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Постановка проблеми. Прийняттю рішення щодо
впровадження інвестиційних проектів передує їх оцінка,
що здійснюється із використанням різних методів і кри-
теріїв, вибір яких залежить від специфіки та інновацій-
ності проекту, виду галузі, ряду інших факторів.

Існує чимало методик управління інвестиційними про-
ектами, але всі вони передбачають розрахунок стандарт-
них показників: NPV, IRR, PP,WACC. Такий підхід дозволяє
оцінити лише економічну ефективність проектів, не врахо-
вуючи досить важливі в ринкових умовах соціальну, інно-
ваційну, екологічну складові. З метою вдосконалення
наявних методик авторами пропонується комплексна мо-
дель управління інвестиційними проектами.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Значний
внесок у розробку різних аспектів управління інвес-
тиційними проектами зробили такі відомі вітчизняні вчені,

як Гудзь П. В., Лещук Г. В., Кузьмін О. Є, Стеченко Д. М.,
Черваньов Д. М., Шегда А. В. та ін. Серед зарубіжних
учених слід виокремити таких, як Беренс Б. (Berens B.),
Велен Т. (Whellen Т.), Норткотт Д. (Nortkott D.), Рай-
зберг Б.А. (Raizberg B.A.). Наявні методики засновані на
розрахунку суто економічних показників, що становить
суттєвий недолік у сучасних умовах розвитку.

Метою статті є побудова на основі синтезу методології
програмно-цільового управління та ключових показників
ефективності (КРІ) проектів моделі управління інвести-
ційними проектами промислових підприємств, яка врахо-
вуватиме не лише економічний, а й інші критерії ефектив-
ності проектів.

Основні результати дослідження. Важливою скла-
довою економічного розвитку України є інвестиційний про-
цес. Його стан свідчить про реальні можливості держави,
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її виробничого сектору, підприємств різних форм власності
та видів економічної діяльності, по-перше, вирішувати по-
точні соціально-економічні питання, а по-друге, вкладаю-
чи кошти в розвиток, створювати економічне підґрунтя
для виробництва, зайнятості й споживання в майбутньому
[1]. Основою розвитку інвестиційної діяльності є ефектив-
не управління інвестиційними проектами та програмами. 

У сучасній науковій літературі приділяється значна
увага проблемам відбору оптимального варіанту капітало-
вкладень. У міжнародній практиці з’являються нові, до-
сить актуальні методики управління інвестиційними про-
ектами, але вони не застосовуються в Україні через
низький рівень транспарентності та розвитку ринкової
економіки [2]. Пояснюється це багатьма факторами, серед
яких: брак підготовленого менеджменту, нерозвиненість
інформаційних мереж, відсутність проектно орієнтованих
організаційних структур, рухомість зовнішніх факторів
(ринкова невизначеність, політична нестабільність,
постійні зміни в корпоративному законодавстві, нестій-
кість економічної ситуації), які прямо впливають на ефек-
тивність проектів.

Проведений у ході дослідження аналіз показників
ефективності інвестиційних проектів дозволив виявити
недоліки розроблених методик, головним з яких вва-
жаємо спрямованість на економічний аналіз. Відсутність
інноваційної, соціальної та екологічної складових оцінки
знижує ефективність управління та, як наслідок, ефек-
тивність самих інвестиційних проектів у процесі їх розроб-
ки та подальшої реалізації. 

З метою багатокритеріальної оцінки ефективності ін-
вестиційних проектів пропонуємо модель комплексної
оцінки інвестиційних проектів промислового підприємства.

Оцінити всі показники ефективності інвестиційних про-
ектів важко і не завжди доцільно. Необхідно виявити
ключові в сучасних умовах фактори, що впливають на
ефективність інвестиційних проектів. Проаналізувавши
реалізовані та прийняті до реалізації протягом останніх
років інвестиційні проекти промислових підприємств і
дослідивши вимоги ринкової економіки, ми визначили такі
критерії відбору проектів: економічна ефективність проек-
ту; екологічна ефективність проекту; соціальна ефек-
тивність проекту; інноваційна ефективність проекту.

Під економічною ефективністю проекту слід розуміти
різницю між доходами та витратами, пов’язани-
ми з його реалізацією [3]. Вона визначається че-
рез оцінювання співвідношення грошових по-
токів за проектом.

Екологічна ефективність проекту – це від-
повідність здійснюваної за проектом діяльності
підприємства екологічним стандартам: вплив на
навколишнє середовище, обсяг негативних ви-
кидів в атмосферу, забруднення стічних вод та
інше, що виявляється в поліпшенні умов життя
населення і відновленні природних ресурсів.

Соціальну ефективність ототожнюють із по-
зитивними наслідками від реалізації проекту для
персоналу підприємства, територіальних громад
або населення у цілому, які полягають в покра-
щенні умов праці, охорони праці, розвитку персо-
налу, полегшенні доступу до нових послуг, під-
вищенні якості життя населення.

Інноваційна ефективність характеризує
здатність у результаті реалізації проекту зали-
шати на попередньому рівні або зменшувати
кількість трудових, матеріальних та інших ре-
сурсів (наприклад часу), а також забезпечувати
підвищення продуктивності праці й динамічний
розвиток суспільства у цілому шляхом реалізації
останніх досягнень науково-технічного прогресу.

Оцінка ефективності інвестиційних проектів
є основним інструментом управління ними та ви-
бору найкращого проекту (проектів) із числа аль-
тернативних. Теоретичні дослідження показали,
що оцінка економічної ефективності інвес-

тиційних проектів здійснюється різними методами, які
можна об’єднати в певні групи (табл.).

Кожен із методів має переваги і недоліки. На нашу
думку, для оцінки економічної ефективності необхідно об-
числювати такі показники, як чиста приведена вартість
(NPV), період окупності (PP) і норма рентабельності інвес-
тицій (IRR). Тому в розробленій моделі для оцінки еко-
номічної ефективності будемо використовувати саме ці
показники.

Чиста приведена вартість (NPV) – це показник, що ста-
новить різницю між сумою приведених до теперішньої вар-
тості всіх грошових потоків доходів та сумою всіх дискон-
тованих грошових потоків витрат проекту за весь період
його експлуатації (відправна точка – дата початку інвесту-
вання) [5]. 

NPV інвестиційного проекту можна визначити за фор-
мулою [5]: 

,

де І – обсяг інвестування, CFt – чистий грошовий при-
плив у кінці t-го періоду, i – бажана ставка дисконтування,
n – тривалість життєвого циклу проекту.

Період окупності (PP) – це тривалість періоду від дати
початку реалізації проекту, протягом якого відбувається
повне відшкодування інвестиційних коштів [6].

Загальна формула для розрахунку РР має такий ви-
гляд [6]:

де І – обсяг інвестицій у рамках проекту, CFt
(s) – річна

сума грошових надходжень від реалізації інвестиційного
проекту.

Норма рентабельності інвестицій (IRR) характеризує
максимально прийнятний відносний рівень витрат, які мо-
жуть бути здійснені з метою реалізації певного проекту.
Значення показника свідчить про верхню межу допусти-
мого рівня дисконтної ставки, перевищення якої перетво-
рює проект на збитковий [7].

(1)

Таблиця 
Методи оцінювання ефективності інвестиційних проектів

Джерело: [4]

(2)
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Розрахунок IRR проводиться методом послідовних
наближень величини NPV до 0 при різних ставках
дисконту. На практиці IRR визначається за формулою
[7]:

де А – ставка дисконту, за якої NPV позитивна, B –
ставка дисконту, за якої NPV від’ємна, a – величина пози-
тивної NPV за ставки дисконту А, b – величина від’ємної
NPV за ставки дисконту B. 

Окрім економічних показників, на тенденції економіч-
ного розвитку та підвищення конкурентоспроможності в
країні значний вплив справляє стан навколишнього при-
родного середовища [8]. На нинішньому етапі розвитку в
Україні спостерігається подальше погіршення екологічної
ситуації, зростання масштабів забруднення: витрати
енергії та природних ресурсів, обсяги стоків, відходів і ви-
кидів на одиницю продукції в окремих випадках у десятки
разів вищі, ніж у країнах ЄС, США та Японії. Екологічний
фактор знижує результати функціонування національної
економіки і впливає на умови життя населення.

Успішність вирішення еколого-економічних проблем,
що існують в Україні, значною мірою залежить від ак-
тивізації екологічно орієнтованої інвестиційної діяльності
та здійснення оцінки екологічної ефективності всіх інвес-
тиційних проектів.

Оцінку екологічної ефективності пропонуємо прово-
дити за допомогою Індексу екологічної ефективності
(Ecological efficiency index – ЕЕІ), що включатиме такі
показники: К1 – витрати енергії на одиницю продукції;
К2 – витрати природних ресурсів на одиницю продукції;
К3 – обсяги викидів в атмосферу на одиницю продукції;
К4 – рівень забруднення підземних вод у результаті впро-
вадження проекту; К5 – рівень відходів на одиницю про-
дукції; К6 – рівень застосування застарілого обладнання
на реалізацію проекту; К7 – рівень шкоди здоров’ю праців-
ників, що беруть участь у проекті.

Ураховуючи результати оцінки, можна згрупувати
інвестиційні проекти за показником екологічної ефектив-
ності ЕЕІ, який показує відповідність проекту екологічним
стандартам. Якщо ЕЕІ = 1, то проект є неефективним і йо-
го варто відхилити через те, що він завдасть значної еко-
логічної шкоди; якщо 1<ЕЕІ 2, то реалізація проекту спри-
чинить негативний вплив на навколишнє середовище;
2<ЕЕІ 3 – середньоефективний проект – інвестування не
змінить стану навколишнього природного середовища;
3<ЕЕІ 4 – реалізація інвестиційного проекту матиме пози-
тивний вплив на навколишнє середовище; 4<ЕЕІ 5 – еко-
логічний проект, який вимагає інвестування навіть за умо-
ви низьких значень економічних та інших показників,
оскільки він значно зменшує негативний вплив на навко-
лишнє природне середовище.

Для оцінки інноваційної ефективності інвестиційного
проекту пропонуємо застосовувати Індекс інноваційної
ефективності (Index of innovative efficiency – IEI), який
містить такі показники: L1 – рівень новизни проекту (світо-
вий рівень, рівень країни, рівень галузі чи рівень
підприємства); L2 – рівень використання у проекті па-
тентів, корисних моделей, товарних знаків, винаходів,
«ноу-хау» тощо; L3 – рівень використання у проекті
технічних та інформаційних технологій; L4 – рівень сприй-
няття інновацій керівниками інвестиційного проекту; L5 –
рівень сприйняття інновацій персоналом, що бере участь у
впровадженні проекту; L6 – рівень техніко-експлуатаційної
розробки проекту (наявність НДДКР, лабораторних зраз-
ків тощо); L7 – частка наукових та висококваліфікованих
кадрів (кандидатів і докторів наук) у загальній кількості
співробітників, що здійснюють реалізацію проекту.

Відповідно до міжнародних стандартів залежно від по-
казника рентабельності економічні системи поділяють на
п’ять груп. Враховуючи це, аналогічно можна згрупувати
інвестиційні проекти за показником інноваційної ефектив-

ності ІЕІ, який показує внесок проекту в науково-тех-
нічний прогрес: ІЕІ = 1 – неефективний інвестиційний про-
ект; 1<ІЕІ 2 – низькоефективний інвестиційний проект;
2<ІЕІ 3 – інвестування проекту забезпечить певний інно-
ваційний ефект, однак необхідно ініціювати нові ідеї та
пропозиції; 3<ІЕІ 4 – реалізація інвестиційного проекту ма-
тиме вплив на інноваційний розвиток, а відтак і на еко-
номічне зростання; 4<ІЕІ 5 – інноваційний інвестиційний
проект.

У сучасних умовах підвищення вимог до соціальної
відповідальності підприємств ще одним не менш важли-
вим показником ефективності інвестиційного проекту
стає його соціальна ефективність. Наявність позитивного
соціального ефекту підвищує імовірність інвестування в
нього. Результати оцінки соціальної ефективності слугу-
ють підтвердженням того, що інвестиції мають не лише ко-
мерційний, а й суспільний характер.

Під соціальною ефективністю розуміють позитивний
соціальний ефект від реалізації інвестиційного проекту,
тому оцінку соціальної ефективності також доцільно
здійснювати шляхом оцінки показників соціальної ефек-
тивності. Коефіцієнт соціальної ефективності проектів
(Index of social efficiency – ISE) слід розраховувати за допо-
могою таких показників: М1 – відповідність цілей інвес-
тиційного проекту стратегії корпоративної соціальної
відповідальності (КСВ) підприємства; М2 – створення но-
вих робочих місць у результаті реалізації проекту; М3 – на-
дання населенню нових соціальних послуг; М4 – підвищен-
ня рівня корпоративної культури підприємства; М5 –
покращення системи навчання та підвищення кваліфікації
працівників; М6 – поліпшення якості продукції; М7 – вве-
дення в експлуатацію нових об’єктів соціальної інфраст-
руктури (спортивні клуби, санаторії, дитячі садки тощо).
Оцінку показників пропонуємо здійснювати за п’ятибаль-
ною шкалою, де 1 – найгірше значення, 5 – найкраще.

Інвестиційні проекти, за аналогією з показниками еко-
логічної та інноваційної ефективності, можна згрупувати
відповідно до значення соціальної ефективності ІSЕ, що
показує внесок проекту в соціальний розвиток. Якщо
ІSЕ = 1, то інвестиційний проект є соціально неефектив-
ним; 1<ІSЕ 2 – низькоефективний (з точки зору соціаль-
ної ефективності) інвестиційний проект; 2<ІSЕ 3 – се-
редньоефективний інвестиційний проект; 3<ІSЕ 4 –
реалізація інвестиційного проекту матиме вплив на
соціальний розвиток і, як результат, покращуватиме умо-
ви життя населення; 4<ІSЕ 5 – соціальний проект.

Коефіцієнти вагомості ki, li, mi , що відображають від-
носну значущість окремого показника порівняно з іншими
показниками екологічної, інноваційної та соціальної ефек-
тивності відповідно, пропонуємо визначити експертним
методом «Дельфі» шляхом анонімного анкетування. 

Таким чином, за наведеною методикою можна роз-
рахувати 6 показників ефективності інвестиційних проек-
тів – NPV, IRR, PP, EEI, IEI, ISE. З метою врахування всіх
показників у запропонованій нами моделі введено інтег-
ральний показник ефективності інвестиційного проекту
(Integrated measure of the project), який охоплюватиме всі
розглянуті вище показники:

де ІМР* – інтегральний показник ефективності інвес-
тиційного проекту, wx – вагомість відповідного показника.

Висновки. Таким чином, у статті запропоновано мо-
дель комплексного управління інвестиційними проектами,
яка була розроблена на основі синтезу принципів програм-
но-цільового підходу (комплексність, системність) та КРІ
проектів і враховує не лише економічну, а й інші складові
ефективності.

Головною метою розробки моделі є підвищення ефек-
тивності управління інвестиційними проектами промисло-
вих підприємств у сучасних умовах економічного розвит-

(3)

(4)
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ку. Комплексна оцінка економічної, інноваційної, соціаль-
ної та екологічної характеристик ефективності проектів
дозволить зменшити ризики і підвищити ефективність
процесів реалізації інвестиційних проектів на промислових
підприємствах України. Модель успішно пройшла адап-
тацію на окремих підприємствах харчової промисловості.
У майбутньому передбачається адаптувати її до інших
промислових підприємств.
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ВИЗНАЧЕННЯ ЗАГАЛЬНИХ 
ЗАСАД КОНЦЕПЦІЇ ФІНАНСОВОГО 
МЕНЕДЖМЕНТУ ІНТЕГРОВАНОЇ 
КОРПОРАТИВНОЇ СТРУКТУРИ

Анотація. У статті визначено загальні засади фінансового менеджменту інтегрованих корпоративних структур (ІКС).
Обґрунтовано мету фінансового менеджменту як досягнення стійкого розвитку в довгостроковій перспективі. Пред-
ставлено авторський погляд на поняття стійкого розвитку ІКС.Виходячи із зазначеної мети фінансового менеджмен-
ту в діяльності ІКС,сформовано систему його завдань та принципів.На цій основі окреслено концептуальні положен-
ня системи фінансового менеджменту ІКС.
Ключові слова: фінансовий менеджмент, інтегрована корпоративна структура, концепція.
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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОБЩИХ ОСНОВ КОНЦЕПЦИИ ФИНАНСОВОГО МЕНЕДЖМЕНТА 

ИНТЕГРИРОВАННОЙ КОРПОРАТИВНОЙ СТРУКТУРЫ

Аннотация. В статье определены общие основы финансового менеджмента интегрированных корпоративных струк-
тур (ИКС). Обоснована цель финансового менеджмента как достижение устойчивого развития в долгосрочной пер-
спективе. Представлен авторский взгляд на понятие устойчивого развития ИКС. Исходя из указанной цели финан-
сового менеджмента в деятельности ИКС, сформирована система его задач и принципов. На этой основе
определены концептуальные положения системы финансового менеджмента ИКС.
Ключевые слова: финансовый менеджмент, интегрированная корпоративная структура, концепция.
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GENERAL POSITIONS OF THE INTEGRATED CORPORATIVE STRUCTURE 

FINANCIAL MANAGEMENT CONCEPTS DETERMINATION 

Abstract. Introduction. Economic situation, which formed in Ukraine, requires from businessman particularly weighted deci-
sions and constant, goal-directed management in sphere of finances. Formation integrated corporative structures (ICS) in mod-
ern condition is one of the factors of the firm’s operation in industry of Ukraine. In managerial system ICS defining place belongs
to financial management which has a specific line. Financial management of ICS requires further modeling of relations for finan-
cial resource management of enterprises’ corporative structures (ECS), which are checked and adjusted at a level of ICS.
Purpose of the article is to determine main basis of financial management of the integrated corporative structure concepts. 


