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2. Об'єкти оцінки 
- цілісний майновий комплекс - + -ґ + + + + 
~ окремі об'єкти - + + - + 4-

~ матер. активи + + + 4-

- обігові активи + + + + 4-

- нематер. активи (не балансові) - - + + 4-

~ короткострокові зобов'язання + + 4-

- довгострокові зобов'язання + 4- 4-

- резервні фонди + + 4-

- капітал + + 4- + + 4- 4-

3. Додаткові умови 
І 

- повна інвентаризація + + + + + + + 4-

- експертна оцінка - - - + - 4-

- оцінка іноземного експерта - - + + - ! + 
- використання інфляційного І 

| балансу - + + + І + + ! 4-

ВИСНОВКИ 

Україна переходить до нових умов господарювання, коли управляти об ' єк том приватизац і ї 

буде власник . Тому, головне пит ання в умовах формування цивіл ізованого ринк у — це оц інка 

державно ї власності . Вище викладене сприяє вивченню р і зноманітних методів оц і нки об ' єкт і в 

приватизаці ї , детальному досл ідженню самих об 'єкт ів оц інки та умов викорис т ання цих 

методів. Враховуючи досвід кра їн з розвинутою ринковою економ ікою, в дан ій робот і 

розглянуто припустим і методи оц інки об 'єкт ів бізнесу та ї х застосування п ри будь-якому 

способ і приватизац і ї , припустимі для умов України. Сп івставлянням способ ів приватизац і ї з 

методами оц і нки досягається можливість вибору для себе оптимального варіанту о ц і н ки 

п ідприємства , що приватизується . 
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ЩО ГАЛЬМУЄ ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПРОЦЕС В УКРАЇНІ? 

Канд. техн. наук. Сердюк В. Р., асп. Зубрицька І. Ю., 
докт. екон. наук. Пила В. І., канд. екон. наук, Рудченко О, Ю. 

Ефективність інвестиційної політики в державі залежить, насамперед, від загального стану 

економіки. Зрозуміло, що криза неплатежів, інфляція, слабкість фінансово-кредитної системи, 

криза бюджету, уповільнення приватизаційного процесу аж н іяк не створює умови для пожвав­

лення інвесттадйного процесу в Україні. Але є багато прикладів в розвитку світової економіки, 

коли вдалий підбір, рішуче та цілеспрямоване застосування інструментів інвестиційного менед­

жменту, зокрема фіскальної політики, призводило до значного п ідвищення р івня інвестицій в 

економіку кра їни, з усіма наступними позитивними наслідками [1—3]. 

Роз гляд та анал і з сучасного стану інвестиц ійного процес у в Укра їн і св ідчить п р о л и ш е 
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в ербальне з а о хоч ення довготерм інових кап і тальних вкладень , в ідсутність будь-яко ї ч іткої 

і н в е с тиц ійно ї пол і тики , недосконал і с т ь інвестиц ійного менеджменту . 

Так , п р о т я г ом останн іх рок ів спостер і галось значне с к о р о ч е нн я обсягу д е ржавних 

к ап і т аловклад ень в промислов і с т ь Укра їни (рис . 1). 

іАА5 З у м о в л е н е ц е б у л о , п е р ш за в с е , 

с т р імким п а д і нням р і в н я виробниц т в а , 

с к о р о ч е нн ям валового вну тр ішньо го про­

дукту, а отже, і з м е н ш е н н я м прибутково ї 

ч а с тини бюджету . Так , п р о т я г ом минуло­

го року В В П з м е н ш и в с я , п о р і в н яно з 

1994 р о к о м , на 12,3 %, в и р о б н и ц т в о 

п р о м и с л о в о ї п р о д у кц і ї — на 14,1 %, 

виробниц т во товар ів н а ро дно г о спожи­

вання — на 21 %, а в и р о б н и ц т в о валово ї 

продукці ї с ільського господарс тва — на 8 

% [51. І хоча в 1994 роц і , п о р і в н ян о з 

п о п е р е д н і м р о к о м , о б с я г д е р ж а в н и х 

інвестиц ій нав і ть д ещо зр іс , досягнуто це 

було за рахунок емісі ї г р ошови х кошт ів . 

За в ідсутност і еф ек ти вно г о механ і з іму 

управл іння , с п р ям у в а нн я цих кошт і в н а 

ц ільов і п ро г р ами , що д ав али б чітку та 

швидку віддачу, ем і с ійне ф і н а н с у в а нн я 

аж н і як не пожв а вило проц е с у вироб­

ництва . 

Необх ідним є перехід від «проїдання» 

державних коштів до їх розпод ілу на кон­

курсній основі , з п о с и л енням відповідаль­

нос т і їхніх о д ержув ач і в за ц і л ь о в е та 

ефективне використання . Перевагу ж слід 

надавати т ій сфер і економ іки , що виробляє 

к і нц е в у п р о д у кц ію , має з н а ч н и й екс­

п о р т н и й п о т е н ц і а л , п р а ц ю є б е зпо с е­

редньо на с п о ж и в ч и й р и н о к , з абе зпечує 

ш в и д к и й о боро т кап і талу і зн ачн і н ад ходження до бюджету, с п рия є п і д в и щ е н н ю з айнятос т і 

н а с е л е н н я (н априклад , легка та харчова промислов і с т ь ) . 

З ар а з п і дприємств а п р а к тично не мають власних кошт і в па в і дно вл ення т а р о з в и т о к 

в и р о бниц т в а (рис . 2). 

5419 

1990 19У1 і з у г 1 ^ 3 ІУУброки 

Ри с . 1. Дин ам і к а державних інвестицій в промислов ість 

Укра їни [4]. 

60 

75 

РОЗВИНЕНІ КРАЇНИ КРАЇНИ, ц0 

РОЗБИВАЮТЬСЯ 

ПРОМИСЛОВІСТЬ 

УКРАЇНИ 1 півр. 1985р. 

Рис . 2 . Ча с тка кап італьних вкладень, 

о ю ф інансується вл а сними коштами (внутр ішніми н а копич еннями ) господарств [6]. 
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і нвес тування . 
За п о в і д омл енням Мін істерства с татистики , з а г альний обсяг і н о з емних інв е с тиц ій в 

е к оном і к у Укр а ї ни на 1 с і чня 1996 року склав $750,1 млн . , що м айже вдвіч і б і л ьше від 

обся г у 1994 року. Основна форма з алучення інвестиц ій була у вигляд і рухомого і нерухо­

мо г о м а й н а — $170.4 м лн . (60,5 % з а г ального обсягу ) і за р а х унок г р о ш о в и х к ошт і в — 

$52,9 млн . (18,8 % ) . Н айб і л ьший обсяг інвестиц ій припад а є на нере зидент і в з і С Ш А — 

$171,4 млн . (22,8 % загального обсягу) , Н імеччини — $129,6 млн . (17,3 % ) , Великобрит ан і ї 

~~ $46,3 млн . (6,2 % ) , К іпру - $38,6 млн . (5,1 % ) , Росі ї - $37,8 млн . (5,0 % ) , Швейц а р і ї 

- $35,2 млн . (4,7 % ) . 

З н а ч н и й інтерес для іно з емних інвестор ів с т ановлять торг івля , харчова промислов і с т ь , 

м а ш и н о б у д у в а н н я (табл.) . 
Таблиця 

Розміщення прямих іноземних інвестицій по галузях народного господарства у 1995 році 

Галузь народного господарства 
Обсяг інвестицій 1 

Галузь народного господарства 
Сума, млн. дол. США % заг. обсягу 

Внутрішня торгівля 168,2 22,4 

Харчова промисловість 108,4 14,5 і 

Машинобудування та металообробка 96,3 12,8 

Чорна та кольорова металургія 37,8 5,8 : 

| Зовнішня торгівля 33,1 4,4 ; 

Транспорт і зв'язок 31,0 4,1 

Легка промисловість 30,1 4,0 

Хімічна промисловість 20,0 3,9 

Промисловість будматеріалів і будівництва 28,0 3,7 

Інші галузі 189,0 25,2 

в с ь о г о 750,9 100,0 І 

Сьогодні Україна займає 146 місце за рейтингом привабливості для іноземних інвесторів [11]. 

З а к о р д о н о м н а ш у д ержаву роз глядають як кра їну в е лич е зних можливос т ей . Адже, 

н е з в а ж а ю ч и н а з н и ж е н н я промисло во г о потенц і алу к р а ї ни , ч ере з маловарт і с т ь робочо ї 

с и л и і н о з емн і і н в е с тори можуть одержати з н а чний прибу т ок від в к л а д ення кап і талу в 

у кр а ї н с ьк у економ іку . Я к щ о врахувати характерн і р и с и приватизац і ї в Укра їн і , перебудову і 

галузевої с труктури народно го господарства та величезну по т енц і йну м істк ість р инк у 

с п о ж и в а н н я , то к ап і т аловкладення в економ іку Укра їни є досить р ен т а б е л ьними . 

З г і дно з п і д г о товл еним Мін і с терством е коном і ки про гно з ом соц і а л ьно - економ і чно го 

р о з ви тк у Укр а ї ни на 1996—2000 р о к и іноземн і інвестиці ї можуть с т анови ти від $820 млн . 

до $1000 млн . щороку . 

Проте існує безліч факторів , що гальмує ц ей процес; нестабільність законодавства , висок і 

податки , в е ликий деф іцит держбюджету, бюрократизм, ви сокий розмір квал іфікац ійно ї 

інвестиці ї . 

На н ашу думку потр ібна я к н а й ш в и д ш а зміна законодавства щодо і но з емних інвес тиц ій 

та і н о з емно г о інвестора , а саме : 

— по тр і бно усунути ди скрим ін ац і йну статтю чинно го з аконодавства , що фіксує гро­

ш о в и й пор і г і н в е с тиц ій у розм ір і п ' я тидеся ти—ста тисяч доларів . Сума інвестиці ї п о в и н н а 

в и зн а ч а т и с я в і дносно статутного фонду п ідприємства- інвестора ; 

— з р о би ти з аконодавс тво щодо іноземного інвестора м ак симал ьно п р я м и м за с в о єю 

д і єю , аби з ахистити йо го від др і б ' я зкових втручань чино вницько г о апарату і н а в ' я з у в ано го 

н и м т л умач ення з аконодавчих акт ів ; 

— ввес ти д е с я тир і чний моратор ій на будь-які зм іни та в тручання у п р и й н я т и й законо­

д а в ч и й акт; 

— зв ільнити п ід пр иє мство - о де ржувача валютного гранту, що спрямовується на розвиток 

виробництва від ПДВ та податку на прибуток. Потр ібно дати змогу ц и м коштам попрацю­

вати, прине с ти прибуток і лише тоді оподатковувати; 

— з в і л ьни ти від спл а ти вв і зного мита та П Д В в в е з ення товар і в в якост і внеску у 

с т а т у тний ф о н д п і дприємс т в ами з і н о з емними інвестиц іями . 

Однією з проблем також є відсутність доступної та достовірної інформації про вітчизняних 

виробників. Погрібне формування цивілізованого шфоршщйного поля для реалізації інвестищйних 

проектів. Хоча перші кроки вже є. 

За д о п ом о г ою Ю Н І Д О 11—13 б ере зня 1996 року у Відні пров ед ено М і ж н а р о д н и й фор ум 

« Інв е с тиц ійн і п р о е к ти для Укра їни» , на якому подано 60 і нв е с тиц ійних проект і в від 
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укр а ї н с ьких п і д приємс т в , п оп ер е дн ьо в ід ібраних н а ц і о н а л ьними е к сп е р т ами з п о м і ж 758. 

Прина г і дно з а значимо , що Рос ія провела вже 5 аналог ічних форумів. В Москв і в ідкрито 

представництво Ю Н І Д О , що займається п ідготовкою та рекламою рос ійських інвестиц ійних 

проектів . 

О дноч а сно слід п ам ' я т а т и і те, що з акордонн і і нв е с тори вбачають в Укра їн і п е р ш за 

все , р и н о к збуту д л я своїх товар ів , про що св ідчить н а й б і л ьший в і дсоток вклад ів с аме у 

сфер у вну тр ішньо ї торг івл і (табл.) . П і дприємц і , я к і мають о б л а дн ання або спец і ал і з уються 

на йо го в иробниц т в і , б і льше чекають від н ашо ї к р а ї ни його купівлі , а не у т в о р ення на 

йо г о баз і сп і л ьних п і дприємств . Важко зн ай ти виробника , я к и й г о товий с во їми р у к ами і 

н а сво ї к о ш т и с т в ори ти соб і конкурента , п ричому такого , я к и й має д ешеву р обоч у силу, 

с и р о в и н н у і н а п і вф а б рик а тн у базу і , в ідпов ідно , може з абе зпечити нижчу соб іварт і сть своє ї 

продукці ї . 

Але в с я с умна паради гма економ і чно го с ь о г од ення в тому, що одноча сно ї і з п о т о к о м 

і но з емних і н в е с тиц ій в Укра їну існує пот ік грошово ї маси , що нал ежить в і т ч и з н я н и м 

ю р и д и ч н и м та ф і з и ч н и м особам , з а кордон на рахунки і но з емних банк ів . Л и ш е в е к оном і к у 

Швейц ар і ї укра їнськ і п і дприємства інвестували в минулому р оц і $8 млн . 

На п р и ч и н а х ц ьо го я в и щ а з упиня ти с я н е будемо. В они загальнов ідомі . Н а й т я ж ч е 

з а в д ання — з у п и н и т и ц е й проце с , з ац ік авити н аших юридичних та ф і з ичних ос іб вкладати 

к о ш т и в е к оном і к у Укра їни . З вич айно , і з п о д а л ьшим про в е д енням г либоких р е ф о р м , 

о з д о р о в л е н н я м загально ї е коном і чно ї ситуаці ї , обсяг прива тних і нв е с тиц ій п о в и н е н з ро с -
і и і и , А Л Є , н а н а ш погляд , потр і бн і додатков і важел і для з алучення у в и р о бниц т в о к ошт і в 

п рив а тни х інвестор ів , а саме --- податков і п ільги. До неопода тковуваних п ри б у т к о вим 

по д а т к ом сум слід в і дносити к ошти , покладен і в б анк на тривале збер і г ання , р о зм іщ ен і в 

і н в е с тиц ійних фонд а х т ощо . Потр і бне т а кож чітке р о змежув ання м іж под а т ком на прибу­

ток у ви гляд і з ароб і тно ї пла ти (його мають сплачувати Л І О Ш ^ ^^яі) і а на п риб у т ок у 

вигляд і див іденд і в від і н в е с тиц ій ( с п л ^ т / І ^ х о « Т ^ Л І О Ч Н О юридичн і о соби ) . 

Н а м якомо г а ш в и д ш е н^Сліл*:,, з б і льшити прива тн і інвестиці ї своїх г р омадян в 

х ^ , :
ч

ш , щ ° і а л я о ї с з м енши т ь залежність Укр а ї н а від м і ; : ^ ^ ^ ^ і х і ^ : г :
т
ц і йни х 

орган і зац ій , и д ^ : ^ о ь о , в полі кредитора у к р а ї ни в с т у п а т и м у т ь н е з а к о р д о н і 

і нв е с тори , а н а ш і сп і в в і т чизники . 1 п р С И / Г ш й п о кредитах вже не будуть перераховува тись 

за к о р д он , а виплачува тимуться н а ш и м громадянам . Це виг ідно і держав і , і п ере с і чному 

г ромадянину . 

І в се ж , г оловна , на н ашу думку, п ри чин а спов і л ьн ення інвес тиц ійного проце с у поля г а є 

у в ідсутност і с пр а вжньо г о вл а сника укра їнського п ідприємства . Н а ш і с п і в в і т чи зники за 

всієї своє ї з аповзятос т і , винах ідливост і , пр ацелюбнос т і т а практичнос т і м ают ь в е л и к и й 

острах перед н е г а т и вними зм ін ами в майбутньому . Саме це п ер ешкоджає ф о р м у в а н н ю в 

Укра їн і г о спод аря , п і д п ри ємця середнього класу, на я к и й робит ь ся с тавка в усіх роз­

винутих кра їнах світу, я к ому в они (ці кра їни ) завдячують с тр імкому е к оном і чному злету. 

Та й з а к о р д онн і і н в е с тори радше прагнуть пр ацюва ти з п ри в а т ним володарем , на боц і 

я ко го р е альна з ац ікавлен і с т ь в успіху, д ійсна в ідповідальність . 

О д н и м с ло вом , о сно вн і з усилля сл ід спрямува ти н а проце с ф о р м у в а н н я в ерс т ви 

п і дприємц і в , володар ів , господар ів — опори укра їнсько ї державност і . 
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