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Постановка проблеми. На фоні су*
часної економічної кризи, як ніколи гос*
тро постає питання підтримки держа*
вою інвестиційних проектів у галузях со*
ціально*культурної сфери, науки, освіти,
розвитку енергозберігаючих техноло*
гій, охорони здоров'я та навколишнього
середовища і оновлення їх матеріально*
технічної бази. З метою досягнення цієї
мети держава визначає заходи щодо сти*
мулювання діяльності суб'єктів господа*
рювання, підтримки і заохочення віт*
чизняних виробників та іноземних ін*
весторів стосовно створення нових ро*
бочих місць, підвищення інвестиційної
активності та реалізації найважливіших
цільових програм розвитку. 

Інвестиційна діяльність суб'єктів гос*
подарювання вимагає глибоких знань те*
орії та практики прийняття рішень у сфе*
рі обґрунтування інвестиційної стратегії,
виборі напрямів та форм інвестування, а
пошук шляхів удосконалення відносин в

інвестиційній сфері в умовах ринкової
трансформації економіки є не лише акту*
альним, а й важливим завданням теоре*
тичного та практичного значення.

Сьогодні проблеми інвестицій, їх соці*
альна спрямованість, аналіз ефективнос*
ті, інвестиційна привабливість регіонів
стають предметом вивчення досить вели*
кого кола відомих вітчизняних вчених —
О. Бланка [10], Б. Губського [11], А. Ідрі*
сова [12], Р. Каплана[13], Л. Нейкова
[15], О. Пересади [16], В. Пілюшенко
[17], О. Поважного [18], В. Савчука [19],
Д. Черваньова [20] і зарубіжних учених —
Г. Александера [8], Дж. Бейлі [8], В. Бе*
ренса [9], М. Марковіца [14], П. Хавране*
ка [9], У.Шарпа [8],Г. Шмалена [21] та ін.  

Об'єкти та методи досліджень. Ме*
тою дослідження є розробка бальної сис*
теми оцінки проектних (інвестиційних)
пропозицій та інвестиційних проектів,
для розробки або реалізації яких нада*
ється державна підтримка, за визначе*
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ним переліком критеріїв. 
Об'єкт дослідження — процес оцінки

проектних (інвестиційних) пропозицій
та інвестиційних проектів, для розробки
або реалізації яких надається державна
підтримка.У процесі дослідження вико*
ристовувались: системний аналіз; струк*
турно*логічне моделювання; статистичні
методи; розрахунково*конструктивний
метод; нормативний метод; аналіз та уза*
гальнення експертних оцінок та даних з
різних інформаційних джерел.

Результати досліджень. У науковій лі*
тературі під інвестиціями традиційно
прийнято розуміти здійснення певних
економічних проектів у теперішній час,
щоб в майбутньому одержати доходи. Та*
кий підхід до розуміння інвестицій є домі*
нуючим як у вітчизняній, так і в закордон*
ній економічній літературі. Водночас, по*
няття "інвестиції" є занадто всебічним,
щоб дати йому єдине та вичерпне визна*
чення. У різних розділах економічної нау*
ки та різних галузях практичної діяльності
його тлумачення має свої особливості.

На відміну від бухгалтерського обліку,
історія якого нараховує не одне тисячо*
ліття, інвестування як самостійна наука
сформувалась відносно недавно. Окремі
розробки з теорії велись ще до Другої
світової війни. Проте вважається, що по*
чатком цього процесу була перша поло*
вина 50*х років, коли М. Марковіц у сво*
їх роботах заклав основи сучасної теорії
інвестиційного портфеля [14]. Таким
чином, власне, було викладено методо*
логію прийняття рішень у галузі інвесту*
вання, а також запропоновано відповід*
ний науковий інструментарій.

Подальшого розвитку теорія набула у
дослідженнях, присвячених цінним па*
перам, створенню концепції ефектив*
ності ринку капіталу, моделям оцінки ри*
зику, дохідності та їх емпіричному під*
твердженню, розробці нових фінансо*
вих інструментів, тощо.

Варто зауважити, що формування за*
хідної наукової думки щодо інвестування
здійснювалось на основі вчення про фі*
нанси. Саме в рамках теорії фінансів
сформувалась прикладна дисципліна "ін*
вестиційний менеджмент" як наука,
присвячена методології та техніці управ*
ління інвестиціями компанії, що поєднує
три взаємопов'язаних напрями, котрі
складають серцевину процесу управлін*
ня інвестиціями компанії:

— інвестиційна політика (тобто дії,
пов'язані з розміщенням інвестиційних
ресурсів);

— управління джерелами коштів (тоб*
то звідки брати кошти і якою повинна
бути оптимальна структура джерел фі*
нансування);

— дивідендна політика (в яких обсягах
та в якому вигляді виплачувати дивіденди).

Теоретичне пізнання категорії інвес*
тицій знайшло своє відображення і в нор*
мативних актах, зокрема, у Законах Укра*
їни "Про інвестиційну діяльність" [4] та
"Про оподаткування прибутку підпри*
ємств" [5]. Проте варто зазначити, що в
цих Законах у визначення поняття "інвес*
тиція" вкладається різне тлумачення.Так,
в Законі України "Про інвестиційну діяль*
ність" визначено, що інвестиціями є всі
види майнових та інтелектуальних цін*
ностей, що вкладаються в об'єкти підпри*
ємницької та інших видів діяльності, у ре*
зультаті яких створюється прибуток або
досягається соціальний ефект.

Такими цінностями можуть бути:
— грошові кошти, цільові банківські

вклади, паї, акції та інші цінні папери;
— рухоме та нерухоме майно;
— майнові права, що випливають з ав*

торського права, досвід та інші інтелек*
туальні цінності;

— сукупність технічних, технологічних,
комерційних та інших знань, оформлених
у вигляді технічної інформації, навичок та
виробничого досвіду, необхідних для орга*
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нізації того чи іншого виробництва;
— права користування землею та інші

цінності.
Таке визначення має синтетичний ха*

рактер зазначеної категорії. По*перше, в
ньому врахований динамізм інвестицій,
тобто розкривається взаємозв'язок, про*
цес перетворення інвестиційних ресур*
сів у вкладення, витрати і, по*друге, наве*
дена широка класифікація інвестицій.

На нашу думку, у сфері державної під*
тримки інвестиційних проектів, необ*
хідно керуватися, в першу чергу, пріори*
тетом соціально*економічного ефекту, а
саме: створенням нових робочих місць,
поліпшенням екологічного стану навко*
лишнього середовища, сприянням роз*
витку науки і техніки, підвищенням куль*
турно*освітнього рівня громадян тощо.

Проблематика оцінки ефективності
державних інвестицій у проекти,
спрямовані на захист навколишнього се*
редовища, впровадження енергоефек*
тивних та енергозберігаючих техноло*
гій, впровадження інновацій та які прог*
нозують соціально*економічний ефект,
полягає у неточності кількісної оцінки

результатів. Також впровадження дея*
ких проектів передбачає порівняно
низький економічний результат, вели*
кий строк окупності, потребує значних
фінансових ресурсів, проте, в загально*
му, подібні проекти є "першопрохідця*
ми" на сучасному ринку, "новаторами",
які використовують новітні технології.
Інвестуючи у подібні проекти, держава
сприяє поширенню даних практик на
підприємствах України. Пріоритетом
для надання державної допомоги повин*
ні стати проекти, націлені саме на отри*
мання соціального ефекту, впроваджен*
ня інновацій та новітніх технологій,
зменшення ресурсоємності економіки.

З метою сприяння вирішенню зазна*
чених вище проблем на замовлення Мі*
ністерства економічного розвитку і тор*
гівлі України Державним підприємством
"Український науковий центр розвитку
інформаційних технологій" було викона*
но наукове дослідження на тему "Розроб*
лення бальної системи оцінки проектних
(інвестиційних) пропозицій та інвести*
ційних проектів, для розроблення або ре*
алізації яких надається державна під*

Рис. 1. Ієрархічна модель оцінки рейтингу інвестиційного проекту
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тримка, за визначеним переліком крите*
ріїв" за результатами якої запропоновано
методику інтегральної оцінки рейтингу
інвестиційного проекту, яка являє собою
ієрархічну модель, розрахунок якої вико*
нується в декілька ітерацій (рис. 1).

Суть даної методики полягає в оцінці
значень ключових показників за визначе*
ними в Постанові Кабінету Міністрів "Про
затвердження Порядку відбору проектних
(інвестиційних) пропозицій та інвести*
ційних проектів, для розроблення або реа*
лізації яких надається державна підтрим*
ка" [7]критеріями оцінки та аналізу їх зна*
чень відповідно до обраного пріоритету.

Критерії оцінки наступні.
1. Підвищення технологічного рівня.
2. Економічна ефективність.
3. Впровадження енергоефективних

та енергозберігаючих технологій.
4. Вплив реалізації проекту на розви*

ток внутрішнього виробництва та підви*
щення конкурентоспроможності вітчиз*
няного виробника.

5. Забезпечення охорони навколиш*
нього середовища.

6. Створення робочих місць.
7. Впровадження інновацій.
8. Фінансування проекту.
Згідно критеріїв оцінки було розроб*

лено систему ключових показників
ефективності (KPI). Обрані коефіцієнти
характеризують критерії оцінки за їхні*
ми найважливішими ознаками, є якісни*
ми та кількісними, відображають динамі*
ку зміни показника в часі та економічно
нормовані.

Структурна система ключових показ*
ників ефективності наступна:

1. Підвищення технологічного рівня:
1.1. темп зростання скорочення три*

валості виробничого циклу;
1.2. темп зростання оборотності си*

ровини;
1.3. темп зростання ймовірності без*

відмовної роботи;

1.4. темп зростання коефіцієнта тех*
нічного використання;

1.5. темп зростання коефіцієнта ко*
рисної дії;

1.6. темп зростання доданої вартості.
2. Економічна ефективність:
2.1. економічна ефективність проекту:
2.1.1. чиста приведена вартість;
2.1.2. дисконтований період окупності;
2.1.3. внутрішня норма дохідності;
2.1.4. індекс прибутковості;
2.1.5. бюджетний ефект;
2.1.6. коефіцієнт ефективності плано*

вих надходжень.
2.2. економічна ефективність контра*

гента:
2.2.1. коефіцієнт фінансової залежності;
2.2.2. коефіцієнт покриття активів

власними оборотними коштами;
2.2.3. коефіцієнт швидкої ліквідності;
2.2.4. коефіцієнт рентабельності обо*

ротного капіталу;
2.2.5. коефіцієнт автономії;
2.2.6. коефіцієнт норми прибутку;
2.2.7. коефіцієнт забезпеченості обо*

ротних активів власними оборотними
коштами.

3. Фінансовий стан контрагента (що
подає інвестиційну заявку, пропозицію):

3.1. коефіцієнт фінансової залежності;
3.2. коефіцієнт покриття активів

власними оборотними коштами;
3.3. коефіцієнт швидкої ліквідності;
3.4. коефіцієнт рентабельності обо*

ротного капіталу;
3.5. коефіцієнт автономії;
3.6. коефіцієнт норми прибутку;
3.7. коефіцієнт забезпеченості обо*

ротних активів власними коштами.
4. Впровадження енергоефективних

та енергозберігаючих технологій:
4.1. результат державної експертизи

із енергозбереження;
4.2. темп зростання питомої енерго*

ємності роботи (питоме енергоспожи*
вання виробу);
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4.3. темп зростання економії енерго*
ресурсів;

4.4. темп зростання вартості сировини;
4.5. темп зростання виробництва та

(або) споживання  енергії, отриманої з
поновлюваних (альтернативних) дже*
рел енергії;

4.6. присвоєння суб'єкту "зеленого"
тарифу.

5. Вплив реалізації проекту на розви*
ток внутрішнього виробництва та підви*
щення конкурентоспроможності вітчиз*
няного виробника:

5.1. темп зростання обсягу продукції,
робіт, послуг;

5.2. темп зростання собівартості;
5.3. темп зростання індексу якості про*

дукції, надання послуг, виконання робіт.
6. Забезпечення охорони навколиш*

нього середовища:
6.1. факт позитивного впливу на охо*

рону навколишнього середовища.
7. Створення робочих місць:
7.1. питома вага новостворених робо*

чих місць;
7.2. питома вага новостворених робо*

чих місць, що задіяні у виробничій діяль*
ності.

8. Впровадження інновацій:
8.1. позитивний висновок державної

експертизи інноваційних проектів.
9. Фінансування проекту:
9.1. відношення частки недержавних

джерел до загальної кошторисної вар*
тості проекту;

9.2. відношення частки боргових зо*
бов'язань, які передбачається забезпечи*
ти державною гарантією;

9.3. інвестиційні та кредитні ризики:
9.3.1. коефіцієнт забезпечення проек*

ту власними оборотними засобами;
9.3.2. коефіцієнт власних людських

ресурсів для виконання проекту;
9.3.3. термін давності подачі проекту.
9.3.4. коефіцієнт власних основних

фондів для виконання проекту.

У рамках розробленої нами моделі іс*
нують два пріоритети (сценарії) оцінки *
соціально*економічний ефект та еконо*
мічна ефективність інвестиційного про*
екту. Експертним шляхом було створено
матриці попарного порівняння важливос*
ті (значимості) критеріїв залежно від ана*
лізованого сценарію, в результаті чого
критерії отримали питомі ваги в моделі
відповідно до обраного сценарію оцінки.

Розподіл обраних показників за кри*
теріями оцінки є наступним.

1. Підвищення технологічного рівня *
критерій А1.

2. Економічна ефективність — крите*
рії А2 , А11.

3. Впровадження енергоефективних
та енергозберігаючих технологій — кри*
терій А3.

4. Вплив реалізації проекту на розви*
ток внутрішнього виробництва та підви*
щення конкурентоспроможності вітчиз*
няного виробника — критерій А4.

5. Забезпечення охорони навколиш*
нього середовища — критерій А5.

6. Створення робочих місць — крите*
рій А6.

7. Впровадження інновацій — крите*
рій А7.

8. Фінансування проекту — критерії
А8, А9, А10.

Метод попарного порівняння дозво*
ляє порівнювати та здійснювати розра*
хунки по об'єктах, які ранжовані за свої*
ми якостями в табличній формі.

Складається таблиця, за якою кожен
експерт здійснює зіставлення та оцінює за*
дані критерії. Кожен i*й критерій — з гори*
зонтального рядка порівнюється із j*ми
критеріями — з вертикального рядка; якщо
при попарному зіставленні i*й критерій
визнається вагомішим j*го, то йому присво*
юється значення — 0,7; протилежна оцінка
— 0,3, рівнозначний — 0,5 (рис. 2, 3):

Для розрахунку середніх значень за
критеріями для всіх показників моделі бу*
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ло введене поняття "абсолютного значен*
ня показника". Воно належить безлічі чи*
сел від 0 до 1 з розбиттям на три якісних
області значень "Хороший" — від 0 до 0,33;
"Нормальний" — від 0,34 до 0,66; "Пога*
ний" — від 0,67 до 1. Відповідно, розраху*
нок середніх значень проводиться на ос*
нові абсолютних значень, а оцінка якості
показника — на основі реальних розрахун*
кових значень коефіцієнтів (рис. 4).

Розрахунок інтегрального показника
інвестиційного проекту здійснюється у
три етапи.

1. Оцінка рівня значення поточного
показника та інтерпретація його в абсо*
лютне значення на проміжку [0—1] для
здійснення адитивної згортки.

2. Обчислення середньогогеометрич*
ного значення показників за всіма кри*
теріями з використанням питомих ваг
для кожного критерію.

3. Обчислення інтегрального показ*
ника рейтингу інвестиційного проекту
за обома сценаріями (соціально*еконо*
мічний ефект та економічна ефектив*
ність).

Рис. 3. Матриця попарного порівняння для пріоритету Р2 "Економічна ефективність
інвестиційного проекту"

Рис. 2. Матриця попарного порівняння для пріоритету Р1 "Соціально�економічний ефект"



ЕКОНОМІКА 

А.А. Карпович, В.В. Самсонова, Н.Ю. Шевченко

Том 6, №1�2, 2014| ISSN 2078�9912
БІОРЕСУРСИ І ПРИРОДОКОРИСТУВАННЯ

144

Емпірично було встановлено, що зна*
чення інтегрального показника інвести*
ційного проекту на практиці може варі*
юватися в межах від 0,15 до 0,70. Відпо*
відно визначено якісні показники проек*
ту в залежності від значення інтеграль*
ного показника:

— [0—0,235] — проект повинен бути
відхилений через неефективність;

— [0,235—0,25] — проект може бути
прийнятий, але є підвищений ризик;

— [0,251—1] — проект може бути
прийнятий з мінімальним ризиком.

Для проектів, що передбачають організа*
цію нового виробництва, надання послуг чи
виконання робіт, за базові вважати відповід*
ні показники, які існують у галузях народно*
го господарства України та країнах СНД. 

Висновки
Формування сучасної системи дер*

жавного та регіонального управління,
ефективне функціонування соціальної

сфери за умов обмеженого бюджетного
фінансування викликає необхідність
розробки методологічних та практич*
них підходів до оцінки напрямів інвести*
ційної діяльності для забезпечення ста*
лого розвитку суспільства.

Застосування на практиці запропоно*
ваної системи інтегральної оцінки проект*
них (інвестиційних) пропозицій та інвес*
тиційних проектів, для розробки або реа*
лізації яких надається державна підтрим*
ка, за визначеним переліком критеріїв,
розроблених методичних рекомендацій
щодо алгоритму визначення інтегральної
системи оцінки на основі методики KPI
та системиключових показників ефек*
тивності, дасть змогу з'ясувати економіч*
ну та соціальну ефективність інвестицій,
адже визначення соціально*економічнго
ефекту є основою для прийняття рішень
щодо фінансування інвестиційних проек*
тів державою.
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Карпович А.А., Самсонова В.В., Шевченко
Н.Ю. Методика интегральной оценки инвес3
тиционных проектов, для разработки или реа3
лизации которых предоставляется государс3
твенная поддержка// Биоресурсы и природо3
пользование. — 2014. — 6, № 1—2. — С. 138—145.

Предложена система интегральной оценки
проектных (инвестиционных) предложений и
инвестиционных проектов, для разработки
или реализации которых предоставляется го�
сударственная поддержка, по определенному
перечню критериев. Разработаны методичес�
кие рекомендации для применения алгоритма
определения интегральной системы оценки на
основе методики ключевых показателей эффек�
тивности. Разработана система ключевых
показателей эффективности.

АННОТАЦИЯ

A. Karpovich, V. Samsonova, N. Shevchenko.
Integrated methodology for evaluation of investment
projects for the development or implementation with
Government support // Biological Resources and
Nature Management. — 2014. — 6, № 1—2. — 
Р. 138—145.

The system of integrated assessment of project
(investment) proposals and investment   projects,
the development and realization of which are sup�
ported by the state according to a specific list of cri�
teria has been proposed. The guidelines to use the
algorithm of integrated evaluation system based on
the methodology of key performance indicators has
been developed. The system of key performance indi�
cators has been developed.

SUMMARY

Відомості Верховної Ради України (ВВР) — 1991 — № 47 — C. 646.
5. Закон України "Про оподаткування прибутку підприємств" №334/94 від 28грудня 1994 р.

// Відомості Верховної Ради України (ВВР) — 1995 — № 4 — C. 28.
6. Наказ Міністерства економічного розвитку України "Про затвердження Методики

проведення державної експертизи інвестиційних проектів та форми висновку за її
результатами" № 243 від 13.03.2013 р. / Зареєстровано в Міністерстві юстиції України 
18 березня 2013 р. за № 437/22969.

7. Постанова Кабінету Міністрів "Про затвердження Порядку відбору проектних
(інвестиційних) пропозицій та інвестиційних проектів, для розроблення або реалізації
яких надається державна підтримка" № 835від 13.11.2013 р.

8. Бейли Дж., Шарп У., Александер Г. Инвестиции. — М.: Инфра*М, 2003. — 1028 с.
9. Беренс В., Беренс В., Хавранек П.  Руководство по оценке эффективности инвестиций:

Пер. с англ. — М.: "ИНФРА*М", 1995. * 528 с.
10. Бланк І.О., Ситник Г.В. Управління фінансами підприємств і об'єднань: навч. посібник. —

К.: Київ. нац. торг.*екон. ун*т, 2009. — 183 с.
11. Губський Б.В. Інвестиційні процеси в глобальному середовищі. — К.: Видавництво "Наукова

думка", 1998. — 390 с.
12. Идрисов А. Б. Планирование и анализ эффективности инвестиций. — М.: Про*Инвест*ИТ,

1995. — 160 с. 
13. Каплан Р., Нортон Д.  Сбалансированная система показателей. От стратегии к действию. —

Москва :"ОлимпБизнес", 2006. — 320с.
14. Markowitz H.M. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment. Wiley. — NewYork. —

1959.
15. Нейкова Л.І. Фінансові методи забезпечення науково*технічного розвитку промисловості

// Фінанси України. —1997. — №8. — С.55—67.
16. А.А. Пересада, Т.В. Майорова, О.О. Ляхова. Проектне фінансування: Підручник. — К.:

КНЕУ, 2005. — 736 с.
17. Промышленный маркетинг: Учебное пособие / В.Л. Пилюшенко, В.И. Дубницкий, 

С.Ф. Смеричевский и др. — Донецк: ДонГАУ, ВИК, 2003. — 538с.
18. Фінанси: навчально*методичний посібник / О.С. Поважний, С.С. Степанчук, 

В.В. Петрушевська, Н.О. Одинцова. — Донецьк: Технопак,2011. — 343 с.
19. Савчук В.П. Финансовый менеджмент. * К.: Companion, 2008. * 884 с.
20. Черваньов Д.М., Нейкова Л.І.  Менеджмент інноваційно*інвестиційного розвитку

підприємств України. — К.: Знання, 1999. — 516 с.
21. Шмален Г. Основы и проблемы экономики предприятия: Пер. с нем./ Под ред. 

А.Г. Поршнева. * М.: Финансы и статистика, 2004. * 512 с.


