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îáë³ ãà ö³é. Òèì ÷à ñî âî âè ð³ øè òè öþ ïðî áëå ìó ìîæ íà çà äî ïî -

ìî ãîþ ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ áîð ãó òà ï³ äâè ùåí íÿ â³ä ñîò êî âèõ

ñòà âîê çà ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, îä íàê ë³ê â³ äó âà òè ïðî áëå ìó

çáèò êî âî ñò³ ïîâ í³ ñòþ ó òà êèé ñïî ñ³á íåì îæëè âî. Êð³ì òî ãî,

ïðè áóò êî â³ñòü ñå ðåä í³õ òà äð³á íèõ ìî ëî êî ïå ðå ðîá íèõ ï³ä ïðè -

ºìñòâ, ÿê³ íå âõî äÿòü äî ñêëà äó ³í òå ãðà ö³é íèõ îá'ºä íàíü, ìî -

æå ñóò òº âî çíè çè òèñü âíàñ ë³ äîê ïðî âå äåí íÿ êðóï íè ìè ìî -

ëî÷ íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè àã ðå ñèâ íî¿ ïî ë³ òè êè ïðî äà æó.

Ïî äî ëàí íþ íå ãà òèâ íî ãî ïî ðî ãó ðåí òà áåëü íî ñò³ ìî ëî êî ïå -

ðå ðîá íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ìàº ñïðèÿ òè ï³ äâè ùåí íÿ êîí öåí òðà ö³¿

(ïî áó äî âà âåð òè êàëü íî¿ ³í òå ãðà ö³¿) â ìî ëî÷ í³é ãà ëó ç³ ÿê íà íà -

ö³î íàëü íî ìó, òàê ³ íà ðå ã³î íàëü íî ìó ð³â íÿõ. Óíàñ ë³ äîê âè êî ðè -

ñòàí íÿ åôåê òó ìàñ øòà áó ï³ä ïðè ºì ñòâà–âè ðîá íè êè çäîá óâà -

þòü áåç çà ïå ðå÷ í³ ïå ðå âà ãè â ñôå ð³ ïå ðå ðîá êè òà ðå à ë³ çà ö³¿

ìî ëî÷ íî¿ ïðî äóê ö³¿, çíè æåí íÿ òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò, ðîç øè -

ðåí íÿ êë³ ºí òó ðè, îá ðîá êè ³í ôîð ìà ö³¿ òà íàó êî âî–äîñ ë³ä íèõ

ðî á³ò, ïðî âå äåí íÿ ìàð êå òèí ãî âèõ ³ ðå êëà ìíèõ êàì ïà í³é.
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Ïðî ïî íó ºòü ñÿ àëü òåð íà òèâ íà òðà äè ö³é íèì ï³ä õî äàì
ìå òî äè êà çà áåç ïå ÷åí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè ùî äî ñï³ -
âó ÷à ñò³ äåð æà âè â ³í âå ñòó âàí í³ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â, ÿêà
íà íî â³é ðîç ðà õóí êî âî–àíà ë³ òè÷ í³é îñ íî â³ îö³ íþº ÿê ïå -
ðå âà ãè îá'ºê ò³â ³í âå ñòó âàí íÿ, òàê ³ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ -
íó ñïðî ìîæ í³ñòü çàì îâ íè êà é îñ íîâ íèõ âè êî íàâ ö³â äî
åôåê òèâ íî ãî âò³ ëåí íÿ ïðî åê ò³â, ùîá óáåç ïå ÷è òè äåð -
æàâ í³ ³í âå ñòè ö³¿ â³ä âòðàò ÷è íå ñóì ë³í íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ.

Ïðåä ëà ãà åò ñÿ àëü òåð íà òèâ íàÿ òðà äè öèîí íûì ïîä õî -
äàì ìå òî äè êà îáåñ ïå ÷å íèÿ ýêî íî ìè ÷å ñêîé áå çî ïàñ íî -
ñòè îò íî ñè òåëü íî ñîó ÷à ñòèÿ ãî ñó äàð ñòâà â èí âå ñòè ðî -
âà íèè ñòðî è òåëü íûõ ïðî åê òîâ, êî òî ðàÿ íà íî âîé âû ÷è -
ñëè òåëü íî–àíà ëè òè ÷å ñêîé îñ íî âå îöå íè âà åò êàê ïðå è -
ìó ùå ñòâà îáúåê òîâ èí âå ñòè ðî âà íèÿ, òàê è ôè íàí ñî -
âî–ýêî íî ìè ÷å ñêóþ âîç ìîæ íîñòü çà êàç ÷è êà è îñ íîâ íûõ
èñ ïîë íè òå ëåé ê ýô ôåê òèâ íî ìó âî ïëî ùå íèþ ïðî åê òîâ,
÷òî áû îãðà äèòü ãî ñó äàð ñòâåí íûå èí âå ñòè öèè îò ïî òåðü
èëè íå äîá ðî ñî âåñò íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ.

The al ter na ti ve to tra dit io nal ap pro aches methods of
pro vi ding of eco no mic se cu ri ty are of fe red in re la tion to
par ti ci pa tion of the sta te in in ves ting of buil ding proj ects,
which on new ðîç ðà õóí êî âî–es ti ma tes both ad van ta ges
ana ly ti cal ba sis at the in ves ting, and fi nan cial ly – eco no mic
fe as ibi li ty of cus to mer and ba sic per for mers to ef fec ti ve
em bo di ment of proj ects, to bar ri er pu blic in vest ments
from los ses or un con sci en tio us use. 

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ðå à ë³ çà ö³ÿ ºâðî ³í òå ãðà ö³é íèõ

ïðà ãíåíü Óê ðà ¿ íè, â òî ìó ÷è ñë³ ÷å ðåç òà ê³ ìàñ øòàá í³ ïðî åê -

òè, ÿê ªâðî–2012, ïî òðå áóº ïå ðå ãëÿ äó ÿê ìå õà í³ç ì³â îð ãà -

í³ çà ö³¿ ï³ äðÿä íî ãî áó ä³â íèö òâà, òàê ³ òðà äè ö³é íèõ ï³ä õî ä³â ùî -

äî åêî íî ì³÷ íî ãî îá´ðóí òó âàí íÿ ïðî åê ò³â, â ÿêèõ äåð æà âà âè -

ñòó ïàº ÿê ñï³ â³í âå ñòîð. ßê ùî ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü ³ñ íóþ ÷èõ

ìå òî äèê òà ìî äå ëåé åêî íî ì³÷ íî ãî îö³ íþ âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ

³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â çî ñå ðå äæå í³ íà ïðî áëå ìàõ êî ìåð -

ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ ³ âè êî ðè ñòî âó þòü òðà äè ö³é íèé íà á³ð

ïî êàç íè ê³â îö³ íþ âàí íÿ, íî â³ ìà þòü íå ëè øå îö³ íè òè ïðè áóò -

êî â³ñòü ïðî åê ò³â, à é ñòâî ðè òè êîì ïëåêñ íå åêî íî ì³÷ íå

îá´ðóí òó âàí íÿ äî ö³ëü íî ñò³ ó÷à ñò³ äåð æà âè ÿê ñï³ â³í âå ñòî ðà,

çà áåç ïå ÷è òè íà åòà ï³ ïî ïå ðåäíüî ãî ïëà íó âàí íÿ áó ä³ âåëü íî -

ãî ïðî åê òó óç ãî äæåí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ ³í òå ðå ñ³â äåð æà âè ç ³í -

øè ìè ñï³ â³í âå ñòî ðà ìè, ïðî â³ä íèì âè êî íàâ öåì (äå âå ëî ïå -

ðîì ÷è ãå íå ðàëü íèì ï³ äðÿä íè êîì), ñòâî ðè òè îá'ºê òèâ íó êàð -

òè íó ðó õó àê òè â³â òà äæå ðåë â ïðî öå ñ³ ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó: â³ä

ï³ä ãî òîâ êè äî çäà ÷³ îá'ºê òà â åê ñïëó à òà ö³þ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ïðî áëå ìè. Ïðî âå äå -

íèé àíà ë³ç äæå ðåë ë³ òå ðà òó ðè çà òå ìîþ (â òî ìó ÷è ñë³ ðî áî òè

À.². Ñó õî ðó êî âà, Â.Ã. Ôå äî ðåí êà, Ñ.À. Óøàöü êî ãî, Ð.Á. Òÿ íà,

Ì.Ï. Äå íè ñåí êà [1–5]) çà ñâ³ä ÷èâ, ùî òðà äè ö³é í³ ï³ä õî äè äî

åêî íî ì³÷ íî ãî îö³ íþ âàí íÿ ðå àëü íèõ ³í âå ñòè ö³é òà â³ä ïî â³ä í³

ïðî öå äó ðè ôîð ìó âàí íÿ ïîðò ôå ëþ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â çî ñå -

ðå äæå í³ ïå ðå âàæ íèì ÷è íîì íà âèÿ âëåí í³ ïðè áóò êî âî ñò³ ïðî -

Ç.Â. ËÀÃÓÒ²ÍÀ,
çäîáóâà÷, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò áóä³âíèöòâà ³ àðõ³òåêòóðè

Íîâ³ ìîäåë³ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿
áåçïåêè äåðæàâíîãî ³íâåñòóâàííÿ

áóä³âåëüíèõ ïðîåêò³â
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åê ò³â òà ¿õ ç³ ñòà âëåí í³ â ÷à ñ³ ç âè òðà òà ìè ïðî òÿ ãîì ôàç òà åòà -

ï³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî öè êëó. Îä íàê íàé âà æëè â³ øà âè ìî ãà çà áåç -

ïå ÷åí íÿ áåç ïå êè äåð æà âè â ïðî öå ñ³ ³í âå ñòó âàí íÿ çà ëè øà ºòü -

ñÿ ïî çà óâà ãîþ òðà äè ö³é íèõ ï³ä õî ä³â. Ïðè öüî ìó íå â³ä áó -

âàºòü ñÿ íà ëåæ íî ãî âðàõ óâàí íÿ âè ìîã ùî äî ïî òî÷ íî¿ âàð òî ñò³

íå çà âåð øå íî¿ ïðî äóê ö³¿ áó ä³ âåëü íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â, íå

îö³ íþ ºòü ñÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ³í âå ñòî ðà òà íà ä³é í³ñòü ïðî -

â³ä íî ãî âè êî íàâ öÿ. Àäàï òà ö³ÿ äî ºâðî âè ìîã îð ãà í³ çà ö³¿ ï³ -

äðÿä íî ãî áó ä³â íèö òâà òà ïî òðå áà çà õè ñòó äåð æàâ íèõ êîø ò³â

â³ä íå ñóì ë³í íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ïî òðå áóº ñòâî ðåí íÿ íî âî¿ ñè -

ñòå ìè êðè òå ð³ ¿â åêî íî ì³÷ íî¿ îö³í êè ïðî åê ò³â. Ñòâî ðåí íÿ òà êî¿

ñè ñòå ìè îö³í êè ïðî åê ò³â, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà âèÿ âëåí íÿ äî ñòî â³ð -

íèõ ïå ðå âàã ó÷à ñò³ äåð æà âè (íà ³í ñòè òó ö³é íî ìó, ðå ã³î íàëü íî ìó

÷è ìó í³ öè ïàëü íî ìó ð³â í³) â ³í âå ñòó âàí í³ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â,

âèç íà ÷àº àê òó àëü í³ñòü äà íî¿ ñòàò ò³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ðîç ðîá êà ñè ñòå ìè áà ãà òî êðè òå ð³àëü íî¿

åêî íî ì³÷ íî¿ îö³í êè ïðî öå ñó ó÷à ñò³ äåð æà âè â îð ãà í³ çà ö³¿ ³í -

âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â íà íî â³é, áà ãà òî êðè òå -

ð³àëü í³é îñ íî â³. Ïðè ôîð ìó âàí í³ òà êî¿ ñè ñòå ìè äî ñêëà äó

ïðî â³ä íèõ êðè òå ð³ ¿â, îêð³ì òðà äè ö³é íî çà ñòî ñî âó âà íèõ ïî -

êàç íè ê³â ïðè áóò êî âî ñò³ ïðî åê ò³â, âè êî ðè ñòà íî ïî êàç íè êè,

ùî â³ äîá ðà æà þòü:

– ñòðóê òó ðî âà íó â ÷à ñ³ çà ôà çà ìè ³í âå ñòè ö³é íó öè êëó ïî òî÷ -

íó äî õîä í³ñòü â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó äëÿ êîæ íî ãî ç ïðî â³ä íèõ

ó÷à ñíè ê³â (äåð æà âà, ïðè âàò í³ ³í âå ñòî ðè, ãåí ï³ äðÿä íèê);

– ôîí äî ºì í³ñòü ïðî åê òó ïî íåîáî ðîò íèì òà îáî ðîò íèì

àê òè âàì;

– ñå ðåäíüî ð³÷ íà ÷àñò êà äåð æàâ íèõ êîø ò³â â ³í âå ñòó âàí í³

ïðî òÿ ãîì ï'ÿòè ð³÷ íî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî öè êëó;

– ïî êàç íè êè îö³í êè âè êî íàâ ÷î–äî ãî â³ð íî¿ äèñ öè ïë³ íè îð -

ãà í³ çà ö³¿–ãåí ï³ äðÿä íè êà òà ³í øèõ îð ãà í³ çà ö³é–âè êî íàâ ö³â;

– ðîç ðà õóí êî âà ñó ìà àêó ìó ëüî âà íèõ òà ñå ðåäíüî ð³÷ íèõ

íàä õî äæåíü äî áþ äæå ò³â óñ ³õ ð³â í³â óïðî äîâæ ï³ä ãî òîâ êè òà

ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó (ó âè ãëÿ ä³ ÏÄÂ, ïî äàò êó íà ïðè áó òîê, â³ -

äðàõ óâàíü â³ä ÔÎÏ òî ùî).

Òà êà ñè ñòå ìà ñòâî ðèòü ðà ö³î íàëü íó îñ íî âó äëÿ äîò ðè ìàí -

íÿ â ïðî öå ñ³ ï³ä ãî òîâ êè òà îð ãà í³ çà ö³¿ ³í âå ñòó âàí íÿ âè ìîã

ùî äî íà ä³é íî ñò³ âêëà äåí íÿ, ðà ö³î íàëü íî¿ ñòðóê òó ðè òà ïðè -

áóò êî âî ñò³ äåð æàâ íèõ ³í âå ñòè ö³é â áó ä³ âåëü í³ ïðî åê òè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Âè õ³ä íîþ ïðàê òè÷ íîþ

ïå ðå äó ìî âîþ äà íî¿ ðî áî òè º ïî òðå áà çà õè ñòó êîø ò³â äåð æà -

âè â³ä íå áà æà íèõ íàñ ë³ä ê³â ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê -

ò³â. Öå ïî òðå áóº ïî ñè ëåí íÿ âè ìîã äî ïî ïå ðåäíüî ãî åêî íî -

ì³÷ íî ãî îá´ðóí òó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â

òà â³ä ïî â³ä íî ãî îíî âëåí íÿ ìî äå ëåé åêî íî ì³÷ íî ãî îö³ íþ âàí -

íÿ áó ä³ âåëü íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â äëÿ ¿õ íà ñòóï íî ãî â³ä -

áî ðó äî ñêëà äó ïðî ãðàì äåð æàâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ. Òà êå îíî -

âëåí íÿ çà áåç ïå ÷óº ìî äåëü «²äåí òè ô³ êà òîð âèáî ðó îá'ºê ò³â

³í âå ñòó âàí íÿ». Ðîç ðî áëå íà åêî íî ì³ êî–ìà òå ìà òè÷ íà ìî äåëü

äî çâî ëÿº äåð æà â³ (íà ³í ñòè òó ö³é íî ìó, ðå ã³î íàëü íî ìó ÷è ìó -

í³ öè ïàëü íî ìó ð³â í³) ñå ðåä ïðî ïî íî âà íèõ àëü òåð íà òèâ îá ðà -

òè îá'ºêò ³í âå ñòó âàí íÿ øëÿ õîì çà ñòîñ óâàí íÿ íî âî ãî ïå ðå ë³ -

êó êðè òå ð³ ¿â, ÿê³ îö³ íþ þòü ÿê åêî íî ì³÷ í³ ïå ðå âà ãè ïðî åê òó,

òàê ³ íà ä³é í³ñòü ¿¿ ïî òåí ö³é íèõ ä³ ëî âèõ ïàðò íå ð³â â ðå à ë³ çà ö³¿

äà íî ãî ïðî åê òó – ñï³ â³í âå ñòî ðà òà ãå íå ðàëü íî ãî ï³ äðÿä íè êà

(äå âå ëî ïå ðà (÷è ³í øî¿ îð ãà í³ çà ö³¿, ùî âè ñòó ïàº â ÿêî ñò³ ïðî -

â³ä íî ãî âè êî íàâ öÿ).

Ìî äåëü «²äåí òè ô³ êà òîð âèáî ðó îá'ºê ò³â ³í âå ñòó âàí íÿ» ïå -

ðåä áà ÷àº òà ê³ ðîç ðà õóí êî â³ åòà ïè:

1) ôîð ìó âàí íÿ âè õ³ä íèõ äà íèõ àíà ë³ çó, çà íî âèì ïå ðå ë³ -

êîì êðè òå ð³ ¿â;

2) âñòà íî âëåí íÿ ñè ñòå ìè ïî ïå ðåä í³õ ãðà íè÷ íèõ îá ìå æåíü

ùî äî ïðî åê ò³â òà îð ãà í³ çà ö³é–ó÷à ñíè ê³â çà 5 ãðó ïà ìè ïî -

êàç íè ê³â;

3) ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç ïðî ïî íî âà íèõ äî ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ -

âåëü íèõ îá'ºê ò³â çà ïî êàç íè êà ìè G1, ÿê³ îá'ºä íà í³ â ãðó ïó

«Åêî íî ì³÷ í³ ïå ðå âà ãè»;

4) ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç äî ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â

çà ïî êàç íè êà ìè, ÿê³ îá'ºä íà í³ â ãðó ïó G2 «Äæå ðå ëà, çî -

áîâ'ÿçàí íÿ òà ñï³ â³í âå ñòî ðè»;

5) ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç äî ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â

çà ïî êàç íè êà ìè, ÿê³ îá'ºä íà í³ â ãðó ïó G3 «ßê³ñòü çà äó ìó òà

ìàð êå òèí ãî â³ ïå ðå âà ãè»;

6) ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç äî ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â çà

ïî êàç íè êà ìè, ÿê³ îá'ºä íà í³ â ãðó ïó G4 «Ñî ö³àëü í³ ïå ðå âà ãè»;

7) ïî ïå ðåä í³é àíà ë³ç äî ³í âå ñòó âàí íÿ áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â

çà ïî êàç íè êà ìè, ÿê³ îá'ºä íà í³ â ãðó ïó G5 «Íà ä³é í³ñòü âè êî -

íàâ ö³â»;

8) îäåð æàí íÿ ãðó ïî âèõ ³äåí òè ô³ êà òî ð³â G1 – G5 îö³ íîê

ðå çóëü òà ò³â åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ àã íî ñòè êè ïðî åê ò³â çà îêðå ìè ìè

ãðó ïà ìè ïî ïï. 2–6, â³ä õè ëåí íÿ ïðî åê ò³â òà îð ãà í³ çà ö³é–ó÷à -

ñíè ê³â, ùî íå â³ä ïî â³ äà þòü ãðà íè÷ íèì îá ìå æåí íÿì – íè æí³é

ìå æ³ çà äî â³ëü íèõ äëÿ äåð æà âè óìîâ ³í âå ñòó âàí íÿ;

9) çà ïðî âà äæåí íÿ äî îäåð æà íèõ ïðî åêò íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê

ïî 5 ãðó ïàõ ñïå ö³àëü íî ðîç ðî áëå íî¿ øêà ëè, ÿêà çà áåç ïå ÷óº

ñïî ëó ÷åí íÿ ð³ç íèõ çà çì³ ñòîì ïî êàç íè ê³â â ãðó ïî â³ îö³í êè, ³

íà äà ë³, â ï³ä ñóì êî âó îö³í êó ìî äå ë³ R(?) ïî îêðå ìèì ?–òèì

ïðî åê òàì (îá`ºê òàì ³í âå ñòó âàí íÿ);

10) ôîð ìó âàí íÿ êàðò ëî êàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïå ðå âàã,

êîæ íà ç ÿêèõ ó â³ä íî ñíèõ îäèí öÿõ â³ äîá ðà æàº ïð³ î ðè òå òè ³í -

âå ñòó âàí íÿ çà îêðå ìè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè;

11) ôîð ìó âàí íÿ êàðò ³í âå ñòè ö³é íèõ ïå ðå âàã, ÿê³ â³ äîá ðà -

æà þòü ïå ðå âà ãè ïðî ïî íî âà íèõ ïðî åê ò³â â îêðå ìèõ ãðó ïàõ

G1 – G5, ç âðàõ óâàí íÿì ðà ö³î íàëü íî ñò³ ïðè áóò êî âî ñò³.

ñòðóê òó ðè äæå ðåë, íà ä³é íî ñò³ ñï³â ³í âå ñòî ð³â òà îð ãà í³ çà -

ö³é–âè êî íàâ ö³â;

12) ôîð ìó âàí íÿ ï³ä ñóì êî âî¿ ä³ à ãðà ìè ³í âå ñòè ö³é íèõ ïð³ î -

ðè òå ò³â äåð æà âè ÿê ñóá'ºê òà ³í âå ñòó âàí íÿ (â îñî á³ âè êî íàâ -

÷î ãî îð ãà í³ç ìó íà ïåâ íî ìó ð³â í³) ïî ïðî ïî íî âà íî ìó íàáî ðó

áó ä³ âåëü íèõ îá'ºê ò³â.

Îò æå, äëÿ âèáî ðó áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â ÿê ïðè âà áëè âèõ òà

íà ä³é íèõ îá'ºê ò³â äåð æàâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ ìî äåëü ïðî ïî íóº

30 ïî êàç íè ê³â, ñïî ëó ÷å íèõ ó 5 ãðóï, ÿê³ ôîð ìó þòü ï³ä ñóì êî -

âó îö³í êó R(β) ïðî åê òó β:

Gi(β) =Σm=1
Ni θm × Gim(β) => R(β) =Σi=1

5 ηi × Gi(β) => ²ïð (β/α) =

R(β)/R(α), (1);
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Øèôð ãðó ïè / ê³ëü -
ê³ñòü ïî êàç íè ê³â

Íàé ìå íó âàí íÿ ãðó ïè

Øèôð 
ïî êàç íè êà

Íàç âà ïî êàç íè êà òà ïî ðÿ äîê ðîç ðà õóí êó Îäè íè ö³ âè ì³ ðó

G1/6 G11 Àêó ìó ëüî âà íèé ÷è ñòèé äî õ³ä çà 5 ðî ê³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî öè êëó Òèñ. ãðí.

Åêî íî ì³÷ í³ ïå ðå âà ãè

G12
Ñå ðåäíüî ð³÷ íèé ÷è ñòèé äè ñêîí òî âà íèé äî õ³ä NPV çà 5 ðî ê³â ³í âå -
ñòè ö³é íî ãî öè êëó

Òèñ. ãðí./ð³ê

G13
Ðîç ðà õóí êî âèé àêó ìó ëüî âà íèé ô³ íàí ñî âèé ðå çóëü òàò (ïðè áó òîê)
ïðî åê òó äëÿ âñ³õ ñï³ â³í âå ñòî ð³â ïðî åê òó 

Òèñ. ãðí.

G14

Ðîç ðà õóí êî âèé ñå ðåäíüî ð³÷ íèé ô³ íàí ñî âèé ðå çóëü òàò (ïðè áó òîê)
ïðî åê òó äåð æàâ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ äà íî ãî ïðî åê òó çà 5 ðî ê³â ³í âå -
ñòè ö³é íî ãî öè êëó

Òèñ. ãðí./ð³ê

G15

²í äåêñ ìàê ñè ìàëü íèõ êî ëè âàíü ô³ íàí ñî âî ãî ðå çóëü òà òó – îö³ íå íå
çà 5 ðî ê³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî öè êëó â³ä íî øåí íÿ ìàê ñè ìàëü íî ãî îïå ðà -
ö³é íî ãî ïðè áóò êó â ïåâ íèé ð³ê öè êëó äî ì³ í³ ìàëü íî ãî (îïå ðà ö³é íî -
ãî çáèò êó) çà öåé æå ïå ð³îä

Îäè íè ö³

G16

²í äåêñ îáî ðîò íî ñò³ àê òè â³â ïðî åê òó, ñå ðåäíüî êâàð òàëü íå çà 5 ðî -
ê³â ç ïî ÷àò êó ïðî åê òó â³ä íî øåí íÿ ñó êóï íî ãî îá ñÿ ãó â³ä ðå à ë³ çà ö³¿
ïðî äóê ö³¿ ó âàð ò³ñ íî ìó âè ðà ç³ (áåç ÏÄÂ) äî âàð òî ñò³ âñ³õ âêëà äå -
íèõ â ïðî åêò àê òè â³â 

Îäè íè ö³

G2/11 G21 ×àñò êà äåð æà âè â çà ãàëü íî ìó îá ñÿ ç³ ³í âå ñòè ö³é %

Äæå ðå ëà, çî áîâ'ÿçàí -
íÿ òà ñï³ â³í âå ñòî ðè

... ... %

G26

Øâèä ê³ñòü ñêî ðî ÷åí íÿ çî áîâ'ÿçàíü ïî ïðî åê òó – ïðîã íîç íå ñå -
ðåäíüî êâàð òàëü íå â³ä íî ñíå ñêî ðî ÷åí íÿ ÷àñò êè çî áîâ'ÿçàíü â
ñòðóê òó ð³ äæå ðåë ïðè âàò íî ãî ñï³ â³í âå ñòî ðà â ðå çóëü òà ò³ ðå à ë³ çà ö³¿
ïðî åê òó

%/ ð³ê

G27
Ñå ðåä í³é çà îñòàí í³ 3 ðî êè ³í äåêñ ïî òî÷ íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ àê òè â³â ïî
âñ³ì îð ãà í³ çà ö³ÿì–ñï³ â³í âå ñòî ðàì

Îäè íè ö³

... … …

G29

Â³ä íî øåí íÿ ñå ðåäíüî ãî çà 3 ïî ïå ðåä í³ ðî êè ÷è ñòî ãî îáî ðîò íî ãî
êà ï³ òà ëó îð ãà í³ çà ö³¿–ñï³ â³í âå ñòî ðà äî çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó äæå ðåë ³í -
âå ñòó âàí íÿ

×àñò êà îäè íè ö³

G2,11

²í äåêñ ñà ìî ñòðàõ óâàí íÿ â³ä áàí êðóò ñòâà – ñå ðåä ïðè âàò íèõ ñï³ â³í -
âå ñòî ð³â ñå ðåä íÿ çà 3 ðî êè äî ïî ÷àò êó ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî åê òó ÷àñò êà
÷è ñòî ãî îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó îð ãà í³ çà ö³é â çà ãàëü íî ìó îá ñÿ ç³ éî ãî
äæå ðåë

%

G3/5 G31

ßê³ñòü ðå à ë³ çà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî çà äó ìó â ïðî åêò í³é äî êó ìåí òà ö³¿ –
ñå ðåä íÿ åêñ ïåðò íà îö³í êà ð³â íÿ â³ äîá ðà æåí íÿ â ï³ä ñóì êî âèõ äî êó -
ìåí òàõ ïðî åê òó (ÏÊÄ, ÒÅÎ òà ³í.) ³í âå ñòè ö³é íî ãî çà äó ìó, ³í âå ñòè -
ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿, ñêëà äó òà óç ãî äæå íî ñò³ ó÷à ñíè ê³â. Îö³ íþ ºòü ñÿ åêñ -
ïåð òà ìè ó â³ä íî ñíèõ îäè íèö ÿõ â áà ëàõ çà 4 ñòà íà ìè â³ä ñòà íó «àá -
ñî ëþò íî íà ä³é íèé ñòàí» – ä³ àïà çîí 1,04–1,12 äî «íå çà äî â³ëü íèé
ñòàí» – â³ä íî ñíà îö³í êà ìåí øà 0,65

Îäè íè ö³

... ... ... ...

G4/3 G41

Âàð ò³ñ íà îö³í êà ñî ö³àëü íèõ ïå ðå âàã ïðî åê òó – â³ä íî øåí íÿ î÷³ êó âà -
íî¿ ñó ìè íàä õî äæåíü äî áþ äæå ò³â ð³ç íèõ ð³â í³â ó âè ãëÿ ä³ ïî äàò êó
íà äî äà íó âàð ò³ñòü, àê öèç íèõ çáî ð³â, ³í øèõ â³ äðàõ óâàíü ç îá ñÿ ãó
ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿ (ïî ñëóã, ÁÌÐ), ïî äàò êó íà ïðè áó òîê, íà ðàõ -
óâàíü íà ôîíä îïëà òè ïðà ö³, äî ðîç ðà õóí êî âî¿ (íå ìåí øå 5 ðî ê³â)
òðè âà ëî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî öè êëó.

Òèñ. ãðí./ð³ê

... ... ... ...

G5/5 G51

Îö³í êà ãî òîâ íî ñò³ êî ìàí äè ïðî åê òó äî ï³ä ãî òîâ êè ïðî åê òó òà ïðî -
òè ä³¿ ðè çè êàì ïå ðå ä³í âå ñòè ö³é íî¿ òà ³í âå ñòè ö³é íî¿ ôàç ïðî åê òó.
Îö³ íþ ºòü ñÿ ó â³ä íî ñíèõ îäè íèö ÿõ çà øêà ëîþ. îïè ñà íîþ äëÿ G31

Îäè íè ö³

Íà ä³é í³ñòü âè êî íàâ ö³â

G52
Îö³í êà ôóíê ö³î íàëü íî–òåõ í³÷ íî¿ êîì ïå òåí ö³¿ êå ð³â íè êà ïðî åê òó.
Îö³ íþ ºòü ñÿ ó â³ä íî ñíèõ îäè íèö ÿõ çà øêà ëîþ. îïè ñà íîþ äëÿ G51

Îäè íè ö³

... ... ...

G55

Çà ãàëü íà ðå ñóð ñî â³ä äà ÷à ãåí ï³ äðÿä íè êà (äå âå ëî ïå ðà ÷è ³í øî ãî
ïðî â³ä íî ãî âè êî íàâ öÿ) – ñå ðåä íÿ çà îñòàí í³ 3 ðî êè ðåí òà áåëü í³ñòü
àê òè â³â, â³ä íî øåí íÿ ð³÷ íî ãî áà ëàí ñî âî ãî ïðè áóò êó äî ñå ðåäíüî ð³÷ -
íî¿ âàð òî ñò³ âñüî ãî ¿¿ ìàé íà. 

×àñò êà îäè íè ö³

G55

Âè êî íàâ ÷à äèñ öè ïë³ íà ãåí ï³ äðÿä íè êà – îö³ íþ ºòü ñÿ çà ÷àñò êîþ
ñâîº ÷à ñíî ââå äå íèõ ö³ ºþ îð ãà í³ çà ö³ºþ îá'ºê ò³â çà îñòàí í³ 3 ðî êè
ÿê â³ä íî øåí íÿ âàð òî ñò³ ñâîº ÷à ñíî âè êî íà íèõ ÁÌÐ äî âàð òî ñò³ âñ³õ
ÁÌÐ çà öåé ïå ð³îä

×àñò êà îäè íè ö³
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äå β – ïî ðÿä êî âèé íî ìåð áó ä³ âåëü íî ãî îá'ºê òà â ïå ðå ë³ êó

ïðî ïî íî âà íèõ äî ³í âå ñòó âàí íÿ ïðî åê ò³â; 

Gim(β) – îö³í êà â óí³ âåð ñàëü íèõ îäè íèö ÿõ, ðîç ðà õî âà íà

ùî äî β–ãî ïðî åê òó çà ïî êàç íè êîì ç ïî ðÿä êî âèé íî ìå ðîì â

³–é ãðó ï³;

Ni – ê³ëü ê³ñòü ïî êàç íè ê³â â ³–ò³é ãðó ï³ (â³ä 3 â ïåð ø³é ãðó ï³

äî 11 – â äðó ã³é);

ηi – âà ãî âèé êî å ô³ ö³ ºíò ãðó ïè â ï³ä ñóì êî â³é îö³í ö³, ÷àñò êà

îäè íè ö³ (äèâ. ðèñ.);

θm – âà ãî âèé êî å ô³ ö³ ºíò ïî êàç íè êà ç ïî ðÿä êî âèì íî ìå -

ðîì m â äà í³é ãðó ï³;

R(β) – ï³ä ñóì êî âà îö³í êà ïðî åê òó â óí³ âåð ñàëü íèõ îäè íèö ÿõ;

²ïð(β/α ) – ³í äåêñ ïî ð³â íÿëü íî¿ ïå ðå âà ãè (>1) äëÿ äåð æàâ íî ãî

³í âå ñòó âàí íÿ ïðî åê òó ó ïî ð³â íÿí í³ ç ïðî åê òîì  , ùî âèç íà ÷à ºòü -

ñÿ â³ä íî øåí íÿì â³ä ïî â³ä íèõ ï³ä ñóì êî âèõ îö³ íîê ïðî åê ò³â. 

Âñ³ îäè íè ö³ âè ì³ ðó ïî êàç íè ê³â çà ñïå ö³àëü íèì àë ãî ðèò ìîì

òðàí ñôîð ìó þòü ñÿ äî ºäè íî ãî óí³ âåð ñàëü íî ãî âè ì³ ðó ùî äî -

çâî ëÿº ëåã êî ³í òå ãðó âà òè ¿õ â ãðó ïî â³ îö³í êè òà íà î÷ íî âèç íà -

÷à òè ïî ð³â íÿëü í³ ïå ðå âà ãè ³í âå ñòó âàí íÿ â ïåâ í³ ïðî åê òè çà

îêðå ìè ìè ïî êàç íè êà ìè, òàê ³ ñôîð ìó âà òè ä³ à ãðà ìó ³í âå ñòè -

ö³é íèõ ïð³ î ðè òå ò³â ïðî åê ò³â ñå ðåä çà ïðî ïî íî âà íî ãî ïå ðå ë³ êó.

Âèñ íîâ êè

Ó âè ãëÿ ä³ ìî äå ë³ «²äåí òè ô³ êà òîð âèáî ðó îá'ºê ò³â ³í âå ñòó -

âàí íÿ çà ïðî ïî íî âà íî àëü òåð íà òèâ íó òðà äè ö³é íèì ï³ä õî äàì

ìå òî äè êó ôîð ìó âàí íÿ ðà ö³î íàëü íî ãî âà ð³ àí òó ³í âå ñòó âàí íÿ

áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê ò³â çà ó÷à ñòþ äåð æà âè (â îñî á³ âè êî íàâ ÷èõ

îð ãà í³â ³í ñòè òó ö³é íî ãî, ðå ã³î íàëü íî ãî ÷è ìó í³ öè ïàëü íî ãî

ð³â í³â). Íî âó ðîç ðà õóí êî âî–àíà ë³ òè÷ íó îñ íî âó ñêëà äà þòü

ñïî ëó ÷å í³ ó 5 ãðóï 30 ïî êàç íè ê³â, ÿê³ ðà çîì ç ïðè áóò êî â³ ñòþ

ïðî åê ò³â â³ äîá ðà æà þòü âè ìî ãè ÎÏÐ (îñî áè, ÿêà ïðèé ìàº ð³ -

øåí íÿ) ùî äî îá ñÿ ãó, äæå ðåë òà ³í òåí ñèâ íî ñò³ ³í âå ñòó âàí íÿ,

ùî äî ô³ íàí ñî âî¿ íà ä³é íî ñò³ ñï³ â³í âå ñòî ð³â òà âè êî íàâ ÷î¿

äèñ öè ïë³ íè îð ãà í³ çà ö³é–âè êî íàâ ö³â. 

Íà ïðÿ ìè ïî äàëü øèõ äîñ ë³ äæåíü áó äóòü ïîâ'ÿçà í³ ç àäàï -

òà ö³ºþ ðå ñóð ñíî–êà ëåí äàð íèõ ìî äå ëåé îð ãà í³ çà ö³¿ áó ä³â -

íèö òâà äî çà ïðî ïî íî âà íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ îñ íî âè, ùî ïî òðå áó -

âà òè ìå ñóò òº âî ãî îíî âëåí íÿ ¿õ àíà ë³ òè÷ íî ãî àïà ðà òó, à òà -

êîæ ç îáîâ'ÿç êî âî¿ ïðèâ'ÿç êè äî áþ äæå òó ïðî åê òó.
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Ó ñòàò ò³ îá´ðóí òî âà íî âà æëè â³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ àê ö³ î íåð íèõ
òî âà ðèñòâ â óìî âàõ ðî çâèò êó ³í òå ãðà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â. Äîñ -
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The im por tan ce of jo int–stock com pa ni es' ac ti vi ty in the
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ded in the ar tic le. The or der of con trol ling of or ga ni za tio nal,
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