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АНОТАЦІЯ 

 

 

Кваліфікаційна робота складається з 40 сторінок. У ній міститься 4 

таблиці, 8 формул. Список використаної літератури включає 44 джерела. 

Ключові слова: інвестиційна діяльність, рентабельність, інвестиції, 

собівартість продукції, виручка від реалізації продукції. 

Предмет дослідження: фінансові процеси підприємства і кінцеві 

виробничо-господарські результати діяльності. 

Мета роботи: дослідити інвестиційну діяльність підприємства її 

оцінити  його ефективність. 

Методи дослідження: ряди динаміки, факторний аналіз, аналіз 

коефіцієнтів. 

Досягнуті результати та їх новизна: детально проаналізовані показники  

прибутку і рентабельності. 

Структура роботи та її обсяг. Робота складається вступу , трьох 

розділів, висновку, списку використаної літератури та додатків.  

У першому розділі роботи «Теоретичнi основи iнвестицiйної 

дiяльностi» досліджено теоретичні аспекти  інвестиційної діяльності, її зміст 

та сутність, особливості.  

У другому розділі «Аналiз ефективностi iнвестицiйної дiяльностi ТОВ 

«АГРОТЕХСОЮЗ»» проведено аналіз діяльності даного підприємства. 

Третій розділ «Шляхи пiдвищення ефективностi використання 

iнвестицiй» містить в собі питання напрямів підвищення ефективності для 

даного підприємства. 
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Вступ 

Iнвестицiйна дiяльнiсть є невiд'ємною частиною дiяльностi органiзацiй, 

якi прагнуть зростання i розвитку. Ефективно збудований процес 

iнвестування забезпечує досягнення цiлей здiйснення iнвестицiй та 

отримання додаткового прибутку. Але, на жаль, не завжди цей процес добре 

налагоджений в органiзацiї, що призводить до необхiдностi аналiзу 

ефективностi процесу iнвестицiйної дiяльностi та розробки заходiв щодо її 

збiльшення. Ефективнiсть процесу характеризується його економiчнiстю, 

продуктивнiстю та результативнiстю, данi показники у свою чергу залежать 

вiд безлiчi рiзних факторiв. 

Аналiз лiтератури показав, що з дослiдженнi ефективностi 

iнвестицiйної дiяльностi переважна бiльшiсть авторiв розглядає ефективнiсть 

лише iнвестицiйних проектiв, тобто. саме об'єктiв iнвестицiйної дiяльностi. 

Цей факт свiдчить про вiдсутнiсть у спецiальнiй лiтературi методик аналiзу 

ефективностi процесу iнвестицiйної дiяльностi, що пiдтверджує актуальнiсть 

цього дослiдження. 

Об’єктом дослiдження єТОВ «АГРОТЕХСОЮЗ». Предметом 

дослiдження є процес здiйснення iнвестицiйної дiяльностi органiзацiї. Метою 

роботи – розробка iнформацiйно-методичного забезпечення аналiзу 

ефективностi iнвестицiйної дiяльностi органiзацiї. Для досягнення 

поставленої мети необхiдно вирiшити такi завдання: 

1. Описати процес iнвестицiйної дiяльностi; 

2. Розглянути цiлi та завдання аналiзу ефективностi iнвестицiйної дiяльностi; 

3. Розглянути нормативно-правовi акти, iнформацiю довкiлля та iнформацiю 

господарюючого суб'єкта, використовувану для аналiзу; 

4. Проаналiзувати запропонованi у спецiальнiй лiтературi критерiї та методи 

аналiзу ефективностi iнвестицiйної дiяльностi. 
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Наукова новизна даної роботи полягає в описi процесу iнвестицiйної 

дiяльностi, розробцi критерiїв оцiнки ефективностi iнвестицiйної дiяльностi 

та формуваннi методики аналiзу ефективностi процесу iнвестицiйної 

дiяльностi. 

У роботi використовуються загальнонауковi методи: теоретичнi 

(аналiз, синтез, класифiкацiя та формалiзацiя) та емпiричнi (спостереження та 

порiвняння), анкетування, метод експертних оцiнок. 
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1. Теоретичнi основи iнвестицiйної дiяльностi 

1.1 Сутнiсть та змiст iнвестицiйної дiяльностi 

Сучасне суспільство живе в умовах постійних змін та руху, що 

обумовлені  промисловими революціями «Industy 3.0» та «Industy 4.0» [19, 

22, 27, 28, 30, 33, 39, 40, 41]. Завдяки їм з’являється можливість перевести 

наші економіки на відновлювальні джерела енергії [32, 34, 35, 37, 38, 42, 43, 

44, 45] та новітні інноваційні технології. Підгрунтям цього є інвестиційна 

діяльність. Почнемо саме з поняття. 

Поняття “iнвестицiя” є первинною категорiєю, базою побудови iєрархiї 

iнших категорiй, що вiдображають вiдтворення основного та оборотного 

капiталiв. Сам термiн “iнвестицiя” походить вiд латинського слова “invest”, 

як ми знаємо, означає “вкладати”. 

Iнвестицiї переважно сприймаються як будь-яке вкладення грошей, 

часто не пов'язане iз досягненням суб'єктами iнвестування поставлених цiлей 

("споживчi iнвестицiї" (купiвля телевiзорiв, автомобiлiв i т.п.), якi за своїм 

економiчним змiстом не є iнвестицiями, оскiльки витрачання грошей в цьому 

випадку пов'язане iз забезпеченням довгострокового споживання, починаючи 

з поточного перiоду (якщо їх придбання не передбачає подальший 

перепродаж з метою отримання прибутку), не розрiзняються iнвестицiйнi 

витрати фiнансових засобiв i поточнi витрати) [20, 21, 23, 24, 25, 26, 31, 36]. 

Деякi iснуючi визначення пов'язують iнвестицiї виключно з приростом 

капiталу або отриманням поточного доходу, хоча iнвестицiї можуть мати на 

метi, як економiчнi, так i позаекономiчнi цiлi вкладення капiталу. 

Найчастiше поняття "iнвестицiї" ототожнюють з поняттям "капiтальнi 

вкладення"(вкладення капiталу у вiдтворення основних засобiв) але 

iнвестицiї можуть здiйснюватися й у прирiст обiгових активiв, в рiзноманiтнi 

фiнансовi iнструменти, в окремi види нематерiальних активiв. Отже, 
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капiтальнi вкладення є однiєю iз форм iнвестицiй, але не як їх вичерпне 

визначення. 

В макроекономiцi iнвестицiї є частиною сукупних витрат, що 

складаються з витрат на новi засоби виробництва, iнвестицiй в житло, i 

приросту товарних запасiв. Тобто, iнвестицiї – це частина ВВП, що не 

спожита в поточному перiодi, i забезпечує прирiст капiталу в економiцi. 

В теорiї виробництва, i в цiлому в мiкроекономiцi, iнвестицiї – це 

процес створення нового капiталу (засоби виробництва, людський капiтал). 

У фiнансовiй теорiї пiд iнвестицiями розумiють придбання реальних 

або фiнансових активiв, тобто це сьогоднiшнi витрати, метою яких є 

отримання майбутнього зиску. 

Iнвестицiї це: 

 об'єкт економiчного управлiння. 

 найактивнiша форма залучення нагромадженого капiталу в 

економiчний процес. 

 можливiсть використання нагромадженого капiталу у всiх його 

альтернативних формах. 

 альтернативна можливiсть вкладення капiталу в будь-якi об'єкти 

господарської дiяльностi. 

 джерело генерування ефекту пiдприємницької дiяльностi. 

 об'єкт ринкових вiдносин. 

 об'єкт власностi i розпорядження. 

 об'єкт надання переваги в часi. 

 носiй фактора ризику. 

 носiй фактора лiквiдностi. 

Iнвестицiї пiдприємства - це вкладення капiталу в усiх його формах в 

рiзноманiтнi об'єкти (iнструменти) його господарської дiяльностi з метою 
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отримання прибутку, а також досягнення iншого економiчного або 

позаекономiчного ефекту, здiйснення якого грунтується на ринкових 

принципах i пов'язане з факторами часу, ризику та лiквiдностi. 

На обсяг iнвестицiй та попит на них впливає багато факторiв. Основнi з 

них: 

 питома вага заощаджень в доходах iнвесторiв Зi збiльшенням доходiв 

збiльшується їх частина, спрямована на заощадження. Вона i є 

джерелом внутрiшнiх iнвестицiйних ресурсiв; 

 норма чистого прибутку Зi збiльшенням очiкуваної норми чистого 

прибутку обсяг iнвестицiй збiльшується; 

 ставка банкiвського процента збiльшенням ставки позичкового % 

зменшується обсяг iнвестицiй, i навпаки. 

 очiкуваний темп iнфляцiї також iстотно впливає на обсяг iнвестицiй. 

Що вищий очiкуваний темп iнфляцiї, то швидше знецiнюється 

очiкуваний прибуток пiсля процесу iнвестування. Цей фактор має 

вирiшальне значення в разi довгострокового iнвестування. 

Iнвестицiйна дiяльнiсть пiдприємства є одним iз самостiйних видiв 

його господарської дiяльностi i найважливiшою формою реалiзацiї його 

економiчних iнтересiв. 

Iнвестицiйна дiяльнiсть пiдприємства це цiлеспрямований процес 

формування необхiдних iнвестицiйних ресурсiв, збалансований вiдповiдно до 

обраних параметрiв iнвестицiйної програми (iнвестицiйного портфеля) на 

основi вибору ефективних об'єктiв (iнструментiв) iнвестування та 

забезпечення їх реалiзацiї. 

Під інвестицiйною дiяльнiстю, у літературних джерелах розуміють 

сукупнiсть практичних дiй громадян, юридичних осiб i держави щодо 

реалiзацiї iнвестицiй. Iнвестицiйна дiяльнiсть можуть здiйснювати: 

 фiзичними та юридичними особами резидентами; 
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 державою; 

 iноземними iнвесторами; 

 спiльно резидентами i нерезидентами. 

Iнвестицiйна дiяльнiсть пiдприємства характеризується 

такими основними особливостями: 

1. Забезпечує зростання операцiйної дiяльностi пiдприємства i 

пiдпорядкована щодо неї. 

2. Менше залежить вiд галузевих особливостей пiдприємства нiж його 

операцiйна дiяльнiсть. 

3. Нерiвномiрна за обсягами в окремих перiодах. 

4. Iнвестицiйний прибуток (iнший ефект вiд iнвестицiй) формується зi 

значним «лагом». 

5. Формує особливий самостiйний вид грошових потокiв пiдприємства. 

6. Формує специфiчнi види ризикiв - "iнвестицiйнi ризики". 

7. Показник чистих iнвестицiй характеризує темпи економiчного 

розвитку пiдприємства. 

Чистi iнвестицiї розраховуються як рiзниця мiж сумою валових 

iнвестицiй та сумою амортизацiйних вiдрахувань, включених до 

iнвестицiйних фiнансових ресурсiв: 

ЧI = ВI - АВ, де 

ЧI - сума чистих iнвестицiй пiдприємства; 

ВI - сума валових iнвестицiй пiдприємства; 

АВ - сума амортизацiйних вiдрахувань пiдприємства. 

Валовi iнвестицiї – це загальний обсяг iнвестування за певний перiод, 

що спрямоване на нове будiвництво, придбання засобiв виробництва та 

прирiст товарно-матерiальних засобiв. 
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Чистi iнвестицiї – це сума валових iнвестицiй без суми амортизацiйних 

вiдрахувань у певному перiодi. Динамiка чистих iнвестицiй характеризує 

економiчний розвиток будь-то пiдприємство, галузь, регiон чи держава. 

 

 

1.2  Iнформацiйна база аналiзу ефективностi iнвестицiйної дiяльностi 

Очевидним є той факт, що аналiз iнвестицiйної дiяльностi пiдприємств 

виступає пiдсистемою в системах бiльше високого порядку i є одним iз 

елементiв, що забезпечує ефективне функцiонування всiєї системи. 

Якiсний аналiз iнвестицiйної дiяльностi має велике значення не тiльки 

для майбутнього положення пiдприємства, але i для економiки країни у 

цiлому. За його допомогою керiвництвом приймаються бiльш ефективнi 

управлiнськi рiшення по розширенню, вiдтворенню основних засобiв як 

виробничого, так i невиробничого характеру, а також по укрiпленню 

матерiально-технiчної бази суб'єктiв господарювання. Це дозволяє їм 

збiльшити об'єкти виробництва продукцiї, прибуток, полiпшити умови працi 

i побуту робiтникiв. Вiд них залежить: собiвартiсть, асортимент, якiсть, 

новизна i привабливiсть продукцiї, її конкурентоздатнiсть. 

Метою аналiзу iнвестицiйної дiяльностi пiдприємств є дослiдження 

ключових (найбiльш iнформацiйних) параметрiв, що дають об'єктивну i 

точну картину процесу iнвестування i впливають на структуру активiв i 

пасивiв балансу. 

Загальна мета аналiзу iнвестицiйної дiяльностi досягається в результатi 

розв'язання повного взаємозалежного набору аналiтичних задач. 

Задачi представляють собою конкретизацiю цiлi аналiзу iнвестицiйної 

дiяльностi з урахуванням органiзацiйних, iнформацiйних, технiчних i 

методичних можливостей його проведення. 
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Таким чином, аналiз iнвестицiйної дiяльностi узагальнює у собi процес 

накопичення, трансформацiї i використання аналiтичної iнформацiї про 

iнвестицiї i має цiль: 

 оцiнити поточний i перспективний стан процесу iнвестування у 

дiяльнiсть пiдприємства; 

 визначити можливi i доцiльнi темпи розвитку пiдприємства з позицiї 

здiйсненого iнвестування; 

 виявити доступнi джерела грошових коштiв i оцiнити можливiсть та 

доцiльнiсть їх використання для процесу iнвестування;  

 оцiнити та спрогнозувати фiнансовий стан пiдприємства пiсля 

здiйснення процесу iнвестування. 

Зi цих цiлей аналiзу випливає загальна задача аналiзу , яка 

заключається в оцiнцi динамiки, ступеню виконання плану i пошуку резервiв 

збiльшення обсягiв iнвестицiй та пiдвищення їх ефективностi. 

Також, задачами є: 

 обґрунтування розмiру загальної величини короткострокових 

(поточних) i довгострокових iнвестицiй; 

 обґрунтування розмiру основного i оборотного капiталу у результатi 

прийняття керiвництвом пiдприємства рiшення про iнвестування у 

короткостроковi i довгостроковi iнвестицiї; 

 оцiнка ефективностi використання короткострокових та 

довгострокових iнвестицiй; 

 обґрунтування i кiлькiсне вимiрювання факторiв, що впливають на 

ефективнiсть використання iнвестицiй; 

 оцiнка iнвестицiйної привабливостi пiдприємств, визначення його 

рейтингу та iн. 

Для реалiзацiї мети i задач аналiзу iнвестицiйної дiяльностi необхiдно 

вiдповiдне iнформацiйне забезпечення. 
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Iнформацiйне забезпечення (база) аналiзу iнвестицiйної дiяльностi 

пiдприємства - сукупнiсть iнформацiйних ресурсiв, якi характеризують 

об'єкти аналiзу iнвестицiй i необхiднi для досягнення поставленої мети 

аналiзу. 

Iнформацiйне забезпечення аналiзу iнвестицiйної дiяльностi 

пiдприємства включає: 

Основнi нормативно-правовi документи 

1. Про iнвестицiйну дiяльнiсть: Закон України станом на 1 сiчня 1992 р. 

2. Методика iнтегральної оцiнки iнвестицiйної привабливостi пiдприємств та 

органiзацiй вiд 23.02.98 №22: станом на 01.02.1998 р. 

3. Про затвердження iнвестицiйних програм i проектiв та проведення 

державної експертизи iнвестицiй: постанова вiд 15.08.1992 р. № 473. 

4. Про затвердження форми iнформацiйного повiдомлення про iноземну 

iнвестицiю в Українi та форми iнвестицiйного свiдоцтва i розмiру плати за 

державну реєстрацiю iноземної iнвестицiї та видачу iнвестицiйного 

свiдоцтва: наказ вiд 09.07.1993 р. № 47. 

5. Положення про Експертну комiсiю з питань залучення iнвестицiй в 

рибопромислову галузь i розвитку її iнфраструктури: постанова вiд 12.05 

2004 р. № 604: док. 604-2004-п, ред. вiд 21.12.2005. 

6. Про утворення Ради iнвесторiв при Кабiнетi Мiнiстрiв України: постанова 

вiд 24.01.2007 р. № 37. 

7. Про утворення Мiжвiдомчої ради з питань iнвестицiй та iнновацiйного 

розвитку: постанова вiд 07.03 2007 р. № 424. 

8. Про утворення Державного агентства України з iнвестицiй та iнновацiй: 

постанова вiд 16.05 2007 р. № 749-2007-п. 
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9. Про затвердження Положення про Нацiональне агентство екологiчних 

iнвестицiй України: постанова вiд 30.07 2007 р. № 977. 

10. Про затвердження Порядку ведення Державного реєстру уповноважених 

рейтингових агентств та видачi Свiдоцтв про включення до Державного 

реєстру уповноважених рейтингових агентств: рiшення вiд 23.06.2006 № 444. 

11. Про затвердження Правил визначення уповноваженим рейтинговим 

агентством рейтингової оцiнки за Нацiональною рейтинговою шкалою 

економiки, суб'єктiв господарювання: рiшення вiд 21.05.2007 р. № 1042 та iн. 

 

1.3 Особливостi оцiнювання ефективностi iнвестицiйної дiяльностi 

Проблема оцiнювання ефективностi iнвестицiйної дiяльностi полягає в 

рiзноманiтностi видiв форм i напрямiв iнвестицiйної дiяльностi. Тому 

кожному з них повинен вiдповiдати свiй конкретний – як за складовими, так i 

за методикою побудови i розрахунку – показник або система показникiв 

ефективностi. Бiльшiсть з них базується на дисконтуваннi iнвестицiйних 

доходiв та iнвестицiйних витрат на деякiй момент часу (зазвичай на початок 

iнвестицiйного процесу або на момент його завершення). 

Аналiз iснуючих вiтчизняних i зарубiжних публiкацiй показав, що для 

отримання оцiнки ефективностi прямих виробничих iнвестицiй 

використовують систему абсолютних i вiдносних показникiв, засновану на 

зiставленнi iнвестицiйних доходiв (чистих iнвестицiйних доходiв) та 

iнвестицiйних витрат. Але, на нашу думку ще залишається ряд 

методологiчних проблем, що пов’язанi з вибором як критерiю ефективностi, 

так i методики розрахунку показникiв, що характеризують ефективнiсть 

iнвестування на мiкрорiвнi. Iснують рiзнi пiдходи до розрахунку цих 

показникiв. Деякi з них передбачають обов’язкове використання принципу 

дисконтування доходiв i витрат на один момент часу. Iншi побудованi на 

методицi, що не враховує фактор часу, i тому, на нашу думку, надають 
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помилкове уявлення про реальний рiвень ефективностi iнвестицiйної 

дiяльностi. 

Iгнорування фактору часу призводить до певного рiвнозваження всiх 

iнвестицiйних доходiв i витрат, а також до усереднення величини 

iнвестицiйних доходiв. Такий принцип можна використовувати тiльки для 

короткотермiнових проектiв (1–1,5 роки), або для таких, що передбачають 

прискорене зростання надходження доходiв протягом всього iнвестицiйного 

циклу. Але в сучасних складних умовах здiйснення iнвестицiйної дiяльностi 

такi проекти – це скорiш винятки, нiж правило. Тому, обираючи показники 

ефективностi iнвестицiйної дiяльностi, ми будемо виходити з принципу 

врахування фактору часу. 

Метою даної роботи є побудова системи показникiв для оцiнки 

ефективностi iнвестування на мiкрорiвня на основi упорядкування iснуючих 

пiдходiв до вибору показникiв ефективностi i методики їх розрахунку. До 

основних показникiв ефективностi iнвестицiйної дiяльностi на мiкрорiвнi при 

здiйсненнi прямого виробничого iнвестування слiд включити: 

1. Чистий приведений  доход (ЧПД) (NPV – net present value). 

2. Внутрiшню норму доходностi (ВНД) (IRR – internal rate of return). 

3. Термiн окупностi. 

4. Iндекс рентабельностi (RI – rate index). 

Цi показники ефективностi вiдображають процес зiставлення 

розподiлених у часi доходiв (абсолютних вигод) вiд iнвестицiй i обсягiв 

iнвестицiй (iнвестицiйних витрат). У зарубiжних країнах немає єдиної 

методики оцiнювання ефективностi iнвестицiй. Кожна компанiя на основi 

накопиченого досвiду, можливих фiнансових ресурсiв, мети тощо розробляє 

власнi пiдходi до оцiнювання ефективностi iнвестицiй в основний капiтал. 

Однак усi методики базуються на цих характеристиках, їх комбiнацiї та 

можливих модифiкацiях. 

Iнформацiйною базою для розрахунку показникiв ефективностi 

iнвестицiй є потiк платежiв (cash flow). Цей потiк, розподiлений у часi, 
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складається з двох частин: iнвестицiйних витрат та iнвестицiйних доходiв 

(вiддачi вiд капiтальних вкладень). Чистий iнвестицiйний доход – це 

абсолютний загальний доход, одержаний на кожному часовому вiдрiзку, за 

вирахуванням платежiв, пов'язаних з його одержанням. До цих платежiв 

уходять усi витрати (прямi й непрямi): витрати на оплату працi та матерiалiв, 

податки. Амортизацiйнi витрати не включаються до iнвестицiйних витрат, 

але включаються до iнвестицiйних доходiв. Iнвестицiйнi витрати 

включаються в потiк платежiв iз негативним знаком. 

Який би метод оцiнки ефективностi вкладень не було обрано, вiн так чи 

iнакше буде пов'язаний з процесом дисконтування як iнвестицiйних витрат, 

так i доходiв вiд iнвестицiй на один момент часу, тобто будь-який iз 

показникiв ефективностi передбачає розрахунок вiдповiдних сучасних 

величин. 

Важливим моментом є вибiр ставки, за якою буде здiйснюватися 

дисконтування членiв потоку, яка, крiм усiх iнших факторiв, має враховувати 

ступiнь ризику. Оскiльки ризик в iнвестицiйнiй дiяльностi, незалежно вiд 

його конкретних форм, завжди проявляється як можливе зменшення реальної 

вiддачi вiд iнвестицiй порiвняно з очiкуваною, то для оцiнювання ризику (вiд 

скорочення вiддачi, iнфляцiйного знецiнення грошей тощо) використовують 

поправку до рiвня вiдсоткової ставки. Ця поправка характеризує доходнiсть 

по безризиковим вкладеннями, тобто додає “ризикову премiю”, яка враховує 

як специфiчний ризик, пов'язаний з невизначенiстю розмiрiв одержуваного 

доходу вiд конкретного капiталовкладення, так i ринковий ризик, пов'язаний 

iз кон'юнктурою. 

Включення ризикової премiї до величини вiдсоткової ставки – 

це поширений, але не єдиний спосiб зменшення ризику. Надiйнiсть 

отриманих результатiв пiдвищують i на основi “аналiзу чутливостi”, 

застосування методiв математичної статистики, економiко-математичного 

моделювання. Цi методичнi пiдходи дозволяють iнвестору, який приймає 

рiшення, вивчити можливу варiацiю результатiв залежно вiд вивчення умов 
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(вхiдних параметрiв) аналiзованих систем. Iнакше кажучи, результат аналiзу 

зображують не у виглядi одного значення показника ефективностi, а у 

виглядi його статистичного розподiлу залежно вiд змiни одного чи декiлькох 

параметрiв. Такий пiдхiд передбачає зменшення ступеню ризику завдяки 

ґрунтовнiшому розумiнню дiї механiзму формування прибутку та 

врахуванню впливу рiзних факторiв. 

Чистий приведений дохiд характеризує загальний абсолютний 

результат iнвестицiйної дiяльностi, її кiнцевий ефект. Це єдиний абсолютний 

вартiсний  показник, якiй не лише характеризує сучасну вартiсть чистого 

доходу, а й показує: 

– максимальну величину, на яку можна збiльшити iнвестицiйнi 

витрати, щоб не понести збиткiв за заданого рiвня доходiв i ставки 

дисконтування; 

–        ресурс, що лежить в основi виплати дивiдендiв; 

–        економiю вкладених коштiв завдяки їх використанню всерединi 

компанiї; 

–        нереалiзовану величину капiталу. 

Iнвестицiйний потiк формується пiд впливом низки факторiв i тому 

може мати певнi модифiкацiї. Всi iнвестицiйнi потоки можна роздiлити на 

ординарнi i неординарнi. В ординарному потоцi iнвестицiйнi доходи i витрат 

чiтко упорядкованi в часi, тобто спочатку iдуть вкладення на початку 

кожного перiоду (мiсяця, кварталу, року), а потiм наступає вiддача вiд цих 

вкладень. Неординарний потiк не передбачає такої чiткої упорядкованостi. 

Тобто в такому потоцi iнвестицiйнi витрати можуть виникнути i на 

заключних стадiях здiйснення iнвестицiйного проекту.  

Якщо характеристики доходiв i капiталовкладень зображенi у виглядi 

потоку платежiв, тодi NPV дорiвнює сучаснiй величинi цього потоку. NPV 

можна визначити як рiзницю сучасних величин доходiв i iнвестицiй. 

Величина NPV є основою для визначення бiльшостi вимiрникiв 

ефективностi. 
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Величина NPV може бути не тiльки додатною, але й нульовою, i навiть 

вiд’ємною. Однак додатна величина NPV ще не гарантує ефективнiсть 

iнвестування. Її слiд оцiнювати разом з вiдносними показниками. Iснують 

рiзнi формальнi пiдходи до розрахунку  NPV. Про них можна прочитати в 

[4,7,11]. При виборi форми розрахунку необхiдно враховувати особливостi 

iнвестицiйного потоку, їх можливi рiзновиди, а саме: 

–        коли процеси iнвестування i одержання iнвестицiйних доходiв 

чiтко послiдовнi в часi, тодi чисту приведену величину доходу 

розраховують за формулою для нерегулярного упорядкованого 

потоку платежiв; 

–        коли вiддача вiд iнвестицiй i / чи самi iнвестицiї є деякими 

упорядкованими послiдовностями платежiв з вiдомими 

закономiрностями їхньої змiни в часi, то замiсть формул прямого 

розрахунку сучасних величин варто застосовувати формули 

сучасних  величин вiдповiдних рент – тодi розрахунок NPV 

спрощується; 

–        якщо iнвестицiйнi витрати виражаються однiєю сумою, а доходи 

надходять регулярно одразу пiсля iнвестування, то для розрахунку 

сучасної величини iнвестицiйних доходiв доцiльно використовувати 

формули сучасних величин вiдповiдних рент; 

–        якщо потоки iнвестицiйних витрат i надходжень не послiдовнi в 

часi, або якщо має мiсце нерегулярний iнвестицiйний потiк, то 

чистий приведений доход визначають прямим рахунком, як для 

нерегулярного неупорядкованого потоку. 

Якщо iнвестування цiлком здiйснюють позиковими коштами, а кредит 

надано пiд ставку g, тодi ставка дисконтування для розрахунку NPV 

дорiвнюватиме ставцi по кредиту i чистий приведений доход буде реальним 

доходом вiд здiйснення iнвестицiйного проекту. Слiд зазначити, що 

абсолютна величина NPV залежить вiд вибору моменту приведення. В 

лiтературi цьому питанню не придiляють достатньої уваги. Тому, на нашу 
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думку, слiд звернути увагу на вибiр точки вiдлiку. Рiч у тiм, що 

iнвестицiйний витрати є потоком платежiв пренумерандо, а iнвестицiйнi 

доходи – потоком постнумерандо. А щоб об'єднати два рiзнi потоки в один, 

необхiдно ввести нульову точку вiдлiку, що характеризуватиме початок 

кожного перiоду. Початок поточного перiоду буде кiнцем попереднього. Це й 

дозволить зробити порiвняними у часi потоки iнвестицiйний витрат i доходiв. 

Незважаючи на  важливiсть показника ЧПД, його недостатньо для того, 

щоб зробити остаточнi висновки щодо ефективностi iнвестицiйної дiяльностi 

у виробничiй сферi. Крiм того, вiн має деякi недолiки, якi не дозволяють 

зробити його кiнцевим орiєнтиром при прийняттi iнвестицiйних рiшень. Так, 

величину ЧПД важко або практично неможливо нормувати в разi вiдсутностi 

альтернативного проекту. Крiм того, вiн не показує величину iнвестицiйних 

зусиль, докладених задля досягнення того чи iншого результату, а також не 

характеризує тривалiсть перiоду, протягом якого цей результат було 

отримано. Тому для прийняття iнвестицiйного рiшення звертаються до 

вiдносних оцiнок ефективностi: внутрiшньої норми доходностi та 

рентабельностi.    

Внутрiшня норма доходностi, або норма доходностi дисконтованого 

потоку – це розрахункова ставка вiдсоткiв, за якої капiталiзацiя регулярно 

одержуваного доходу дає суму, що дорiвнює iнвестицiям i, таким чином, 

iнвестицiї окупаються. Чим вище ВНД (позначимо її як iв), тим вище 

ефективнiсть iнвестування. Величина iв за несприятливих умов може бути 

нульовою i навiть вiд’ємною. Слiд звернути увагу, що наявнiсть додатного 

значення iв не дає пiдстави вважати iнвестування ефективним. В залежностi 

вiд джерел фiнансування, iснують рiзнi вимоги щодо його рiвня. Якщо 

iнвестицiї здiйснюються запозиченими коштами пiд ставку вiдсоткiв g, то 

для того, щоб вважати проект ефективним, iв має бути бiльше 

за g щонайменше на 5 вiдсоткових пунктiв. Ця рiзниця є запасом мiцностi 

проекту. За iв = g доход тiльки окупає iнвестицiї (iнвестицiї безприбутковi), i 

проект не має запасу мiцностi, за iв < g – iнвестицiї збитковi. 
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В iнших країнах розрахунок ВНД часто застосовують як перший крок 

кiлькiсного аналiзу iнвестицiйних проектiв. Для подальшого аналiзу 

вiдбирають тi iнвестицiйнi проекти, ВНД яких оцiнюються величиною не 

нижче 15 – 20 % (ця величина залежить вiд ставки дисконтування: за ставки 

дисконтування 10 % ВНД має бути не менше 15 %). Методика визначення iв, 

як i iнших показникiв ефективностi, залежить вiд конкретних особливостей 

розподiлу доходiв вiд iнвестицiй i самих iнвестицiй. Докладно формальнi 

пiдходи до визначення ВНД описано в. Взагалi, якщо iнвестицiї й вiддачу вiд 

них задають у виглядi потоку платежiв, ВНД визначають розв'язанням 

рiвняння еквiвалентностi. 

На величину внутрiшньої норми доходностi впливають тi ж фактори, 

що й на NPV, а саме: розмiри iнвестицiйних витрат i доходiв та специфiка їх 

розподiлу в часi. Однак вплив тут обернений: усе, що збiльшує NPV, 

скорочує значення IRR. 

Залежнiсть внутрiшньої норми доходностi вiд тривалостi надходжень 

доходу очевидна: чим вона бiльша, тим вища ця норма за всiх iнших рiвних 

умов. Утiм, її прирiст зменшується iз зростанням n. 

Якщо iнвестицiйний проект охоплює декiлька самостiйних об'єктiв, 

кожен з яких характеризується певними iнвестицiйними затратами та 

вiддачею вiд них, то для цих складових можна визначити окремi показники 

чистого приведеного доходу. Чистий приведений доход проекту в цiлому 

дорiвнює сумi окремих показникiв. Цього не можна сказати про внутрiшню 

норму доходностi. Тобто ВНД не має властивостi адитивностi. 

Потреба у застосуваннi того чи iншого показника ефективностi 

пов'язана з їх рiзним змiстом. Якщо йдеться про максимiзацiю маси доходу, 

то ґрунтувати вибiр проекту краще на чистому приведеному доходi (але 

такий вибiр не забезпечує найефективнiше використання витрачених коштiв). 

Якщо iдеться про максимiзацiю вiдносної вiддачi, треба орiєнтуватися на 

внутрiшню норму доходностi. 
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Якщо процеси вкладень i вiддачi строго послiдовнi, причому процес 

вiддачi випливає з певної закономiрностi, а iнвестицiї є однiєю величиною, 

тодi задача оцiнювання ВНД технiчно спрощується й зводиться до 

визначення коефiцiєнта приведення вiдповiдної ренти, а далi – до розрахунку 

ставки вiдсотка за величиною цього коефiцiєнта . 

Величина iв залежить не тiльки вiд спiввiдношення доходiв та 

iнвестицiй, але значною мiрою й вiд розподiлiв. Утiм, iнвестицiї будуть 

неефективнi й у разi вiд’ємної ВНД, якщо вона менша за цiну капiталу або 

ставку дисконтування. 

Незважаючи на можливiсть нормування i на вiдносний характер 

показника ВНД для остаточного висновку його також недостатньо. Фактор 

часу – це дуже важливий показник, якiй може iстотно вплинути на остаточне 

рiшення щодо доцiльностi iнвестування. Фактор часу знаходить 

вiдображення в термiнi окупностi – третьому показнику ефективностi 

iнвестицiйної дiяльностi  (nok). Вiн характеризує кiлькiсть рокiв, необхiдних 

для того, щоб сума дисконтованих на момент закiнчення iнвестицiйного 

процесу чистих доходiв дорiвнювала розмiру iнвестицiй. Термiн окупностi 

можна визначати двома методами: на основi дисконтованих членiв потоку 

платежiв (nok) i на основi недисконтованого потоку. Другий показник у 

цiлому аналогiчний першому, але вiн не враховує розподiлення доходiв у часi 

(доходи не дисконтуються), що може призвести до значної похибки в 

розрахунках. Iнакше кажучи, рiзночасовi доходи, однаковi за розмiром, 

розглядаються як еквiвалентнi. 

В лiтературi частiше наводять розрахунок термiну окупностi як 

вiдношення суми iнвестицiй до середньої очiкуваної величини отримуваних 

доходiв. Такий розрахунок має сенс за вiдносно незначних коливань рiчних 

доходiв навколо середньої. Якщо ж надходження доходу помiтно 

змiнюються у часi, то термiн окупностi визначають послiдовним пiдсумком 

надходжень доходiв вiд iнвестицiй доти, доки сума чистого доходу не буде 

дорiвнювати сумi iнвестицiй або перевищувати її. З фiнансових позицiй 
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бiльш обґрунтованим є дисконтний термiн окупностi nok.. Це розрахований 

необхiдний час для повної компенсацiї iнвестицiй доходами, що надходять, з 

дисконтуванням обох потокiв за деякою вiдсотковою ставкою (ставкою 

приведення). 

Ще одним показником ефективностi прямого виробничого 

iнвестування, який не має визначальної ролi, а виконує функцiю додаткового 

показника, що супроводжує ЧПД, є iндекс рентабельностi. Вiн характеризує 

вiдсоткове покриття iнвестицiйних витрат потоком доходiв. Таким чином, 

показник рентабельностi iнвестицiй можна розраховувати на основi потоку 

надходжень з урахуванням фактора часу. Для цього дисконтованi 

iнвестицiйнi доходи спiввiдносять з iнвестицiйними витратами, 

дисконтованими на той самий момент часу. 

Iснує два методичних пiдходи до розрахунку iндексу рентабельностi, 

залежно вiд моменту приведення потокiв iнвестицiйних доходiв та витрат. 

Кожний методичний пiдхiд допускає два варiанти розрахунку залежно вiд 

принципу формування показника рентабельностi: на основi валових i чистих 

iнвестицiйних доходiв. 

Перша формула розрахунку iндексу рентабельностi iнвестицiй 

основана на приведеннi доходiв на початок перiоду вiддачi й нарощуваннi 

витрат на той же самий момент часу. Друга формула знаходження iндексу 

рентабельностi iнвестицiй основана на приведеннi доходiв та витрат на 

початок iнвестицiйного процесу. 

При формуваннi показника рентабельностi на валовiй основi до складу 

iнвестицiйних доходiв включать всi отриманi доходи. Тодi показник 

рентабельностi характеризуватиме вiддачу на iнвестований капiтал. При 

побудовi iндексу рентабельностi на чистiй основi до складу iнвестицiйних 

доходiв включають чистi доходи з вирахуванням iнвестицiйних витрат. Тодi 

показник рентабельностi характеризуватиме прибутковiсть на одиницю 

вкладених коштiв. 
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Крiм показникiв, широко застосовуваних у практицi iнвестицiйного 

аналiзу, для оцiнювання ефективностi iнвестицiйної дiяльностi на мiкрорiвнi 

можна використовувати середнi величини, наприклад, показник 

середньорiчної доходностi. Вiн характеризуватиме вiддачу або прибутковiсть 

вiд iнвестицiй в середньому за рiк. Цей показник повинен бути побудований 

на дисконтованiй основi i вiдповiдати умовам використання середнiх 

величин, а саме: розподiл iнвестицiйних витрат та iнвестицiйних доходiв в 

часi повинен бути однорiдним, щоб забезпечити репрезентативнiсть 

середньорiчної доходностi. Можливi два варiанти розрахунку: на валовiй 

основi i на чистiй основi. 

На валовiй основi формула розрахунку має такий вигляд: 

, 

де Mt – iнвестицiйнi витрати за перiод t; Ej –  доход за перiод j; t = 1, ... , n1, j 

= n1, ... , n2; n1 – тривалiсть iнвестицiйного процесу; n2 – тривалiсть перiоду 

вiддачi вiд iнвестицiй. 

На чистiй основi формула розрахунку має такий вигляд: 

. 

Якщо iнвестицiйнi доходи являть собою постiйну iнвестицiйну ренту, а 

iнвестицiйнi витрати представленi однiєю сумою, тодi розрахунок 

середньорiчної доходностi iнвестицiй має вигляд: 

– на валовiй основi: ;                                                              

– на чистiй основi: ,                                                     
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де M – разовi iнвестицiйнi витрати; Е – сучасна величина сукупних 

iнвестицiйних доходiв за весь перiод; n – термiн вiддачi вiд iнвестицiй. 

Пiдприємство може мати декiлька iнвестицiйних проектiв, але 

обмеженiсть фiнансових ресурсiв не дає змогу профiнансувати їх усi. Тому 

треба оцiнити ефективнiсть кожного з них для прийняття рiшень щодо 

найвигiднiшого вкладання коштiв. 

Взагалi, вибiр мiж проектами може бути рiзним залежно вiд того, який 

показник буде обрано за основу при оцiнюваннi проекту. Деякi аргументи на 

користь того чи iншого критерiю наводилися вище. Перш за все, необхiдно 

звернути увагу на те, що методи, основанi на дисконтованих оцiнках, з 

теоретичного погляду є бiльш обґрунтованими, оскiльки враховують часову 

компоненту грошових потокiв. 

Незважаючи на взаємозалежнiсть мiж показниками ефективностi, при 

оцiнюваннi альтернативних iнвестицiйних проектiв проблема вибору 

критерiю оцiнки все ж таки залишається. Головна причина полягає в тому, 

що чистий приведений доход – це абсолютний показник, а внутрiшня норма 

доходностi, iндекс рентабельностi та середньорiчна доходнiсть – вiдноснi. 

Роблячи вибiр з-серед альтернативних проектiв, треба зважати на таке: 

·          рекомендується вибирати варiант з бiльшою величиною чистого 

приведеного доходу, оскiльки цей показник характеризує можливий прирiст 

економiчного потенцiалу пiдприємства (збiльшення економiчної потужностi 

пiдприємства) та є однiєю з найбiльш прiоритетних цiльових настанов; 

·          доцiльно розрахувати показник внутрiшньої норми доходностi 

для потоку, що характеризує прирiст капiтальних вкладень i доходiв: при 

цьому, якщо значення IRR додаткового потоку iВ
'
 > i – ставки дисконтування, 

то додатковi витрати виправданi й доцiльно обрати проект з бiльшими 

капiтальними вкладаннями. 

У свiтовiй практицi при оцiнюваннi iнвестицiйного проекту перевагу 

вiддають критерiю чистого приведеного доходу. На користь цього критерiю 

iснує три основних аргументи: 
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1.       Вiн дає ймовiрну оцiнку приросту капiталу пiдприємства в разi 

обрання проекту. 

2.       Вiн вiдповiдає головнiй метi дiяльностi управлiнського персоналу 

– нарощенню економiчного потенцiалу пiдприємства. 

3.       Йому притаманна властивiсть адитивностi, що дозволяє 

розраховувати значення показника чистого приведеного доходу для рiзних 

проектiв й використовувати його агреговану величину для оптимiзацiї 

iнвестицiйного портфеля. 

Що стосується показника внутрiшньої норми доходностi, то, на думку 

фахiвцiв, вiн має декiлька недолiкiв: 

1.    У порiвняльному аналiзi альтернативних проектiв критерiй 

внутрiшньої норми доходностi можна використовувати досить умовно. Так, 

якщо розрахунок критерiю внутрiшньої норми доходностi для двох проектiв 

показав, що його значення для проекту А бiльше, нiж для проекту В, то 

можна вiддати перевагу проекту А. Однак така перевага має вельми умовний 

характер. Оскiльки внутрiшня норма доходностi є вiдносним показником i на 

його основi неможливо зробити правильнi висновки про альтернативнi 

проекти з позицiї їх можливого вкладу у збiльшення капiталу пiдприємства. 

Цей недолiк особливо проявляється тодi, коли проекти рiзняться мiж собою 

за величиною грошових потокiв. Наприклад, якщо проект А має бiльше 

значення внутрiшньої норми доходностi, але менший чистий приведений 

доход, нiж має проект В, то, безумовно, треба вiддати перевагу проекту В, 

оскiльки внесок цього проекту у збiльшення капiталу пiдприємства буде 

бiльший, нiж проекту А, а тому й вигiднiший для пiдприємства. 

2. Одним iз найголовнiших недолiкiв критерiю внутрiшньої норми 

доходностi є те, що йому, на вiдмiну вiд критерiю чистого приведеного 

доходу, не притаманна властивiсть адитивностi, тобто для двох 

iнвестицiйних проектiв А i В, якi можуть бути здiйсненi одночасно: 

NPV (A + B) = NPV (A) +NPV (B), 

однак 
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          IRR (A + B) = IRR (A) + IRR (B). 

Виходячи з цього, деякi автори при оцiнюваннi ефективностi 

iнвестування вiддають прiоритет чистому приведеному доходу, бо це 

абсолютний показник, що дає ймовiрну оцiнку приросту капiталу 

пiдприємства, йому притаманна адитивнiсть, що дозволяє розрахувати 

значення показника чистого приведеного доходу для рiзних проектiв й 

використовувати агреговану величину для оптимiзацiї iнвестицiйного 

портфеля. 

Але, на нашу думку, при оцiнюваннi ефективностi складних процесiв, 

яким є iнвестицiйний процес, взагалi не можна казати про прiоритетнiсть 

того чи iншого показника. Ми вважаємо, що в межах цiєї системи слiд 

насамперед говорити про використання системи показникiв ефективностi i 

розглядати роль кожного показника та його вплив на прийняття 

iнвестицiйних рiшень. 

На наш погляд, всi розглянутi показники слiд роздiлити на двi групи в 

залежностi вiд послiдовностi i доцiльностi їх застосування при прийняттi 

iнвестицiйних рiшень щодо реалiзацiї iнвестицiйного проекту. На етапi 

розвiдувального аналiзу спочатку слiд визначити показник чистого 

приведеного доходу. Якщо вiн позитивний, то для отримання вiдносної 

оцiнки мiри ефективностi доцiльно розрахувати iндекс рентабельностi, на 

основi якого можна зробити висновки щодо вiдповiдностi певного проекту 

середньо галузевому рiвню. Пiсля позитивного висновку можна переходити 

до другого етапу оцiнювання ефективностi – вже на основi показникiв ВНД i 

термiну окупностi. 

Таким чином, ЧПД та iндекс рентабельностi є початковими 

показниками ефективностi, що закладають базу для подальшого оцiнювання 

ефективностi, а ВНД i термiн окупностi – це визначальнi показники 

ефективностi iнвестицiйного проекту. 

Крiм того, ми впевненi, що об’єктивнiсть iнвестицiйного висновку i 

його ґрунтовнiсть залежать вiд методологiчного принципу, який буде 
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покладено в основу розрахункiв показникiв ефективностi: на основi 

дисконтованого чи не дисконтованого потоку. Тому, на нашу думку. 

показники ефективностi iнвестицiй треба обов’язково визначати з 

урахуванням фактору часу, тобто на основi дисконтування членiв потоку 

платежiв. Тодi вони за своїм змiстом iстотно вiдрiзнятимуться вiд широко 

застосовуваних на практицi однойменних показникiв, що обчислюються 

спрощеними методами. 
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2. Аналiз ефективностi iнвестицiйної дiяльностi ТОВ 

«АГРОТЕХСОЮЗ» 

2.1 Органiзацiйна структура та опис дiяльностi компанiї 

«АГРОТЕХСОЮЗ»  

Товариство з обмеженою вiдповiдальнiстю «АГРОТЕХСОЮЗ» 

(надалi — АГРОТЕХСОЮЗ a6o Компанiя) було засноване у 1997 роцi 

як центр з сервiсного обслуговування та постачання запасних частин 

до сiльськогосподарської технiки нiмецької фiрми CLAAS. 

Орiєнтуючись на першочергове задоволення потреб клiєнтiв та 

поряднiсть у дiлових взаємовiдносинах, Компанiя завоювала iмiдж 

надiйного партнера. 

На сьогоднiшнiй день АГРОТЕХСОЮЗ с офiцiйним дилером 

провiдних свiтових виробникiв сiльськогосподарської технiки, а саме: 

CLAAS, AMAZONE, LEMKEN, GERINGHOFF, ALPEGO i VALLEY. 

Основними видами дiяльностi Компанiї є: 

 Постачання сiльськогосподарської технiки i обладнання з доставкою 

до господарств. 

 Надання послуг щодо уведення машин у експлуатацiю, гарантiйного 

та пiслягарантiйного обслуговування i ремонту. 

 Забезпечення оригiнальними запчастинами та витратними 

матерiалами. 

 Кредитнi i лiзинговi програми фiнансування технiки. 

 Навчання персоналу клiєнтiв та маркетинговi заходи. 

Основними регiонами дiяльностi «Агротехсоюз» с Київська, 

Чернiгiвська, Сумська, Харкiвська, Черкаська, Одеська та Полтавська 

областi. Також Компанiя мас мережу представництв з майданчиками для 

технiки, складами запасних частин, сервiсними iнженерами та 

спецiалiстами з продажу в Київськiй, Чернiгiвськiй, Сумськiй, 

Харкiвськiй, Полтавськiй, Одеськiй та Херсонськiй областях 
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В 2018 роцi вiдбулося вiдкриття нового сучасного центрального 

офiсу З « А г р о т е х с о ю з »  в с. Путрiвка, Василькiвський р-ну, 

Київської обл. 

Компанiя вкладає особливий сенс в побудову партнерських 

стосункiв з агровиробниками та постачальниками, тому орiєнтуючись 

на першочергове задоволення потреб клiєнтiв пропонує якiснi 

високопродуктивнi та надiйнi машини i агрегати 

сiльськогосподарського призначення. 

Також АГРОТЕХСОЮЗ надає кредитнi i лiзинговi програми 

фiнансування технiки i спiвпрацює з «ПроКредит Банком», 

«Райффайзен Банком Аваль», Credit Agricole, «Банком Кредит 

Днiпро», «Приватбанком» i «OTП Лiзинг» в рамках фiнансування 

покупки сiльгосптехнiки. 

Компанiя чiтко розумiє важливiсть швидкого постачання 

запчастин та постiйної ïx наявностi на складах, тому управлiння 

складами здiйснюється за допомогою спецiально розробленої 

комп'ютерної системи, що дає можливiсть миттєво надати вiдповiдь 

про наявнiсть необхiдної деталi та в найкоротшi термiни доставити її 

на мiсце призначення. 

Для надання якiсного обслуговування сервiсна служба 

«Агротехсоюз» має в розпорядженнi 30 сервiсних авто, якi 

укомплектованi повним перелiком необхiдного для ремонту 

iнструменту та спецiального обладнання, як для глибокої дiагностики, 

так для проведення типових видiв ремонтних робiт безпосередньо «в 

полi». 

Також Компанiя пропонує стацiонарний сервiс, який включає 

капiтальний  ремонт  двигунiв,  капiтальний  ремонт  трансмiсiї,  та  

технiки вцiлому.   

Головною мiсiєю «Агротехсоюз» є забезпечення сiльгоспвиробникiв 
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надiйною технiкою, професiйним сервiсом та якiсними запчастинами для 

прибуткового господарювання. Реалiзуючи мiсiю, компанiя формує умови 

для вiдтворення однiєї з найважливiших базових галузей нацiонального 

господарства, яка е джерелом ресурсiв для рiзних сфер промисловостi, 

продуктiв харчування та робочих мiсць для населення. 

Структура ТОВ «Агротехсоюз» 

 

Малюнок  1 .  Орган iзац iйна структура  ТОВ 

«АГРОТЕХСОЮЗ»  

 

2.2 Аналiз ефективностi iнвестицiйної дiяльностi ТОВ 

«АГРОТЕХСОЮЗ»  

Компанiя «Агротехсоюз» активно розвивається та нарощує свої 

виробничi можливостi. Невiд’ємною частиною нинiшньої дiяльностi 

компанiї є iнвестування у розширення своїх ринкiв збуту та ефективностi 

каналiв просування товарiв та послуг, з чого i складається питома 

частина iнвестицiйної дiяльностi пiдприємства станом на кiнець 2020 

року.  

Вихiд на новi ринки є одним з найбiльш ефективних напрямкiв 

розвитку iнвестицiйної дiяльностi торгiвельних пiдприємств, що 

пiдтверджує рацiональнiсть та обґрунтованiсть вибору перспектив 

розвитку товариства. Бiльше того, розвиток мережi пiдприємств-

дистриб’юторiв аграрної технiки також є виправданим з точки зору 

поточних потреб аграрiїв: високий рiвень зносу сiльськогосподарської 
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технiки негативно впливає на ефективнiсть її використання, у той самий 

час попит на сiльськогосподарську продукцiю зростає, тому забезпечення 

сiльськогосподарських пiдприємств якiсною та доступною технiкою стає 

вирiшальним моментом не тiльки для продавцiв цiєї технiки та її 

споживачiв, а й бiльшостi галузей економiки, якi потребують 

сiльськогосподарську продукцiю для власної дiяльностi: харчова, легка 

промисловiсть тощо.  

«Агротехсоюз» зарекомендував себе на ринку дистриб’юторiв 

сiльськогосподарської технiки як сучасна, постiйно оновлююча пiдходи 

до ведення бiзнесу компанiя з молодою командою професiоналiв, якi 

невпинно шукають новi, нестандартнi шляхи вирiшення поточних 

ринкових ускладнень. 

Товариства, враховуючи специфiку дiяльностi компанiй-

дистриб’юторiв, запровадив сучасний ринковий пiдхiд до вкладання 

активiв компанiї, завдяки якому витрати та доходи вiд подiбних проектiв 

вiдображаються як поточнi витрати та доходи дiяльностi компанiї, 

справедливiсть визнання яких буде обґрунтована протягом подальшого 

аналiзу. На початку лiта 2020 року на сайтi ТОВ «Агротехсоюз» 

з’явилася iнформацiя про початок будiвництва нового представництва 

компанiї - у Харкiвськiй областi. 

На сайтi ТОВ «Агротехсоюз» також зазначено, що дане 

будiвництво може стати першим етапом у загальнiй програмi розбудови 

компанiї та просування в iнших областях. Особливостi даного 

iнвестицiйного проекту – будiвництва сервiсного центру у Харкiвськiй 

областi – полягають у тому, що сам ТОВ «Агротехсоюз» не здiйснює 

будiвництво даного комплексу i не фiнансує поточнi конструкторськi 

операцiї. Цiм займається iнша юридична особа, яка пов’язана iз ТОВ 

«Агротехсоюз» спiльним кiнцевим бенефiцiаром – ТОВ 

«КронаКалинiвка».  

До iнвестицiйних витрат на запуск проекту слiд вiднести вартiсть 
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закупленого обладнання, споруд та iнших основних засобiв, необхiдних 

для здiйснення або обслуговування дiяльностi ТОВ «Агротехсоюз». 

Також до даних витрат вiднесено разовий курс по навчанню нового 

персоналу вiд одного з основних контрагентiв товариства. 

До iнвестицiйних витрат також належать витрати на розробку та 

впровадження нового маркетингового плану для активного просування 

продукцiї та послуг на новому регiональному ринку.  

До поточних витрат дiяльностi сервiсного-центру належатимуть тi 

статтi витрат, якi забезпечують безпосередньо процес функцiонування та 

обслуговування сервiсного центру. До таких належить: оплата заробiтної 

плати та вiдрахування, вартiсть матерiалiв, послуги третiх сторiн 

(охороннi послуги, забезпечення iнтернетом та мобiльним зв’язком, 

юридичнi та аудиторськi консультацiї тощо). Перелiк основних статей 

витрат, а також їхнi прогнознi значення, сформованi маркетинговим 

вiддiлом ТОВ «Агротехсоюз» представленi  у таблицi 1. 

Таблиця 1 – витрати, пов’язанi з впровадженням нового сервiсного 

центру (тис. грн) 

                    Р i к  

Г р у п а  в и т р а т  

2 0 2 1  2 0 2 2  2 0 2 3  2 0 2 4  2 0 2 5  2 0 2 6  

I н в е с т и ц i й н i  в и т р а т и  

О с н о в н i  з а с о б и :        

-  т р а н с п о р т н i  

з а с о б и  

1 0 6 4 3  3 7 9 1  -  -  -  -  

-  о б л а д н а н н я  3 7 6 8  8 8 1  -  -  -  -  

-  т е х н i к а  1 5 2 7  1 4 3  -  -  -  -  

-  м е б л i  2 3 0  0  -  -  -  -  

М а р к е т и н г о в i  

з а х о д и  

4 1 3 2  -  -  -  -  -  

C L A A S  т р е н i н г и  

д л я  п е р с о н а л у  

1 1 8 0  -  -  -  -  -  

Р а з о м  2 1 4 8 0  4 8 1 5  -  -  -  -  

П о т о ч н i  в и т р а т и  з а б е з п е ч е н н я  д i я л ь н о с т i  

О р е н д а  с е р в i с н о г о  

ц е н т р у  

2 7 1 6  2 7 1 6  2 7 1 6  2 7 1 6  2 7 1 6  2 7 1 6  

З а р о б i т н а  п л а т а  т а  

в i д р а х у в а н н я  

1 6 3 2 4  1 6 4 1 0  1 7 1 0 6  1 7 9 1 6  1 9 0 8 9  1 9 7 9 0  

М а т е р i а л и  2 6 7 0  2 8 8 2  2 8 8 7  2 9 0 6  3 2 4 4  3 1 7 2  

П о с л у г и  т р е т i х  

с т о р i н  

1 7 4 5  3 3 5 2  3 7 3 9  4 2 6 3  4 7 8 4  5 3 4 6  

А м о р т и з а ц i я  4 8 2 2  4 3 1 7  4 4 5 3  4 4 8 7  4 7 6 1  4 7 6 1  
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I н ш i  в и т р а т и  3 3 5 1  2 5 1 3  2 8 7 9  3 3 8 1   3 8 8 9   4 4 5 0  

Р а з о м  31628  32191  33780  35668  38483  40236 

 

Таким чином з таблицi можна стверджувати, що для запуску 

дiяльностi сервiсного центру у перший рiк функцiонування проекту 

необхiдно бiльше двадцяти одного мiльйону гривень в основному на 

закупку основних засобiв. На основi даних вiддiлу маркетингу ТОВ 

«Агротехсоюз», а саме: мiсткiсть товарного ринку, частка ринку регiону, 

частка товариства на ринку збуту, маржi на собiвартостi, узгодженої 

договором з постачальником – було розраховано плановi показники 

доходу вiд реалiзацiї тракторiв, комбайнiв, а також iнших найменувань, 

сервiсних послуг та реалiзацiї запчастин.  

На основi розрахункiв iнвестицiйних та поточних витрат та доходiв 

проекту сервiсного-центру у Харкiвськiй областi у таблицях 1 та 2 

вiдповiдно. 

Таблиця 2 – План реалiзацiї у Харкiвськiй областi на перiод 2021 – 

2026 рокiв 

План реалiзацiй 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

К
о
м

б
ай

н
и

 

Мiсткiст ринку, шт 550  570  600  650 700  750 

Частка регiону, % 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

Мiсткiсть ринку 

регiону, шт. 

33  34,2 36 39 42 45 

Частка рину 

компанiї, % 

28%  27%  29%  31%  33%  35% 

Обсяг реалiзацiї, шт 9  9  11  12  14  16 

Собiвартiсть 

продукцiї, 

тис. грн 

7109  7109  7215  7324  7433  7545 

Маржа, % 12% 12% 12% 12% 12% 12% 

Дохiд реалiзацiї 

одиницi, 

тис. грн 

853  853  866  879  892  905 

Дохiд вiд реалiзацiї 

загальний, тис. грн 

7882  7935  9102  10694  12438  14341 

Т
р
ак

то
р

и
 

Мiсткiст ринку, шт 2000  2500  2100  2150  2200  2250 

Частка регiону, % 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 

Мiсткiсть ринку 

регiону, 

шт. 

106  132,5  111  114  117  119 

Частка рину 

компанiї, % 

13%  9%  10%  12%  13%  14% 

Обсяг реалiзацiї, шт 14  12  11 13 15 17 



33 
 

Собiвартiсть 

продукцiї, 

тис. грн 

4058  4058  4119  4181  4244 4307 

Маржа, % 12% 12% 12% 12% 12% 12% 

Дохiд реалiзацiї 

одиницi, 

тис. грн 

487  487  494  502  509  517 

Дохiд вiд реалiзацiї 

загальний, тис. грн 

6711  5872  5667  6575  7541 8629 

Iнше Дохiд вiд реалiзацiї 

загальний, тис. грн 

13738  64416  67785 79638  91811  105263 

Разом дохiд вiд реалiзацiї, тис. 

грн 

28331  37659  39112  48453  55895  64117 

Тобто пiдприємство очiкує стабiльний рiст обсягiв реалiзацiї та, 

вiдповiдно, доходу. Для оцiнки iнвестицiйної привабливостi проекту 

необхiдно визначити суму грошових потокiв вiд реалiзацiї проекту. Сума 

грошового потоку у результатi дiяльностi проекту визначається як рiзниця 

доходiв та поточних витрат дiяльностi сервiсного центру. Результати 

представленi у таблицi 3. 

Таблиця 3 – Вихiднi данi для розрахунку основних показникiв 

iнвестицiйного проекту сервiсного центру у Харкiвськiй областi, тис. грн 

Рiк / 

Категорiя 

2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Доходи вiд 

реалiзацiї 

28331 39112 41277  48453  55895  64117 

Витрати 

дiяльностi 

31628  32191  33780  35668  38483  40236 

Грошовi 

потоки 

-3297  6921  7497  12785  17412  23881 

Iнвестицiйнi 

витрати 

21480 4815 - - - - 

 

Наступним етапом у розрахунках основних показникiв ефективностi 

реалiзацiї iнвестицiйного проекту є безпосередньо калькуляцiя показникiв 

чистої приведеної вартостi (NPV), внутрiшньої ставки дохiдностi (IRR), 

iндексу дохiдностi (PI), термiну окупностi (PP), дисконтований строк 

окупностi (DPP), модифiкованої внутрiшньої норми дохiдностi (MIRR) та 

коефiцiєнту рентабельностi (ROI). 

Важливим моментом при розрахунку бiльшостi з наведених вище 

показникiв є визначення ставки дисконтування.  З економiчної точки зору 

ставка дисконтування представляє собою норму доходностi на вкладений 
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капiтал з урахуванням ризикiв, якi несе iнвестор.  

Найбiльш поширеними методами визначення ставки дисконтування 

можна назвати напутнi: модель оцiнки капiтальних активiв CAMP (метод 

оцiнки власного капiталу), метод визначення ставки дисконтування на 

основi середньозваженої вартостi капiталу WACC (Weighted Average Cost 

of Capital), кумулятивний метод.  

Враховуючи спiльнi риси моделей та недолiки, пов’язанi iз 

складнiстю розрахункiв, для проекту буде застосована не менш 

розповсюджений i бiльш унiверсальний пiдхiд до визначення ставки 

дисконтування як альтернативи вкладання активiв iз мiнiмальними 

ризиками – довгостроковий депозит. За даними НБУ станом на 31 грудня 

2020 року середня ставка за довгостроковими кредитами у нацiональнiй 

валютi для суб’єктiв господарювання становила 10,43%. Використовуючи 

дану ставку як дисконт буде проведено необхiднi розрахунки. Методика 

проведення розрахункiв описана у першому роздiлi, а вже результати 

визначення показникiв для даного проекту – у таблицi 4.  

Таблиця 4 – Показники ефективностi iнвестицiйного проекту 

сервiсного центру у Харкiвськi областi 

Показник Значення 

NPV, тис. грн. 17231 

IRR 17% 

PI 1,74 

Термiну окупностi, рокiв 5,25 

Дисконтований строк окупностi 5,3 

MIRR 12% 

Коефiцiєнту рентабельностi 0,37 

 

Таким чином за даними таблицi 4 ми можемо зробити наступнi 

висновки про ефективнiсть iнвестицiйного проекту. Чиста теперiшня 

вартiсть проекту є додатнiм значенням i, бiльше того, складає понад 

сiмнадцять мiльйонiв гривень. Внутрiшня норма дохiдностi становить 

17%, що є бiльшим за ставку дисконтування (безризикового iнвестування), 

тобто вкладання грошей у даний проект є бiльш вигiдним, нiж оформлення 

депозиту. Iндекс дохiдностi має значення бiльше, за одиницю, тобто 
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пiдтверджує ефективнiсть проекту та можливiсть отримання виправданих 

грошових надходжень вiд реалiзацiї проекту. Термiн окупностi та 

дисконтований строк окупностi вiдображають, що iнвестицiйнi витрати 

будуть «вiдшкодованi» за рахунок дiяльностi нового сервiсного центру на 

п’ятому роцi його функцiонування. Модифiкована внутрiшня норма 

дохiдностi становить 12%, тобто майбутня вартiсть грошового потоку 

бiльша за поточну вартiсть iнвестицiйних витрат на 12%. Коефiцiєнт 

рентабельностi iнвестицiй розрахований на рiвнi 0,37, тобто 1 гривня 

iнвестицiйних витрат принесе 37 копiйок прибутку у результатi 

впровадження iнвестицiйного проекту. 

 



3. Шляхи пiдвищення ефективностi використання iнвестицiй 

Оцiнюючи ефективнiсть того чи iншого напряму iнвестування коштiв, 

враховують переваги та недолiки кожного з напрямкiв. Приклад, якщо 

пiдприємство стикається з вибором нового будiвництва або технiчне 

переозброєння. 

Переваги нового будiвництва оцiнюються тим, що в його процесi 

створюються об'єкти з високим технiчним рiвнем виробництва спочатку, 

оскiльки, як правило, використовується прогресивна технологiя та технiка, 

застосовуються новi види сировини, матерiалiв, але водночас будiвництво 

потребує великих фiнансових ресурсiв одноразово та характеризується 

тривалим термiном зведення об'єктiв. 

Тому вважається за доцiльне у виробничiй сферi нове будiвництво 

здiйснювати тодi, коли створюються принципово новi види продукцiї, 

виробництво яких не можуть бути органiзовано на дiючих об'єктах, а також 

якщо є необхiднiсть створення бiльшої кiлькостi нових робочих мiсць для 

забезпечення зайнятостi в тому чи iншому регiонi. 

Порiвняно з новим будiвництвом, реконструкцiя та технiчне 

переозброєння потребують менших iнвестицiй, оскiльки економiя 

забезпечується за рахунок пасивної частини основних фондiв (будiвлi вже є). 

Цi форми вiдтворення характеризуються коротшими термiнами 

проведення робiт. 

Крiм того, наявнiсть квалiфiкованого персоналу, виробничих зв'язкiв i 

досвiду, що склалися, сприяє скороченню перiоду освоєння проектних 

показникiв. 

Цi переваги реконструкцiї та технiчного переозброєння роблять їх 

менш капiталомiсткими порiвняно з новим будiвництвом. 
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Нестача реконструкцiї та технiчного переозброєння полягає в тому, що 

за цих форм вiдтворення неможливо домогтися комплексного вдосконалення 

всiх сторiн дiяльностi пiдприємства. 

Ефективнiсть iнвестицiй означає, що iнвестицiї рацiонально 

використовуються усiм стадiях iнвестицiйного циклу. Iнвестицiйний цикл – 

перiод мiж початком планування iнвестицiй та повним освоєнням проектних 

показникiв. 

Iнвестицiйний цикл включає, як правило, чотири етапи: 

 планування; 

 проектування; 

 здiйснення iнвестицiй; 

 стадiя освоєння. 

Забезпечення ефективностi iнвестицiй на стадiї планування означає, що 

пiдприємство має заздалегiдь продуманий план розмiщення iнвестицiй або 

iнвестицiй таким чином, щоб гарантувати найбiльший результат. 

Цього можна досягти так: 

 шляхом удосконалення вiдтворювальної, видової чи технологiчної 

структури iнвестицiй. Удосконалення вiдтворювальної структури 

означає, що переважне спрямування iнвестицiй забезпечується у 

реконструкцiю та технiчне переозброєння. Удосконалення видової 

структури означає переважне напрям iнвестицiй на освоєння 

виробництва тих видiв продукцiї, якi дозволяють забезпечити 

найвищий рiвень рентабельностi продукцiї. Удосконалення 

технологiчної структури iнвестицiй означає переважне вкладення 

коштiв у устаткування; 

 концентрацiя iнвестицiй на пускових об'єктах; 
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 комплексний пiдхiд до реалiзацiї iнвестицiй iз взаємопов'язаних стадiй 

технологiчного процесу; 

 принцип сполучення – одночасне видiлення витрат на основне та 

допомiжне виробництво, а також видiлення витрат на розвиток 

соцiальної сфери та вирiшення екологiчних проблем. 

Проектування. На цiй стадiї визначається де саме i за рахунок чого 

можна отримати ефект у разi вкладення коштiв. Iнвестування вiдбувається з 

допомогою скорочення термiнiв проектування, з допомогою полiпшення 

якостi проекту. 

Якщо освоюється продукцiя з технологiєю, що змiнюється, то 

необхiдна розробка iндивiдуальних проектiв. Але i тут можливе прискорення, 

якщо в такiй технологiї можна видiлити унiфiкованi елементи. 

Ефективнiсть iнвестицiй може бути пiдвищена за рахунок таких 

доданкiв: 

 за рахунок прискорення введення в дiю об'єкта за рахунок скорочення 

термiнiв будiвництва; 

 покращення якостi будiвництва, реконструкцiї; 

 за рахунок зниження собiвартостi будiвельно-монтажних робiт. 

Стадiя освоєння охоплює перiод випуску першої промислової партiї 

продукцiї до досягнення новим виробництвом проектних показникiв. 

Проектнi показники укрупнено подiляють на двi групи: 

 яка характеризує проектну виробничу потужнiсть; 

 яка характеризує рiвень витрат виробленої продукцiї чи собiвартiсть 

одиницi виробленої продукцiї i досягається рiвень продуктивнiсть 

працi. 

Результуючим показником є прибуток, одержуваний вiд випуску 

освоєних видiв продукцiї. 
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Це найскладнiша стадiя з метою забезпечення такої ефективностi 

iнвестицiй. Саме на цiй стадiї пiдприємство стикається з низкою проблем: 

 нестача сировини, матерiалiв або постачання сировини, матерiалiв 

неналежної якостi; 

 непоєднанiсть потужностей об'єктiв, що вводяться; 

 нестача висококвалiфiкованого персоналу; 

 проблема забезпечення якостi продукцiї та можливостi збуту; 

 можливiсть дефектiв в обладнаннi. 

Можна видiлити наступнi напрями пiдвищення ефективностi 

iнвестицiйної дiяльностi, якi можуть бути доцiльними для дослiджуваного 

пiдприємства:  

1. Покращення показникiв ефективностi поточного iнвестицiйного 

проекту; 

2. Вдосконалення iснуючої або запровадження нової стратегiї розвитку 

пiдприємства у розрiзi реалiзацiї нового iнвестицiйного проекту;  

3. Впровадження заходiв щодо контролю ризикiв дiяльностi 

пiдприємства.  
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Висновок 

У поданiй роботi основна увага придiлена розгляду процесу 

iнвестування в органiзацiї та оцiнцi його ефективностi. У першому роздiлi на 

основi огляду лiтератури сформовано авторський опис процесу iнвестицiйної 

дiяльностi, сформульовано мету та завдання, а також описано iнформацiйну 

базу аналiзу ефективностi iнвестицiйної дiяльностi. 

В рамках теоретичної частини також проаналiзовано критерiї та методи 

ефективностi рiзних процесiв, пропонованi у спецiальнiй лiтературi, 

розроблено авторськi критерiї оцiнки ефективностi та авторську методику 

аналiзу ефективностi процесу iнвестування. 

Метa та завдання, поставленi в роботi, виконанi. У роботi представлена 

наукова новизна у виглядi розробки комплексної методики аналiзу 

ефективностi iнвестицiйної дiяльностi, що включає iнформацiйну базу. 

Було проведено аналiз ТОВ «АГРОТЕХСОЮЗ», проведенi вiдповiднi 

розрахунки показникiв ефективностi iнвестицiйної дiяльностi, наведено 

шляхи пiдвищення ефективностi iнвестицiйної дiяльностi.  
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