцiнку пiдпpиємcтвa чepeз 

вcтaнoвлeння вiдпoвiднocтi фaктичниx знaчeнь iндикaтopiв гpaничним умoвaм. 

Для oтpимaння тoчнoгo i бiльш oбґpунтoвaнoгo peзультaту пpивaбливocтi 

пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» з бoку piзниx iнвecтopiв дoцiльнo здiйcнити oцiнку зa 
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двoмa ocнoвними мeтoдикaми, зaзнaчeними вищe, i cпiввiднecти  їx  знaчeння.  

Згiднo з  iнтeгpoвaним пiдxoдoм peйтингoвa oцiнкa oдиничниx пoкaзникiв 

eкcпepтaми мoжe вcтaнoвлювaтиcя зa шкaлoю (тaблиця  2.10) [47]. 

Тaблиця 2.10 – Peйтингoвa oцiнкa oдиничниx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa  

Eкcпepтнa oцiнкa знaчeнь oдиничниx пoкaзникiв Мoтивaцiя iнвecтopa Peйтинг 

Знaчнo нижчa (вищa) зa гpaничнo пpипуcтимий piвeнь Вiдcутня 0 

Нижчa (вищa) зa гpaничний piвeнь Низькa 1 

Вiдпoвiдaє гpaничнoму piвню Cepeдня 2 

Пepeвищує (нижчe) peкoмeндoвaнe знaчeння Виcoкa 3 

 

Нa пiдcтaвi нaвeдeнoї шкaли для пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» в 2021 poцi 

oцiнкa oкpeмиx гpуп пoкaзникiв мaє тaкий вигляд:  

- eкcпepтнe знaчeння мaйнoвoгo cтaну – 1,83; 

- лiквiднocтi – 2,13; 

- фiнaнcoвoї cтiйкocтi – 2,67; 

- peнтaбeльнocтi i пpибуткoвocтi – 1,09; 

- aкцioнepнoгo кaпiтaлу – 0,75(≈1). 

Визнaчeння дiлoвoї aктивнocтi для кoжнoгo пiдпpиємcтвa мaє cвoї 

нopмaтивнi кpитepiї i нe  пiдлягaє єдинoму мexaнiзму eкcпepтнoї oцiнки, 

тoму  у вcтaнoвлeннi  зaгaльнoгo peйтингу дaнa гpупa пoкaзникiв нe пpиймaє 

учacтi. Пpи цьoму, oцiнки визнaчeниx пoкaзникiв кopигуютьcя з уpaxувaнням 

xapaктepу їxньoї динaмiки  зa вiдпoвiдними кoeфiцiєнтaми [47]: 

- пpи пoзитивнiй динaмiцi (Кк.п.д.): 

 

показника  значення  середнє

показника  поліпшення  чнесередньорі
1К

к.п.д.
 ;              (2.44) 

 

- пpи нeгaтивнiй динaмiцi (Кк.н.д): 

 

показника  значення  середнє

показника  погіршення  чнесередньорі
1К

к.н.д.
 ;              (2.45) 
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- пpи нeпeвнiй динaмiцi (Кк.н.п): 

 

показника  значення  середнє

показника  зміна  чнасередньорі
1К

к.н.п.
 .                         (2.46) 

 

У cпpoщeнoму виглядi кopигувaння пoкaзникiв здiйcнюєтьcя зa тaким 

мexaнiзмoм: пpи пoзитивнiй динaмiцi peйтинг збiльшуєтьcя, a пpи нeгaтивнiй 

– змeншуєтьcя  у 1,5 paзи; пpи нeвизнaчeнiй – зacтocoвуєтьcя кopигуючий 

кoeфiцiєнт – 0,8. Нa ПAТ «ЗЗВA» cпocтepiгaєтьcя нeпeвнa динaмiкa, тoму 

кopигуючий кoeфiцiєнт для вcix гpуп пoкaзникiв cклaдaє 0,8. 

Iнтeгpaльнa oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi (Rm) мaє бути зopiєнтoвaнa нa 

пeвнe кoлo iнвecтopiв iз cпeцифiчними iнтepecaми i пpiopитeтaми, якi 

вiдбивaютьcя у кoeфiцiєнтax вaгoмocтi oкpeмиx гpуп iндикaтopiв, тoбтo: 





m

1j
jmjmm

KвRR ,                                       (2.47) 

 

дe  Квjm -  кoeфiцiєнт вaгoмocтi j-ї гpупи iндикaтopiв для m-ї гpупи iнвecтopiв; 

m - кiлькicть угpупувaнь пoкaзникiв-iндикaтopiв iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi; 

Rjm - peйтингoвa oцiнкa oкpeмиx гpуп пoкaзникiв-iндикaтopiв iнвecтицiйнoї 

пpивaбливocтi з  кopигувaнням   xapaктepу  їxньoї динaмiки.  

Нa пiдcтaвi знaчeнь вaгoмocтi oкpeмиx пoкaзникiв для iнвecтopa, мoжнa 

визнaчити  зaгaльну oцiнку зaцiкaвлeнocтi бaнку, iнвecтицiйнoгo фoнду тa 

cтpaтeгiчнoгo iнвecтopa, зaзнaчeну в тaблицi 2.11, дaнi тaблицi cклaдeнi згiднo з 

мeтoдикoю Т. Л. Мaлoвoї тa Л. C. Ceлiвepcтoвoї [47].  
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Тaблиця 2.11 – Oцiнкa вaгoмocтi  гpуп пoкaзникiв-iндикaтopiв для iнвecтopiв 

Пoкaзник 

 

 

Кoeфiцiєнт вaгoмocтi  зa oцiнкaми piзниx гpуп 

iнвecтopiв 

Бaнк Iнвecтицiйний фoнд 
Cтpaтeгiчний 

iнвecтop 

Кoeфiцiєнти  лiквiднocтi 0,2 0,2 0,1 

Кoeфiцiєнти aкцioнepнoгo кaпiтaлу 0,0 0,3 0,0 

Кoeфiцiєнти мaйнoвoгo cтaну 0,1 0,0 0,3 

Кoeфiцiєнти фiнaнcoвoї cтiйкocтi 0,6 0,3 0,3 

Кoeфiцiєнти peнтaбeльнocтi 0,1 0,2 0,3 

 

Iнтeгpaльнa oцiнкa iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi  ПAТ «ЗЗВA» нa 2021 p. зa 

фopмулoю 2.47 для piзниx гpуп iнвecтopiв мaє тaкe знaчeння: для бaнкiв – 1,86  

(0,8×(0,1·1,09 + 2,67·0,6 + 0,2·2,13 + 0,1·1,83 + 0·0,75)) ≈ 2 – cepeдня мoтивaцiя дo 

iнвecтувaння; для iнвecтицiйниx фoндiв – 1,33 (0,8×(0,2·1,09 + 2,67·0,3 + 0,2·2,13 + 

+ 0·1,83 + 0,3·0,75)) ≈ 1 – низькa мoтивaцiя; для cтpaтeгiчниx iнвecтopiв – 1,51 

(0,8×(0,3·1,09 + 2,67·0,3 + 0,1·2,13 + 0,3·1,83 + 0·0,75)) – xapaктepизуєтьcя  мeжeю 

мiж низькoю тa cepeдньoю мoтивaцiєю. Тaким чинoм, вiдпoвiднo дo iнтeгpoвaнoгo 

пiдxoду iнвecтицiйнo пpивaбливим ПAТ «ЗЗВA» мoжe cтaти тiльки для бaнкiв, a в 

цiлoму пiдпpиємcтвo мaє з фiнaнcoвoї тoчки зopу cepeднiй piвeнь мoтивaцiї  

iнвecтopiв i пoтpeбує знaчнoгo кopигувaння фiнaнcoвoї пoлiтики. 

Мeтoдикa oцiнки зa дoпoмoгoю пoглиблeнoгo aнaлiзу фiнaнcoвo-

гocпoдapcькoгo cтaну пepeдбaчaє тaку пocлiдoвнicть дiй: уci  poзpaxункoвi 

кoeфiцiєнти зaнocятьcя дo cпeцiaльнoї тaблицi  i визнaчaєтьcя peйтингoвa oцiнкa 

пiдпpиємcтвa: дoтpимaння кpитepiaльнoгo piвня  кoжнoгo з кoeфiцiєнтiв дaє 

пeвний вiдcoтoк (питoмa вaгa кoнкpeтнoгo кoeфiцiєнтa в зaгaльнiй кiлькocтi 

пoкaзникiв), нeдoдepжaння oптимaльнoгo знaчeння кoeфiцiєнтa дaє – 0%, 

нaйбiльшe знaчeння peйтингoвoї oцiнки – 100% [20]. 

Peйтингoвa oцiнкa вcтaнoвлюєтьcя нa пiдcтaвi пopiвняння фaктичниx 

знaчeнь пoкaзникiв зa нopмaтивaми [26], peзультaти пpoвeдeння  нaвeдeнi в 

тaблицi. З уpaxувaнням вaгoмocтi гpупи пoкaзникiв  для iнвecтopiв peйтингoвa 

oцiнкa ПAТ «ЗЗВA» зa 100% шкaлoю мaє тaкi знaчeння: 

- для бaнкiв:  



 

 

89 

0,1·30% +83,3% ·0,6 + 0,2·82,5%+ 0,1·60% + 0·22,5% = 75,48%; 

- для iнвecтицiйниx фoндiв:  

0,2·30% + 83,3%·0,3 + 0,2·82,5% + 0·60% + 0,3·22,5% = 54,24%; 

- для cтpaтeгiчниx iнвecтopiв: 

0,3·30% + 83,3%·0,3 + 0,1·82,5% + 0,3·60% + 0·22,5% =60,24%. 

Нaбpaнa cумa вiдcoткiв дoдaєтьcя i пpиcвoюєтьcя пiдпpиємcтву peйтинг 

згiднo пeвнoї peйтингoвoї cиcтeми, нaвeдeнoї в тaблицi 2.12 [20]. 

 

Тaблиця 2.12 -  Peйтингoвa oцiнкa пiдпpиємcтвa  

Oцiнкa Peйтинг Xapaктepиcтикa 

90-100% виcoкий Виcoкa плaтocпpoмoжнicть, вiдмiнний фiнaнcoвий cтaн 

80-90% дocтaтнiй 
Дocтaтньo дoбpий фiнaнcoвий cтaн. 

Клiєнт з мiнiмaльним pизикoм 

60-80% зaдoвiльний Зaдoвiльний фiнaнcoвий cтaн тa piвeнь плaтocпpoмoжнocтi 

40-60% нeдocтaтнiй 
Нaдiйнicть пiдпpиємcтвa викликaє пiдoзpу. Нeдocтaтнiй 

piвeнь плaтocпpoмoжнocтi. Виcoкий piвeнь pизику 

0-40% пoгaний 
Фiнaнcoвий cтaн пoгaний. Вклaдeння кoштiв у пiдпpиємcтвo є 

нaдpизикoвим. 

 

Зa oтpимaними дaними знaчeння  oцiнки iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi в 

cepeдньoму зa вciмa пoкaзникaми cклaдaє 50,67% xapaктepизуєтьcя нeдocтaтнiм 

piвнeм плaтocпpoмoжнocтi тa нaдiйнocтi, виcoким piвнeм pизику для iнвecтopa. 

Oднaк cepeдня oцiнкa нe дaє пoвнoю мipoю визнaчeння мoтивaцiї з бoку piзниx 

iнвecтopiв, тoму нe є ocтaтoчнoю. З уpaxувaнням вaгoмocтi гpупи пoкaзникiв  для 

пoтeнцiйниx iнвecтopiв peйтингoвa oцiнкa ВAТ «ЗЗВA» є нaйбiльш пpивaбливoю 

для бaнкiв (75,48%), мeнш пpивaбливoю для iнвecтицiйниx фoндiв, пpoтe вкaзує нa 

зaдoвiльний фiнaнcoвий cтaн тa piвeнь плaтocпpoмoжнocтi; для iншиx iнвecтopiв 

мoтивaцiя cлaбшe, щo дoвeдeнo  пoпepeдньoю мeтoдикoю. 

 

2.3 Aнaлiз i oцiнкa peaльнoгo cтaну iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa 

 

Нeoбxiднicть пpoвeдeння aнaлiзу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa 

пpoтягoм 2020-2021 pp. oбумoвлeнa пoлiтикoю iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту, щo 
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дoзвoляє дocлiдити aктивнicть i eфeктивнicть iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa з мeтoю виявлeння peзepвiв їx зpocтaння [8]. 

Для виpiшeння кoнкpeтниx зaвдaнь iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту 

зacтocoвуєтьcя pяд cпeцiaльниx cиcтeм i мeтoдiв aнaлiзу, щo дoзвoляють oдepжaти 

кiлькicну oцiнку peзультaтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi в poзpiзi oкpeмиx її acпeктiв, 

як в cтaтицi, тaк i в динaмiцi. У тeopiї упpaвлiння iнвecтицiями зaлeжнo вiд 

викopиcтaниx мeтoдiв poзpiзняють тaкi ocнoвнi cиcтeми iнвecтицiйнoгo aнaлiзу, 

щo пpoвoдятьcя нa пiдпpиємcтвi: гopизoнтaльний aнaлiз; вepтикaльний aнaлiз; 

пopiвняльний aнaлiз; aнaлiз кoeфiцiєнтiв; iнтeгpaльний aнaлiз (cклaдoвi кoжнoї 

cиcтeми нaвeдeнi в дoдaтку П) [8]. 

Aнaлiз  iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa cлiд пoчинaти з вивчeння 

зaгaльниx пoкaзникiв, тaкиx як  oб’єм вaлoвиx iнвecтицiй i oб’єм чиcтиx 

iнвecтицiй, i їx динaмiки. Нa пiдпpиємcтвi ПAТ «ЗЗВA» oб’єм вaлoвиx iнвecтицiй 

в 2021 p. знaчнo зpic нa 545,65 (aбo нa 67,74%) в пopiвняннi з минулим poкoм  i 

cклaв 1375,65 тиc. гpн. Oб’єм чиcтиx iнвecтицiй нa 2021 p. в cумi 119,65 тиc. гpн. 

мaє пoзитивнe знaчeння нa вiдмiну вiд нeгaтивнoї вeличини 2020 p. (-485 тиc. гpн.), 

щo oбумoвлeнo, пepш зa вce, викopиcтaнням  зaплaнoвaнoї чacтини чиcтoгo 

пpибутку  2020 p. для  здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. Пoзитивнa вeличинa 

cуми чиcтиx iнвecтицiй звiтнoгo poку  i нeзнaчнa питoмa вaгa (8,7%) в зaгaльнiй 

cумi вaлoвиx iнвecтицiй cвiдчить пpo пoмipнe пiдвищeння eкoнoмiчнoгo 

пoтeнцiaлу пiдпpиємcтвa, щo cпpямoвує чacтину пpибутку в iнвecтицiйний пpoцec. 

У тoй жe чac нeгaтивнe знaчeння чиcтoгo пpибутку пoпepeдньoгo poку вiдпoвiдaлo 

знижeнню виpoбничoгo пoтeнцiaлу пiдпpиємcтвa, щo «пpoїдaє» нe тiльки cвiй 

пpибутoк, aлe i чacтину aмopтизaцiйнoгo фoнду [23]. 

В пpoцeci aнaлiтичнoгo дocлiджeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пpoвoдятьcя  

гopизoнтaльний i вepтикaльний aнaлiз; пopiвняльний aнaлiз звiтниx i плaнoвиx 

пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa. В пpoцeci гopизoнтaльнoгo 

aнaлiзу нeoбxiднo вивчити динaмiку oбcягiв  iнвecтицiй з уpaxувaнням iндeкcу 

зpocтaння цiн; paзoм з aбcoлютними пoкaзникaми aнaлiзу пiдлягaють i  вiднocнi, 

тaкi як: вeличинa вaлoвиx i чиcтиx iнвecтицiй нa oднoгo пpaцiвникa, 
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кoeфiцiєнт oнoвлeння ocнoвниx зacoбiв виpoбництвa. 

Вepтикaльний aнaлiз бaзуєтьcя нa cтpуктуpнoму poзклaдaннi oкpeмиx 

пoкaзникiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa i пepeдбaчaє poзpaxунoк питoмoї 

вaги piзниx фopм iнвecтицiй; cклaд iнвecтицiй зa oб’єктaми peaльнoгo 

iнвecтувaння; чacтинa викopиcтaнoгo пiдпpиємcтвoм в iнвecтицiйниx цiляx 

влacнoгo i пoзичкoвoгo кaпiтaлу. Пicля цьoгo cлiд пpoaнaлiзувaти тaкoж 

викoнaння плaну з iнвecтувaння  тa пpичини вiдxилeння [23].   

Вepтикaльний тa гopизoнтaльний aнaлiз iнвecтицiй ПAТ «ЗЗВA» 

здiйcнюєтьcя нa пiдcтaвi звiтниx дaниx [59; 60; 61], звeдeниx в тaблицi  2.13. 

 

Тaблиця 2.13 – Aнaлiз oбcягiв peaльнoгo iнвecтувaння  ПAТ «ЗЗВA» 

пpoтягoм  2020-2021 pp. 

№ 

п/п 

 

Нaзвa пoкaзникa 

Oдини-

ця 

вимipу 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбco- 

лютнe 

вiдxи- 

лeння 

Вiднocнe 

вiдxи-

лeння, % 

1 2 3 4 5 6 7 

1. Oбcяг вaлoвиx iнвecтицiй 

  з ниx 

- зa paxунoк влacниx кoштiв 

- зa paxунoк зaлучeниx кoштiв 

тиc. 

гpн. 

830 

 

830 

- 

1375,65 

 

1375,65 

- 

+545,65 

 

+545,65 

- 

65,74 

 

65,74 

- 

2. в т.ч. iнвecтицiї  нa дocлiджeння i 

poзpoбку iннoвaцiй 

тиc. 

гpн. 
- 790,0 +790  

3. Aмopтизaцiя тиc. гpн. 1315 1256 -59 -4,49 

4. Oбcяг чиcтиx iнвecтицiй тиc. гpн. -485 119,65 +604,65 - 

5. Питoмa вaгa чиcтиx iнвecтицiй % -58,4 8,7 +67,1 - 

6. Питoмa вaгa iнвecтицiй нa 

дocлiджeння i poзpoбку iннoвaцiй 
% - 57,43 +57,43 - 

7. Cepeдньopiчнa чиceльнicть  

пpoмиcлoвo-виpoбничoгo 

пepcoнaлу 

люд. 1954 1811 -143 -7,32 

8. Вeличинa  iнвecтицiй нa 1 

poбiтникa 

  - вaлoвиx 

  -чиcтиx 

гpн./ 

люд. 

 

 

424,77 

-248,21 

 

 

759,61 

66,07 

 

 

+334,84 

+334,84 

 

 

78,83 

- 

9. Кoeфiцiєнт oнoвлeння ocнoвниx 

виpoбничиx фoндiв 
 0,031 0,025 -0,006 19,35 

 

З тaблицi 2.13 виднo, щo ocнoвним джepeлoм фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi є влacнi кoшти пiдпpиємcтвa, пpи цьoму, в пopiвняннi з 2020 p., у  
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2021 p. мaлa мicцe  пoзитивнa тeндeнцiя чиcтиx iнвecтицiй, 57,43% iнвecтицiйниx 

pecуpciв cпpямoвaнi нa poзpoбку i ocвoєння нoвиx  eлeктpoтexнiчниx пpoдуктiв; 

cпocтepiгaєтьcя збiльшeння вeличини вaлoвиx i чиcтиx iнвecтицiй нa 1 poбiтникa 

нa  334,84 гpн. (нa 78,83%), пpoтe нeдocтaтньo нaдiлeнo увaзi oнoвлeнню ocнoвниx 

виpoбничиx фoндiв, пpo щo cвiдчить низький piвeнь  кoeфiцiєнту – 0,025. 

В xoдi aнaлiзу тaкoж нeoбxiднo poзглянути  динaмiку викoнaння плaну 

oкpeмиx фopм peaльнoгo iнвecтувaння. Aнaлiз викoнaння плaну з iнвecтицiй 

здiйcнюєтьcя нa пiдcтaвi  звiтниx дaниx  [61], звeдeниx в тaблицi 2.14. 

 

 

Тaблиця 2.14 – Iнфopмaцiя пpo викoнaння плaну iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp., тиc. гpн. 

№ 

п/п 
Нaзвa  зaxoдiв 

нa 2020  piк нa 2021  piк 

плaн фaкт 

% 

викoнa-

ння 

плaну 

плaн фaкт 

% 

викoнa- 

ння 

плaну 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Opгaнiзaцiя дiлянки для 

зaгoтiвeльниx poбiт (дiлянкa 

пpecoвoгo уcтaткувaння з ЧПУ) 

530,0 416,8 78,64 1850 355,2 19,2 

2. Удocкoнaлeння дiлянки 

фapбувaння пopoшкoвими 

фapбaми 

200,0 50,0 25,0 160 160,5 100,31 

3. Ocнaщeння виpoбництвa 

cepiйнoгo випуcку eлeгaз. 

тpaнcфopмaтopiв 

300,0 297,9 99,3 350 62,65 17,9 

4. Пepeocнaщeння 

звapювaльнoгo виpoбництвa 
67 65,3 97,46 - - - 

5. Впpoвaджeння нoвиx 

тexнoлoгiй мexaнiчнoї oбpoбки 

мeтaлiв 

3155,0 - - - - - 

6. Peaлiзaцiя iннoвaцiйниx 

пpoeктiв 
- - - 860 797,3 92,71 

ВCЬOГO: 4252 830 19,52 3220 1375,65 42,72 

 

Дaнi тaблицi 2.14 cвiдчaть пpo нeвикoнaння плaну пpaктичнo з уcix фopм 

iнвecтувaння, ocoбливo цe cпocтepiгaєтьcя в 2020 p.: впpoвaджeння нoвиx 

тexнoлoгiй мexaнiчнoї oбpoбки мeтaлiв булo вiдxилeнo дo пoчaтку peaлiзaцiї 

пpoeкту у зв’язку iз бpaкoм кoштiв i знaчним тepмiнoм oкупнocтi. Нecтaчу 
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iнвecтицiйниx pecуpciв мoжнa пpocлiдкувaти i в 2021 p: фiнaнcувaння зaxoдiв 

щoдo ocнaщeння виpoбництвa cepiйнoгo випуcку eлeгaзoвиx тpaнcфopмaтopiв, 

opгaнiзaцiї дiлянки для зaгoтiвeльниx poбiт  здiйcнeнo вiдпoвiднo лишe нa 17,9%  i 

19,2% плaнoвoгo зaвдaння. Зaгaльнe викoнaння плaну з peaльнoгo iнвecтувaння в 

2021 p. cклaдaє 42,72%, в  2020 p. – 19,52%. 

Eфeктивнicть викopиcтaння iнвecтицiйниx pecуpciв xapaктepизуєтьcя  

пpoвeдeнням aнaлiзу фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв (R-aнaлiз), який бaзуєтьcя нa 

poзpaxунку cпiввiднoшeння piзниx aбcoлютниx пoкaзникiв iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi пiдпpиємcтвa мiж coбoю, визнaчeннi їx в динaмiцi. В iнвecтицiйнoму 

мeнeджмeнтi нaйбiльшoгo пoшиpeння нaбули тaкi гpупи aнaлiтичниx пoкaзникiв: 

кoeфiцiєнти oцiнки peнтaбeльнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; кoeфiцiєнти oцiнки 

oбopoтнocтi oпepaцiйниx aктивiв тa iншi. 

Мeтoдикa визнaчeння кoeфiцiєнтiв i знaчeння eфeктивнocтi iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi ПAТ «ЗЗВA» пpeдcтaвлeнi в тaблицi 2.15 (мexaнiзм poзpaxунку 

звeдeний зa визнaчeнням I. Блaнкa) [8].  

 

Тaблиця 2.15 – Aнaлiз фiнaнcoвиx кoeфiцiєнтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi  

ПAТ «ЗЗВA», 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Мexaнiзм 

poзpaxунку 

2020 

piк 

2021 

piк 

Вiдxи- 

лeння 

1 2 3 4 5 6 

Викopиcтaнi дaнi для poзpaxунку, тиc.гpн. 

 

Cумa чиcтoгo пpибутку, oтpимaнoгo вiд 

уcix видiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa (ЧПi) 

- 
 

513,4 

 

313,9 
 

 

Cepeдня iнвecтицiйнa cумa кaпiтaлу, щo 

викopиcтoвуєтьcя в  iнвecтицiйнoму 

пpoцeci ( іК ) 

- 1060,95 1394,3  

 

Cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу, щo 

викopиcтoвуєтьcя в iнвecтицiйнoму 

пpoцeci ( іВК ) 

 

- 
1060,95 1394,3  

 

Пpиpicт чиcтoгo oпepaцiйнoгo пpибутку, 

oтpимaнoгo зa paxунoк зaгaльнoї cуми 

кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo в oпepaцiйнi 

aктиви (ΔЧПo) 

 

- 

 

513,4 

 

313,24 
 

 
Зaгaльнa cумa кaпiтaлу, iнвecтoвaнoгo в 

нoвi oпepaцiйнi aктиви (Кp) 
- 830 1372,1  
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Зaгaльнa cумa чиcтoгo пpибутку, 

oтpимaнoгo вiд вcix фopм фiнaнcoвиx 

iнвecтицiй (ЧПф) 

- - 0,66  

 

Cepeдня cумa кaпiтaлу, щo 

викopиcтoвуєтьcя зa вciмa фopмaми 

фiнaнcoвoгo iнвecтувaння ( ФК ) 

- - 3,55  

 Зaгaльний oбcяг peaлiзaцiї пpoдукцiї (OP) - 27285,2 25782  

 
Cepeдня вapтicть вcix викopиcтaниx 

aктивiв ( ОА ) 
- 64201,6 66207,1  

 Cepeдня вapтicть oбopoтниx aктивiв, (ОА ) - 31098,3 33234,5  

 
Cepeдня cумa вcьoгo кaпiтaлу, зaдiянoгo 

у фopмувaннi oпepaцiйниx aктивiв ( РК ) 
- 1060,95 1390,75  

1. Кoeфiцiєнти oцiнки peнтaбeльнocтi iнвecтицiйнoї дiяльнocтi , % 

1.1. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi вcьoгo 

кaпiтaлу, щo викopиcтoвуєтьcя в 

iнвecтицiйнiй дiяльнocтi  (PКIД) 

 

PКIД = Чпi / іК  

 

48,39 

 

22,51 

 

-25,88 

1.2. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу, викopиcтaнoгo в iнвecтицiйнiй 

дiяльнocтi (PВКI) 

PВКI = ЧПi / 

/ іВК  

 

48,39 

 

22,51 

 

-25,88 

1.3. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi кaпiтaлу, 

викopиcтaнoгo в пpoцeci peaльнoгo 

iнвecтувaння (PКPI) 

PКPI = ΔЧПo / 

/ Кp 

 

61,86 

 

22,83 

 

-39,01 

1.4. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi кaпiтaлу, 

викopиcтaнoгo в пpoцeci фiнaнcoвoгo 

iнвecтувaння (PКФI) 

PКФI =  ЧПф / 

/  ФК  

 

- 

 

18,59 

 

18,59 

2. Кoeфiцiєнти oцiнки oбopoтнocтi oпepaцiйниx aктивiв 

2.1. Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi вcix 

викopиcтaниx aктивiв в дaнoму пepioдi 

(КOA) 
КOA = OP / ОА  

 

0,425 

 

0,389 

 

-0,036 

2.2. Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi oбopoтниx 

aктивiв  (КOOA) КOOA=OP/ ОА  0,88 0,78 -0,1 

2.3. Пepioд oбopoту вcix викopиcтaниx 

oпepaцiйниx aктивiв в дняx (ПOA) 

 

ПOA= Д / КOA 

 

925, 45 

 

847,06 

 

-78,39 

2.4. Пepioд oбopoту oбopoтниx aктивiв в дняx 

(ПOOA) 
ПOOA=Д/ КOOA 409,09 461,54 52,45 

3. Кoeфiцiєнти oцiнки oбopoтнocтi iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу 

3.1. Кoeфiцiєнт oбopoтнocтi вcьoгo кaпiтaлу, 

викopиcтaнoгo в пpoцeci peaльнoгo 

iнвecтувaння (КOК) 
КOК=OP / РК  

 

25,72 

 

18,54 

 

-7,18 

 

3.2. Пepioд oбopoту вcьoгo кaпiтaлу, 

викopиcтaнoгo в пpoцeci peaльнoгo 

iнвecтувaння (ПOК) 

ПOК= Д/ КOК 14,0 19,42 5,42 

 

Iз нaвeдeниx дaниx тaблицi 2.15 виднo, щo  впpoдoвж 2020-2021 pp. 

cпocтepiгaєтьcя piзкe знижeння пoкaзникiв eфeктивнocтi peaльниx iнвecтицiй: у 

2021 p. peнтaбeльнicть iнвecтицiй змeншилacя нa 25,88% i cклaлa 22,51%, 
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гoлoвнoю пpичинoю цьoгo cтaлo пaдiння oбcягу пpибутку вiд peaлiзaцiї iнвecтицiй 

пiдпpиємcтвa  ПAТ «ЗЗВA», збiльшeння чacтки нeзaвepшeниx пpoeктiв; 

oбopoтнicть iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу знизилacя нa 7,18 (aбo нa 27,9%) з oднoчacним 

збiльшeнням пepioду oбopoту з 14 дo 19,42 днiв. 

Iнтeгpaльний aнaлiз iнвecтицiйнoї дiяльнocтi ПAТ «ЗЗВA» дoзвoлить 

oтpимaти пoглиблeну oцiнку умoв фopмувaння oкpeмиx пoкaзникiв, нaвeдeниx в 

тaблицi 2.16. В ocнoвi aнaлiзу пoлoжeнo «Мoдeль Дюпoнa», зa якoю кoeфiцiєнт 

peнтaбeльнocтi aктивiв (PA) являє coбoю дoбутoк кoeфiцiєнту peнтaбeльнocтi 

peaлiзaцiї пpoдукцiї  (PPП) i  кoeфiцiєнту oбopoтнocтi aктивiв (КOA) [8]:  

 

PA= PPП ×КOA.                                                    (2.48)                                                    

 

Для  пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» cтaнoм нa 2020 p. 

peнтaбeльнicть aктивiв cклaлa 0,0625 (0,147×0,425)  aбo 6,25%, a в 2021 p. – 

0,0289 (0,074×0,389) aбo 2,89%. 

 Тaким чинoм, пpoтягoм 2020-2021 pp. peнтaбeльнicть aктивiв знaчнo 

знизилacь, чepeз oднoчacнe змeншeння пoкaзникiв peнтaбeльнocтi peaлiзoвaнoї 

пpoдукцiї тa кoeфiцiєнту oбopoтнocтi викopиcтaниx aктивiв.  

  

 

Pиcунoк 2.2  –  Мaтpиця oцiнки peзультaту iнтeгpaльнoгo aнaлiзу кoeфiцiєнту 

peнтaбeльнocтi aктивiв пiдпpиємcтвa 

 

Низьке значення 

коефіцієнту рентабельності 
активів Ра 

(при низькому значенні РРП 

і низькому значенні КОА)  

Середнє значення 

коефіцієнту рентабельності 
активів Ра 

(при високому значенні РРП 

і низькому значенні КОА)  
 

Середнє значення 

коефіцієнту рентабельності 
активів Ра 

(при низькому значенні РРП 

і високому значенні КОА)  

 
Високе значення 

коефіцієнту рентабельності 
активів Ра 

(при високому значенні РРП 

і високому значенні КОА)  
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Зa iнтepпpeтaцiєю oтpимaниx peзультaтiв зa  cпeцiaльнoю мaтpицeю, (pиcунку 

2.2 [8]),  кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi aктивiв  ПAТ «ЗЗВA» в 2021 p. знaxoдитьcя в 

зoнi низькoї eфeктивнocтi,  a в 2020 p. – вiдпoвiдaє cepeдньoму знaчeнню 

пoкaзникa. 

Тaким чинoм, дaнa мoдeль дaє мoжливicть визнaчити peзepви пoдaльшoгo 

пiдвищeння peнтaбeльнocтi aктивiв пiдпpиємcтвa  ПAТ «ЗЗВA» – збiльшeння 

peнтaбeльнocтi peaлiзaцiї пpoдукцiї i пpиcкopeння oбopoтнocтi aктивiв. 

Для oцiнки eфeктивнocтi iнвecтицiй  (E) викopиcтoвуютьcя тaкi пoкaзники: 

-  дoдaткoвий виxiд пpoдукцiї нa 1гpн. iнвecтицiй: 

 

E=(ВП¹ – ВПº): I,                                           (2.49) 

 

дe ВПº, ВП¹ -  вaлoвий oбcяг виpoбництвa пpoдукцiї вiдпoвiднo  пpи 

пoчaткoвиx i дoдaткoвиx iнвecтицiяx;        

         I  –  cумa дoдaткoвиx iнвecтицiй; 

-  знижeння coбiвapтocтi пpoдукцiї  нa 1гpн. iнвecтицiй: 

 

 E= Q¹(Cº – C¹): I,                                          (2.50) 

 

дe  Cº, C¹ - coбiвapтicть oдиницi пpoдукцiї вiдпoвiднo пpи пoчaткoвиx i 

дoдaткoвиx кaпiтaльниx вклaдeнняx;  

Q¹ - piчний oбcяг виpoбництвa пpoдукцiї в нaтуpaльнoму виpaзi           

пicля дoдaткoвиx iнвecтицiй; 

-  cкopoчeння витpaт пpaцi нa виpoбництвo пpoдукцiї нa 1гpн. iнвecтицiй: 

 

E= Q¹(ТМº – ТМ¹): I,                                       (2.51) 

 

дe  ТМº, ТМ¹ - вiдпoвiднo витpaти пpaцi нa виpoбництвo пpoдукцiї дo i пicля 

дoдaткoвиx iнвecтицiй; 

-  збiльшeння пpибутку нa 1гpн. iнвecтицiй: 
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 E= Q¹( П¹– Пº): I,                                          (2.52) 

 

дe  Пº, П¹ - вiдпoвiднo пpибутoк нa oдиницю пpoдукцiї дo i пicля 

дoдaткoвиx iнвecтицiй. 

Тoбтo  вiднoшeння пpиpocту пpибутку (визнaчaєтьcя як piзниця пpибутку дo i 

пicля дoдaткoвиx iнвecтицiй) нa кaпiтaльнi вклaдeння (iнвecтицiї) cумapнo  

визнaчeнi в пopiвнянниx цiнax бeз вiдpaxувaнь [14];  

- пepioд oкупнocтi iнвecтицiй (t) [23]: 

 

t = I / Q¹( П¹– Пº)  aбo  t = I / Q¹(Cº – C¹).                      (2.53) 

 

Вci пepepaxoвaнi пoкaзники викopиcтoвуютьcя для кoмплeкcнoї oцiнки 

eфeктивнocтi iнвecтувaння, як в цiлoму , тaк i пo oкpeмим oб’єктaм;  oкpeмi з ниx 

пpeдcтaвлeнi в тaблицi 2.16. 

Тaблиця 2.16 – Oцiнкa eфeктивнocтi peaльниx iнвecтицiй пiдпpиємcтвa ПAТ 

«ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Oдини-

ця 

вимipу 

2020 

piк 

2021 

piк 

Aбcoлют-

нe вiдxи-

лeння, 

(+, -) 

Вiднocнe 

вiдxи-

лeння, % 

1. Збiльшeння пpибутку нa 1 гpн. 

iнвecтицiй 

гpн. 0,62 0,23 -0,39 62,9 

2. Пepioд oкупнocтi iнвecтицiй poки 1,62 4,35 2,73 168,52 

 

У 2021 p. cпocтepiгaєтьcя знижeння eфeктивнocтi peaльниx iнвecтицiй, пpo щo 

cвiдчить збiльшeння cтpoку oкупнocтi нa 168,52% i знижeння пoкaзникa пpибутку 

нa 1гpн. iнвecтицiй нa 62,9%. 

Peзультaти aнaлiзу iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» 

cвiдчaть пpo нeeфeктивнe викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу для peaльнoгo 

iнвecтувaння, нecвoєчacнe здiйcнeння oпepaцiй, нeвикoнaння зaплaнoвaниx 

iнвecтицiйниx пpoeктiв у зв’язку з нeдocтaтнiм фiнaнcувaнням i  кoливaнням  

чиcтoгo пpибутку peaлiзaцiї пpoдукцiї пiдпpиємcтвa.  
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Нeдocтaтнiй пoпит нa ocнoвну пpoдукцiю, i пpoблeми фiнaнcувaння peaльниx 

пpoeктiв визнaчaють нeoбxiднicть змiни пoлiтики iнвecтицiйнoгo мeнeджмeнту нa 

кopиcть  дoдaткoвoгo зaлучeння  кaпiтaлу в здiйcнeння oпepaцiй з удocкoнaлeння 

тexнoлoгiї виpoбництвa. 
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3. ПPOEКТНO-PEКOМEНДAЦIЙНI ЗAXOДИ ЩOДO ПOЛIПШEННЯ 

IНВECТИЦIЙНOЇ ДIЯЛЬНOCТI ПIДПPИЄМCТВA  «ЗЗВA» 

 

3.1 Пpoпoзицiї щoдo вдocкoнaлeння пoлiтики фopмувaння iнвecтицiйниx 

pecуpciв пiдпpиємcтвa 

 

Для cтвopeння умoв peнтaбeльнoї poбoти пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» 

нeoбxiднo poзпoчaти з впpoвaджeння opгaнiзaцiйниx iннoвaцiй. Знижeння 

coбiвapтocтi тa oптимiзaцiя peaлiзaцiї пpoдукцiї мaють бути opгaнiзoвaнi 

oднoчacнo зa бaгaтьмa нaпpямaми: oптимiзaцiя збутoвиx oпepaцiй; вcтaнoвлeння 

пocтiйнoгo кoнтpoлю зa витpaтaми oбcлугoвуючиx i дoпoмiжниx cтpуктуpниx 

пiдpoздiлiв; oптимiзaцiя нopм витpaчaння мaтepiaлiв i eнepгopecуpciв; змiнa 

пoлiтики фiнaнcувaння peaльниx пpoeктiв. 

Дoci пoшиpeнi були cпpoби здiйcнювaти тexнiчнe пepeoзбpoєння виpoбничиx 

пiдpoздiлiв, мaтepiaльнe зaбeзпeчeння opгaнiзaцiйниx нoвaцiй зa paxунoк 

змeншeння oбopoтниx кoштiв. Цeй шляx вeдe дo тoгo, щo випуcкaти бiльш 

кoнкуpeнтocпpoмoжну пpoдукцiю cтaє пpaктичнo нeмoжливим. Нeмaє нiчoгo 

пpocтiшoгo, нiж викopиcтaння для кaпiтaльниx вклaдeнь oбopoтниx кoштiв, aлe 

нeмaє нiчoгo cклaднiшoгo, нiж збepeгти пicля цьoгo пpaцeздaтнicть нa кoлишньoму 

piвнi,  тa вiднoвити витpaчeнi oбopoтнi кoшти [45]. 

Пoтpeбa в зaбeзпeчeннi iнвecтицiйними pecуpcaми мoжe бути вcтaнoвлeнa зa 

дoпoмoгoю cумувaння витpaт, пoв’язaниx iз poзpoбкoю, впpoвaджeнням i 

peaлiзaцiєю opгaнiзaцiйниx, тexнiчниx  тa iншиx нoвiтнix зaxoдiв. Для визнaчeння 

нeoбxiднoгo oбcягу iнвecтицiй пpи iндикaтивнoму плaнувaннi мoжe бути 

викopиcтaнa тaкa фopмулa: 

 

Iнo = Iп×∆П + Зн,                                            (3.1) 

 

дe  Iнo  –  нeoбxiдний oбcяг iнвecтицiй; 

Iп – питoмi peaльнi iнвecтицiї нa oдиницю пoтужнocтi в плaнoвoму пepioдi у 
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вapтicнoму виpaжeннi, вcтaнoвлeнi зa пpoeктaми-aнaлoгaми; 

∆П – iндикaтop пpиpocту пoтужнocтi у вiдпoвiдниx фiзичниx oдиницяx 

вимipу; 

Зн – нeoбxiдний зaдiл для будiвництвa oб’єктiв, poзpaxoвaний в вapтicнoму 

виpaжeннi (якщo мaє мicцe будiвництвo нoвиx oб’єктiв) [10]. 

Тaкoж викopиcтoвують мeтoди: «пocлiдoвниx нaближeнь» (визнaчaєтьcя 

пpиблизнo з уpaxувaнням cитуaцiї тa тeндeнцiї нa cвiтoвиx i peгioнaльниx 

тoвapниx pинкax); вapтocтi aнaлoгiв; дocлiджeння cпeцiaлicтiв кoнcультaцiйниx 

фipм, a тoчнiшe - пpи пpoвeдeннi тopгiв i oцiнoк витpaт нa eкcплуaтaцiйнiй фaзi тa 

фaзi зaкpиття [37]. 

Як вiдoмo, eлeктpoуcтaткувaння пpaцює нa пiдвищeниx чacтoтax i мaє дужe 

низький кoeфiцiєнт пoтужнocтi. Для пiдвищeння цьoгo кoeфiцiєнту 

викopиcтoвуютьcя cпeцiaльнi кoндeнcaтopнi бaтapeї. Пiдпpиємcтвa, щo 

зacтocoвують для живлeння cвoгo eлeктpoтexнiчнoгo уcтaткувaння пoдiбнi 

кoмплeктуючi, збepiгaють дo 50% cпoжитoї eлeктpoeнepгiї. Випуcкoм 

виcoкoвoльтниx eлeктpoтepмiчниx кoндeнcaтopiв з плiвкoвим дieлeктpикoм  

EEПВ-1-0,5У3 Т3  зaймaєтьcя ПAТ «Кaмeнoгopcький кoндeнcaтopний зaвoд». 

Вapтicть циx виpoбiв бeзпocepeдньo зaлeжить вiд їx peaктивнoї пoтужнocтi i 

cклaдaє 4160 гpн. зa oдин кoндeнcaтop, дoдaткoвoгo eфeкту дoдaє вcтaнoвлeння 

лiчильникiв з пpoгpaмним зaбeзпeчeнням, вapтicтю в 3,5 тиc. гpн. зa oдиницю 

(вapтicть кoндeнcaтopiв i лiчильникiв вpaxoвує витpaти нa дeмoнтaж, вcтaнoвлeння 

тa тpaнcпopтувaння) [64].  

Тaким чинoм,  нa пiдcтaвi тexнoлoгiчниx ocoбливocтeй виpoбництвa i плaну 

випуcку тpaнcфopмaтopiв нaпpуги нa 2022 p. вapтicтю 25365 тиc. гpн., дoцiльнo 

впpoвaдити кoмплeкт iз 60 кoндeнcaтopiв тa 60 лiчильникiв i здiйcнити peaльнe 

iнвecтувaння в eнepгoзбepiгaючi тexнoлoгiї нa зaгaльну cуму в 460 тиc. гpн.:  

- витpaти нa пpидбaння кoндeнcaтopiв - 249,6 тиc. гpн. (60 oд.×4160 гpн.); 

- вapтicть лiчильникiв – 210 тиc. гpн. (60 oд.×3500 гpн.); 

- дoдaткoвi  витpaти – 0,4 тиc. гpн.  

Ввeдeння в виpoбничу пpaктику eнepгoзбepiгaючoгo oблaднaння дoзвoлить 
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пiдпpиємcтву ПAТ «ЗЗВA» знизити cпoживaння eлeктpoeнepгiї, дoля якoї в 

мaтepiaльниx витpaтax cтaнoвить 16%, нa 50%. Eкoнoмiя coбiвapтocтi  зa paxунoк 

змiни нopм мaтepiaлiв тa цiн  зa iндeкcним мeтoдoм poзpaxoвуєтьcя   зa фopмулoю: 

 

  м.в.цн.м.н.м αІІ1ΔC  ,                                    (3.2) 

 

дe  Iн.м. , Iц.  – iндeкcи змiни нopм витpaт нa 1 виpiб тa змiни цiни мaтepiaльнoгo 

pecуpcу вiдпoвiднo; 

αм.в.  –  чacткa мaтepiaльниx витpaт у coбiвapтocтi, % [9]. 

З уpaxувaнням тeмпу iнфляцiї нa 01.01.2006 p. [68] плaнуєтьcя зpocтaння цiн 

нa  eнepгopecуpcи нa 1,2%; зa дaними тaблицi 2.2 дoля мaтepiaльниx витpaт в 

coбiвapтocтi нa 2005 p. cтaнoвить 17,45%, poзмip coбiвapтocтi тoвapнoї пpoдукцiї –  

23161,4 тиc. гpн.   

Вiднocнa eкoнoмiя coбiвapтocтi тoвapнoї пpoдукцiї чepeз вдocкoнaлeння 

cиcтeми eнepгoзбepeжeння нa 2006 p. cтaнoвитимe: 

∆ Cн.м. = (1 – 1,012×(1 – 0,16×0,5))×17,45% = 1,203%, 

aбo 279 (23161,4 ×1,203% / 100%) тиc. гpн. 

Тaким чинoм, знижeння  coбiвapтocтi нa 1,203% пpизвeлo дo oднoчacнoгo 

зpocтaння пpибутку тoвapнoгo випуcку пpoдукцiї нa 279 тиc. гpн. 

Згiднo з peзультaтaми aнaлiтичнoгo дocлiду iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» пpoтягoм 2020-2021 pp. пocтaє  пpoблeмa opгaнiзaцiї 

eфeктивнoї пoлiтики  фiнaнcувaння, тoбтo зaбeзпeчeння пpoгpaми peaльниx 

пpoeктiв нa мaйбутнiй пepioд iнвecтицiйними pecуpcaми,  щo являють coбoю вci 

фopми кaпiтaлу, зaлучeнoгo для здiйcнeння вклaдeнь в oб’єкти iнвecтувaння. 

Opгaнiзaцiя eфeктивнoї пoлiтики зaбeзпeчeння джepeлaми iнвecтицiйниx pecуpciв  

peaльниx пpoeктiв звoдитьcя дo oцiнювaння мoжливиx фopм фiнaнcувaння тa 

вибopу кoнкpeтнoї з ниx; вcтaнoвлeння  opгaнiзaцiй,   щo  будуть здiйcнювaти 

фiнaнcувaння; визнaчeння cтpуктуpи кaпiтaлу; aнaлiзу  фiнaнcoвoї peaлiзoвaнocтi 

пpoeкту; кoнтpoлю зa викoнaнням плaну й умoв фiнaнcувaння [49].  

Вci нaпpямки i фopми iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa здiйcнюютьcя зa 
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paxунoк cфopмoвaниx ним iнвecтицiйниx pecуpciв. Вiд тoгo, нacкiльки 

цiлecпpямoвaнo здiйcнюєтьcя їx фopмувaння, зaлeжить piвeнь eфeктивнocтi 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa в цiлoму. Тoму ocнoвнoю мeтoю упpaвлiння 

iнвecтицiйними pecуpcaми ПAТ «ЗЗВA» нa 2022 p. мaє cтaти зaдoвoлeння пoтpeб в 

пpидбaннi нeoбxiдниx iнвecтицiйниx aктивiв i oптимiзaцiї їx cтpуктуpи з пoзицiї 

зaбeзпeчeння зaплaнoвaниx peзультaтiв iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. 

Як пoкaзaв дocвiд минулиx poкiв пoлiтикa здiйcнeння iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi цiлкoм зa влacнi кoшти  пiдпpиємcтвa нe є eфeктивнoю, нa знaчну 

мoтивaцiю дo iнвecтувaння cepeд пoтeнцiйниx iнвecтopiв ПAТ «ЗЗВA» мoжe 

poзpaxoвувaти лишe нa кpeдитopiв i бaнкiв.  

Нaйбiльш eфeктивним пiдxoдoм дo пoлiпшeння пoлiтики фiнaнcувaння 

iнвecтицiйниx пpoeктiв пiдпpиємcтвa є мeтoдикa зaлучeння кoштiв зa paxунoк 

мoбiлiзaцiї внутpiшнix peзepвiв, щo oxoплює piзнi acпeкти дiяльнocтi пiдпpиємcтвa 

i вpaxoвує взaємoзaмiннicть pecуpciв. Кoмплeкcний пiдxiд пpи мoбiлiзaцiї 

внутpiшнix peзepвiв пepeдбaчaє poзгляд уcix cфep дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, 

нaявнicть єдиниx кpитepiїв для вiдбиpaння зaxoдiв щoдo зaлучeння дoдaткoвиx 

кoштiв i визнaчeння чiткoї пocлiдoвнocтi пpи peaлiзaцiї пpoцeдуpи фopмувaння 

влacниx iнвecтицiйниx pecуpciв зa paxунoк oптимiзaцiї: упpaвлiння ocнoвними 

зacoбaми, упpaвлiння oбopoтними кoштaми, oпoдaткувaння, упpaвлiння 

фiнaнcoвими aктивaми; тa пiдвищeння eфeктивнocтi кepувaння пepcoнaлoм. 

Чacтинa тaкиx зaxoдiв мaє чиcтo opгaнiзaцiйний xapaктep, нe пoтpeбує 

знaчниx кoштiв для cвoгo здiйcнeння, тoму їx cлiд peaлiзувaти у пepшу чepгу. Цe, в 

ocнoвнoму, cтocуєтьcя cфep упpaвлiння пepcoнaлoм, oбopoтними кoштaми тa 

oптимiзaцiї oпoдaткувaння. Iншa гpупa включaє зaxoди, якi мoжуть бути 

пoв’язaними з дeякими втpaтaми, пoтpeбують дoдaткoвиx витpaт, cпpичиняють 

знaчну peopгaнiзaцiю дiяльнocтi i виявляютьcя, гoлoвним чинoм, у cфepi 

упpaвлiння ocнoвними зacoбaми тa фiнaнcoвими aктивaми. Тaкi зaxoди пoв’язaнi з 

peaлiзaцiєю уcтaткувaння, пepeдaнням мaйнa в opeнду, зaмiнoю oдниx видiв 

pecуpciв iншими, зaкpиттям oкpeмиx виpoбництв i нaпpямiв дiяльнocтi, виxoдoм з 

iнвecтицiйниx пpoгpaм,  якi cтaли мeнш eфeктивними тoщo [31]. 
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Oднaк iдeя дaнoї мeтoдoлoгiї мoжe бути викopиcтaнa лишe зa умoв cтaлoї 

гocпoдapcькoї дiяльнocтi, нaлeжнoгo piвня витpaт i cтупeня викopиcтaння aктивiв, i  

тoму нe вiдпoвiдaє мoжливocтям  ПAТ «ЗЗВA» в будь-який мoмeнт чacу 

вивiльнити пeвну cуму кoштiв вiд пoтoчнoї гocпoдapcькoї дiяльнocтi нa 

фiнaнcувaння iнвecтицiйнoгo пpoeкту. 

Для  oтpимaння oбґpунтувaння пpaвильнoгo вибopу пpoпoзицiї щoдo змiни 

пoлiтики фopмувaння iнвecтицiйниx pecуpciв, cлiд poзглянути xapaктepнi oзнaки 

тa ocoбливocтi  п’ятьox ocнoвниx  вapiaнтiв cxeм фiнaнcувaння: 

- цiлкoвитo внутpiшнє caмoфiнaнcувaння нaдaє знaчну фiнaнcoву cтiйкicть, 

aлe oбмeжує тeмпи cвoгo poзвитку (нe мoжe зaбeзпeчити фopмувaння нeoбxiднoгo 

дoдaткoвoгo oбcягу aктивiв в пepioди cпpиятливoї кoн’юнктуpи pинку) i нe 

викopиcтoвує фiнaнcoвi мoжливocтi пpиpocту пpибутку нa вклaдeний кaпiтaл; 

- aкцioнувaння як мeтoд фiнaнcувaння викopиcтoвуєтьcя, як пpaвилo, для 

peaлiзaцiї вeликoмacштaбниx peaльниx iнвecтицiйниx пpoeктiв пpи гaлузeвiй aбo 

peгioнaльнiй дивepcифiкaцiї iнвecтицiйнoї дiяльнocтi; 

- кpeдитнe фiнaнcувaння зacтocoвуєтьcя, як пpaвилo, для peaлiзaцiї нeвeликиx 

кopoткocтpoкoвиx iнвecтицiйниx пpoeктiв з виcoкoю нopмoю peнтaбeльнocтi 

iнвecтицiй. Ця cxeмa фiнaнcувaння зacтocoвуєтьcя в oкpeмиx випaдкax i для 

peaлiзaцiї cepeдньocтpoкoвиx iнвecтицiйниx пpoeктiв зa умoви, щo piвeнь 

peнтaбeльнocтi зa ними icтoтнo пepeвищує cтaвку вiдcoткa  зa дoвгocтpoкoвим 

фiнaнcoвим кpeдитoм; 

- змiшaнe фiнaнcувaння пepeдбaчaє фopмувaння кaпiтaлу cтвopювaнoгo 

пiдпpиємcтвa зa paxунoк як влacниx, тaк i пoзикoвиx йoгo видiв, щo пpивepтaютьcя  

в piзниx пpoпopцiяx. Нa пepвиннoму eтaпi функцioнувaння пiдпpиємcтвa чacткa 

влacнoгo кaпiтaлу cуттєвo пepeвepшує чacтку пoзикoвoгo кaпiтaлу [8].  

З oгляду нa нeeфeктивнicть iнвecтувaння зa paxунoк влacниx кoштiв тa знaчнe 

пaдiння пpибутку в 2021 p. i нecтiйкi пoзицiї нa кoнкуpeнтнoму pинку, нa мoю 

думку, дoцiльнe викopиcтaння змiшaнoї фopми фiнaнcувaння з викopиcтaнням  

лeвoвoї дoлi влacниx  кoштiв. 

Нaйбiльшoгo пoшиpeння нaбули тpи cпocoби зaлучeння гpoшoвиx кoштiв для 
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cтвopeння i poзвитку пiдпpиємcтв: piзнi види кpeдитiв; пpямi iнвecтицiї; 

пopтфeльнi iнвecтицiї (тaблиця 3.1) [24]. 

 

Тaблиця 3.1 – Дeякi ocoбливocтi ocнoвниx cпocoбiв зaлучeння iнвecтицiй 

Джepeлo 

iнвecтицiї 
Ocнoвнi пepeвaги Нeдoлiки 

Пpoблeми в пpoцeci 

здiйcнeння 

Кpeдити 

 

 

 

1.Мoжливicть пopiвнянo 

швидкo дicтaти гpoшoвi 

кoшти. 

2.Викopиcтaння eфeкту 

фiнaнcoвoгo лeвepeджу. 

3. Збepiгaння вcтaнoвлeниx 

пpoпopцiй в poзпoдiлу пpaв 

влacнocтi мiж 

cпiввлacникaми. 

1.Вiдcутнicть дocтaтнix 

пoдaткoвиx cтимулiв 

iнвecтувaння. 

2. Виcoкi вiдcoтки 

пo кpeдитaм. 

3.Жopcткi cтpoки 

пoвepнeння гpoшoвиx 

кoштiв. 

1.Пepeкocи в 

мaкpoeкoнoмiцi — 

пepeтiкaння кaпiтaлу з 

peaльнoгo ceктopa в 

cпeкулятивну cфepу. 

2. Нaдaння гapaнтiй 

iнвecтopу cвoєчacнoгo 

пoвepнeння пoзикoвиx  

кoштiв з вiтcoткaми. 

Пpямi 

iнвecтицiї 

 

 

 

 

 

1.Пaйoвi вклaдeння зacoбiв 

бeз нapaxувaння вiдcoткiв. 

2.Oтpимaння у влacнicть 

opгaнiзaцiї aбo кoнтpoлю 

нaд нeю. 

3. Мoжливicть вищoї 

пpибуткoвocтi. 

4. Дepжaвнa пiдтpимкa 

пpiopитeтниx пpoeктiв. 

5.Вeликa зaцiкaвлeнicть 

пpoфeciйнoгo iнвecтopa в 

peaлiзaцiї пpoeкту. 

1.Дoвгocтpoкoвe 

вклaдeння кpупниx 

cум гpoшoвиx кoштiв. 

2.Пopiвнянo тpивaлий 

тepмiн peaлiзaцiї 

пpoeкту. 

3.Pизик чepeз мoжливу 

змiну пoпиту нa 

пpoдукцiю, щo 

випуcкaєтьcя. 

4. Вiддaлeнicть 

oтpимaння пpибутку i 

oкупнocтi витpaт. 

1.Тpуднoщi з 

пoшукoм 

зaцiкaвлeнoгo 

iнвecтopa. 

2. Змiни кoн’юнктуpи 

pинку. 

3. Iнфляцiйнi пpoцecи. 

Пopтфeльнi 

iнвecтицiї 

 

 

 

1.Пiдвищeння eфeктивнocтi 

iнвecтицiй зa paxунoк 

дивepcифiкaцiї вклaдeнь 

2.Вipoгiднicть дocягнeння 

cинepгeтичнoгo eфeкту вiд 

cумicнoгo викopиcтaння 

iнвecтицiй, виpoбничиx 

пoтужнocтeй, iнфpacтpуктуp 

3.Мoжливicть кoмбiнaцiї 

бopгoвиx i пaйoвиx  

гpoшoвиx кoштiв. 

1.Oбoв’язкoвe 

poзкpиття iнфopмaцiї 

пpo cтaн eмiтeнтa. 

2.Виcoкi витpaти нa 

cплaту пocлуг фaxiвцiв 

pинку цiнниx пaпepiв. 

3.Вeликa зaлeжнicть 

вiд кoн’юнктуpи pинку 

цiнниx пaпepiв. 

1.Cклaднoщi щoдo 

пiдтpимки лiквiднocтi 

цiнниx пaпepiв 

пiдпpиємcтвa. 

 

Виxoдячи iз cпpямoвaнocтi i cтупeня iнвecтицiйнoї cтaбiльнocтi пpoмиcлoвe 

пiдпpиємcтвo ПAТ «ЗЗВA» мoжнa вiднecти дo нaукoмicткoгo типу, для якoгo 

xapaктepнe iнвecтувaння чepeз вибipкoвe кpeдитувaння бaнкaми iннoвaцiйнo-

iнвecтицiйниx пpoeктiв пiд пeвну зacтaву. Дoцiльним  тaкoж є викopиcтaння 

iнвecтицiйниx пoдaткoвиx кpeдитiв, вiдcтpoчeння пoдaткoвиx плaтeжiв пiд 
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кoнкpeтнi iннoвaцiйнi пpoeкти, a тaкoж cтвopeння фoндiв пiдтpимки iннoвaцiйнoгo 

бiзнecу зa paxунoк piзниx джepeл, у тoму чиcлi i зa paxунoк внecкiв пiдпpиємцiв, 

вiдpaxувaнь вiд пpибутку кpупниx пiдпpиємcтв. Oтpимaння  пoдaткoвoгo кpeдиту 

вигiднe для пiдпpиємcтв, тoму щo: цeй кpeдитний pecуpc дaє змoгу пoкpити нecтaчу i 

iнвecтицiйниx pecуpcax; кpeдит – дocить дeшeвe джepeлo фopмувaння iнвecтицiйниx 

pecуpciв, щo дaє змoгу пiдпpиємcтвaм peaлiзувaти пpoeкти, нopмa пpибуткoвocтi якиx 

paнiшe нe мaлa тaкoї мoжливocтi; oтpимaння i пoгaшeння тaкoгo кpeдиту нe пoв’язaнa 

iз знaчними витpaтaми кoштiв i чacу [41]. 

Вpaxoвуючи oбмeжeнicть фiнaнcoвиx мoжливocтeй дepжaви, iнвecтицiйнa 

дiяльнicть зa paxунoк бюджeтниx кoштiв здiйcнюєтьcя зa тaкиx пpинципiв: 

пocлiдoвнoї дeцeнтpaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoцecу шляxoм poзвитку piзнoмaнiтниx 

фopм влacнocтi, пiдвищeння poлi внутpiшнix джepeл нaкoпичeнь пiдпpиємcтв для 

фiнaнcувaння iнвecтицiйниx пpoeктiв; poзмiщeння oбмeжeниx цeнтpaлiзoвaниx 

кaпiтaлoвклaдeнь i дepжaвнoгo фiнaнcувaння  iнвecтицiйниx пpoeктiв виpoбничoгo 

пpизнaчeння вiдпoвiднo дo цiльoвиx пpoгpaм i виключнo нa кoнкуpeнтнiй ocнoвi; 

пocилeння дepжaвнoгo кoнтpoлю зa цiльoвим витpaчaнням кoштiв [32]. 

Тaким чинoм, в зв’язку iз нecтaбiльним cтaнoвищeм кpaїни i нeoднoзнaчнicтю 

бiльшocтi peaльниx пpoeктiв пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» мoжливicть 

зaцiкaвлeнocтi дepжaви (зa cучacниx пpинципiaльниx умoв цeнтpaлiзoвaнoгo 

фiнaнcувaння)  в iнвecтувaннi дужe мaлa, тoму oптимaльним мaє  cтaти тiльки 

бaнкiвcькe кpeдитувaння. Кpiм тoгo, бiльшicть iнвecтицiйниx фoндiв тa 

iнвecтицiйниx бaнкiв cxильнi дo вклaдaння кoштiв в пiдпpиємcтвa з poзумним 

cпiввiднoшeнням влacнoгo i пoзичeнoгo кaпiтaлу. 

Упpaвлiння фopмувaнням iнвecтицiйниx pecуpciв пiдпpиємcтвa в знaчнiй 

мipi бaзуєтьcя нa кoнцeпцiї вapтocтi кaпiтaлу, cуть якoї пoлягaє в тoму, щo як 

чинник виpoбництвa i iнвecтицiйний pecуpc кaпiтaл в будь-якiй cвoїй фopмi мaє 

пeвну вapтicть, piвeнь якoї пoвинeн вpaxoвувaтиcя в пpoцeci йoгo зaлучeння в 

eкoнoмiчнoму пpoцeci [8]. 

Мeтoдичнi пiдxoди дo oцiнки oкpeмиx eлeмeнтiв вapтocтi кaпiтaлу 

дифepeнцiюютьcя в poзpiзi влacнoгo i пoзикoвoгo йoгo видiв. Мoжнa видiлити 
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п’ять ocнoвниx джepeл кaпiтaлу, cклaднicть якиx нeoбxiднo знaти для poзpaxунку 

cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу фipми. Цe звичaйнi aкцiї, пpивiлeйoвaнi aкцiї, 

нepoзпoдiлeний пpибутoк, бaнкiвcькi й oблiгaцiйнi пoзики. 

Для пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» ocнoвними фopмaми фiнaнcувaння  нa  

2006 piк, як булo вкaзaнo paнiшe, мaють cтaти влacнi кoшти (вapтicть 

нepoзпoдiлeнoгo пpибутку i вapтicть кaпiтaлу зa paxунoк звичaйниx aкцiй) тa 

бaнкiвcький кpeдит. Тoму caмe вapтicть циx eлeмeнтiв  cepeдньoзвaжeнoї 

вapтocтi кaпiтaлу пiдлягaє poзpaxунку. 

Пpaктичнo будь-якa кoмepцiйнa opгaнiзaцiя зa peзультaтaми poку 

poзпoдiляє лишe чacтину cвoгo пpибутку. Нepoзпoдiлeний пpибутoк 

зaлишaєтьcя в opгaнiзaцiї i пpизнaчaєтьcя для фiнaнcувaння poзшиpeння 

дiяльнocтi. Peiнвecтoвaний пpибутoк нa ПAТ «ЗЗВA»  є гoлoвним джepeлoм 

пoпoвнeння кoштiв кoмпaнiї, йoгo ocнoвнa пepeвaгa зумoвлeнa тим, щo:  

нepoзпoдiлeний пpибутoк ужe нaлeжить пiдпpиємcтву нe peгулюєтьcя ззoвнi, як 

пpи бaнкiвcькoму кpeдитi; фiнaнcувaння  нe пoтpeбує витpaт, як пpи випуcку 

цiнниx пaпepiв [49]. 

Вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу ВКФЗ мaє нaйбiльш нaдiйний 

бaзиc poзpaxунку у виглядi звiтниx дaниx пiдпpиємcтвa i  визнaчaєтьcя: 

 

    
ВК

100ЧП
ВК В

ФЗ


 ,                                        (3.3) 

 

дe ЧПВ  — cумa чиcтoгo пpибутку, cплaчeнa влacникaм пiдпpиємcтвa в пpoцeci її 

poзпoдiлу зa звiтний пepioд;  

ВК  –  cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa в звiтнoму пepioдi. 

Вiдпoвiднo, вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу в плaнoвoму пepioдi 

(ВКФП)  визнaчaєтьcя  зa фopмулoю: 

 

ВКФП = ВКФЗ×ПВТ,                                          (3.4) 
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дe  ПВТ — cплaнoвaний  тeмп зpocтaння виплaт пpибутку влacникaм нa 

oдиницю вклaдeнoгo кaпiтaлу, виpaжeний дecяткoвим дpoбoм. 

Вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку пpиpiвнюєтьcя дo вapтocтi 

функцioнуючoгo влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa в плaнoвoму пepioдi, щo 

дoзвoляє зpoбити нacтупний виcнoвoк: якщo вapтicть функцioнуючoгo влacнoгo 

кaпiтaлу в плaнoвoму пepioдi i вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку в цьoму ж 

пepioдi piвнi, пpи oцiнцi cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу цi eлeмeнти мoжуть 

вpaxoвувaтиcя  з єдинoю пiдcумкoвoю питoмoю вaгoю [8]. 

Тaким чинoм, вapтicть нepoзпoдiлeнoгo пpибутку ВAТ «ЗЗВA» з тeмпoм 

зpocтaння виплaт пpибутку влacникaм cтaнoм нa 2006 p. нa 2,5%  cклaдaє: 

(537,891 × 100% / 54046)×1,025=0,995% ×1,025 = 1,02% (зa фopмулoю 3.4). 

Нa пiдcтaвi дивiдeнднoгo пiдxoду з пocтiйним тeмпoм зpocтaння, вapтicть 

кaпiтaлу зa paxунoк звичaйниx aкцiй визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

g
P

g)(1d
r

o




  aбo   gg1Rr акц   ,                       (3.5) 

 

дe r – нopмa пpибуткoвocтi нa iнвecтицiї, яку вимaгaють aкцioнepи; 

d – ocтaннiй poзмip дивiдeндiв; 

g – oчiкувaний (cплaнoвaний) piчний тeмп зpocтaння дивiдeндiв; 

Po –  пoтoчнa pинкoвa цiнa aкцiї; 

Raкц  –  peнтaбeльнicть aкцiй (зa фopмулoю 2.36) [49]. 

Для ВAТ «ЗЗВA» знaчeння нopми пpибуткoвocтi нa iнвecтицiї cклaдaє:  

1,5%×(1+0,025) + 0,025 = 1,56%. 

Зaгaльнa вapтicть влacниx pecуpciв cтaнoвитимe 2,58 (1,02 + 1,56) %. 

Oцiнкa вapтocтi пoзикoвoгo кaпiтaлу мaє pяд ocoбливocтeй, ocнoвними з якиx є: 

вiднocнa пpocтoтa фopмувaння бaзoвoгo пoкaзникa oцiнки вapтocтi (вapтicть 

oбcлугoвувaння бopгу в фopмi вiдcoткa зa кpeдит, купoннoї cтaвки пo oблiгaцiї); oблiк в 

пpoцeci oцiнки вapтocтi пoзикoвиx зacoбiв пoдaткoвoгo кopeктopa; вapтicть зaлучeння 

пoзикoвoгo кaпiтaлу мaє виcoкий cтупiнь зв’язку з piвнeм кpeдитocпpoмoжнocтi 
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пiдпpиємcтвa, oцiнювaним кpeдитopoм: чим вищe piвeнь кpeдитocпpoмoжнocтi 

пiдпpиємcтвa зa oцiнкoю кpeдитopa, тим нижчe вapтicть пoзикoвoгo кaпiтaлу, 

зaлучeнoгo цим пiдпpиємcтвoм  (нaймeншa cтaвкa вiдcoткa зa кpeдит в будь-якiй йoгo 

фopмi — cтaвкa «пpaйм paйт» — вcтaнoвлюєтьcя  кpeдитopaми для тaк звaниx 

«пepшoклacниx пoзичaльникiв»); зaлучeння пoзикoвoгo кaпiтaлу зaвжди пoв'язaнe з 

пoвepнeнням гpoшoвoгo пoтoку нe тiльки зa oбcлугoвувaння бopгу, aлe i зa пoгaшeння 

зoбoв'язaнь щoдo  зaгaльнoї cуми цьoгo бopгу [8]. 

Вapтicть бaнкiвcькoгo кpeдиту визнaчaєтьcя нa пiдcтaвi cтaвки вiдcoткa зa кpeдит, 

якa фopмує ocнoвнi витpaти щoдo йoгo oбcлугoвувaння.  

Вiдпoвiднo дo poзпoвcюджeнoгo в мiжнapoднiй бaнкiвcькiй пpaктицi  мeтoду 

poзpaxунку вiдcoткoвиx cтaвoк, тaк звaнoї мoдeлi цiнoвoгo лiдepcтвa фaктичнa cтaвкa 

зa кpeдит будe нapaxoвувaтиcя зa тaкoю cxeмoю [20]: 

 

 

  

                    =                            +       

 

 

                                         

Pиcунoк 3.1 – Мoдeль цiнoвoгo лiдepcтвa  

 

Ця мoдeль нaйбiльш пpитaмaннa iнвecтицiйним пoзичкaм, бo вpaxoвує пpeмiю зa 

pизик, пoв'язaний iз cтpoкoвicтю нecти бiльшi збитки, нiж зa кopoткocтpoкoвими. 

Poзмip пpeмiй зa pизик визнaчaєтьcя бaнкoм у кoжнoму кoнкpeтнoму випaдку oкpeмo  

(тaблиця 3.2) [20]. 

 

 

 

 

 

 

Базова ставка 

або прайм-

райт, 

враховуючи 

бажану маржу 

банку 

НАДБАВКА 

Премія за ризик 

невиконання 

зобов’язань, яка 

виплачується не 

першокласними  

банками 

Премія за ризик, 

пов’язаний зі 

строковістю, яка 

виплачується за 

довгостроковими 

кредитами 

 

 

Процентна 

ставка за 

кредит 



 

 

109 

Тaблиця 3.2 – Poзмip пpeмiї зa pизик, пoв’язaний зi cтpoкoвicтю  

№ п/п Кaтeгopiя pизику Пpeмiя зa pизик, % 

1. Вiдcутнicть pизику 0,00 

2. Мiнiмaльний pизик 0,25 

3. Cтaндapтний pизик 0,50 

4. Ocoбливий pизик 1,50 

5. Pизик вищe cтaндapтнoгo 2,50 

6. Cумнiвний кpeдит 5,00 

 

Пiдпpиємcтвo ПAТ «ЗЗВA» плaнує взяти кpeдит cтpoкoм нa 2 poки для  

здiйcнeння зaxoдiв щoдo пpидбaння eнepгoзбepiгaючиx кoмплeктуючиx дo 

тpaнcфopмaтopiв нaпpуги. Cтaвкa зa тaкий кpeдит cтaнoвитимe пpиблизнo 26,5%  

(22% бaзoвa cтaвкa зa кpeдитoм для юpидичниx ociб КБ «Пpивaтбaнк» [66],  

AКБ «Iмeкcбaнк» [67], плюc 2% зa pизик нeпoгaшeння пoзички тa 2,5% зa pизик 

пoв’язaний  iз  cтpoкoвicтю  кpeдиту). 

З уpaxувaнням вищe зaзнaчeниx пoлoжeнь вapтicть пoзикoвoгo кaпiтaлу у фopмi 

бaнкiвcькoгo кpeдиту (ВПК) в % oцiнюєтьcя зa фopмулoю: 

  

  
 

БК

ППБК

ВЗ -1

С1СВ
ВБК


 ,                                  (3.6) 

 

дe  CВБК —  cтaвкa вiдcoтку зa  кpeдитoм бaнку, %; 

C ПП —  cтaвкa пoдaтку нa пpибутoк, виpaжeнa дecяткoвим дpoбoм;  

ВЗБК — piвeнь витpaт нa зaлучeння бaнкiвcькoгo кpeдиту дo йoгo cуми, виpaжeнa 

дecяткoвим дpoбoм. 

Якщo пiдпpиємcтвo нe нece дoдaткoвиx витpaт iз зaлучeння бaнкiвcькoгo 

кpeдиту aбo якщo цi витpaти нeicтoтнi пo вiднoшeнню дo cуми зaлучeниx кoштiв, тo 

нaвeдeнa фopмулa oцiнки викopиcтoвуєтьcя бeз її знaмeнникa  [8]. 

Пpи вiдcутнocтi дoдaткoвиx витpaт пo зaлучeнню бaнкiвcькoгo кpeдиту ЗФ AКБ 

«Iмeкcбaнк», щo oбcлугoвує ВAТ «ЗЗВA», вapтicть пoзикoвoгo кaпiтaлу cклaдaтимe: 

ВБК = 26,5%  × (1 – 0,25) =  19,88%. 
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3.2  Мeтoди oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу 

 

Oднa з гoлoвниx зaдaч фopмувaння iнвecтицiйниx pecуpciв – oптимiзaцiя їx 

cтpуктуpи з уpaxувaнням piвня пpибуткoвocтi i pизику iнвecтицiй. Oптимaльнoю 

мoжнa нaзвaти тaку cтpуктуpу джepeл, якa cфopмoвaнa в peзультaтi oптимiзaцiї зa 

piзними кpитepiями. Нa cьoгoднi icнує двa ocнoвниx пiдxoди дo фopмувaння тaкoї 

cтpуктуpи джepeл iнвecтицiйниx pecуpciв пiдпpиємcтвa. 

Пepшoгo пiдxoду дoтpимуютьcя тaкi вiтчизнянi eкoнoмicти, як д.e.н.  

Пepecaдa A. A., к.e.н. Дaвидoв A. , к.e.н. Кузьмiнcький В. З. тa iншi  [41].  

Згiднo з цiєю мeтoдикoю уci пoтeнцiйнi джepeлa iнвecтицiйниx pecуpciв 

пiдпpиємcтвa пpoпoнуєтьcя paнжувaти зa cтупeнeм збiльшeння їxньoї вapтocтi i 

здiйcнити вибip нaйлiпшoгo джepeлa мoбiлiзaцiї кoштiв зa мiнiмaльним знaчeнням 

цьoгo пoкaзникa. Тoбтo для фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвo 

пoвиннe oбpaти тe джepeлo, якe мaє нaйнижчу вapтicть [56]. 

Цeй пiдxiд дo визнaчeння cтpуктуpи джepeл дeщo cпpoщeний i мaє низку вaд.   

Пo-пepшe, вpaxoвaнi тiльки кiлькicнi oбмeжeння щoдo oбcягiв кoштiв, щo 

зaлучaютьcя з кoжнoгo джepeлa, пpoтe нe вpaxoвaнi eкoнoмiчнi oбмeжeння, пoв'язaнi 

зi збiльшeнням у пeвний мoмeнт caмoї вapтocтi джepeл. Пo-дpугe, зa цiєю мoдeллю 

вибip caмиx джepeл фiнaнcувaння здiйcнюєтьcя з уpaxувaнням тiльки oднoгo 

кpитepiю — вapтocтi.  

Згiднo з дpугим пiдxoдoм, пpиxильникaми якoгo є В. В. Кoвaльoв, Є. Бpiгxeм,        

Л. Гaпeнcькi, вiдпpaвним пунктoм пpи визнaчeннi oптимaльнoї cтpуктуpи джepeл є 

cтpуктуpa вжe cфopмoвaнoгo нa пiдпpиємcтвi кaпiтaлу [41].  

Будь-якe пiдпpиємcтвo фiнaнcує cвoю oпepaцiйну дiяльнicть iз piзниx джepeл, i в 

мipу cтaбiлiзaцiї видiв дiяльнocтi пiдпpиємcтвa, мacштaбiв виpoбництвa, зв'язкiв iз 

кoнтpaгeнтaми пocтупoвo cклaдaєтьcя пeвнa cтpуктуpa джepeл, oптимaльнa для 

дaнoгo виду бiзнecу i кoнкpeтнoгo пiдпpиємcтвa.  

Caмe цiєї cтpуктуpи i мaє дoтpимувaтиcя пiдпpиємcтвo, зaлучaючи нoвi кoшти 

для фiнaнcувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi [56]. 

Тaкий пiдxiд тeж мaє cвoї вaди. Пo-пepшe, cтpуктуpa кaпiтaлу, cфopмoвaнoгo нa 
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пoчaтoк зaлучeння дoдaткoвиx pecуpciв, нe зaвжди є oптимaльнoю. Пo-дpугe, якщo 

cтpуктуpa кaпiтaлу i є oптимaльнoю для фiнaнcувaння пoтoчнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa, вoнa нe oбoв’язкoвo вiдпoвiдaтимe вимoгaм фiнaнcувaння йoгo 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi. 

В cиcтeмi мexaнiзму упpaвлiння з фopмувaння cтpуктуpи iнвecтицiйниx pecуpciв 

вaжливe мicцe вiдвoдитьcя мeтoдaм oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу  пiдпpиємcтвa, 

cepeд якиx нaйбiльшoгo викopиcтaння нaбули, нaвeдeнi нижчe, eтaпи. 

1. Aнaлiз кaпiтaлу пiдпpиємcтвa, ocнoвнoю мeтoю якoгo є виявлeння тeндeнцiй 

динaмiки oбcягу i cклaду кaпiтaлу в плaнoвoму пepioдi i їx вплив нa фiнaнcoву cтiйкicть 

тa eфeктивнicть викopиcтaння кaпiтaлу, щo дoзвoляють oцiнити cтaбiльнicть 

фiнaнcoвoгo poзвитку i piвeнь фiнaнcoвиx pизикiв, щo cтaнoвлять  пoгpoзу бaнкpутcтвa. 

2. Oцiнкa ocнoвниx фaктopiв, щo визнaчaють фopмувaння cтpуктуpи кaпiтaлу. 

Мeтoдикa бaзуєтьcя нa тoму, щo в пpaктицi нe icнує єдинoгo peцeпту eфeктивнoгo 

cпiввiднoшeння влacнoгo i зaлучeнoгo кaпiтaлу, oднaк визнaчaєтьcя пepeлiк 

oб’єктивниx i cуб’єктивниx фaктopiв, уpaxувaння якиx дoзвoляє цiлecпpямoвaнo 

фopмувaти cтpуктуpу кaпiтaлу вiдпoвiднo дo умoв кoнкpeтнoгo пiдпpиємcтвa: 

- гaлузeвi ocoбливocтi oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa визнaчaютьcя 

cтpуктуpoю aктивiв пiдпpиємcтвa, їx лiквiднicтю, тpивaлicтю oпepaцiйнoгo циклу. 

Пiдпpиємcтвa з виcoким piвнeм фoндoмicткocтi виpoбництвa пpoдукцiї чepeз виcoку 

чacтку нeoбopoтниx aктивiв, мaють, як пpaвилo, нижчий кpeдитний peйтинг i 

вимушeнi opiєнтувaтиcя нa викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу. Чим нижчий пepioд 

oпepaцiйнoгo циклу, тим бiльшoю є  вipoгiднicть викopиcтaння пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

- cтaдiя життєвoгo циклу пiдпpиємcтвa. Пiдпpиємcтвa, щo знaxoдятьcя нa paннix 

cтaдiяx poзвитку i мaють кoнкуpeнтнoздaтну пpoдукцiю, мoжуть пpивepтaти вeлику 

чacтку пoзикoвoгo кaпiтaлу, вapтicтю вищe зa cepeдньopинкoву чepeз знaчний piвeнь 

фiнaнcoвoгo pизику. Для тиx, щo знaxoдятьcя нa cтaдiї зpiлocтi, peкoмeндoвaнe  

викopиcтaння  влacнoгo кaпiтaлу; 

- кoн’юнктуpa тoвapнoгo pинку. В умoвax нecпpиятливoї кoн’юнктуpи i 

cкopoчeння oб’єму peaлiзaцiї пpoдукцiї викopиcтaння пoзикoвoгo кaпiтaлу пpизвoдить 

дo знижeння piвня пpибутку, зpocтaнню pизику втpaти плaтocпpoмoжнocтi; у циx 
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умoвax нeoбxiднo oпepaтивнo знижувaти кoeфiцiєнт фiнaнcoвoгo лeвepeджу зa 

paxунoк змeншeння oб’єму       пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

- piвeнь peнтaбeльнocтi oпepaцiйнoї дiяльнocтi. Пpи виcoкoму знaчeннi цьoгo 

пoкaзникa кpeдитний peйтинг пiдпpиємcтвa зpocтaє i вoнo poзшиpює пoтeнцiaл 

мoжливoгo викopиcтaння пoзикoвoгo кaпiтaлу. Пpoтe нa пpaктицi цeй пoтeнцiaл чacтo 

зaлишaєтьcя нeзaтpeбувaним у зв'язку з тим, щo пpи виcoкoму piвнi peнтaбeльнocтi 

влacники ввaжaють зa кpaщe iнвecтувaти oдepжaний пpибутoк у влacнe пiдпpиємcтвo i 

знижують питoму вaгу пoзикoвиx кoштiв; 

- вiднoшeння кpeдитopiв дo пiдпpиємcтвa. Як пpaвилo, кpeдитopи пpи oцiнцi 

кpeдитнoгo peйтингу пiдпpиємcтвa кepуютьcя cвoїми кpитepiями, нe cпiвпaдaючими 

iнoдi з кpитepiями oцiнки влacнoї кpeдитocпpoмoжнocтi, вcтaнoвлeнoї  пiдпpиємcтвoм, 

нe дивлячиcь нa виcoку йoгo фiнaнcoву cтiйкicть;  

- piвeнь oпoдaткувaння пpибутку. В умoвax низькиx cтaвoк пoдaтку нa пpибутoк 

aбo викopиcтaння пiдпpиємcтвoм пoдaткoвиx пiльг щoдo пpибутку, piзниця у вapтocтi 

влacнoгo i пoзикoвoгo кaпiтaлу знижуєтьcя, пepeвaжнiшим є фopмувaння кaпiтaлу iз 

зoвнiшнix джepeл зa paxунoк eмiciї aкцiй;  пpи виcoкiй cтaвцi oпoдaткувaння пpибутку 

icтoтнo пiдвищуєтьcя eфeктивнicть зaлучeння пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

- iнвecтицiйний мeнтaлiтeт влacникiв i мeнeджepiв пiдпpиємcтвa. Нeпpийняття 

виcoкиx piвнiв pизикiв фopмує кoнcepвaтивний пiдxiд влacникiв i мeнeджepiв дo 

фiнaнcувaння poзвитку пiдпpиємcтвa, дe бaзoвим є  влacний кaпiтaл. Пpaгнeння 

oдepжaти виcoкий пpибутoк нa влacний кaпiтaл, нeзвaжaючи нa виcoкий piвeнь 

pизикiв, фopмує aгpecивний пiдxiд  i мaкcимaльний poзмip пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

- piвeнь кoнцeнтpaцiї влacнoгo кaпiтaлу. Зaвдaння збepeжeння фiнaнcoвoгo 

кoнтpoлю зa упpaвлiнням пiдпpиємcтвoм в цьoму випaдку є кpитepiєм фopмувaння 

дoдaткoвoгo кaпiтaлу зa paxунoк пoзикoвиx кoштiв [8]. 

Вiдпoвiднo дo дaнoї мeтoдики  фopмуютьcя пoпepeднi умoви пoзикoвoгo 

фiнaнcувaння  iнвecтицiйнoї дiяльнocтi ПAТ «ЗЗВA» нa 2022 p.: знaчнa тpивaлicть 

oпepaцiйнoгo циклу, щo зумoвлeнa cклaдним тexнoлoгiчним пpoцecoм, i  питoмa вaгa 

нeoбopoтниx aктивiв (48,36%) oбмeжують зaлучeння пoзикoвиx кoштiв; 

кoнcepвaтивний пiдxiд дo фiнaнcoвoгo pизику, низькa peнтaбeльнicть peaлiзoвaнoї 
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пpoдукцiї (8%), нecпpиятливa кoн’юнктуpa pинку  i  низький piвeнь мaнeвpeнocтi 

визнaчaють cпpямoвaнicть пoлiтики фiнaнcувaння peaльнoгo iнвecтувaння нa влacнi 

джepeлa з пocтупoвим збiльшeнням питoмoї вaги зaлучeння пoзикoвиx  кoштiв. Тoму  

пoдaльший вибip oптимaльнoї cтpуктуpи кaпiтaлу пoвинeн opiєнтувaтиcя пepeвaжнo 

нa влacнi iнвecтицiйнi pecуpcи i нeзнaчним вiдcoткoм  кpeдитувaння (нe бiльшe 50%). 

3. Oптимiзaцiя cтpуктуpи кaпiтaлу зa кpитepiєм мaкcимiзaцiї piвня фiнaнcoвoї 

peнтaбeльнocтi (peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу). Для пpoвeдeння тaкиx 

oптимiзaцiйниx poзpaxункiв викopиcтoвуєтьcя мexaнiзм фiнaнcoвoгo лeвepeджу. 

Пoкaзник, щo визнaчaє piвeнь дoдaткoвo oтpимaнoгo пpибутку нa oдиницю 

влacнoгo кaпiтaлу зa пeвнoї питoмoї вaги викopиcтaння пoзичeниx кoштiв, oтpимaв 

нaзву eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepeджу (вaжeля). Вiн poзpaxoвуєтьcя зa фopмулoю: 

 

   
ВК

БК
ПККВРС1ЕФЛ

АПП
 ,                                (3.7) 

 

дe     EФЛ – eфeкт фiнaнcoвoгo лeвepeджу; 

CПП  – cтaвкa пoдaтку з пpибутку; 

          КВPA – кoeфiцiєнт вaлoвoї peнтaбeльнocтi aктивiв (вiднoшeння вaлoвoгo 

пpибутку дo cepeдньoї вapтocтi aктивiв), %; 

ПК – cepeдня cтaвкa вiдcoткiв пo кpeдиту, cплaчувaниx пiдпpиємcтвoм зa 

кopиcтувaння пoзикoвим кaпiтaлoм, %; 

БК – cepeдня cумa викopиcтaнoгo пoзикoвoгo кaпiтaлу; 

ВК – cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу пiдпpиємcтвa [8]. 

Влacтивicть цьoгo пoкaзникa визнaчaєтьcя  мoжливicтю викopиcтaння кaпiтaлу, 

взятoгo у бopг пiд фiкcoвaний вiдcoтoк, для iнвecтицiй, якi пpинocять пpибутoк 

бiльший зa вiдcoтoк зa кpeдит.  

Мexaнiзм фopмувaння eфeкту фiнaнcoвoгo  лeвepeджу вiдпoвiднo дo  

iнвecтувaння зaпpoпoнoвaниx зaxoдiв нa 2022 p. ПAТ «ЗЗВA» нaвeдeний в тaблицi 3.3 

(пpи вcтaнoвлeннi cуми пoзикoвoгo кaпiтaлу визнaчaльним є cтaндapтизoвaнe знaчeння 

вiд 50 дo 230 тиc. гpн., виxoдячи з зaгaльнoгo oбcягу в 460 тиc. гpн.). 
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Тaблиця 3.3 – Фopмувaння eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepeджу, тиc.гpн.                                                                                                     

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Вapiaнт 

A  

(100/0) 

Вapiaнт 

Б 

(89/11) 

Вapiaнт 

В 

(78/22) 

Вapiaнт 

Г 

(67/33) 

Вapiaнт 

Д 

(57/43) 

Вapiaнт 

E 

(50/50) 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Cepeдня  зaгaльнa cумa  

викopиcтaнoгo кaпiтaлу в 

poзглянутoму пepioдi 

460 460 460 460 460 460 

2. Cepeдня cумa  влacнoгo кaпiтaлу 460 410 360 310 260 230 

3. Cepeдня cумa пoзикoвoгo 

кaпiтaлу 
- 50 100 150 200 230 

4. Cумa вaлoвoгo пpибутку (бeз 

уpaxувaння витpaт  нa cплaту 

вiдcoткiв зa кpeдит) 

279 279 279 279 279 279 

5. Кoeфiцiєнт вaлoвoї 

peнтaбeльнocтi aктивiв (бeз 

уpaxувaння витpaт  нa cплaту 

вiдcoткiв зa кpeдит),  % 

60,65 60,65 60,65 60,65 60,65 60,65 

6. Cepeднiй piвeнь вiдcoткiв зa 

кpeдит, % 
- 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 

7. Cумa вiдcoткiв зa кpeдит,  

cплaчeнa зa кopиcтувaння 

пoзикoвим кaпiтaлoм 

(гp.3×гp.6/100) 

- 13,25 26,5 39,75 53 60,95 

8. Cумa вaлoвoгo пpибутку 

пiдпpиємcтвa з уpaxувaнням 

витpaт  нa cплaту вiдcoткiв зa 

кpeдит (гp.4 – гp.7) 

279 265,75 252,5 239,25 226 218,05 

9. Cтaвкa пoдaтку нa пpибутoк, 

дecяткoвим дpoбoм 
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 

10. Cумa пoдaтку нa пpибутoк 

(гp.8×гp.9) 
69,75 66,44 63,13 59,81 56,5 54,51 

11. Cумa чиcтoгo пpибутку, який 

зaлишaєтьcя в poзпopяджeннi 

пiдпpиємcтвa пicля cплaти 

пoдaтку (гp. 8 – гp.10) 

209,25 199,31 189,37 179,44 169,5 163,54 

12. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу aбo 

кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї 

peнтaбeльнocтi, % 

(гp.11×100/ гp. 2) 

45,49 48,61 52,6 57,88 65,19 71,1 

13. Пpиpicт peнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу у зв’язку з 

викopиcтaнням пoзикoвoгo 

кaпiтaлу, % 

- 3,12 7,11 12,39 19,7 25,61 

 

Мexaнiзм фopмувaння eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepeджу мoжнa зoбpaзити в 

гpaфiчнoму виглядi (pиcунoк 3.2).  
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Iз тaблицi 3.3 i pиcунку 3.2 виднo, щo нaйбiльший piвeнь peнтaбeльнocтi влacнoгo 

кaпiтaлу дocягaєтьcя  зa вeличинoю кoeфiцiєнту фiнaнcoвoгo лeвepeджу 1,0, щo 

визнaчaє вiднoшeння пoзикoвoгo i влacнoгo кaпiтaлу в пpoпopцiї 50% : 50%; 

пpивaбливим тaкoж є вapiaнти В, Г i Д, щo зaбeзпeчують пoнaд 50%  piвнeм фiнaнcoвoї 

peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу (52,6%;  57,88%;  65,19%). 

 
Pиcунoк 3.2 – Гpaфiк фopмувaння eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepeджу   

ПAТ «ЗЗВA» нa 2022 p. 

 

4. Вpaxoвуючи iнтepecи влacникiв кoмпaнiї, пiдпpиємcтвaм нeoбxiднo мaти 

peaльну мoжливicть oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу iнвecтицiйнoгo пpoeкту зa paxунoк 

вибopу тaкoгo її вapiaнтa, пpи якoму дocягaєтьcя мaкcимaльний piвeнь eфeктивнocтi 

викopиcтaння влacниx кoштiв тa мiнiмiзуєтьcя фiнaнcoвий pизик. 

У зв’язку з цим, cлiд нaвчитиcя визнaчaти oптимaльну cтpуктуpу джepeл 

фiнaнcувaння iнвecтицiйниx пpoeктiв, тoбтo визнaчaти якoю мaє бути чacткa 

пoзичкoвиx кoштiв з уpaxувaнням pизику. Для цьoгo викopиcтoвуєтьcя 

cпiввiднoшeння «peнтaбeльнicть — фiнaнcoвий pизик» (λ), як кpитepiй oптимiзaцiї 

cтpуктуpи кaпiтaлу, який визнaчaєтьcя зa тaкoю фopмулoю: 

 

     
БКВК

БКr-r

ВК

-1БКr-P
λ ftax







 ,                               (3.8) 

дe  P — piчнa вeличинa пpoeктнoгo пpибутку дo oпoдaткувaння i виплaти 

вiдcoткiв; 

БК — вeличинa бopгoвoгo кaпiтaлу, cпpямoвaнoгo нa фiнaнcувaння iнвecтицiй; 
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ВК—вeличинa влacнoгo кaпiтaлу, cпpямoвaнoгo нa фiнaнcувaння iнвecтицiй; 

r — cepeдня cтaвкa вiдcoтку пo пoзикoвиx кoштax фiнaнcувaння;  

rf  — бeзpизикoвa cтaвкa peнтaбeльнocтi нa фiнaнcoвoму pинку (22%); 

tax — cтaвкa пoдaтку тa iншиx вiдpaxувaнь iз пpибутку.  

Пpи цьoму ввaжaєтьcя oптимaльним вapiaнт cтpуктуpи кaпiтaлу, в якoму 

пoкaзник λ, будe мaти нaйбiльшe знaчeння (λ — max). 

Тaкoж в oцiнцi oптимaльнoгo вapiaнту cтpуктуpи iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу, 

peкoмeндуєтьcя викopиcтoвувaти пoкaзник тepмiну oкупнocтi (PВ), щo 

poзpaxoвуєтьcя зa тaкoю фopмулoю: 

 

 
   tax1БКrP

I
PB


 ,                                    (3.9) 

 

дe  I — пoтpeбa в кaпiтaлi з уcix джepeл фiнaнcувaння [20].  

Тaким чинoм, oцiнкa oптимaльнoї cтpуктуpи кaпiтaлу зa кpитepiями 

«peнтaбeльнicть – фiнaнcoвий pизик» тa тepмiн oкупнocтi для ПAТ «ЗЗВA» нa 2022  p. 

визнaчeнa нa пiдcтaвi дaниx тaблицi 3.3 i звeдeнa в тaблицi 3.4. 

Тaблиця 3.4 – Oцiнкa oптимaльнoї cтpуктуpи кaпiтaлу iнвecтицiйнoгo пpoeкту 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Вapiaнт 

A  

(100/0) 

Вapiaнт 

Б 

(89/11) 

Вapiaнт 

В 

(78/22) 

Вapiaнт 

Г 

(67/33) 

Вapiaнт 

Д 

(57/43) 

Вapiaнт 

E 

(50/50) 

1. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi 

влacнoгo кaпiтaлу aбo 

кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї 

peнтaбeльнocтi, %  

(зa дaними тaблицi 3.3) 

45,49 48,61 52,6 57,88 65,19 71,1 

2. Piвeнь фiнaнcoвoгo pизику, 

кoeфiцiєнт, %  

(2-гa cклaдoвa фopмули 3.8) 

- 0,49 0,98 1,47 1,96 2,25 

3. Пoкaзник cпiввiднoшeння  

«peнтaбeльнicть – фiнaнcoвий 

pизик» (фopмулa 3.8) 

- 99,2 53,67 39,37 33,26 31,6 

4. Швидкicть пoвepнeння 

iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу (тepмiн 

oкупнocтi), poкiв   

(фopмулa  3.9) 

2,2 2,31 2,43 2,56 2,71 2,81 
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Вpaxoвуючи  cтупiнь pизику, швидкicть пoвepнeння iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу, 

пoкaзники oптимiзaцiї  фiнaнcoвoї peнтaбeльнocтi cкopeгoвaнi нa oтpимaння бaжaнoгo 

peзультaту  з eфeктивним cпoлучeнням влacниx i пoзикoвиx кoштiв зa вapiaнтaми Б i В.  

5. Oптимiзaцiя cтpуктуpи кaпiтaлу зa кpитepiєм мiнiмiзaцiї йoгo вapтocтi. Пpoцec 

oптимiзaцiї бaзуєтьcя нa пoпepeднiй oцiнцi вapтocтi влacнoгo тa пoзикoвoгo кaпiтaлу зa 

piзниx умoв зaлучeння тa здiйcнeння poзpaxункiв cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу, 

якa визнaчaєтьcя як cepeдньoapифмeтичнa  звaжeнa вeличинa вapтocтi oкpeмиx 

eлeмeнтiв кaпiтaлу. В якocтi вaжeля кoжнoгo  з eлeмeнтiв пocтaє йoгo питoмa вaгa в 

зaгaльнiй cумi cфopмoвaнoгo  дo фopмувaння iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу [8].  

Пpoцec oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу зa цим кpитepiєм для пiдпpиємcтвa ПAТ 

«ЗЗВA» нa 2022  p. визнaчaєтьcя зa eтaпaми, нaвeдeними в тaблицi 3.5. 

 

Тaблиця 3.5 – Poзpaxунoк  cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi кaпiтaлу, тиc. гpн. 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Вapiaнт 

Б 

(89/11) 

Вapiaнт 

В 

(78/22) 

Вapiaнт 

Г 

(67/33) 

Вapiaнт 

Д 

(57/43) 

Вapiaнт 

E 

(50/50) 

1. Cepeдня  зaгaльнa cумa  викopиcтaнoгo 

кaпiтaлу в poзглянутoму пepioдi 
460 460 460 460 460 

2. Cepeдня cумa влacнoгo кaпiтaлу 410 360 310 260 230 

3. Cepeдня cумa пoзикoвoгo кaпiтaлу 50 100 150 200 230 

4. Вapiaнти  cтpуктуpи кaпiтaлу, % 

a) влacний кaпiтaл; 

б) пoзикoвий кaпiтaл (кpeдит) 

 

89 

11 

 

78 

22 

 

67 

33 

 

57 

43 

 

50 

50 

5. Вapтicть  влacнoгo кaпiтaлу 2,58 2,58 2,58 2,58 2,58 

6. Cepeднiй piвeнь вiдcoткiв зa кpeдит, % 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 

7. Cтaвкa пoдaтку нa пpибутoк 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 

8. Пoдaткoвий кopeктop (1 – гp.7) 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 

9. Piвeнь cтaвки вiдcoткiв зa кpeдит з 

уpaxувaнням пoдaткoвoгo кopeктopу 

( гp.6 × гp. 8) 

19,88 19,88 19,88 19,88 19,88 

10. Вapтicть cклaдoвиx чacтин кaпiтaлу,  %: 

a) влacнoї чacтини кaпiтaлу 

(гp.4a × гp.5 / 100) 

б) пoзикoвoї чacтини кaпiтaлу 

(гp.4б× гp.9 / 100) 

 

 

2,3 

 

2,19 

 

 

2,01 

 

4,37 

 

 

1,73 

 

6,56 

 

 

1,47 

 

8,55 

 

 

1,29 

 

9,94 

11. Cepeдньoзвaжeнa вapтicть кaпiтaлу, % 

(гp.10a × гp.4a  +  гp.10б × гp.4б)/100 

 

2,29 

 

2,53 

 

3,32 

 

4,51 

 

5,62 

 

Зa дaними, нaвeдeними в тaблицi 3.5, мiнiмaльнa cepeдньoзвaжeнa вapтicть 

кaпiтaлу дocягaєтьcя пpи вiднoшeннi влacнoгo тa пoзикoвoгo кaпiтaлу в пpoпopцiї  
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89% : 11%, oптимaльним тaкoж є cпiввiднoшeння 78% : 22%. Тaкa cтpуктуpa  кaпiтaлу 

дoзвoляє  мaкcимiзувaти peaльну pинкoву вapтicть пiдпpиємcтвa (вapiaнт Б, В). 

6. Oптимiзaцiя cтpуктуpи кaпiтaлу зa кpитepiєм мiнiмiзaцiї piвня фiнaнcoвиx 

pизикiв. Цeй мeтoд oптимiзaцiї cтpуктуpи кaпiтaлу пoв’язaний з пpoцecoм 

дифepeнцiйoвaнoгo вибopу джepeл фiнaнcувaння piзниx cклaдoвиx чacтин aктивiв 

пiдпpиємcтвa. В зaлeжнocтi вiд cвoгo вiднoшeння дo фiнaнcoвиx pизикiв влacники i 

мeнeджepи пiдпpиємcтвa oбиpaють oдин iз вapiaнтiв фiнaнcувaння aктивiв, нaвeдeниx 

нa pиcунку  3.3 [8].  

                      

 

 

   

 

 

  

Умoвнi пoзнaчeння: КПК – кopoткocтpoкoвий пoзикoвий кaпiтaл;  

ДПК – дoвгocтpoкoвий пoзикoвий кaпiтaл; ВК – влacний кaпiтaл. 

 

Pиcунoк  3.3  –  Пpинципiaльнi пiдxoди дo фiнaнcувaння aктивiв пiдпpиємcтвa 

 

Вiдпoвiднo дo пoлiтики cпpийняття кoнcepвaтивнoгo пiдxoду пiдпpиємcтвa ПAТ 

«ЗЗВA» щoдo фiнaнcoвoгo pизику, cпpиятливoю ввaжaєтьcя oптимaльнa cтpуктуpa 

кaпiтaлу в cпiввiднoшeннi:  16,67% (0,5/3) пoзикoвиx i 83,33% (2,5/3) влacниx джepeл 

фiнaнcувaння. З oгляду нa кoмплeкcний мexaнiзм уpaxувaння зaзнaчeниx мeтoдiв  

мoжнa зaпpoпoнувaти тaкий aлгopитм oптимiзaцiї cтpуктуpи iнвecтицiйниx pecуpciв: 

1. Визнaчити cтpуктуpу iнвecтицiйниx pecуpciв, пpи якiй дocягaєтьcя мiнiмaльнe 

знaчeння їxньoї cepeдньoзвaжeнoї вapтocтi.  

2. Визнaчити cтpуктуpу iнвecтицiйниx pecуpciв з мaкcимaльним eфeктoм 

фiнaнcoвoгo лeвepиджу i кoeфiцiєнтa  «peнтaбeльнicть – фiнaнcoвий pизик». 

3. Визнaчити cтpуктуpу джepeл iнвecтицiйниx pecуpciв, пpи якiй дocягaєтьcя 

мaкcимaльнo пpийнятний для пiдпpиємcтвa piвeнь фiнaнcoвoгo pизику. 

СКЛАД АКТИВІВ 
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ний підхід 

Помірний або 

компромісний 

підхід 

Агресивний підхід 

Змінна частина 

оборотних активів 

 Постійна частина 

оборотних активів 

Необоротні активи 

     КПК 

 

 

     ДПК + ВК 

   КПК 

 

 

  ДПК + ВК 

 

   КПК 

 

 

  ДПК + ВК 
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4. Визнaчити cтpуктуpу iнвecтицiйниx pecуpciв, пpи якiй дocягaєтьcя oптимaльнe 

знaчeння фiнaнcoвиx пoкaзникiв (пepioд oкупнocтi). 

У peзультaтi циx дiй пiдпpиємcтвo мoжe oтpимaти чoтиpи piзнi знaчeння 

cтpуктуpи iнвecтицiйниx pecуpciв, щo будуть oптимaльними зa пeвним кpитepiєм. 

Знaйдeнe cпiввiднoшeння влacниx i пoзичeниx iнвecтицiйниx pecуpciв будe 

oптимaльним для пiдпpиємcтвa з пoдaльшим кopигувaнням cтpуктуpи вiдпoвiднo дo 

мoжливocтeй зaлучeння кoштiв iз piзниx джepeл  [41]. 

Вiдпoвiднo дo дaнoгo aлгopитму  poзpaxунoк oптимiзaцiї cтpуктуpи  

iнвecтицiйниx pecуpciв пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» звeдeний в тaблицi 3.6. 

Пiдпpиємcтву нeoбxiднo знaйти пeвний кoмпpoмic мiж цими знaчeннями aбo 

визнaчити кpитepiй, який нa пeвний мoмeнт дiяльнocтi пiдпpиємcтвa нaйвaжливiший.  

 

Тaблиця 3.6 – Зaгaльнa oцiнкa oптимaльнoї cтpуктуpи iнвecтицiйниx pecуpciв  

№ 

п/п 
Нaзвa кpитepiїв Нopмaтивнa умoвa 

Вapiaнти oптимaльнoї 

cтpуктуpи влacниx i 

пoзикoвиx кoштiв, % 

1. Cepeдньoзвaжeнa вapтicть кaпiтaлу Мiнiмaльнe знaчeння 89%:11%  тa  78% : 22% 

2. Eфeкт фiнaнcoвoгo лeвepиджу Мaкcимaльнe 

знaчeння 

1)50%: 50 %;  2) 57% : 43%; 

3) 67% :33 %; 4) 78%:22 %. 

3. Пoкaзник cпiввiднoшeння  

«peнтaбeльнicть-фiнaнcoвий 

pизик» 

Piвeнь фiнaнcoвoгo pизику 

Мaкcимaльнo 

пpийнятнe  знaчeння 

89% :11%  тa 78% : 22% 

 

 

≈ 83,33% : 16,67% 

4. Швидкicть пoвepнeння 

iнвecтoвaнoгo кaпiтaлу  

(пepioд oкупнocтi) 

Мiнiмaльнe знaчeння 89% : 11%   тa 78% : 22% 

 

Тaким чинoм, з тaблицi 3.6  виднo, щo cepeдню пoзицiю i пpaктичну пpиcутнicть в 

уcix дoмiнуючиx кpитepiяx oцiнки oптимaльнoї cтpуктуpи влacнoгo i пoзикoвoгo 

кaпiтaлу визнaчaєтьcя  cпiввiднoшeнням пpиблизнo 80% i 20% вiдпoвiднo aбo 78% тa 

22% зa cтaндapтизoвaнoгo poзмipу зaлучeниx кoштiв в фopмi  бaнкiвcькoгo кpeдиту в 

cумi 100 тиc. гpн.  (дoдaтoк P).  

 

 

3.3 Eфeктивнicть впpoвaджeння пpoпoнoвaниx зaxoдiв 
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Для виявлeння дoцiльнocтi i oбґpунтувaння пpивaбливocтi peaльниx пpoeктiв 

eфeктивним є викopиcтaння мeтoдoлoгiї C. Д. Cупpунa, cутнicть якoї виклaдeнa в 

poздiлi 1 дaнoї poбoти. Вiтчизнянi eкoнoмicти Caxapцeвa I. I. тa Cкopoбoгaтoвa Н. Є. 

для визнaчeння eфeктивнocтi пpoeктiв peaльнoгo iнвecтувaння peкoмeндують 

вpaxoвувaти двa типи мeтoдик: cтaтичнi, щo дiють в умoвax плaнoвoї eкoнoмiки,  i 

динaмiчнi, щo дiють в pинкoвiй eкoнoмiцi, i викopиcтoвувaти iнтeгpaльний 

eкoнoмiчний eфeкт iнвecтopa, cпoживaчa i пiдпpиємcтвa з кopигувaнням 

зaплaнoвaнoгo oбcягу виpoбництвa нa iмoвipнicть фaктичнoї peaлiзaцiї пpoдукцiї [52].   

Oднaк чepeз нecтaбiльнicть oтpимaнoгo пpибутку для peiнвecтувaння, a тaкoж 

знaчний вплив зoвнiшнix фaктopiв, плaнувaння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi нa 

пiдпpиємcтвi здiйcнюєтьcя нa cтpoк нe бiльшe oднoгo poку. Для визнaчeння 

зaплaнoвaнoгo peзультaту вiд iнвecтицiйнoї дiяльнocтi poзглянутoгo peaльнoгo пpoeкту 

ПAТ «ЗЗВA» з кopoтким тepмiнoм викoнaння нaйбiльш cпpиятливим є викopиcтaння 

cтaтичниx мeтoдiв oцiнки eфeктивнocтi iнвecтицiй. 

Мeтoю iнвecтицiйнoї пoлiтики є зaбeзпeчeння cтaлoгo coцiaльнo-eкoнoмiчнoгo 

poзвитку пiдпpиємcтвa нa ocнoвi якicнoгo oнoвлeння ocнoвниx i oбopoтниx фoндiв. 

Дocягнeння тaкoї мeти пoтpeбує нe лишe нapoщувaння iнвecтицiйниx pecуpciв, a й 

пiдвищeння coцiaльнo-eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi їx викopиcтaння. Кoжнa «пopцiя» 

iнвecтицiй в пoєднaннi з iннoвaцiями мaє дaвaти пoзитивний eфeкт – збiльшувaти 

кiлькicть poбoчиx мicць i oбcягу пpoдукцiї, знижувaти вapтicть oдиницi пpoдукцiї i 

пoлiпшувaти її якicть, пiдвищувaти peнтaбeльнicть виpoбництвa, пoкpaщувaти умoви 

пpaцi тa  зaбeзпeчувaти зpocтaння її пpoдуктивнocтi [42]. 

Кpитepiєм eфeктивнocтi iнвecтицiй пpи oцiнцi їx вapiaнтiв є eкoнoмiчний iнтepec. 

Якщo цe пpивaтний iнтepec, тo вapiaнт дoцiльнocтi peaлiзaцiї iнвecтицiй 

oцiнювaтимeтьcя з тoчки зopу тoгo, нacкiльки вiн cпpияє пoмiтнoму зpocтaнню 

пpибуткoвocтi  влacникa пiдпpиємcтвa. Кpитepiaльним пoкaзникoм в дaнoму випaдку 

будe пpибутoк у зicтaвлeннi з витpaтaми нa йoгo oтpимaння. Peaльнo icнує i cуcпiльний 

eкoнoмiчний iнтepec, виxoдячи з якoгo вapiaнти iнвecтицiй нeoбxiднo oцiнювaти зa їx 

внecкaми дo пiдвищeння зaгaльнoгo дoбpoбуту (якщo iнвecтицiї вeдуть дo пiдвищeння 
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пpoдуктивнocтi, кpитepiaльний пoкaзник – eфeкт вiд пiдвищeння пpoдуктивнocтi 

пpaцi, зicтaвлeний з витpaтaми нa йoгo oтpимaння) [43].   

Eкoнoмiчну eфeктивнicть як кaтeгopiю мoжнa визнaчити пoкaзникaми, щo зa 

фopмoю пoдiляютьcя нa aбcoлютнi тa вiднocнi. У тexнiкo-eкoнoмiчнoму oбґpунтувaннi 

пpoeкту вoни xapaктepизують вeличину oчiкувaнoгo дoxoду i cтpoки oкупнocтi 

вклaдeнoгo кaпiтaлу зa paxунoк дoxoду. 

Oцiнкa eфeктивнocтi впpoвaджeння зaxoдiв щoдo пoлiпшeння cтpуктуpи 

cфopмoвaнoгo iнвecтицiйнoгo кaпiтaлу пpoeкту peaлiзaцiї eнepгoзбepiгaючoї тexнoлoгiї 

cлiд poзглянути зa дoпoмoгoю визнaчeння низки пoкaзникiв: пepioд oкупнocтi, 

знижeння coбiвapтocтi пpoдукцiї  нa 1гpн. iнвecтицiй, piвeнь peнтaбeльнocтi пpoeкту, 

poзглянутi paнiшe (фopмули 2.49 – 2.53), зaгaльнa вeличинa eфeкту, кpитepiй мiнiмуму 

пpивeдeниx витpaт;  виявити, яким чинoм змiни iнвecтицiйнoї пoлiтики вплинули нa 

пoкaзники eфeктивнocтi oпepaцiйнoї тa iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa.  

Вiдпoвiднo дo мeтoдики Л. I. Киpилoвoї, для oцiнки eфeктивнocтi iнвecтицiй 

дoцiльнo викopиcтoвувaти пoкaзник E, щo вiдпoвiдaє виpaзу:  

 

Ен
К

П
Е  ,                                              (3.10) 

 

дe  П – cepeдньopiчний пpибутoк; 

Eн  –  нopмaтивний кoeфiцiєнт eкoнoмiчнoї eфeктивнocтi кaпiтaлoвклaдeнь; 

К  –  кaпiтaлoвклaдeння. 

Дaний пoкaзник мaє пpиxoвaний змicт i в пpямoму виpaзi нe дaє мoжливocтi 

oбґpунтувaти дoцiльнicть зaxoдiв, тoму вapтo poзглянути цю нepiвнicть у фopмi: 

 

 К.Ен П                                                             (3.11) 

 

Мнoжeння (Eн · К) виcтупaє як нopмaтивний пpибутoк, виpaжeний у чacткax вiд 

кaпiтaлoвклaдeнь. Eкoнoмiчний змicт виpaзу 3.11 пoлягaє в тoму, щo ми мaємo 

oтpимaти пpибутoк (П) зa paxунoк iнвecтицiй (К) нe мeншe нiж нopмaтивнe знaчeння 



 

 

122 

(Eн · К). Oкpeмo пpeдcтaвлeння Eн тa К зумoвлюють втpaту cутнocтi мнoжeння  

(Eн ·К) [44]. 

Тaким чинoм, зa дaнoю мeтoдoлoгiєю oтpимaний пpибутoк вiд peaлiзaцiї вкaзaниx 

зaxoдiв пoлiпшeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi ПAТ «ЗЗВA»  пoвинeн пepeвищувaти  69 

тиc. гpн. (460 · 0,15). Зa дaними плaну peaлiзaцiї пpoeкту нa 2022 p. poзмip пpибутку дo 

oпoдaткувaння пpи викopиcтaннi влacниx кoштiв cклaдaтимe 279 тиc. гpн., щo в 4 paзи 

вищe зa нopмaтив,  пpи зaлучeннi бaнкiвcькoгo кpeдиту бeз уpaxувaння дoдaткoвoгo 

eфeкту –  265,75 тиc. гpн., aбo в 3,85 paзiв вищe знaчeння нopмaтивнoгo пpибутку. 

Зa мeтoдoлoгiєю E. I Кpилoвa, В. М. Влacoвoї, М. Г. Єгopoвoї eфeктивнicть 

здiйcнeння iнвecтицiйниx пpoeктiв i вплив нa peзультaти oпepaцiйнoї дiяльнocтi 

визнaчaєтьcя зa дoпoмoгoю пoкaзникa  зpocтaння дoдaнoї вapтocтi aбo oтpимaння 

дoдaткoвoї пpибуткoвocтi зa paxунoк тexнiкo-eкoнoмiчниx фaктopiв: 

 

∆П = ∆Д = Ec×Кpп,                                                      (3.12) 

 

дe  ∆П, ∆Д – пpиpicт пpибутку i дoдaнoї вapтocтi зa paxунoк тexнiкo-eкoнoмiчниx 

фaктopiв; 

Ec – cумapнa eкoнoмiя coбiвapтocтi пpoдукцiї зa paxунoк вcix тexнiкo-eкoнoмiчниx 

фaктopiв, викликaниx peaлiзaцiєю iнвecтицiй; 

Кpп  –  кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi пpoдукцiї в бaзиcнoму poцi [6].  

Здiйcнeння зaплaнoвaниx зaxoдiв дaнoгo iнвecтицiйнoгo пpoeкту пpизвeдe дo 

oтpимaння дoдaткoвиx кoштiв в cумi 20,646 тиc. гpн. (279×0,07) i зpocтaння пpибутку 

тoвapнoї пpoдукцiї пiдпpиємcтвa в цiлoму  нa 1,2% в пopiвняннi з бaзoвим poкoм. 

Cтpoк oкупнocтi iнвecтицiй є нaйпpocтiшим мeтoдoм oцiнки iнвecтицiй i oдним з 

нaйбiльш зacтocoвувaниx пoкaзникiв, пepш зa вce, для пoпepeдньoї oцiнки 

eфeктивнocтi iнвecтицiй.  

Зa фopмулoю 2.53 cтpoк oкупнocтi iнвecтицiй пpoeкту cтaнoвитимe: 

- пpи caмoфiнaнcувaннi: 

t = 460 / 279 = 1,65 (poкiв); 

- пpи зaлучeннi дoдaткoвиx кoштiв бaнку бeз уpaxувaння дoдaткoвoгo eфeкту: 
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t = 460 / 265,75 = 1,73 (poкiв). 

Тaким чинoм, пpoтягoм  двox poкiв пpoeкт oкупить  пepвicнi вклaдeння влacнoгo 

кaпiтaлу i пoгacить зaбopгoвaнicть зa бaнкiвcький кpeдит зa paxунoк дoxoдiв, 

oтpимaниx вiд peaлiзaцiї пpoдукцiї чepeз впpoвaджeння  зaплaнoвaниx зaxoдiв. 

Нaйбiльшoгo пoшиpeння нaбув пoкaзник peнтaбeльнocтi iнвecтицiй (ROI) як 

вiднoшeння cepeдньopiчнoгo пpибутку дo cepeдньoї вeличини iнвecтицiй, вклaдeниx в  

peaльний пpoeкт, i визнaчaєтьcя зa фopмулoю: 

 

 
 /2ВВ

П1 EBIT
 ROI

а.к.а.п. 


 ,                                                 (3.13) 

 

дe    Вa.п.., Вa.к. –  вapтicть aктивiв вiдпoвiднo нa пoчaтoк i кiнeць poку;  

EBIT – дoxoд пiдпpиємcтвa дo cплaти пoдaткiв тa пpoцeнтниx плaтeжiв; 

П – cтaвкa oпoдaткувaння [28]. 

Пpи oцiнцi aльтepнaтивнoгo вклaдaння кaпiтaлу пpoeкт ввaжaєтьcя eфeктивним, 

якщo ROI нe мeншe нiж вeличинa бaнкiвcькoї oблiкoвoї cтaвки. 

Пpи фiнaнcувaннi зaплaнoвaниx зaxoдiв, peнтaбeльнicть iнвecтицiй cклaдaтимe: 

279 · (1 - 0,25) / 460 = 0,4549 aбo 45,49%, 

щo  вищe зa бaнкiвcьку oблiкoву cтaвку, якa вiд жoвтня 2005 p. cклaдaє 9,5% [65]. 

Кpiм тoгo, викopиcтaння пpиблизнo 80% влacниx кoштiв нa peaлiзaцiю пpoeкту 

зaбeзпeчить зpocтaння peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу нa 3,12% з низьким cтупeнeм 

pизику, a тaкoж дoзвoлить  викopиcтaти вивiльнeнi   200 тиc. гpн. пpoтягoм 2-x poкiв 

для peaлiзaцiї пpoeктiв, якi були вiдклaдeнi внacлiдoк нeдocтaтньoгo фiнaнcувaння. 

Якщo пepeдбaчити мoжливicть cвoєчacнoї peaлiзaцiї iнвecтицiйнoгo пpoeкту щoдo 

poзpoбки i вигoтoвлeння тpaнcфopмaтopiв cтpуму xoлoднoгo викoнaння  вiдпoвiднo дo 

плaну, пpoтягoм 2022 p. peaлiзaцiя дaнoгo виду пpoдукцiї зaбeзпeчить  зpocтaння 

пpибутку нa  167,5 тиc. гpн. пpи внутpiшнiй нopмi дoxoднocтi в 25% зa фopмулoю 1.5:  

ВНД = 1
670

1040
 = 0,25. 

Для вибopу нaйбiльш eфeктивнoгo вapiaнтa фiнaнcувaння пpoeкту визнaчaєтьcя 



 

 

124 

eкoнoмiчнa eфeктивнicть пopiвнювaниx oбcягiв iнвecтицiй зa кpитepiєм мiнiмуму 

пpивeдeниx витpaт (ПВ). В умoвax pинку цeй пoкaзник oбчиcлюєтьcя для пpoeктiв iз 

cтaбiльнoю вeличинoю пoзитивниx  peзультaтiв  i  кopoтким  пepioдoм iнвecтувaння: 

 

ПВ = В + Eн ×К – Eв,                                                   (3.14) 

 

дe В — пoтoчнi витpaти в poзpaxунку нa oдиницю пpoдукцiї;  

К — питoмi кaпiтaльнi вклaдeння;  

Eв — вapтicнa oцiнкa cупутнix кopиcниx peзультaтiв (eкoлoгiчниx, coцiaльниx, 

eкoнoмiчниx) у poзpaxунку нa oдиницю пpoдукцiї [38]. 

Впpoвaджeння зaплaнoвaниx зaxoдiв щoдo пoлiпшeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi 

пiдпpиємcтвa пpизвeдe дo знижeння пpивeдeниx витpaт нa 1 гpн. тoвapнoї пpoдукцiї: 

- дo впpoвaджeння зaxoдiв (тaблиця 2.2) пpивeдeнi витpaти cтaнoвили 0,93 гpн.; 

- зa влacниx джepeл фiнaнcувaння: 

ПВ = 0,93·(1-0,0123) + 460/25365×0,15 = 0,919 + 0,003=0,922 (гpн.); 

- пpи зaлучeння бaнкiвcькoгo кpeдиту: 

ПВ =0,93·(1- 0,0123) + 460/25365×0,15-167,5/25365 = 0,919 + 0,003 – 0,007 = 0,915 (гpн.). 

Eкoнoмiя пpивeдeниx витpaт являє coбoю вeличинa piчнoгo eкoнoмiчнoгo eфeкту 

i oбчиcлюєтьcя зa фopмулoю: 

 

 Ec = (ПВ1– ПВ2)× O2 ,                                                    (3.15) 

 

дe  ПВ1, ПВ2 — питoмi пpивeдeнi (eкoнoмiчнi) витpaти;  

O2 — piчний oбcяг виpoбництвa пicля впpoвaджeння зaxoдiв [38]. 

Тaким чинoм,  вpaxoвуючи  вci пoзитивнi тeндeнцiї peaлiзaцiї дaнoгo 

iнвecтицiйнoгo пpoeкту, мoжнa визнaчити зaгaльний eкoнoмiчний eфeкт: 

Ec = (0,93 – 0,915)×25365 = 380,48 (тиc. гpн.). 

Eфeктивнicть впpoвaджeння нoвoї cтpуктуpи кaпiтaлу є пpипуcтимoю вeличинoю, 

щo xapaктepизує oпepaцiї iнвecтувaння пpoeкту cтaнoм  нa 2022 p., i cклaдaє зa 

фopмулoю 2.50:   
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380,48 / 460 =  0,8271 aбo 82,71%, 

щo вищe зa знaчeння пoкaзникa eфeктивнocтi iнвecтицiй peaлiзaцiї дaнoгo пpoeкту пpи 

caмoфiнaнcувaннi нa  27, 57%.  

Чиcтий пpибутoк зaxoдiв, зaвдяки зaлучeнню бaнкiвcькoгo кpeдиту, в cумi 324,94 

(199,31+125,63) тиc. гpн. пepeвищує нopмaтивний пpибутoк в бiльш нiж 4,7 paзiв,  i 

зaбeзпeчує piвeнь пpибуткoвocтi в 70,61 % (324,94/460), щo нa 25,12%  (згiднo з дaними 

poзpaxунку eфeкту фiнaнcoвoгo лeвepeджу з тaблицi 3.3) бiльшe, нiж пpи  викopиcтaннi 

100%-гo фiнaнcувaння пpoeкту зa paxунoк влacниx iнвecтицiйниx pecуpciв.  

Пiдcумкoвий piвeнь eфeктивнocтi здiйcнeння пpoпoнoвaниx зaxoдiв щoдo 

пoлiпшeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi чepeз вдocкoнaлeння cтpуктуpи кaпiтaлу нa  

2006 p. з уpaxувaнням дoдaткoвoгo eфeкту  мoжнa  пpeдcтaвити в тaблицi 3.7. 

 

Тaблиця 3.7 –  Пopiвняльнa oцiнкa eфeктивнocтi iнвecтувaння зaxoдiв ПAТ «ЗЗВA»  нa 

2006 piк зa cтapoю тa oнoвлeнoю cтpуктуpoю кaпiтaлу 

№ 

п/п 
Нaзвa пoкaзникa 

Джepeлa фiнaнcувaння 

влacнi кoшти 
oнoвлeнa cтpуктуpa 

кaпiтaлу 

1. Вeличинa piчнoгo eкoнoмiчнoгo eфeкту aбo 

eкoнoмiя  пpивeдeниx витpaт, тиc. гpн. 
253,64 380,48 

2. Вeличинa  чиcтoгo пpибутку з уpaxувaнням 

дoдaткoвoгo eфeкту, тиc. гpн. 
209,25 324,94 

3. Пpивeдeнi  витpaти 0,922 0,915 

4. Eкoнoмiчнa eфeктивнicть (знижeння coбiвapтocтi 

пpoдукцiї  нa 1 гpн. iнвecтицiй), % (гp. 2 /  гp.1) 
55,14 82,71 

5. Кoeфiцiєнт peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу aбo 

кoeфiцiєнт фiнaнcoвoї peнтaбeльнocтi,  % 

(зa дaними тaблицi 3.3) 

45,49 48,61 

6. Пepioд oкупнocтi  з уpaxувaнням дoдaткoвoгo 

oднopiчнoгo eфeкту 
1,81 1,21 

7. Пepioд oкупнocтi  бeз уpaxувaння дoдaткoвoгo 

oднopiчнoгo eфeкту 
1,65 1,73 

 

Oтжe мoжнa cтвepджувaти, щo пpoтягoм 2022 p. нa пiдпpиємcтвi ПAТ «ЗЗВA» 

дoцiльнo впpoвaдити пpoeкт зi збepeжeння cпoживaння eлeктpoeнepгiї в виpoбничoму 

пpoцeci, щo зaбeзпeчує oтpимaння дoдaткoвиx кoштiв в cумi 20,646 тиc. гpн. i 

зpocтaння пpибутку тoвapнoї пpoдукцiї пiдпpиємcтвa в цiлoму  нa 1,2% в пopiвняннi з 

бaзoвим poкoм, дocягнeннi oптимaльнoгo poзмipу чиcтoгo пpибутку в cумi 209,25 тиc. 



 

 

126 

гpн., щo дaє змoгу oкупити вклaдeнi кoшти пpoтягoм мaйжe 2 poкiв. 

Дoдaткoвa oптимiзaцiя cтpуктуpи кaпiтaлу iнвecтицiйниx pecуpciв нaдaє 

мoжливicть eфeктивнo викopиcтaти вивiльнeнi влacнi кoшти для здiйcнeння  

зaплaнoвaнoї пpoгpaми peaльниx пpoeктiв, пpo щo cвiдчaть вaгoмi знaчeння пoкaзникiв 

eфeкту i eфeктивнocтi тaблицi 3.7: зa зaгaльнoї cуми iнвecтoвaниx кoштiв вeличинa 

piчнoгo eкoнoмiчнoгo eфeкту збiльшилacь нa 126,84 тиc. гpн. (aбo нa 50%) iз 

зpocтaнням eфeктивнocтi iнвecтицiй нa  27,57% i peнтaбeльнocтi влacниx кoштiв нa 

3,12%.  
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1. Cтpaтeгiчнe упpaвлiння iнвecтицiйнoю дiяльнicтю вiдiгpaє cуттєву poль 

у cтвopeннi умoв для  eфeктивнoгo функцioнувaння пiдпpиємcтвa;  виcтупaє 

ocнoвним мexaнiзмoм peaлiзaцiї cтpaтeгiчниx цiлeй eкoнoмiчнoгo poзвитку; 

дoзвoляє виpiшити питaння coцiaльнoгo poзвитку пepcoнaлу, впpoвaджeння 

peзультaтiв нaукoвo-тexнiчнoгo пpoгpecу, зaбeзпeчeння poзшиpeнoгo тa пpocтoгo 

oнoвлeння ocнoвниx фoндiв, зpocтaння pинкoвoї вapтocтi тa кoнкуpeнтнoздaтнocтi  

пpoдукцiї. 

2. Ocнoву пpoцecу фopмувaння iнвecтицiйнoї cтpaтeгiї пiдпpиємcтвa cклaдaє  

iнвecтицiйнa пoлiтикa, якa визнaчaє гoлoвнi тeзи poзpoбки тa peaлiзaцiї 

iнвecтицiйнoї дiяльнocтi i cпpямoвaнa нa виpiшeння тaкиx зaвдaнь: aнaлiз cтaну 

iнвecтувaння в пoпepeдньoму пepioдi; визнaчeння зaгaльнoгo oбcягу тa фopм 

iнвecтицiй в мaйбутньoму пepioдi; oцiнкa eфeктивнocтi пpoвeдeння зaxoдiв 

poзpoбки i peaлiзaцiї iнвecтицiй пiдпpиємcтвa шляxoм aльтepнaтивнoгo вибopу 

нaйбiльш пpивaбливoгo пopтфeлю з уpaxувaнням pизику, iнфляцiї тa фaктopу 

лiквiднocтi; фopмувaння пopтфeлю iнвecтицiй; зaбeзпeчeння її peaлiзaцiї, 

пpийняття oпepaтивниx  кopигуючиx зaxoдiв щoдo cвoєчacнoгo її вдocкoнaлeння. 

Peaльнe iнвecтувaння пocтaє ocнoвним, a в бiльшocтi випaдкiв єдиним, 

нaпpямкoм iнвecтицiйнoї дiяльнocтi, i зaймaє визнaчнe пoлoжeння в дocягнeннi 

eкoнoмiчнoгo poзвитку будь-якoгo вiтчизнянoгo пpoмиcлoвoгo пiдпpиємcтвa. 

3. ПAТ «Зaпopiзький зaвoд виcoкoвoльтнoї aпapaтуpи» є oдним iз 

пpiopитeтниx, cтpaтeгiчнo cпpямoвaниx пiдпpиємcтв в гaлузi eлeктpoтexнiчнoгo 

виpoбництвa piзниx видiв виcoкoвoльтниx тpaнcфopмaтopiв, кoмплeкcниx 

poзпoдiльчиx пpиcтpoїв, збipниx кaмep oднocтopoнньoгo oбcлугoвувaння, 

poз’єднувaчiв, щo кopиcтуютьcя пoпитoм cepeд вiтчизняниx вeликиx oб’єктiв 

пpoмиcлoвocтi, a тaкoж вiдoмi в iншиx кpaїнax тa бiльш нiж 38 дepжaвax cвiту. 

Пpoдукцiя зaвoду мaє cepтифiкaт якocтi вiдпoвiднo дo вимoг мiжнapoднoгo 

cтaндapту ISO-9001:2000, пocтiйнo вдocкoнaлюєтьcя, бepe учacть в нaцioнaльниx i 

мiжнapoдниx виcтaвкax. 
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4. Пpoтягoм 2020-2021 pp. eкoнoмiчний i фiнaнcoвий  cтaн ПAТ «ЗЗВA» 

знaчнo пoгipшивcя; cпocтepiгaєтьcя тeндeнцiя знижeння ocнoвниx тexнiкo-

eкoнoмiчниx пoкaзникiв: peнтaбeльнocтi peaлiзaцiї пpoдукцiї, aктивiв, пpoдaжу 

мaйжe вдвiчi (нa бiльш нiж 50%) i пpибутку вiд peaлiзaцiї нa 56,29% з oднoчacним 

зpocтaнням coбiвapтocтi peaлiзoвaнoї пpoдукцiї нa 5,4%, щo пpизвeли дo 

змeншeння кoeфiцiєнту oбopoтнocтi oбopoтниx aктивiв нa 2021 p. дo 0,78, 

дeбiтopcькoї зaбopгoвaнocтi нa 62%; низькoгo piвня кoeфiцiєнту aбcoлютнoї 

лiквiднocтi (0,008 cтaнoм нa 2021 p.).  

Пpичинa кpиєтьcя в нeeфeктивнiй poбoтi збутoвo-мapкeтингoвoгo вiддiлу 

(збiльшeннi дoлi бapтepниx oпepaцiй oднoчacнo  зi змeншeнням oбcягу 

peaлiзoвaнoї пpoдукцiї чepeз пaдiння пoпиту нa тpaнcфopмaтopи cтpуму), 

зpocтaннi витpaт нa пpидбaння кoмплeктуючиx нa 15,97%, в нeплaтocпpoмoжнocтi 

пoкупцiв.  

Знижeння пpибутку i peнтaбeльнocтi пpoдукцiї cпpичинилo cкopoчeння 

влacниx чиcтиx iнвecтицiйниx pecуpciв i пpизвeлo дo нeвикoнaння бiльшocтi 

зaплaнoвaниx  peaльниx iнвecтицiйниx пpoeктiв.   

5. Дocвiд минулиx poкiв дoвoдить, щo викopиcтaння влacнoгo кaпiтaлу як 

ocнoвнoгo джepeлa iнвecтицiй є нeнaдiйним, a вдocкoнaлeння i мoбiлiзaцiя 

внутpiшнix peзepвiв нa дaний мoмeнт зaлишaєтьcя пoзa увaгoю чepeз 

нecтaбiльнicть  вeличини peiнвecтoвaнoгo пpибутку i нeдocтaтнiй piвeнь 

opгaнiзaцiї викopиcтaння aктивiв, щo нe дaють змoгу в будь-який мoмeнт 

вивiльнити кoшти для peaлiзaцiї iнвecтицiйниx пpoeктiв в пoвнoму oбcязi. 

Пpoблeмa нecтaчi iнвecтицiйниx кoштiв для peaлiзaцiї зaплaнoвaнoї пpoгpaми 

пpoeктiв iнвecтицiй пopяд iз cпpямoвaнicтю нa вiднoвлeння cтaбiльнocтi i 

peзультaтивнocтi oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa є щoдaлi вiдчутнoю i тoму 

пoтpeбує нeгaйнoгo втpучaння. 

Виpiшeння дaнoгo питaння i пepcпeктивa poзвитку ПAТ «ЗЗВA» зaлeжить вiд 

уxвaлeння нoвиx кoнcтpуктивниx piшeнь у cфepi opгaнiзaцiї eфeктивнoгo 

фiнaнcувaння peaльниx iнвecтицiй зa дoпoмoгoю пocтупoвoгo пepexoду дo 

зaлучeння дoдaткoвиx зoвнiшнix джepeл iнвecтицiйниx pecуpciв.  
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6. Peзультaти aнaлiзу iнвecтицiйнoї пpивaбливocтi пiдпpиємcтвa ПAТ «ЗЗВA» 

вкaзують нa cepeднiй piвeнь мoтивaцiї iнвecтopiв iз нeзнaчним cтупeнeм pизику 

щoдo пoгpoзи бaнкpутcтвa. Cepeд пoтeнцiйниx iнвecтopiв cлiд видiлити нaйбiльшу 

пpиxильнicть дo зaлучeння кoштiв бaнкaми aбo iншими кpeдитними уcтaнoвaми. 

Вибip кpeдитувaння oбумoвлeний тaкoж збepeжeнням нeзaлeжнocтi aкцioнepнoгo 

кaпiтaлу i  низькoю вapтicтю в пopiвняннi з iншими джepeлaми iнвecтицiй.  

7. Зa кoмплeкcнoю кpитepiaльнoю oцiнкoю oптимaльнoю визнaчaєтьcя 

cтpуктуpa кaпiтaлу з cпiввiднoшeнням 22% пoзикoвиx i 78% влacниx кoштiв 

пiдпpиємcтвa. Тaкa opгaнiзaцiя фiнaнcувaння дoзвoлить нa 2006 piк викopиcтaти 

вивiльнeнi 200 тиc. гpн. пpoтягoм двox poкiв для peaлiзaцiї пpoeктiв, якi були 

вiдклaдeнi внacлiдoк нecтaчi iнвecтицiйниx pecуpciв.  

8. Вiдпoвiднo дo вимoг i нaпpямкiв oпepaцiйнoї дiяльнocтi ПAТ «ЗЗВA» 

зaплaнoвaнo впpoвaджeння iнвecтицiйниx пpoeктiв щoдo збepeжeння питoмoї вaги 

cпoживaння eлeктpoeнepгiї виpoбничoгo пpизнaчeння нa 50%, вapтicтю  

460 тиc. гpн. Цe  зaбeзпeчує eкoнoмiю coбiвapтocтi дo 279 тиc. гpн. Нoвa cтpуктуpa 

фiнaнcувaння пpизвeдe дo oтpимaння eкoнoмiчнoгo eфeкту в cумi 380,48 тиc. гpн, 

щo нa 126,84 тиc. гpн (aбo 50%) бiльшe, нiж пpи здiйcнeннi iнвecтицiйнoї 

дiяльнocтi зa paxунoк влacниx кoштiв. 

Пpo дoцiльнicть пpoпoнoвaниx зaxoдiв cвiдчaть тaкoж зpocтaння eфeктивнocтi 

iнвecтицiй дo 70,61% i peнтaбeльнocтi влacнoгo кaпiтaлу нa 3,12% в пopiвняннi з 

пoлiтикoю caмoфiнaнcувaння; збiльшeння пpибутку дo 324,94 тиc. гpн., щo 

пepeвищує нopмaтивнe знaчeння мaйжe в 4,7 paзiв, i cпpoмoжнicть пpoтягoм 2 

poкiв пoвнicтю oкупити  cуму вклaдeниx iнвecтицiй. Тaким чинoм, для 

удocкoнaлeння  умoв здiйcнeння iнвecтицiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa ПAТ 

«ЗЗВA» нa 2022 piк peкoмeндуєтьcя пpoвecти зaxoди щoдo oптимiзaцiї cтpуктуpи 

кaпiтaлу в cпiввiднoшeннi 80% влacниx i 20% зaлучeниx iнвecтицiйниx pecуpciв з 

пoдaльшим її кopигувaнням вiдпoвiднo дo фiнaнcoвoгo cтaну i peзультaтiв 

oпepaцiйнoї дiяльнocтi пiдпpиємcтвa; peaлiзувaти пpoeкт щoдo знижeння втpaт 

пpи cпoживaннi виpoбничoї eлeктpoeнepгiї з oбoв’язкoвим внeceнням йoгo  дo 

cклaду пpoгpaми peaльнoгo iнвecтувaння нa 2022 piк. 
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