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ВСТУП
Подальший розвиток нових агроформувань

значною мірою пов'язаний з процесами інвес!
тування в аграрній сфері національної еконо!
міки. В умовах економічної кризи в Україні
майже припинилась інвестиційна діяльність
сільськогосподарських товаровиробників:
якщо загальні обсяги інвестицій в основний
капітал в економіці України в 1990—2008 роках
зменшилися в 4 рази, то у сільському госпо!
дарстві — майже в 24 рази [2, с. 110]. Без роз!
в'язання проблеми інвестиційного забезпечен!
ня стають досить примарними перспективи
оновлення матеріальної бази, підвищення
ефективності господарської діяльності, ство!
рення конкурентоспроможного сільськогоспо!
дарського виробництва, просування вітчизня!
ної продукції на світові ринки і, як наслідок, до!
сягнення соціального ефекту від здійснюваних
перетворень у галузі.

Важливо наголосити, що в аграрній сфері
нині стоїть завдання не просто збільшувати
обсяги інвестицій, а оновити виробництво на
якісно вищому інноваційному рівні. Як зазна!
чає П.Т. Саблук, у ході реформ не приділялося
належної уваги питанням інвестицій, а особли!
во інновацій [3, с. 152]. Вважалося, що зміни у
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формах власності здатні автоматично забезпе!
чити надходження капіталу до землі. Але, як
показала практика, зміни у відносинах влас!
ності необхідно підкріплювати відповідною
інноваційною та інвестиційною політикою. Ус!
пішний розвиток сільського господарства, на
думку М.І. Кісіля, можна забезпечити лише за
умови здійснення активних інвестиційних та
інноваційних процесів [1, с. 83].

Однією зі складових розв'язання проблеми
інвестицій у сільському господарстві є засто!
сування на практиці науково обгрунтованої
методики визначення їх ефективності. Нині не
існує єдиного підходу до визначення ефектив!
ності інвестицій. Офіційні методики, що вико!
ристовувались у плановій економіці, застаріли,
а світові підходи, хоча знаходять дедалі шир!
ше застосування, проте вимагають адаптації до
вітчизняних умов. Сучасна вітчизняна теорія
ефективності інвестицій, яка відповідала б ви!
могам ринкових відносин, знаходиться на стадії
розвитку. Але незаперечним є той факт, що за!
гальні принципи ефективності, тобто співвідно!
шення результатів і витрат, залишаються не!
змінними. Це підтверджує і вітчизняний, і за!
рубіжний досвід. Тому для вдосконалення існу!
ючих методів доцільним є дослідження як
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вітчизняних, так і зарубіжних наукових розро!
бок.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є аналіз фінансового

стану сільськогосподарського підприємства на
основі застосування сучасних методик визна!
чення економічної ефективності інвестицій.

РЕЗУЛЬТАТИ
Основні аспекти теорії ефективності інвес!

тицій в радянській економіці зводилися до по!
няття ефективності капітальних вкладень. Крім
того, окремо розглядалась ефективність сус!
пільного виробництва, нової техніки, виробни!
чих фондів і заходів науково!технічного про!
гресу. Однак сам показник ефективності у
80!х роках почав відігравати другорядну роль.
Дуже часто його підміняли абсолютним показ!
ником і таким як економічний ефект.

У країнах з розвинутою економікою інвес!
тиційна діяльність, яка спирається на інновації,
стала запорукою створення конкурентного ви!
робництва, а отже, й умовою виживання під!
приємства. Тому більшість іноземних дослід!
ників не вбачають суттєвої відмінності між
ефективністю функціонуючого виробництва,
ефективністю нової техніки, заходів науково!
технічного прогресу й ефективністю інвестицій.
Все це є одним загальним питанням, що зво!
диться в результаті до аналізу ефективності
функціонування капіталу.

Тому в оцінках ефективності інвестицій у
період формування ринкових відносин необхі!
дно застосовувати наступні основні принципи
і методичні підходи, що використовуються в
світі:

— оцінка ефективності інвестиційних про!
ектів повинна здійснюватись на основі по!
рівняння обсягу інвестиційних витрат із сума!
ми та строками повернення інвестованого кап!
італу;

— оцінка обсягу інвестиційних витрат по!
винна охоплювати всю сукупність ресурсів, що
використовуються та пов'язанні з реалізацією
проекту;

— оцінка повернення вкладеного капіталу
проводиться за показником чистого грошово!
го потоку, який включає в себе суму чистого
прибутку та амортизаційних відрахувань у пе!
ріод здійснення інвестиційного проекту;

— інвестиційні витрати і чистий грошовий
потік за ряд років необхідно привести до тепе!
рішньої вартості. Це пов'язано з тим, що про!
цес інвестування, як правило, здійснюється в
кілька етапів, і суми чистого грошового пото!

ку в різні періоди не співпадають;
— при приведенні грошового потоку до те!

перішньої вартості по різних інвестиційних
проектах необхідно застосовувати диференц!
ійований підхід до вибору ставки дисконту.

Об'єктом застосування наведених методич!
них підходів оцінки ефективності інвестицій є
товариство з обмеженою відповідальністю
"Вікторія" Солонянського району Дніпропет!
ровської області. Для оцінки цілісного майно!
вого комплексу сільськогосподарського під!
приємства, що грунтуються на прогнозовано!
му доході, використаємо метод дисконтуван!
ня доходу. Цей метод грунтується на фунда!
ментальній концепції сучасної фінансові теорії
зміни вартості грошей у часі. Суть методу зво!
диться до оцінки поточної вартості майбутніх
доходів діяльності підприємства. Ціну (вар!
тість) об'єкта оцінки пропонуємо визначати за
формулою:

,

де Во — вартість об'єкта оцінки (підприєм!
ства);

Д — дохід за кожен період експлуатації;
Кд — коефіцієнт дисконтування;
Т — період дисконтування.
На першому етапі оціночних робіт необхід!

но визначити економічно виправданий період
експлуатації окремих елементів цілісного май!
нового комплексу для прогнозування май!
бутніх доходів від виробничої діяльності під!
приємства. Цей термін визначаємо експертним
методом, виходячи з технічного стану об'єкта,
та на підставі норм амортизації основних за!
собів. Економічно виправданий період експлу!
атації окремих елементів цілісного майнового
комплексу визначаємо за формулою:

,

де Т — економічно виправданий період ек!
сплуатації;

Ан — норма амортизації об'єкта;
Тф — фактичний період експлуатації об'єк!

та на час оцінки.
Як фінансовий результат діяльності сіль!

ськогосподарського підприємства використо!
вуємо чистий грошовий потік (сума чистого
прибутку та амортизаційних відрахувань). Для
прогнозування доходу, який можна отримати
від експлуатації об'єкта оцінки, використову!
ють кілька методів: за формулою середньої
арифметичної, за формулою середньозваженої
та за трендом.

Якщо в процесі аналізу динаміки прибутку
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в ретроспективному періоді до моменту оцін!
ки не встановлена чітка тенденція його зміни,
то базовий показник доходу може розрахову!
ватись як середньоарифметичний за цей пері!
од. Використовуючи результати розрахунку
грошових потоків товариства з обмеженою
відповідальністю "Вікторія", визначимо серед!
ньоарифметичне прогнозоване значення гро!
шового потоку:

 тис. грн.

Для прогнозу майбутніх доходів найважли!
вішими є доходи за окремі періоди, тому до!
цільно використати вагові коефіцієнти і фор!
мулу середньозваженої величини (табл. 1).

Якщо динаміка чистого прибутку збере!
жеться і на перспективу, то його розмір мож!
на визначити на основі тренда. При цьому ви!
користовується рівняння трендових криволі!
нійних або прямолінійних функцій. Сучасні
офісні комп'ютерні програми оснащені спец!
іальними функціями та потужним апаратом
для аналізу трендів і можуть бути використані
оцінювачами. На основі розрахунку грошових
потоків, використовуючи рівняння трендової
прямої, розраховують прогнозне значення
грошового потоку. Рівняння трендової прямої
має вигляд:

,
де у — грошовий потік в і!му році;
х — вага і!го року;
а і b — коефіцієнти, які розраховуються за

формулами:

;  ,

де n — число періодів;

 — сума.
Для визначення коефіцієнтів трендової пря!

мої складемо табл. 2.
На підставі отриманих даних визначимо

коефіцієнти а і b:

,

.

 Величина грошового потоку, розрахована
за рівнянням трендової прямої, дорівнює:

 тис. грн.
Імовірний характер прогнозу зумовлює

можливість істотного відхилення майбутніх
прибутків від розрахункового розміру. Для
зменшення цієї залежності доцільно розрахо!
вувати песимістичний, реалістичний та опти!
містичний прогнози. Перший відповідає най!
більш сприятливим умовам, другий — найбільш
імовірним, а третій — найгіршим. Середньоз!
важену дохідність визначають за формулою:

 ,

де Д — середньозважений дохід;
Дп, Ді, До — відповідно песимістична, імові!

рна та оптимістична оцінки;
4 — ваговий коефіцієнт для імовірної оцін!

ки.
На основі отриманих у попередніх розра!

хунках прогнозних значень грошового потоку
найбільш песимістична оцінка — 642,6 тис. грн.,
найбільш імовірна — 658,7 найбільш оптимі!
стична — 691,0 тис. грн.

Середньозважена величина грошових по!
токів цілісного майнового комплексу станови!
тиме:

 тис. грн.

Після визначення прогнозованої величини
грошових потоків розраховують ставку дис!
конту, яка в загальному випадку є альтернатив!
ною вартістю інвестованого капіталу і вира!
жається у вигляді відсоткової ставки суми інве!
стованого капіталу. Незалежно від джерела фі!
нансування ставка дисконту включає три ос!
новні компоненти.

1. Норма безризикового прибутку. Як пра!
вило, його індикатором є дохід по державних
цінних паперах. Вітчизняні економісти реко!
мендують також використовувати як норму
безризикового прибутку відсотки на депозитні

Таблиця 1. Розрахунок вагових коефіцієнтів
та середньозваженої величини

Таблиця 2. Розрахунок коефіцієнтів
трендової прямої
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вклади у вільноконвертованій валюті (8—10%).
2. Інфляційна премія, яка гарантує, що ре!

альна купівельна спроможність грошей не
зміниться з часом.

3. Премію за ризик, яка забезпечує додатко!
ву компенсацію за будь!який ризик, пов'язаний
з інвестиціями. На практиці для визначення ве!
личини ризику вкладення коштів у конкретний
об'єкт застосовується експертний метод, який
побудований на інтуїції та досвіді оцінювача.

Використовувана у процесі оціночних робіт
ставка дисконту повинна відповідати застосо!
вуваному потокові доходів. У наших розрахун!
ках у якості фінансового результату викорис!
товується чистий прибуток, а для визначення
ставки дисконту застосували модель зростан!
ня прибутку:

 ,

де Сд — ставка дисконту;
До — прибуток за останній рік;
д — очікуваний темп приросту прибутку;
Бо — балансова вартість цілісного майново!

го комплексу.
Чистий прибуток від операційної діяльності

підприємства в 2008 році становить 2601,0 тис.
грн. Очікується, що річний темп приросту при!
бутку дорівнюватиме 3,2%. Балансова вартість
цілісного майнового комплексу на кінець 2008
року — 22848,6 тис. грн. Тоді ставка дисконту
становить:

, або 14,9%.

Якщо оцінюване підприємство для здійснен!
ня своєї діяльності використовує різні джерела
фінансування (власні та залучені кошти, позики),
то ставка дисконту розраховується за середнь!
озваженою вартістю капіталу на основі вартості
власного, залученого і позичкового капіталу та
структури капіталу підприємства за формулою:

 ,
де СД — ставка дисконту;
ЧВК — частка власного капіталу в капіталі

підприємства;
ВВК — ставка прибутку на власний капітал,

розраховується на основі моделі оцінки і капі!
тальних активів або за методом підсумовування;

ЧЗК — частка залученого капіталу в капіталі
підприємства;

ВЗК — вартість залученого капіталу;
ЧПК — частка довгострокових кредитів у

капіталі підприємства;
ВПК — вартість довгострокових кредитів;
СП — ставка податку на прибуток.

На підприємстві в процесі аналізу балансу
встановлено, що частка власного капіталу оці!
нюваного цілісного майнового комплексу ста!
новить 86% та 14% довгострокових зобов'я!
зань, отриманих під 25% річних. Середня став!
ка податку на прибуток за роки досліджень
становить 12,2%. Вартість власного капіталу —
33,5%. Середньозважена ставка дисконту:

.
Найбільш універсальним методом оцінки

вартості майна за доходом є метод дисконту!
вання доходу. Його економічний зміст полягає
у знаходженні суми нинішньої вартості май!
бутніх чистих грошових потоків, які забезпе!
чить експлуатація об'єкта оцінки. Якщо різни!
ця між теперішньою вартістю майбутніх чистих
грошових потоків і витратами на придбання
майна позитивна, то інвестування об'єкта оці!
нки вважається прийнятним для інвестора. Цей
метод застосовує алгоритм показника оцінки
ефективності інвестицій — чисту теперішню
вартість. Для застосування методу необхідно
знати величину чистих грошових потоків у ко!
жен з майбутніх періодів життєвого циклу
об'єкта оцінки та норму дисконту. За прогно!
зами чистий грошовий потік об'єкта оцінки
(господарства) становитиме (тис. грн.): 2011 рік
— 720, 2012 рік — 815, 2013 рік — 840, 2014 рік
— 920, 2015 рік — 960. Якщо ставка дисконту
34,08%, то теперішня вартість об'єкта оцінки
становитиме:

= тис. грн.

ВИСНОВКИ
Отже, можна констатувати, що застосуван!

ня оцінних процедур, які грунтуються на мето!
дах інвестиційного аналізу, дозволить врахува!
ти інтереси як власника активів, так і потенцій!
них інвесторів. Крім того, вони дають інформа!
цію про реальний фінансовий стан підприєм!
ства та перспективи його розвитку.
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