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МЕТОДИ І МОДЕЛІ АНАЛІЗУ ІНВЕСТИЦІЙ 
В ОСНОВНІ ЗАСОБИ

У статті розглянуто основні фактори 
впливу на стан та розвиток інвестиційних про
цесів в Україні. Запропоновано методи і моделі 
аналізу інвестицій в основні засоби, дана оцін
ка привабливості та відкритості економіки 
України для іноземних інвесторів.

Ключові слова: інвестиції, виробничі інвес
тиції.

I. Вступ. Аналіз проблем економічного роз
витку України вкрай ускладнює наші уявлен
ня про процеси ринкової трансформації як 
теоретичного, так і практичного інструмен
ту макроекономічного регулювання. Особли
ву увагу необхідно звернути на інвестиційні 
процеси, що формують нові підходи щодо 
мети, умов та особливостей формування на
ціональної моделі відкритої економіки. Украї
на відноситься до числа країн із достатньо 
великим ступенем відкритості економіки. Але 
наша відкритість на сьогодні пов’язана із орі
єнтацією на зовнішні джерела фінансування 
в умовах кризи внутрішнього інвестування. 
Ще одним негативним чинником неприваб
ливості інвестицій є те, що відчувається знач
ний відтік національного капіталу за кордон 
і є визначальною рисою сучасної економіки 
України. Іноземні інвестори знають про це 
краще від нас, тому ніхто не буде інвестувати 
економіку, де більше половини доходу розк
радається і вивозиться за кордон. Хоча за ос
танній час іноземні інвестори повинні зміни
ти свою точку зору, оскільки міжнородна 
організація РАТР в цьому році викреслила 
Україну зі свого чорного списку. Але це аж 
ніяк не впливає на сьогоденний стан інвести
ційних процесів.

II. Постановка завдання. Досліджуючи 
обсяг інвестицій в економіку України видно, 
що за останній період вони починають не
істотно зростати після жахливого провалу 
багатьох інвестиційних проектів. Це сталося 
внаслідок корупції та невмілого керівництва 
економікою інвестиції, що фінансуються че
рез міжнародні позики, і нерідко стають

непродуктивними. Спостерігається також 
тенденція неповернення (розкрадання) кре
дитів, наданих під гарантії уряду. Доходи від 
таких «інвестицій» є низькими, їх не вистачає 
для покриття процента та основної суми боо- 
гу. Це призводить до невиконання зобов’я
зань за взяті позики і ще більше погіршує при
вабливість інвестиційного середовища.

Залучення інвестицій є одним із джерел 
реконструкції і модернізації основних засобів, 
оскільки фізичне зношення основних засобів 
досягло понад 50 %, що є однією з причин 
спаду виробництва. За надійністю інвестуван
ня Україна займає одне з останніх місць се
ред 170 країн світу. Тому в першу чергу по
стає питання про створення сприятливого 
інвестиційного клімату для вітчизняних та 
іноземних інвесторів.

ІП. Результати. Україні за останні три роки 
не вдалося отримати мінімально необхідний 
рівень інвестицій, а потреба у них, за різними 
оцінками, сягає 50 — 70 млрд. дол. США. 
Порівняно з іншими країнами з перехідною 
економікою Україна отримує найменше іно
земних інвестицій від міжнародних фінансо
вих організацій. Складний інвестиційний 
клімат країн із перехідною економікою вис
тупає причиною незначних інвестицій з боку 
міжнародної фінансової корпорації, тому їх 
діяльність обмежується технічною і консуль
таційною допомогою.

Розглядаючи стратегічно необхідні інвес
тиції, особливу увагу слід звернути на залу
чення виробничих інвестицій (інвестицій в 
основні засоби) як однієї із найважливіших 
умов відродження та ефективного функціону
вання підприємства.

Виробничі інвестииії- вкладення цінностей 
у реальні активи, пов’язані із виробництвом 
товарів (послуг), з метою одержання прибут
ку. Виробниче інвестування обумовлює 
організацію виробничого процесу, тобто 
створення (придбання, будівництво тощо) 
виробничих потужностей і залучення робочої 
сили. Виробничі інвестиції є складовою час
тиною реальних інвестицій, які спрямовують-
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і м ми гішіміїсшія виробничого капіталу (ос-
.......шиї капіталу). До основного капіталу
(і* ншіниж засобів) належать: земельні ділян
ці кшіітіи.пі витрати на покращення землі, 
Пуанті, машини та обладнання, транспортні 

■ мій, Інструменти та приладдя (крім мало
цінних 1.1 швидкозношуваних предметів), ро
дині ці продуктова худоба, багаторічні на- 

і н м ■ нни іа інші основні засоби виробницт-
І ‘І
«І ііоініі форми виробничого інвестування 

міни ієні на рис. 1.

Виробничі інвестиції

Модернізація

Технічне
іи:рео(5ладнаш.*

І !< репрофіДКШШЯЕЯ

Сфера обміку - рмит

Рис. 1. Основні форми виробничого інвестування

М'ІІІШІІ. кругообігу виробничих інвестицій
Ик правило, інвестиційна діяльність охоп

им» і під етапи: формування (нагромадження) 
і*» * у |н ні вкладення ресурсів (інвестування) -
• і» .....шия прибутку. Отримання прибутку і
приросту капіталів є основною метою інвес-
• мрій І ому характеристики прибутку визна
ним! і. ус і параметри інвестування.

II основі інвестиційне7 
іниміиеті лежать перетве 
І н 1111Н 1111іестицій, що повте 
ріоіон.ся: приріст натре 
ми ом ін. - витрати - приріс 
імінітіїльного майна-прибз 
юк Інвестиції (нагрома/

шін) І Іостійне відтворет
• іи цього ланцюжка перс 
і исірфь становить круге 
»ии інвестицій. Кругообі 

инроіишчих інвестицій, ві 
оі>|чімлюючись у стадії, пс 
роджуг кругообіг фінансс 
пін інвестицій, що справля 
ніорогішй вплив на круте 
об і і виробничих інвестиції 
І и  призводить ДО ЗЛИТТІ 
нероздільності потоків ви
робничих та фінансових

інвестицій. Схематично кругообіг інвестицій 
представлено на рис. 2 [4].

Отже, в сучасних умовах інвестиційна 
діяльність відбувається переважно у сфері 
обміну і виражається у формі купіьлі-прода- 
жу товарів та послуг на ринках інвестиційних 
товарів.

Методи та моделі аналізу виробничих інве
стицій

Оцінка ефективності реальних інвестицій 
(виробничих інвестицій) - відповідальний 
етап в процесі прийняття рішень. Його реал- 

„. ізація базується на ос
нові чотирьох прин
ципів [2].

Перший принцип -
оцінка повернення 
інвестиційного капі
талу на основі показ
ника „чистий грошо
вий потік», сформо
ваного за рахунок 
суми чистого прибут
ку та амортизаційних 
відрахувань у процесі 

експлуатації інвестиційного проекту. Цей 
показник може прийматися при оцінці як 
диференційований за окремими роками екс
плуатації інвестиційного проекту, чи як се
редньорічний.

Другий принцип - обов’язкове приведення 
до дійсної вартості як інвестованого капіта
лу, так і суми чистого грошового потоку.

Сфер® виробництва

Рис. 2. Кругообіг виробничих інвестицій
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Процес інвестування проходить ряд етапів. 
Тому, за винятком першого етапу, всі наступні 
суми, що інвестуються, повинні приводитись 
до дійсної вартості диференційовано з кож
ним етапом наступного інвестування. Сума 
чистого грошового потоку теж коригується.

Третій принцип - вибір диференційованої 
ставки відсотка (дисконтної ставки) в процесі 
дисконтування грошового потоку для різних 
інвестиційних проектів. Розмір доходу від 
інвестицій формується із врахуванням таких 
чинників: середньої реальної депозитної став
ки, темпу інфляції, премії за ризик, премії за 
низьку ліквідність тощо.

Четвертий принцип - варіація форм вико
ристовуваної ставки відсотка для дисконту
вання в залежності від мети оцінки (середня 
депозитна ставка, середня кредитна ставка, 
індивідуальна норма прибутковості інвес
тицій з урахуванням рівня інфляції (рівня ри
зику, рівня ліквідності інвестицій), норма при
бутковості за іншими можливими видами 
інвестицій).

З урахуванням розглянутих принципів 
формуються методи оцінки ефективності інве
стицій на основі показників (рис. 3).

Опишемо ці методи.
1. Метод розрахунку чистого приведеного 

ефекту (чистої поточної вартості) (NРV - 
Иеі Рге.чепі Уаіие) заснований на порівнянні 
величини вихідних інвестицій із загальною су
мою дисконтованих грошових надходжень, 
які генеруються величиною вихідних інвес
тицій протягом прогнозованого терміну:

п РкЛ ^  = х — - - І С ,
£=|(1 + г)\ІС

( 1 )
де Рк - прогнозовані доходи за роками, 

гр.од.; г - ставка дисконту;
ІС - величина вихідних інвестицій, гр.од.

Якщо проект припускає не разову інвести
цію, а послідовне інвестування фінансових ре
сурсів протягом п років, то формула (1) мо
дифікується таким чином:

№ У  =  X
Рк

- х
ІС

*=і(і + /")* ^ іО  + г /

(2)

Рис. 3. Система основних показників оцінки інвестицій [2].

Якщо NРV>0, то проект варто приймати. 
У цьому випадку власник фірми отримає 
бажані прибутки. Якщо ^ У < 0 , то проект 
варто відхилити. Власник фірми буде мати 
збитки від цього проекту. Якщо ИРУ=0, то 
проект не прибутковий і не збитковий.

Критерій ^ У  відображає прогнозну оці
нку зміни економічного потенціалу підприє
мства у випадку прийняття даного проекту. 
.ИРУ різних проектів можна використовува
ти для підсумовування при визначенні загаль
ного ефекту.

2. Метод розрахунку індексу прибутко
вості (рентабельності) інвестицій (РІ - 
Рго/НаЬіШу Іпйех) є наслідком ИРУ. Індекс 
рентабельності характеризує дохід на одини
цю витрат (гр.од./гр.од.):

п рк " ІСРІ = У - /У  — ,
+ Г) * = і(1 + г)

( 3)
Якщо РІ> 1, то проект слід приймати; РІ< 1 

- проект слід відхилити; РІ=1 - проект не при
бутковий і не збитковий.

3. Метод розрахунку норми рентабельності 
(внутрішньої норми віддачі) інвестицій (ІКК- 
Іпіегпаї Каїе о / Кеіигп). Під нормою рента
бельності інвестицій потрібно розуміти зна
чення коефіцієнта дисконтування, при яко
му № У=0. Зміст розрахунку цього коефіц
ієнта при аналізі інвестицій, які планують
ся, полягає в такому: ІКК показує максималь
но допустимий відносний рівень витрат, які

можуть бути асо-ційо- 
вані з даним проектом.

Економічний зміст 
показника норми рен
табельності інвестицій 
випливає з того, що 
підприємство може 
приймати будь-яке рі
шення щодо інвести
ційного проекту, але 
ІК.К. не може бути ниж-
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чи поточного значення ціни джерела коштів 
для даного проекту.

Порівняння та ІК.К. методів свідчить 
про те, що вони можуть „конфліктувати» між 
собою.

4. Метод визначення строку окупності інве
стицій (РР -  РауЬаск РегіоЛ). Даний метод не 
мс|тедбачає тимчасової упорядкованості гро
шових надходжень. Алгоритм розрахунку 
строку окупності інвестицій залежить від 
рівномірності розподілу прогнозованих до
ходів:

а) якщо дохід розміщений за роками рівно
мірно, то РР визначається так:

« » - * .РП
(4)
де РП - середньорічний розмір прибутку, 

і р ад.
б) якщо дохід розподілений нерівномірно, 

т  РР розраховується прямим підрахунком 
кількості років, протягом яких інвестиції 
будуть погашені кумулятивним доходом (5):

п
РР = п, при якому £  Рк> ІС, 

к = \

(5)
Отже, показник (РР) показує кількість ба- 

іііііих періодів, за які вихідні інвестиції будуть 
повністю повернені за рахунок потоків 
кніїїіііі, генерованих проектом.

Даний показник має ряд недоліків, які не
похідно враховувати, проводячи аналіз інве- 
■ ііщііі: він не враховує впливу доходів ос
ій і 11 п х і іеріодів, виходячи за межі строку окуп
иш її, не робить розмежування між проекта
ми 11 однаковою сумою кумулятивних до

ни, але з різним розподілом сум за роками.
Метод розрахунку коефіцієнта ефектив

ної ті інвестицій (АКК -Ассоип(іп§ Каїе о /  
'фіііі п). Для цього коефіцієнта характерні дві 

рік н І) дохід характеризується показником 
чи» того прибутку, який прямує до нього; 2) 
ііґ припускає дисконтування доходу. Алго- 
ригм розрахунку АКК такий:

АРК = ----  ™ ----- г,
\ / 2 ( і С - К ¥ )

(6)
де КМ - середньорічний прибуток (прибу

ти  і урахуванням відрахувань до бюджету),

гр.од; К ¥  - залишкова чи ліквідаційна 
вартість, гр.од.

Даний показник порівнюється з коефіціє
нтом рентабельності авансованого капіталу 
(Ра), який розраховується за формулою:

Р - 1 ? П 
а ~ І А С ’

(7)
де ХЧП - загальна сума чистого прибутку 

підприємства, гр.од; ХАС - загальна сума 
коштів, авансована в діяльність підприємства 
(разом з середнім балансом-нетто), гр.од. 
Якщо АКК> Ра, то проект доцільний.

Даний метод розрахунку коефіцієнта ефек
тивності інвестицій має вагомий недолік - він 
не дозволяє розмежовувати проекти з одна
ковою сумою середньорічного прибутку, яка 
за роками може значно відрізнятись.

Поряд із зазначеними вище загальними 
методами оцінки ефективності інвестицій 
існують методи, які базуються на безпосе
редніх результатах виробничого інвестуван
ня (приріст прибутку, зниження собівартості). 
Як приклад, наведемо методику оцінки ефек
тивності інвестицій, спрямованих на рекон
струкцію цеху [1].

Дана методика базується на окремому вра
хуванні як результату (зниження собівартості
-  АСзп), так і витрат (збільшення собівартості
-  АС^) (за окремими статтями калькуляції"), 
які виникли в результаті впровадження нової 
техніки. Результат також може виражатися у 
збільшенні прибутку (ДПр).

Приріст прибутку можна визначити за 
формулами

(АП) = А С , „ + А П /, - А С зб, (8)

АПр = Д /71 + А П 2 + ...+  АПП, (9)
а зміна собівартості може відбуватись під 

впливом різних чинників і визначається за 
формулою:

АСзп(АСзб)= АС{ + АС2 + . . . +  АСП, (10)

де ДП(, ДП2, ДП,, ДП4, / .  . , ДПя - 
приріст прибутку за рахунок окремих фак
торів, гр.од; ДС,, ДС2, ДС3, ДС4..........ДСя
- зниження або збільшення собівартості за 
рахунок окремих факторів, гр.од.

Впровадження нової техніки може забез
печити зниження питомих витрат матеріаль
них та паливно-енергетичних ресурсів, змен-
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шення чисельності працюючих, поліпшення 
якості, збільшення обсягу виробництва про
дукції, зниження вартості основних засобів 
тощо. Однак у більшості випадків впровад
ження нової техніки веде до зростання 
розмірів основних засобів і потребує збіль
шення витрат на утримання обладнання.

Якщо впровадження нової техніки веде до 
скорочення питомих витрат сировини, мате
ріалів, палива, енергії, зниження собівартості 
(АС,) можна визначити за формулою:

АСХ={РХ- Р 2) Ц А2, (11)
де Рг Р2 - питомі витрати відповідного виду 

ресурсу, нат. од.; Ц - ціна відповідного ресур
су, гр.од./од.; А2 - обсяг виробництва продукції 
після впровадження нової техніки, нат.од. 
Якщо впровадження нової техніки забезпечує 
скорочення чисельності промислово-виробни
чого персоналу, то зниження собівартості (АС2) 
можна визначити за формулою:

АС2 = АЧ ■ З 1 + О- + о„ + о„
100 ( 12)

де АЧ - кількість працівників, звільнених із 
виробництва після впровадження нової техні
ки, осіб; 3 - середньорічна заробітна плата пра
цюючих, гр.од.; Ос, Оп, Оч - відрахування у фон
ди, %.

Якщо внаслідок впровадження нової техні
ки зменшується вартість основних засобів, то 
зниження собівартості (ДСз) можна визначити 
за формулою:

АС3 = АВО  + АЗВ, (13)
де АВО - зниження витрат на утримання 

та експлуатацію обладнання, гр.од.; АЗВ - 
зниження загальновиробничих витрат, гр. од. 
Зауважимо, що

АВО = АОБ
НА + К р + '

100 (14)

АЗВ = АБС •
7 НА + К + К у '

100 (15)

де АОБ - зниження вартості обладнання, 
гр.од.; Кр, Ку - відповідно, коефіцієнти, що 
враховують витрати на ремонт, утримання 
та експлуатацію основних засобів, % від вар
тості відповідного їх віщу; НА - норма амор
тизації відповідного виду основних засобів, 
%; ДБС - зниження вартості будівель та спо
руд, гр.од.

Якщо впровадження нової техніки спрямо
ване на зростання випуску продукції внаслі
док збільшення виробничої потужності, то 
результат визначається як сума двох складо
вих частин: економії постійних витрат (ДС4) 
та збільшення (приріст) прибутку (АР) . Еко
номія постійних витрат визначається за фор
мулою:

А С4 (16)

де УП - річна сума постійних витрат, гр.од.; 
А(, А2 - відповідно, річний обсяг виробництва 
продукції після впровадження нової техніки 
та за базовим варіантом, нат. од.

За базовий варіант приймається виро
бнича потужність підприємства до впро
вадження нової техніки. Друга складова 
Частина - збільшення прибутку - визначається 
за формулою:

АП { = { А 2 - А У) { Ц - С х\  (17)
де Ц - оптова ціна одиниці продукції, гр. 

од.; С, - собівартість одиниці продукції до 
впровадження нової техніки, гр. од.

Таким чином, результат від впровадження 
нової техніки, яка дає збільшення виробничої 
потужності (Р), визначається за формулою:

Р  = АС4 + А П 1, (18)

Залучаючи іноземні та вітчизняні інвес
тиції в привабливі галузі економіки України, 
зокрема для оновлення та модернізації основ
них засобів, можна досягнути значного збіль
шення частки ВНП. Такими пріорітетами 
Прикарпаття є туризм. Але вкрай зношені 
будівлі, устаткування та інші основні засоби 
туристичних баз й будинків відпочинку ви
магають нових капітальних вкаладень і мо
дернізації. Відремонтовані та відповідним 
чином оснащені бази відпочинку з високим 
рівнем обслуговування дали б при наявному 
природньо-оздоровчому кліматі немалих 
прибутків, а це і додаткові надходження до 
бюджету. Оскільки Україна вкрай неефектив
но використовує потенціал прямих іноземних 
інвестицій досягнути значних успіхів в цій 
галузі важко. Коротка характеристика умов 
інвестування в Україні зводиться до наступ
ного.

1. Успадкувавши від адміністративної си
стеми метод розподільчих принципів, кошти 
«не продаються», як це відбувається при
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ринкових відносинах, а продовжують розпо
ділятися Національним банком через ко
мерційні банки шляхом надання кредитів, які, 
освою чергу, різко піднімають відсоткову 
ставку, штучно стимулюючи інфляцію.

2. Закони про інвестиційну діяльність ні 
формально, ні змістовно не відповідають ви
могам і потребам потенційних інвесторів в 
умовах ринкової економіки. Надто велика 
щііералізація економіки в умовах нерозвине
ності державного регулювання, низької вико
навчої дисципліни і відповідальності призве- 
'і,і до появи анархії і невизначеності в еко
номіці.

3. Економічні процеси в Україні мають 
кримінальну спрямованість, атіньовий харак- 
і ср розподільчих і перерозподільчих відносин 
підриває всю систему зацікавленості, над
ійності та перспективності розвитку інвести
ційної діяльності.

4 Низький рівень державного управлін
ня приводить до надмірного втручання дер- 
каїиіих службовців у процес інвестування з 
метою задоволення власних потреб.

V Основою такого явища, як тіньовий ек- 
норі капіталу, щозменшує вітчизняні інвес- 

і пишні можливості, є недовіра власників 
кйпі Галів до економічного режиму, бажання 
приховати їх від непомірного оподаткування 
пі посягань кримінальних структур.

(і Акумулювання вітчизняного капіталу 
ій кордоном створюєголовну проблему — 
повернення їх у вигляді інвестицій в Україну. 
11< явище має суперечливу властивість. З од
ною боку, власникикапіталу зацікавлені в 
поверненні коштів, оскільки норма прибутку 
в Україні з урахуванням можливостей офі
ційної і тіньової економіки значно перевищує 
норму прибутку від використання коштів 
ні кордоном. З іншого — тіньовий характер 
пін гаму стримує йогоповернення внаслідок 

високого ступеня ризику, що пов’язано з 
їй іомдністю обґрунтування характеру по

ходження коштів, які використовуються з осо
бистою метою, закупівлі дорогої техніки, 
автомобілів, нерухомості тощо.

7. В Україні відсутня програма державно
го стимулювання іноземного інвестора через 
механізм участі в приватизації, який в Україні 
спрямований лише на приватизацію як на 
процес зміни власника, тоді як питання інвес
тицій залишаються поза увагою.

ІУ.Висновки. Аналізуючи привабливість 
економіки України для залучення іноземних 
інвестицій, ми приходимо до висновку, що 
наша економіка не в змозі поки що прийняти 
і ефективно використати крупний іноземний 
капітал. Справа не тільки в тому, що пропо
зиція на міжнародному ринку порівняно не 
велика (за оцінками Світового банку на 
міжнародних інвестиційних ринках попит у 
200 разів перевищує пропозицію), а в непра- 
вельному регіональному розподілі отриманих 
іноземних інвестицій. Оскільки найбільші 
обсяги інвестицій продовжують здійснювати
ся в східні регіони України, в той час, як по
требу в них гостро відчуває український захід. 
Вклавши значні інвестиції в привабливі тури
стичні зони Прикарпаття Україна може от
римати вагомі економічні вигоди.
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