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ФОРМУВАННЯ ТА РОЗВИТОК ІНВЕСТИЦІЙНИХ 
ПРОЕКТІВ АГРАРНОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ  

В УМОВАХ ЄС

Трансформаційні процеси, що 
відбувалися в економіці України, та 
виникнення на їхній основі нових 
організаційно-правових форм госпо-
дарювання позначилися на сучас-
ному стані забезпеченості основним 
капіталом аграрних підприємств. 
Багато вчених погоджуються, що 
на сьогодні забезпеченість аграрних 
підприємств основним капіталом 
є незадовільною як у кількісному, 
так і в якісному плані [5, 46]. Також 
наголошується на тому, що знач-
но нижчою за нормативну є питома 
вага основного капіталу у структурі 
авансованого капіталу в аграрний 
сектор, яка відповідно до технологіч-
них нормативів має становити 40 %,	
у тому числі для виробництва ок-
ремих видів сільськогосподарської 
продукції — 20–40 % [2, 15].

Нині більшість сільськогосподар-
ських підприємств відчувають неста-

чу власних коштів для інвестування 
в основні та оборотні фонди, тому 
намагаються шукати зовнішні дже-
рела інвестицій. Одночасно висока 
вартість та жорсткі умови надання 
кредитів змушують шукати альтер-
нативні джерела фінансування, од-
ними з яких є небанківські інвестори. 
Це може бути індивід, група або юри-
дична особа, які вкладають фінансові 
та інші активи в інвестиційний про-
ект з метою отримання прибутку.

На відміну від кредитних установ, 
інвестори, які здійснюють пряме ін-
вестування, планують отримувати 
більший дохід, ніж дає кредитуван-
ня. Проте вони неабияк ризикують, 
адже вкладають у підприємства, в 
яких немає достатньої застави. Фак-
тично інвестування здійснюється 
під бізнес-план, тобто під прогнозо-
вані розрахунки, що засвідчує знач-
ну прибутковість бізнесу. Внаслідок 



229

такого прямого інвестування інвес-
тор стає єдиним власником або од-
ним із співвласників новоствореного 
підприємства. Тому дуже важливо, 
в який саме спосіб відбуватиметься 
інвестування.

Поняття “інвестиції” з’явилося 
в економіці України досить недав-
но, але одразу перетворилося на од-
не з ключових понять. Українські 
вчені Н. Татаренко та А. Поручник 
зазначають, що інвестиції — це всі 
види майнових та інтелектуальних 
цінностей, що вкладаються в об’єк-
ти підприємницької та інших видів 
діяльності для отримання прибутку 
або досягнення певних соціальних 
ефектів. У першому випадку інвес-
тиції розглядаються як засіб збіль-
шення капіталу, у другому — як за-
сіб надання соціальних послуг, які 
покращать соціально-економічний 
розвиток суспільства [3, 18–19]. Ін-
вестиційна активність розглядається 
як основний фактор економічного 
росту, що залежить насамперед від 
економічної динаміки, співвідношен-
ня попиту та пропозиції (особливо 
на інвестиційних ринках), від рівня 
монополізації провідних галузей ма-
теріального виробництва, наявності 
ефективних власників і стратегічних 
інвесторів тощо [1, 63].

У праці дослідника В. А. Віся-
щева виокремлено такі види інвес-
тиційних проектів: інноваційний та 
організаційний, науково-дослідний, 
навчально-освітній, змішаний.

Більшість бізнес-проектів мають 
інвестиційний (затратний) харак-
тер — обсяг інвестицій, необхідних 
для втілення бізнес-проекту, зале-
жить від їх класифікації, передусім 
від масштабу, тривалості та склад-

ності проекту. До інвестиційних 
проектів зазвичай відносять проек-
ти, в яких основною метою є вкла-
дення засобів у різні види бізнесу з 
метою отримання прибутку: після 
проведення необхідних досліджень 
і науково-технічних розробок перед 
прийняттям інвестиційного рішен-
ня; виконання значного обсягу ро-
біт, пов’язаних зі створенням кон-
цепції та її структуризації; втілення 
передпроектного аналізу передбачає 
розробку бізнес-плану. Документ 
дасть змогу підприємцю не тільки 
прийняти обґрунтоване рішення, 
а й вказати, що і коли потрібно ро-
бити, аби справдилися очікування 
щодо ефективності бізнес-проекту. 
Бізнес-план є основним документом 
як для кредиторів, так і для підпри-
ємця. Від правильності та чіткості 
розроблення цього документа зале-
жатиме схвалення проекту.

Нині підприємцям слід докла-
дати багато зусиль, щоб отримати 
необхідне фінансування, довше че-
кати, переконувати і намагатися пев-
ний час вести діяльність без інвести-
цій доти, доки їхня наполегливість і 
стійкість не справлять на інвестора 
відповідного враження. Зрозуміло, 
що з плином часу змінюються не 
тільки інвестори, а й підприємці, 
які дедалі частіше використовують 
нові засоби комунікації з інвестора-
ми і нові засоби переконання. Най-
важливішими з-поміж них, на нашу 
думку, є:

1) розроблення переконливої 
презентації. На перший погляд, по-
рада зайнятися презентацією перед 
складанням бізнес-плану може ви-
датися дивною, але її підготовка, на 
якій даються відповіді на всі ймовір-
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ні питання інвесторів, — чудове тре-
нування з планування діяльності;

2) підготовка вичерпного біз-
нес-конспекту. Це щось середнє між 
викладенням позиції керівництва і 
представником товару. Складати цей 
конспект потрібно так, щоб за мож-
ливості відповісти у ньому на гострі 
питання, які можуть бути з боку ін-
вестора;

3) створення інтернет-сайту, який 
відповідав би моделі підприємниць-
кої діяльності. Цей сайт може бути 
призначений не тільки для привер-
тання уваги потенційних інвесторів 
до нового підприємства, а й для того, 
аби сформувати в них уявлення про 
те, як саме здійснюватиметься діяль-
ність;

4) участь у міжнародних вистав-
ках і конференціях.

Практика засвідчує, що на сучас-
ному етапі розвитку підприємництва 
в Україні бізнес-план найбільше по-
трібен підприємцям, які сподіва-
ються залучити іноземні інвестиції, 
оскільки більшість іноземних інвес-
торів віддають перевагу традиційній 
схемі надання коштів, вирішальним 
моментом якої є розгляд бізнес-пла-
ну. Основними критеріями, які вико-
ристовують в оцінці інвестиційних 
проектів, є:

–	 чистий наведений ефект (Net 
Present Value — NPV);

–	 індекс рентабельності інвести-
цій (Profitability Index — PI);

–	 внутрішня норма дохідності 
(Internal Rate of Return — IRR);

–	 модифікована внутрішня нор-
ма прибутку (Modified Internal 
Rate of Return — MIRR);

–	 термін окупності інвестицій 
(Playback Period — PP).

Логіка критерію NPV:
якщо NPV < 0, то у разі прийнят-

тя проекту власники підприємства 
зазнають збитків; якщо NPV = 0, то 
у разі прийняття проекту добробут 
власників підприємства зросте.

Логіка критерію PI: такий крите-
рій застосовують тоді, коли потріб-
но обмеженим обсягом інвестицій 
впорядкувати проект для створення 
оптимального портфеля. Цей крите-
рій характеризує дохід на одиницю 
затрат.

Логіка критерію IRR: показує 
максимальний рівень затрат, що мо-
же асоціюватися з проектом. Якщо 
ціна капіталу, перспективного для 
фінансування проекту, буде більша 
за IRR, він може бути виконаний 
тільки у збиток, відповідно, його по-
трібно відкинути.

Логіка критерію MIRR: показ-
ник є коефіцієнтом дисконтування, 
який прирівнює приведену вартість 
видатків грошових засобів (інвес-
тицій) і накопичений розмір надхо-
дження прибутку, причому операції 
дисконтування видатків і накопи-
чення надходжень виконують з ви-
користанням ціни капіталу проекту.

Логіка критерію PP: показує чис-
ло базових періодів, за яке вихідна 
інвестиція буде повністю замінена 
за рахунок генеруючих проектом 
надходжень грошових засобів. Як-
що базовий період — рік, зазвичай 
розрахунок відбувається за роками, 
однак можна виділяти й частину ро-
ку, якщо абстрагуватися від вихідної 
пропозиції, що надходження грошо-
вих засобів відбувається в кінці року 
[3, 98–99].

В умовах ризику аналіз інвести-
ційних проектів виконують одним із 
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методів: безризикового еквівалента 
або скоригованого на ризик коефі-
цієнта дисконтування. Оптимізація 
бюджету капіталовкладень має місце 
тоді, коли через певні причини роз-
мір інвестицій обмежений згори.

Ефективна бізнес-ідея, яка буде 
реалізованою, приводить до того, що 
підприємство та інвестор отрима-
ють очікуваний прибуток. Загальна 	
модель для визначення частки під-
приємства й інвестора у загальній 
нормі прибутку може мати такий ви-
гляд:

	 КІ + КП = ЗК, 	       (1)
	 ПІ + ПП = ЗП, 	       (2)
	 ПІ : КІ > NПІ, 	 	       (3)
	 ПП : КП > NПП, 	       (4)

де КІ — капітал інвестора; КП — ка-
пітал підприємства; ЗК — загальний 
капітал, призначений для втілення 
бізнес-ідеї (ЗК = КІ + КП); ПІ — 
прибуток інвестора; ПП — прибуток 
підприємства; ЗП — загальний при-
буток, який підлягає розподілу між 
учасниками бізнес-проекту (ЗП = 	
= ПІ + ПП); NПІ — норма прибутку 
на капітал інвестора, причому NПІ =	
= ПІ : КІ; NПП — норма прибутку 
на капітал підприємства, причому 	
NПП = ПП : КП.

Враховуючи формули (1) і (2), 
можна записати:

	 NЗП = ЗП : ЗК, 	      (5)
де NЗП = ЗП : ЗК — загальна норма 
достатньої для підприємства та ін-
вестора прибутку від реалізації біз-
нес-ідеї. 

З умов (1)–(4) виводяться рівно-
сті для визначення частки інвесто-
ра і підприємства у загальній нормі 
прибутку: 

 NПІ · dКІ + NПП · dКП > NЗП. 	     (6)

Звідси частка інвестора (dІЗП) і 
підприємства (dПЗП) в загальній нор-
мі прибутку визначається так:

	 dІЗП = (NПІ · dКІ) : NЗП;	      (7)
	 dПЗП = (NПП · dКП) : NЗП.    (8)
Зазвичай підприємства зіштов-

хуються з ситуацією, коли є не одна, 
а багато ідей. Виникає питання: яка 
з них оптимальна і принесе макси-
мальний прибуток? Згідно з модел-
лю бізнес-планування це та ідея, для 
якої справедлива цільова функція:

				         (9)

Отже, із багатьох варіантів вті-
лення бізнес-ідеї обирають той, ко-
трий за заданого загального капіталу 
й достатньої норми прибутку для 
інвестора здатний принести макси-
мальний загальний прибуток. Це оз-
начає, що існують такі ефекти вико-
ристання загального капіталу, які не 
підлягають розподілу між інвесто-
ром і підприємством, а повністю на-
лежать підприємству. Інакше кажу-
чи, підприємство у процесі реалізації 
бізнес-ідеї вдосконалює організацію 
управління, підвищує ефективність 
попиту і пропозиції, напрацьовує 
ноу-хау. Ці додаткові джерела дохо-
ду зазвичай є основою для винаго-
родження ініціаторів оригінальних 
бізнес-ідей і стимулюють творчість 
у сфері підприємницької діяльності 
[3, 105–106].

Для залучення інвестицій в АПК 
та їх ефективного використання по-
трібно забезпечити стабільні пра-
вові умови. Для створення спри-
ятливого інвестиційного клімату 
повинна діяти раціональна інвес-
тиційна політика, яка ґрунтувати-
меться на реформуванні власності 
сільськогосподарських виробників. 
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На територіальному рівні треба 
здійснювати маркетинг інвестицій-
ного ринку, вирішувати завдання 
розміщення інвестицій у регіоні, 
здійснювати економічну експер-
тизу окремих проектів, а основою 
цього, вважаємо, має бути грамотно 
оформлений бізнес-план. При цьо-
му слід зважати на пріоритети кож-
ного інвестора.

Під час проведення досліджень 
було з’ясовано, що найчастіше іно-
земні інвестори не поінформовані 
щодо економічної і, тим більше, по-
даткової ситуації в Україні. Тому 
у процесі розробки комплексного 
бізнес-плану доцільно зарахувати в 
такий документ додаток під назвою 
“Оподаткування, інвестиції і фінан-
сові операції в Україні”. Тут необхід-
но описати систему оподаткування у 
сільському господарстві, особливос-
ті іноземного інвестування в Україні 
та регіоні, а також ключові аспекти, 
які впливають на операції (напри-
клад, обов’язковий продаж валютної 
виручки, терміни банківських пере-
казів тощо).

Одним із ключових питань, якому 
слід приділити увагу під час спілку-
вання з іноземними партнерами, є 
питання про порядок ввезення ін-
вестиційного капіталу в Україну і 
переказу за кордон їхнього прибутку, 
отриманого від вкладених інвести-
цій. Однією з основних проблем ор-
ганізації фінансування проектів є не-
вміння керівників розробляти схему 
фінансування, котра ґрунтується на 
декількох можливих джерелах інвес-
тування, до яких належать: модерні-
зація і закупівля нового технологіч-
ного обладнання, лізинг, створення 
спільного підприємства, організація 

емісії акцій акціонерного товари-
ства. Модернізація і закупівля ново-
го технологічного обладнання може 
здійснюватись як за рахунок креди-
тів українських банків, так і за раху-
нок кредитів або позики міжнарод-
них фінансових організацій.

Нині досягнути максимального 
результату можна здебільшого за ра-
хунок раціонального об’єднання де-
кількох інвестиційних ресурсів. При 
цьому слід орієнтуватися на мотиву-
ючі схеми поділу ризику інвесторів 
та їх участі у прибутках проектів. 
Розробляючи схему інвестування 
того чи іншого проекту, варто врахо-
вувати різкий спад мотивації учас-
ників інвестиційного процесу при 
зростанні їх кількості. Такий спад 
інтересу до проекту з боку інвесторів 
зазвичай призводить до невдачі на 
початковому етапі підготовки про-
екту. Практика показує, що інтерес 
інвестора як стратегічного партнера 
зникає за частки його участі у при-
бутку менше ніж 20 %. 

Отже, розглянуті нами механізми 
фінансування розвитку виробни-
цтва і підприємницької діяльності 
перебувають на стадії формування. 
Сьогодні необхідно розробити дер-
жавну політику, яка б захищала віт-	
чизняного виробника, та створюва-
ти сприятливі умови для залучення 
іноземних інвестицій у сільське гос-
подарство.
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