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Універсальної ідеальної стратегії для кожної конкретної 
компанії не існує: навіть для різних підрозділів усереди-
ні компанії або видів товарів можуть бути потрібні різні 
стратегії для різних підрозділів або видів товарів. Кожна 
компанія повинна визначити, яка стратегія краще всьо-
го спрацює, враховуючи її положення в галузі, цілі, мо-
жливості і ресурси. 

Але, якщо компанія сфокусувала свою діяльність та 
вирізнилась з інших підприємств на ринку, необхідно 
забезпечити щоб це працювало і надалі, що і має бути 
метою подальших досліджень. Компанії повинні постій-
но оновлювати свою стратегію. Процес оновлення 
стратегії повинен розпочинатись одразу після того, як 
була розроблена нова, так як стратегія компанії почи-
нає застарівати щойно вона народилась. 
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УДОСКОНАЛЕННЯ ПРИЙНЯТТЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ НА ОСНОВІ  
ІНТЕГРАЛЬНОГО ПОКАЗНИКА ДОЦІЛЬНОСТІ РЕАЛІЗАЦІЇ ПРОЕКТІВ 

 
Запропоновано інтегральний показник доцільності реалізації інвестиційних проектів, що включає в себе сукуп-

ність складових, які відбивають можливий вплив різних факторів на результати інвестування. 
I propose integral index of project performance expediency which includes totality of components that reflect the possible 

influence of various factors on investments results. 
 
Постановка проблеми. На сьогоднішній день роз-

роблено багато методів оцінювання доцільності вкла-
дання капіталу на різних рівнях, однак, як свідчить 
практика, у переважній більшості випадків прогнозовані 
показники ефективності інвестування не збігаються з 
фактичними. Реалізація проекту, як правило, викликає 
ряд зрушень в економічній системі, що втілюються в 
сукупності факторів середовища і різноманітних скла-
дових проекту, врахування яких ще до початку впрова-
дження проекту дає змогу підвищити як обґрунтованість 
управлінських рішень, так і здійснити необхідні заходи 
для нейтралізації чи послаблення їх впливу. Проблема 
створення досконалої методики визначення інтеграль-
ного показника доцільності реалізації проектів на основі 
зведення різноманітних факторів та складових проекту 
до цього часу не знаходила свого остаточного розв'я-
зання і є предметом розгляду цієї статті. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Серед 
останніх досліджень із зазначеної проблематики варто 
звернути особливу увагу на наукову працю Череп А.В. 
[8, с. 143–165], в якій вона запропонувала методику 
інтегральної оцінки ефективності інвестицій на основі 
рівнозначності складових показників. Азарова А.О. та 
Беров Д.М. [1] запропонували низку вагових коефіцієн-
тів в інтегральній оцінці проектів, Коюда О.П. [4, с. 88–
95] проаналізував методичні підходи до оцінки інвести-
ційної привабливості об'єктів на основі впливу внутрі-
шніх факторів. При вирішенні питання удосконалення 
методик зведення різноманітних факторів та складових 
ефективності проекту слід брати до уваги також профе-
сійно розроблену систему вагів критеріїв Mayes 2000 [6, 
с. 44]. Необхідно відзначити цікавий підхід Юхимчу-
ка С.В. та Супруна С.Д. [9], в якому для прийняття інвес-
тиційних рішень обрано матричну форму як зручний ма-
тематичний апарат, а також роботу Процьківа О.П. [7]. 
Проте ці методичні розробки, маючи безумовні позити-
вні сторони, не позбавлені і певних недоліків, оскільки 
передбачають низку вихідних допущень щодо можли-
вості їх подальшого застосування. 

Невирішені раніше частини загальної проблеми. 
Розробка інтегрального показника доцільності реаліза-
ції інвестиційних проектів завжди потребувала корект-
ного зведення часткових критеріїв ефективності та мо-

жливості включення будь-яких цільових параметрів, які 
стають важливими для інвестора на певному етапі, а 
також визначення методики обґрунтування значимості 
показників в інтегральній оцінці, чого досягти за такого 
поєднання не вдавалося в повній мірі. Не розкрито прин-
ципи врахування різних складових показників та макси-
мальні (або прийнятні) значення, яких вони можуть дося-
гати за умов сьогодення. При використанні експертних 
оцінок значимості показників часто спостерігаються не-
узгодженість і навіть протиріччя в рекомендаціях. Іноді 
для застосування існуючих методик виникає необхідність 
забезпечення значної репрезентативності вибірки даних і 
великої кількості обстежуваних проектів. 

Мета статті. Розроблюваний інтегральний показник 
доцільності реалізації інвестиційних проектів повинен 
знайти своє реальне втілення в сучасній практиці прийн-
яття управлінських рішень комплексного характеру. Для 
цього передбачається визначити цей показник як величи-
ну, що включає в себе сукупність складових, які відбива-
ють можливі реакції тих чи інших факторів на реалізацію 
інвестиційного проекту. Таким чином, пропонований підхід 
до визначення інтегрального показника має врахувати 
вплив інвестування на всю сукупність зацікавлених у ре-
зультатах реалізації інвестиційного проекту сторін, на ос-
нові окремих показників, які характеризують найбільш 
значущі фактори впливу на ефективність інвестицій. 

Виклад основного матеріалу. При всьому різномаї-
тті існуючих методик зведення часткових показників інте-
гральна оцінка в більшості з них розраховується на ос-
нові обліку значення рівнів часткових показників. За зна-
чення часткового показника ефективності проекту за 
кожним критерієм передбачається брати як відношення 
його фактичної оцінки до найкращої (максимально при-
йнятної) величини за даним критерієм (але для забезпе-
чення односпрямованості змін таких показників як період 
окупності, рівень ризикованості проекту обов'язково ви-
користовується обернене відношення цих величин). 

Значимість показника в інтегральній оцінці в основ-
ному встановлюють експертним шляхом, що часто при-
зводить до неузгодженості та протиріч у різних методи-
чних рекомендаціях експертів. Так професійно розроб-
лена система вагів критеріїв Mayes 2000 [6, c. 44] за 
деякими параметрами має суттєві відмінності порівняно 
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з альтернативними рекомендаціями щодо відповідних 
значень, наприклад, див. [1]. 

Також можливе визначення значимостей показників 
через регресійні моделі. Переваги такого підходу поляга-
ють у можливості одержання статистично надійних залеж-
ностей між частковими й інтегральними показниками. До 
факторів, що обумовлюють обмежене застосування дано-
го методу, відносяться: необхідність забезпечення репре-
зентативності вибірки і досить великої кількості обстежу-
ваних проектів. Недоліком виявлення значимостей за до-
помогою регресійних моделей є те, що цей метод допус-
кає відсутність зв'язку між факторами, які досліджуються, 
що знижує вірогідність регресійних моделей. 

Існує підхід [5], відповідно до якого значимість пока-
зника змінюється в зв'язку зі зміною його рівня. Чисель-
не значення питомої ваги показника в цьому випадку 
дорівнює (1): 
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де iw  – значимість (вага) часткового показника ефек-

тивності; max( )iЧE , факт( )іЧE – гранично можливе (базо-
ве) і фактичне значення рівня часткового показника 
відповідно. 

Однак, за всією своєю привабливістю даний метод 
неприйнятний у нашому випадку, тому що в разі, коли 
одиничний показник потрапляє в межі базових значень, 
його вага набуває негативного значення, що супере-
чить логічній моделі коефіцієнта. 

Виходячи з передумови, що одиничні показники до-
цільності реалізації проекту являють собою систему, в 
якій всі складові елементи однаково важливі, а не є 
простим набором різнопланових коефіцієнтів (оскільки 
в ідеалі управління має забезпечувати узгодженість 
одиничних інтересів різних зацікавлених груп), одер-
жання інтегральної оцінки можливе також на основі 
рівнозначних показників. Рівнозначність показників, як 
правило, забезпечується визначенням кореня m-ного 
ступеня з добутку їх рівнів (2): 
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де ІНТEE  – результуючий показник економічної ефекти-

вності інвестицій; факт max( ) ( )і iЧE ЧE  – одиничний коефі-
цієнт, що визначає доцільність реалізації проекту за і-
тим критерієм; m – кількість прийнятих до розрахунку 
критеріїв ефективності. 

Проте система показників, у якій забезпечується рі-
вна значимість її складових елементів, не відповідає за 
змістом тому факту, що існують пріоритетні ланки в 
реальній системі господарювання і вони не однаково 
важливі для її існування. Введення експертних, статис-
тичних та інших методів виявлення значимості частко-
вого показника набагато підвищує надійність інтеграль-
ної оцінки, тому що ці значимості можуть змінюватися в 
зв'язку зі зміною цілей інвестування чи рівня показника. 
Отже, підхід, заснований на рівній значимості одинич-
них показників, не можна вважати найбільш прийнят-
ним в інтегральній оцінці економічної ефективності. 

Тому за сучасних умов господарювання, коли перед 
інвестиційними аналітиками підприємства стоїть завдан-
ня визначення доцільності здійснення реальних інвести-
цій на основі багатьох цільових критеріїв інвестиційної 
діяльності, таких, як: максимізація добробуту акціонерів 
та рентабельність вкладень капіталу, мінімізація проект-
ного ризику та створення нових робочих місць (складова 

соціальної ефективності проекту), підвищення екологіч-
ної безпеки виробництва, впровадження прогресивних 
форм та методів організації та управління виробничим 
процесом тощо, завжди є доцільним визначення такого 
інтегрального показника, що враховує вагову значущість 
складових ефективності проекту. 

Розрахунок інтегрального показника доцільності реа-
лізації інвестиційного проекту автор пропонує здійснюва-
ти за модифікованою формулою евклідової відстані – від 
значення еталону до конкретних величин критеріїв, що 
оцінюються, з побудовою відносної функції корисності на 
скінченій множині за методикою Сааті в частині визна-
чення значущості використовуваних критеріїв (3). 

 
=

⎛ ⎞
= − ⋅ →⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑

2

прогн
INT

1 оптим

( ) 1( )  1   min
( )

m
ij

j
i ij i

ЧЕ
EE

ЧЕ w
,  (3) 

де NT( )I jEE  – інтегральна оцінка доцільності реалізації j-

го проекту (j=1, 2, …, n), коеф.; прогн( )ijЧЕ  – прогнозова-
не значення і-го оціночного показника часткової ефек-
тивності інвестиційного проекту (і=1, 2, …, m), од. вимі-
ру; оптим( )ijЧЕ  – найкраще, граничне для цього класу 
інвестиційних проектів значення і-го оціночного показ-
ника часткової ефективності, або, для деяких спеціаль-
них критеріїв – його оптимальне рекомендоване зна-
чення, розраховане для певного інвестиційного проекту 
з еталонними характеристиками, од. виміру; wі – зна-
чимість (вага) часткового показника ефективності за і-
тим критерієм, або інакше коефіцієнт порівняльної зна-
чимості і-го показника, коеф. 

Залежно від обраної інвестиційної стратегії та цілей, 
яких передбачається досягти в результаті реалізації прое-
кту, підприємство може надавати окремим показникам ту 
або іншу вагу і, відповідно, приймати економічно більш 
обґрунтовані управлінські рішення. Оскільки ряд критеріїв 
у кількісному виміру визначити неможливо (наприклад, 
стратегічну цінність інвестиційного проекту, перспективи 
посилення впливу на зацікавлені групи споживачів тощо), 
та як було зазначено вище коефіцієнт порівняльної зна-
чимості у багатьох випадках коректно оцінити досить 
складно, автор вважає за доцільне при розрахунках інтег-
рального показника визначати значущість (питому вагу) 
критеріїв шляхом побудови відносної функції корисності 
на скінченій множині за методикою Сааті. 

Методика Сааті в її оригінальному вигляді дозволяє 
здійснювати зведений порівняльний аналіз показників 
ефективності проектів, проте вона має певні обмеження, 
що не дають можливості застосовувати її у разі необхід-
ності врахування досягнення цільових значень конкретних 
показників, як перевищення, так і менші значення яких 
негативно впливають на привабливість проекту щодо його 
реалізації (наприклад, нормативних значень фінансової 
стійкості проекту, створення робочих місць, поточної лікві-
дності активів проекту, величини чистого оборотного капі-
талу, фінансової незалежності проекту тощо). 

Саме тому є доцільним застосування запропонова-
ного нами єдиного уніфікованого коефіцієнта – інтегра-
льного показника доцільності проектних інвестицій, кот-
рий ґрунтуючись на модифікованій формулі евклідової 
відстані – від значення еталону до конкретних величин 
критеріїв, у повній мірі враховує всі вимоги щодо враху-
вання зазначених особливостей. 

Безпосередньо нами вважається за доцільне вклю-
чати до розрахунків інтегрального показника доцільнос-
ті здійснення реальних інвестицій, у першу чергу такі 
ключові параметри проекту, як: модифікована внутрі-
шня норма дохідності; дисконтований період окупності; 
структура капіталу та ліквідність активів проекту; коефі-
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цієнти ризикованості та рентабельності інвестицій, а 
також стратегічну цінність проекту (якісний параметр). 
Для того, щоб інтегральний показник доцільності реалі-
зації проекту відображав загальний рівень народно-
господарської ефективності, необхідно при його визна-
ченні врахувати показники рівня екологічної, соціальної 
та організаційної ефективності. 

Рівень ризикованості проектів може характеризуватися 
різноманітними показниками, проте для дотримання пра-
вил односпрямованості змін показників, що аналізуються, 
найдоцільніше скористатися коефіцієнтом ризикової без-
пеки (KRS), який визначається на основі показника коефіці-
єнта варіації (KRS = 1 – CV) із застосуванням напівстанда-
ртного відхилення чистого дисконтованого доходу за про-
ектом, а період окупності ми пропонуємо враховувати як 
обернену розрахованому значенню величину. 

На нашу думку, в інтегральному показнику не є до-
цільним приймати до розрахунків значення NPV, оскіль-
ки рівень цін за роками здатний надзвичайно змінюва-
тися, а неспівставність котирування світових валют бу-
де суттєво обмежувати застосування такого зведеного 
показника ефективності проекту. Найкращим варіантом 
буде використання MIRR визначеної за схемою власно-
го капіталу на основі CIF та COF як показника, що вра-
ховує всі переваги як NPV, так і IRR. Максимально мо-
жливі значення такого показника не перевищують ве-
личини 100 розрахункових одиниць, і відповідно показ-
ника індексу рентабельності власного капіталу проекту 
в 200 одиниць, оскільки в світовій практиці найбільші 
зафіксовані значення норм дохідності для науково-
технічної продукції авіаційної промисловості складали 
1 000 %, для космічної промисловості – 2 000 % [3, с. 1] 
та близько 3 000 % для виробництва військових літаків 
[2, с. 57]. Мінімально прийнятною та гіпотетично мож-
ливою окупність еталонного проекту ми допускаємо 
взяти за один день, що відповідно дає значення для 
ідеального проекту 1 / 365. 

Ігнорування екологічних наслідків господарської дія-
льності підприємства може призвести до погіршення 
стану навколишнього середовища, природного капіталу. 
Досить часто виникає суперечність між наявними суспі-
льними бажаннями та можливостями задовольнити по-
требу в природних ресурсах. Багатий досвід минулого 
століття показує, що в деяких випадках краще тимчасово 
обмежити задоволення потреб, щоб запобігти збільшен-
ню витрат на усунення їх наслідків. Екологічний аналіз 
варто розглядати з позицій зменшення шкоди навколиш-
ньому середовищу від діяльності підприємства і поліп-
шення екологічних умов на самому підприємстві, а також 
виникнення додаткової можливості виробництва продук-
ції з відходів із застосуванням нових прогресивних тех-
нологій. Варто вивчити запропоновані інвестиційні прое-
кти і вибрати найбільш прийнятний варіант, що задово-
льняв би не лише територіальну громаду, підприємство 
чи інвестора, а й суспільство в цілому. 

Для підприємства екологічний ефект від упрова-
дження запланованих заходів реального інвестиційного 
проекту полягає в економії, що виникає при викорис-
танні відходів із застосуванням високих технологій; еко-
номії за рахунок збільшення терміну експлуатації устат-
кування і поліпшення параметрів, що забруднюють се-
редовище, з відповідним обліком рентабельності осно-
вних засобів; економії від зменшення витрат на їх ре-
монт і поліпшення екологічного стану навколишнього 
середовища (зниження рівня вібрацій і шуму, пилу, кон-
центрації шкідливих речовин тощо) у розрахунку на 
одиницю устаткування й одного працівника, а також 
зменшення суми можливих штрафних санкцій. При цьо-
му необхідно також враховувати, що у зв'язку зі швид-

кими темпами та екологічними наслідками науково-
технічного прогресу на сучасному етапі розвитку суспі-
льства все більшого, критичного значення набуває кін-
цева стадія реалізації інвестиційного прогресу, а саме: 
утилізація реального об'єкту інвестиційної діяльності, 
яка взагалі може звести нанівець економічну ефектив-
ність здійснених інвестицій. 

Соціальний аналіз інвестиційного проекту передбачає 
визначення придатності запропонованих проектних рі-
шень для задоволення потреб підприємства, інвестора і 
населення регіону; тобто на дослідження основних питань 
впливу реалізації проектних пропозицій на соціум і групу 
персоналу підприємства. Аналізуються такі напрямки еко-
номії: а) створення нових робочих місць (оцінюються обся-
ги скорочення витрат фонду соціального страхування, 
пенсійного фонду); б) підвищення працездатності персо-
налу підприємства; в) зниження рівня травматизму, про-
фесійних та інших захворювань, а відповідно поліпшення 
фізичного стану працівників і збільшення тривалості жит-
тя, а головне – періоду активної діяльності; г) зменшення 
витрат на спеціальне харчування. 

На жаль, за сучасних умов соціальні аспекти еконо-
мічної ефективності або недооцінюються, або не роз-
глядаються взагалі (в проектах переважно приділяється 
увага технічним проблемам розвитку підприємства). 
Результати соціального аналізу мають відповідати 
стратегії здійснення проекту, щоб мати можливість мак-
симально користуватися підтримкою населення. Важ-
ливо відзначити, що ці вигоди не завжди чітко відобра-
жаються на фінансових показниках, що перешкоджає 
проведенню точних розрахунків величини економічного 
ефекту, отриманого від запровадження соціально зна-
чимих заходів. Крім безпосередньо економічних чинни-
ків, соціальний ефект включає вплив умов праці на ре-
зультати виробничої діяльності персоналу. Соціальний 
ефект у сфері матеріального виробництва виражається 
у збільшенні випуску продукції, прибутку, економії засо-
бів підприємства і суспільства в цілому. 

Організаційний ефект утворюється від додаткових 
обсягів реалізації продукції, виробленої на знову ство-
рених робочих місцях; зниження праце- і матеріаломіс-
ткості продукції підприємств; збільшення кількості про-
дукції за рахунок застосування прогресивних форм, 
методів організації виробничого процесу та управління 
виробництвом тощо. 

Для забезпечення максимізації ринкової вартості 
проекту, що відповідним чином буде також впливати і 
на ціну підприємства (за умови постійного підтриман-
ня його структури капіталу на оптимальному рівні), є 
доцільним оптимізувати структуру капіталу проекту за 
критерієм максимізації рівня фінансової рентабельно-
сті або за критерієм мінімізації його середньозваженої 
вартості капіталу, що забезпечується шляхом пропор-
ційного співвідношення позикових та власних засобів. 
Максимальний обсяг залучення позикових інвестицій-
них ресурсів має задовольняти граничний ефект фі-
нансового левериджу та забезпечувати достатню фі-
нансову стійкість підприємства (за ефективної госпо-
дарської діяльності до норми прибутку на власний 
інвестований капітал прирощується прибуток, одержа-
ний завдяки використанню позикових коштів, через 
механізм віднесення відсоткових платежів за кредити 
на собівартість продукції). Нормативне значення рів-
нопропорційного співвідношення позикових та власних 
засобів забезпечить через ефект фінансового левери-
джу високий рівень прибутку на власні вкладені засо-
би та фінансову стійкість за проектом. Перевищення 
або зменшення такого співвідношення відповідно 
вплине на привабливість проекту, що і відобразиться 
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на підсумковому значенні інтегрального показника 
доцільності реалізації проекту. 

Бюджетна ефективність визначається на основі оці-
нки величини доходів і витрат і становить собою вплив 
інвестиційного проекту, що здійснюється, на доходи і 
витрати національного, регіонального або місцевого 
бюджетів (показник бюджетної ефективності визначає 
також міру загальнодержавної, регіональної або місце-
вої фінансової підтримки проекту). При включенні до 
комплексного показника бюджетної ефективності прое-
кту ми рекомендуємо отриманий абсолютний ефект за 
проектом прирівнювати до здійснених інвестицій у про-
ект, таким чином врахувавши пропорційний внесок до 
бюджету залежно від масштабу проекту. 

Окрім врахування коефіцієнта автономії у разі необ-
хідності можемо до комплексної оцінки проекту включи-
ти також показники, які характеризують створення до-
даткових робочих місць, поточну ліквідність активів 
проекту, величину чистого оборотного капіталу тощо. 

Коефіцієнт поточної ліквідності (Current ratio) пока-
зує, чи достатньо у підприємства коштів, які можуть 
використовуватися для погашення короткотермінових 
зобов'язань, тобто можливість покриття поточних зобо-
в'язань поточними активами. Згідно з міжнародними 
стандартами вважається, що для більшості підприємств 
цей показник має бути в межах від 1 до 3. Значення 
показника менше 1 може свідчити про процес фінансу-
вання придбання основних засобів за рахунок коротко-
термінової заборгованості, що є абсолютно неприйнят-
ним у практиці ефективного управління підприємством. 
Однак і занадто високий коефіцієнт ліквідності може 
свідчити про погане управління, що полягає в "заморо-
женні" засобів та запасів, тоді як вони мають приносити 
прибуток. Досліджено, що оптимальне значення названо-
го показника є різним для кожної галузі й типу підприємст-
ва. Можна вважати прийнятним для промислового підпри-
ємства коефіцієнт ліквідності від 2,0 і вище (для підпри-
ємств, що надають комунальні послуги, прийнятним є ко-
ефіцієнт 1,0, оскільки вони можуть досить точно передба-
чати надходження коштів за надані послуги і мають низьку 
поточну заборгованість). Різниця між поточними активами 
і поточними зобов'язаннями утворює оборотний капітал 
підприємства, яким воно може користуватися для фінан-
сування поточних потреб в умовах поганої кон'юнктури. 
Зазначимо, що під час аналізу проектів показнику ліквід-
ності активів аналітики надають друге місце після показни-
ків прибутковості, а фінансова стійкість, оборотність акти-
вів та інші включаються до третьої групи за важливістю 
врахування їх під час аналізу. 

Перевищення чистого оборотного капіталу (оборот-
них коштів, або робочого капіталу – Net working capital) 
понад короткотермінові зобов'язання свідчить, що під-
приємство спроможне погасити взяті на себе короткоте-
рмінові зобов'язання, а також має відповідні резерви для 
розширення своєї діяльності, і навпаки. Оптимальний 

обсяг чистого оборотного капіталу визначається в кож-
ному конкретному випадку окремо і залежить, як прави-
ло, від особливостей господарської діяльності підприєм-
ства та її масштабів, обсягів реалізації, швидкості оборо-
тності матеріальних засобів. Однак необхідно зазначити, 
що істотне перевищення чистого оборотного капіталу 
понад визначену оптимальну його величину свідчить про 
нераціональне використання ресурсів підприємств. 

У разі необхідності інвестиційні аналітики завжди 
можуть на власний розсуд доповнити розрахунок за-
пропонованого інтегрального показника іншими відо-
мими критеріями, що будуть вважатися важливими для 
господарської діяльності підприємства на визначену 
перспективу. 

Висновки і перспективи подальших розробок. За-
пропонований інтегральний показник доцільності реалі-
зації проектів, адаптуючи та поєднуючи принципи визна-
чення евклівдової відстані із методикою Сааті для визна-
чення значущості використовуваних критеріїв, у повній 
мірі враховує всі вимоги щодо необхідності досягнення 
цільових значень показників, перевищення або менші 
значення яких від рекомендованих негативно впливають 
на привабливість проекту щодо його реалізації. Вклю-
чення до інтегрального коефіцієнта складових, що відби-
вають народногосподарську економічну ефективність, 
тобто ефективність інвестиційного проекту з погляду 
інтересів народного господарства в цілому, а також для 
регіонів, що беруть участь у здійсненні проекту, галузей, 
організації і підприємств, дозволяє порівнювати альтер-
нативні управлінські рішення щодо доцільності реалізації 
проектів, які передбачають участь держави, вибору кра-
щого з них, а також обґрунтування розмірів і форм дер-
жавної підтримки. Таким чином, запропонований підхід 
до вироблення інвестиційного рішення, в якому процес 
оцінювання проектів розглядається як сукупність взає-
мопов'язаних складових елементів, дає змогу на основі 
узагальненого інтегрального показника всебічно оцінити 
інвестиційні проекти і прийняти остаточне рішення про 
доцільність прийняття їх до реалізації. 
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ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІНЯ В СУЧАСНИХ УМОВАХ 

 
Присвячено визначенню теоретичного змісту категорій корпоративного управління на основі порівняльного ана-

лізу їх сучасних інтерпретацій зарубіжними і вітчизняними вченими. Уточнено сутність таких економічних катего-
рій, як "корпорція" та "корпоративне управління". 

The paper is dedicated to the theoretical contents of categories of corporate management on the basis of their modern 
interpretations comparative analysis by foreign and domestic scientists definition. The essence of such economic categories, as 
corporation and corporate management is specified. 

 
Постановка проблеми. Подальший розвиток та по-

глиблення ринкових відносин в Україні значною мірою 
пов'язані з активізацією державного корпоративного 

сектора економіки та споріднених з ним структурних 
елементів. У зв'язку з розвитком підприємницької дія-
льності і різних форм власності актуалізується значен-
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