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У статті розглядається питання вибору методу фінансування інвестиційних проектів 
нафтопереробного підприємства. Всі підприємства в тій чи інший мірі пов’язані з 
інвестиційною діяльністю, що в свою чергу актуалізує питання коректного оцінювання 
методів фінансування інвестиційних проектів. Був запропонований  розгляд таких питань, як 
карта проблеми підприємства, побудова дерева цілей вирішення проблеми, поділ підприємств 
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на чотири групи, що дозволило визначити залежність методу фінансування інвестиційних 
проектів нафтопереробного підприємства України від форми власності цього підприємства 
та країни походження контролюючого акціонера, а отже ефективність методу 
фінансування.  

Ключові слова: інвестиційна діяльність, карта проблеми, дерево цілей, методи 
фінансування інвестиційних проектів, форма власності.  
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В статье рассматривается вопрос выбора метода финансирования инвестиционных 
проектов нефтеперерабатывающего предприятия. Все предприятия в той или иной степени 
связаны с инвестиционной деятельностью, что в свою очередь актуализирует вопрос 
корректного оценивания методов финансирования инвестиционных проектов. Было 
предложено рассмотрение таких вопросов, как карта проблемы предприятия, построение 
дерева целей решения проблемы, разделение предприятий на четыре группы, что позволило 
определить зависимость метода финансирования инвестиционных проектов 
нефтеперерабатывающего предприятия Украины от формы собственности этого 
предприятия и страны происхождения контролирующего акционера, а следовательно 
эффективность метода финансирования. 

Ключевые слова: инвестиционная деятельность, карта проблемы, дерево целей, 
методы финансирования инвестиционных проектов, форма собственности. 
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           The article discusses the choice of the method of financing investment projects refinery. 
Updates the existing material and technical base, increasing production, developing new activities - 
all of this makes it necessary investment. The value of economic analysis for planning and 
implementation of investment activity can not be overestimated. Therefore actualized the issue of 
effective evaluation methods of financing investment projects. Was proposed consideration of issues 
such as card problems enterprises, construction wood purposes of solving the problem, the division of 
enterprises into four groups, which allowed to determine the dependence of the method of financing 
investment projects of refineries Ukraine of ownership of the company and country of origin of the 
controlling shareholder, and hence the effectiveness of the method of financing . 

Keywords: investment activity, map the problem, tree of objectives, methods of financing 
investment projects, ownership. 
 
         Постановка проблеми та її зв’язки з 
науковими чи практичними завданнями.  
Інвестиції є основою розвитку підприємства. 
Ефективна інвестиційна діяльність 
підприємства є основою сталого розвитку 
виробництва, науково-технічного і соціального 
прогресу. Інвестиційний проект являє собою 
комплекс взаємопов’язаних заходів, 

направлених на досягнення поставлених цілей в 
умовах обмежених фінансових ресурсів і часу. 
Оцінка ефективності та визначення методів 
фінансування інвестиційних проектів 
нафтопереробної галузі послідовний, 
виважений та дуже важкий шлях. Для цього 
доцільно буде  розглянути  таки питання, як 
карта проблеми підприємства, побудова дерева 
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цілей вирішення проблеми,  оцінка залежності 
методу фінансування від форми власності та 
країни походження контролюючого акціонера 
нафтопереробних підприємств. 
           Аналіз останніх досліджень і 
публікацій. Проблеми оцінки і фінансування 
інвестиційних проектів нафтопереробних 
підприємств  розглядали в своїх працях 
вітчизняні та зарубіжні науковці:  Л.В. 
Баб’як[1],  І. А. Бланк[2], Л.І. Губанова[3], Г.В. 
Кіщенко[4], О.М. Мацяк[1], М.Я. Топилко[1] та 
ін. Ними був зроблений  істотний внесок у 
розробку теорії і практики оцінки і 
фінансування інвестиційних проектів 
нафтопереробних підприємств. 
           Виділення невирішених частин 
загальної проблеми. Дослідження оцінки і 
фінансування інвестиційних проектів 
нафтопереробного підприємства потребує 
розгляду факторів, які впливають на прийняття 

рішень за інвестиційними проектами, розгляд 
карти проблеми, дерева цілей вирішення 
проблеми та знаходження залежності методу 
фінансування від форми власності та країни 
походження контролюючого акціонера 
нафтопереробних підприємств. 

Формування цілей статті. Цілями 
цієї статті є розгляд факторів, які впливають на 
прийняття рішень за інвестиційними 
проектами. Визначення  ефективної оцінки і 
методу фінансування інвестиційних проектів, 
які б  гарантували підприємству позитивні 
результати та досягнення цілей.   

  Виклад основного матеріалу 
дослідження.  Всі підприємства у тій чи іншій 
мірі пов’язані з інвестиційною діяльністю. 
Прийняття рішень за інвестиційними 
проектами ускладнюється різними факторами, 
які представлені на рисунку 1 [2]. 
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Рис. 1. Фактори ускладнення процесу прийняття рішень за інвестиційними проектами [2] 

 
 
Допущена помилка у виборі одного 

інвестиційного проекту з декількох 
альтернативних чи неправильний вибір методу 
фінансування проектів може призвести до 
значного падіння ефективності інвестиційної 
діяльності підприємства, уповільнення темпів 
модернізації, погіршення якості продукції 
тощо. Тому визначимо  основні фактори 
негативного впливу на ефективність 
інвестиційної діяльності підприємств(рис.2). 

Отже, побудуємо дерево цілей 
вирішення проблеми оцінки та фінансування  

альтернативних інвестиційних проектів 
нафтопереробного підприємства. 

Дерево цілей представляє собою 
структуровану, побудовану за ієрархічним 
принципом (розподілену по рівнях, 
ранжованих) сукупність цілей вирішення 
визначеної наукової проблеми, де виділено 
генеральну мету («вершина дерева»), що 
полягає в удосконаленні системи оцінки та 
фінансування альтернативних інвестиційних 
проектів підприємства та  підпорядковані їй 
підцілі кількох рівнів («гілки дерева ») (рис. 3) 
[3]. 
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Рис. 2 – Карта проблеми[розробка авторів] 
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ІНВЕСТИЦІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ ПІДПРИЄМСТВА 

 
 
 
        Також  важливим аспектом у створенні 
моделі фінансування інвестиційних проектів є її 
залежність від форми власності та країни 
походження контролюючого акціонера 
нафтопереробних підприємств[4]. Саме тому 
перейдемо до нафтопереробних підприємств 
нашої країни, яких шість на території України, 
та розглянемо методи фінансування 
інвестиційних проектів, форми власності та 

країни базування контролюючого акціонера 
кожного українського НПЗ у таблиці 1[5].  

Таким чином це дозволить врешті решт 
досягти головної мети – створити модель 
фінансування нафтопереробного підприємства, 
що передбачає визначення методу 
фінансування, оцінку ефективності і вибір 
альтернативних інвестиційних проектів. 
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Рис. 2 – Дерево цілей вирішення проблеми 

 

 

 

 

Рис. 3 – Дерево цілей[розробка авторів] 
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Таблиця 1  
Характеристика нафтопереробних підприємств України 

№ Назва підприємства Контролюючий акціонер Короткий опис діяльності 
1 2 3 4 
1. Дрогобицький НПЗ (ВАТ 

«НАФТОПЕРЕРОБНИЙ 
КОМПЛЕКС - 
ГАЛИЧИНА») 

Група «Приват» 
(Україна). 

Дрогобицький НПЗ - третій 
за потужністю НПЗ на Україні, 
здатний переробити до 3.5 млн. 
тонн нафти на рік. 
        З метою реалiзацiї плану 
реконструкцiї пiдприємства для 
досягнення якостi моторних палив 
вiдповiдно до норм Євро-5 та 
будiвництва нових об'єктiв, 
необхiдних для збiльшення 
глибини переробки нафти до 97 %, 
укладено ряд угод.   
         Щоб профiнансувати 
реконструкцiю  
         Товариство залучає кредитнi 
кошти. 
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Продовження табл..1 
1 2 3 4 

   2. Надворнянський НПЗ 
(Публічне акціонерне 

товариство 
«НАФТОХІМІК 

ПРИКАРПАТТЯ») 

Фінансово-промислова 
група «Приват» 

(Україна) 

Надвірнянський нафто-
переробний завод належить до 
найстарших підприємств нафто-
переробної промисловості не 
лише України, а й Європи. 
         Всі проекти на підприємстві 
інвестуються шляхом залучення 
коштів методом кредитування. 
Головним партнером з 
кредитування є «Приватбанк». 

   3. Публічне акціонерне 
товариство «ЛУКОЙЛ-

ОДЕСЬКИЙ 
НАФТОПЕРЕРОБНИЙ 

ЗАВОД» 

Компанія «Лукойл» 
(Іноземний інвестор ) 

Одеський нафтопере-робний 
завод є передостаннім за 
потужністю  на Україні, здатний 
переробити  2.8 млн. тонн нафти 
на рік. 
          Основним джерелом фiнан-
сування на підприємстві є надання 
позикових коштiв Компанiї "SLB 
INVEST LIMITED". 

   4. Херсонський НПЗ 
(ЗАТ«ХЕРСОНСЬКИЙ 
НАФТОПЕРЕРОБНИЙ 

ЗАВОД») 

Фінансово-промислова 
група «Контініум» 

(Україна) 

Херсонський НПЗ -  шосте 
за потужністю підприємство на 
Україні, здатне переробляти 1.1 
млн. тонн нафти на рік.  
         Загалом підприємство 
фінансує свої інвестиційні 
проекти з модернізації та 
реконструкції шляхом залучення 
коштів інвесторів. Залученням 
коштів для реконструкції НПЗ 
займається банк «Ротшильд». 
Також допускається  передача 
контрольного пакета акцій 
інвестору. 

   5. Кременчуцький НПЗ 
(Публiчне акцiонерне 

товариство 
"Транснацiональна 

фiнансово-промислова 
нафтова компанiя 
"Укртатнафта") 

Компанія «Татнефть» 
(Іноземний інвестор) 

через російсько-
українське СП 
«Укртатнафта» 

Кременчуцький НПЗ – 
найпотужніший завод України, що 
переробляє у середньому 18,6 млн. 
тонн нафти щорічно.  
         До цього дня і в подальшому 
підприємство фінансує  свої 
проекти двома методами: 
кредитуванням та самоін-
вестуванням у співвідношенні 
приблизно 85 та 15% відповідно. 

   6. Лисичанський НПЗ 
(Приватне акціонерне 
товариство «ЛІНИК») 

Холдінг «ТНК-ВР» 
(Іноземний інвестор) 

За потужністю завод посягає 
друге місце серед НПЗ країни. Він 
переробляє 8 млн. тонн щорічно.   
        Майже всі інвестиційні 
проекти на Лисичанському НПЗ 
фінансуються методом 
самоінвестування. ТНК-BP має 
намір вкласти в українські активи 
в найближчі 10 років близько 1 
млрд дол. 
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Зведемо отримані дані у рисунок 4. У 

стовпчиках НПЗ поділено за  формою 
власності підприємства, у рядках – за країною 
походження контролюючого акціонера. 

Виділяємо різними кольорами сектори таблиці 
залежно від методу фінансування 
інвестиційних проектів на підприємстві: 

 
                  Переважно метод кредитування, частково – самофінансування; 
                  Метод кредитування; 
                  Метод самофінансування;  
                  Метод інвестування (залучення інвесторів). 
 
 
 ПАТ(ВАТ) ПАТ(ЗАТ) 

Іноземні 
інвестори 

1.ПАТ «ЛУКОЙЛ-ОДЕСЬКИЙ 
НАФТОПЕРЕРОБНИЙ ЗАВОД» 
2.ПАТ«УКРТАТНАФТА» 

1.ПАТ «ЛІНІК» 
 

Україна 1.ВАТ«НАФТОПЕРЕРОБНИЙ 
КОМПЛЕКС - ГАЛИЧИНА» 
2.ПАТ«НАФТОХІМІК ПРИКАРПАТТЯ» 

1.ЗАТ«ХЕРСОНСЬКИЙ 
НАФТОПЕРЕРРОБНИЙ 

ЗАВОД» 
 

 
Рис. 4.  Залежність методу фінансування від форми власності[розробка авторів] 

 
Висновки даного дослідження і 

перспективи подальших робіт у цьому 
напрямку.   Всі підприємства в тій чи іншій 
мірі пов’язані з інвестиційною діяльністю. 
Тільки розуміння того в якому напрямку 
діяти, може привести до позитивної динаміки. 
Ретельний розгляд факторів впливу на 
прийняття рішень  за інвестиційними 
проектами, виявлення залежності методу їх 
фінансування від форми власності 
підприємства та країни походження 
контролюючого акціонера та забезпечення 
ефективної оцінки і шляху фінансування 
інвестиційної діяльності гарантують 
підприємству очікувані результати та 
досягнення цілей.  
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