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Постановка проблеми. На сучасному етапі 
Україна перебуває на шляху всебічних економіч�
них перетворень, за яких процес налагодження 
стабільного інвестиційного розвитку набуває 
особливого значення. Інвестиції відіграють ви�
рішальну роль в економічному розвитку країни, 
вони визначають пріоритетні напрямки зростан�
ня економіки. Процес активізації інвестиційних 
потоків забезпечує зростання обсягів виробни�
цтва, національного прибутку, конкурентний 
розвиток галузей.

Обмеженість бюджетних ресурсів і відмо�
ва від політики централізованого фінансуван�
ня розвитку визначають пошук альтернативних 
шляхів активізації інвестиційної діяльності та 
залучення інвестиційних ресурсів.

До однієї з пріоритетних технологій раці�
онального використання наявних ресурсів у 
світовій практиці господарювання належить 
іпотечне кредитування, яке є суттєвим факто�
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Анотація. У статті досліджено діючі способи 
фінансування інвестиційних проектів шляхом ви-
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зовано критерії оптимальності інвестиційних 
проектів, прийнятних для їх залучення до іпотеч-
ного механізму фінансування. Визначено динаміч-
ні методи оцінки ефективності інвестиційних 
проектів, необхідних для врахування при обґрун-
туванні доцільності іпотечного фінансування.
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ром економічного і соціального розвитку сус�
пільства. Однак, через різні умови використан�
ня іпотеки, ефективність кредитування під за�
ставу нерухомості з метою нарощення капіталу 
не відповідає економічному потенціалу, що за�
кладений в ній. Головна проблема сьогодні по�
лягає у відсутності загальної концепції іпотеч�
ного кредитування як механізму використання 
ресурсів і системного підходу при дослідженні 
факторів, які впливають на ефективність робо�
ти іпотечного механізму.

Сьогодні в Україні гостро стоїть проблема до�
слідження іпотечного кредитування як інстру�
менту розширення виробничого капіталу. Умови 
сьогодення вимагають наукового обґрунтування 
поняття іпотеки як механізму руху ресурсів та 
ефективного використання і розвитку нерухо�
мості. При цьому особлива увага повинна бути 
приділена ефективності роботи різних моделей 
іпотечного механізму.
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Світова практика показує, що національний 
іпотечний механізм може ефективно функціону�
вати в тих випадках, коли всі його складові пра�
цюють на науково обґрунтованих засадах, мето�
дах та процедурах, виходячи із загальних законо�
мірностей і існуючої економічної ситуації.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Окремі аспекти досліджуваної проблеми досить 
широко представлено в економічній літературі. 
Так, теоретичні і практичні питання організації 
іпотечного кредитування, інвестиційної діяльнос�
ті, оцінки нерухомості, оцінки ефективності реа�
лізації проектів досліджено в роботах українських 
і зарубіжних науковців: А. А. Вдовічена, О. Т. Єв�
туха, С. В. Онікієнка, А. А. Пересади, А. М. Поддє�
рьогіна, І. А. Разумової, В. К. Селюкова та ін.

Однак, наявні роботи мають, як правило, загаль�
ний або вузькопрофесійний характер і стосуються 
тільки окремих елементів іпотечного кредитування 
або інвестування. Водночас, практично відсутніми 
є комплексні дослідження, що пов’язують пробле�
ми надання іпотечних кредитів для фінансування 
інвестицій, оцінки інвестиційних проектів шляхом 
іпотечного кредитування, організаційних засад їх 
реалізації й інвестиційного забезпечення. Необхід�
ність посилення розвитку іпотечного кредитуван�
ня інвестиційної діяльності в умовах трансформа�
ції економіки та відсутність комплексних розробок 
з цього питання у працях вітчизняних вчених ви�
значають актуальність дослідження.

Це дає підстави для проведення ґрунтовного 
аналізу та визначення перспектив розвитку іпо�
течного кредитування при фінансуванні інвести�
ційних проектів.

Метою статті є удосконалення методичних 
підходів до організації процесу фінансування 
інвестиційних проектів з використанням іпотеч�
них ресурсів.

Обґрунтування отриманих наукових резуль-
татів. У світовій практиці використовують роз�
винуту класифікаційну лінійку іпотечних креди�
тів, які спрямовуються на фінансування інвести�
ційних проектів. Всі вони можуть бути об’єднані 
в дві великі групи. Першу групу складають кре�складають кре� кре�
дити з фіксованими виплатами, а другу – кредити 
із змінними виплатами.

Кожен вид іпотечного кредиту визначає параме�
три механізму погашення основного боргу і сплати 
відсотків, визначаючи, тим самим, форму органі�
зації грошового потоку. При цьому важливо від�
значити, що за допомогою кожного з видів інстру�
менту кредитування ув’язуються воєдино інтереси 
кредитора і позичальника [3, с. 301; 5, с. 20; 6, с. 18].

Основні види іпотечних кредитів, які обслуго�
вують процес інвестиційного фінансування, на�
ведено на рис. 1.

Постійний іпотечний кредит демонструє най�
простішу форму побудови графіка погашення, 
який характеризується тривалими строками 
кредитування та передбачає рівні виплати амор�
тизації боргу через однакові проміжки часу. Іпо�
течні кредити зі змінними виплатами передба�
чають різну періодичність погашення основного 
зобов’язання та процентів, а також інші додатко�
ві умови іпотечного договору [3, с. 301].

Іпотечний механізм фінансування процесу 
використання та розвитку об’єктів нерухомого 
майна промислового призначення дозволяє ак�

Рис. 1. Види іпотечних кредитів при фінансуванні інвестиційних проектів
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тивізувати та посилити кількісну оцінку інвес�
тиційних грошових потоків.

Основними напрямкам фінансування інвес�
тиційних проектів під заставу об’єктів нерухо�
мого майна виступають:

1. Придбання або будівництво об’єктів 
незавершеного будівництва (нежитлової 
нерухомості або цивільного призначення для 
наступного використання у комерційних цілях).

2. Нове будівництво – це будівництво комп�
лексу об’єктів основного, підсобного й обслуго�
вуючого призначення новостворюваних підпри�
ємств, будівель, споруд. Таке будівництво, як пра�
вило, проходить на нових майданчиках з метою 
створення нових виробничих потужностей.

3. Розширення наявних підприємств – бу�
дівництво додаткових виробництв на діючо�
му підприємстві, а також будівництво нових і 
розширення діючих цехів і об’єктів основного, 
підсобного та обслуговуючого призначення на 
території підприємств з метою створення додат�
кових чи нових виробничих потужностей.

4. Реконструкція діючих підприємств – це 
переобладнання цехів і об’єктів виробничого 
призначення, пов’язане із вдосконаленням ви�
робництва і підвищенням його техніко�еко�
номічного рівня на основі досягнень науково�
технічного прогресу. Реконструкція має забез�
печувати: підвищення виробничої потужності 
підприємства; впровадження маловідходної, 
безвідходної технології і гнучких виробництв; 
скорочення кількості робочих місць; підви�
щення продуктивності праці; підвищення фон�
довіддачі тощо.

5. Технічне переобладнання діючих під�
приємств – це комплекс заходів із підви�
щення техніко економічного рівня окремих 
виробництв, цехів і ділянок на основі впро�
вадження передової техніки, технології, ме�
ханізації та автоматизації виробництва, мо�
дернізації та заміни застарілого й фізично 
спрацьованого обладнання більш продук�
тивнішим. Мета технічного переобладнан�
ня – інтенсифікація виробництва, нарощен�
ня виробничих потужностей [2].

Первинний відбір інвестиційних проектів 
для іпотечного кредитування відбувається на 
основі якісного аналізу за відповідною систе�
мою показників (табл. 1).

За результатами оцінки проектів у розрізі 
окремих показників визначається загальний 
рівень їх інвестиційної привабливості. До прі�
оритетних проектів належать ті, які під час по�
передньої експертизи отримали 80 балів і вище; 

рівень інвестиційних проектів вище середньо�
го формується в діапазоні від 61 до 80 балів; се�
редній рівень – в діапазоні від 50 до 60 балів; до 
проектів з низьким інвестиційним рівнем при�
вабливості відносять ті, які отримали за під�
сумками підрахунку менше 50 балів.

У таблиці 2 наведено рекомендовані значення 
показників якісної оцінки інвестиційних проек�
тів, які доцільно використовувати на практиці 
іпотечними кредиторами � постачальниками ін�
вестиційних ресурсів.

У процесі ухвалення рішень щодо фінансу�
вання інвестиційних проектів шляхом проду�
кування іпотечних кредитів, вирішальну роль 
відіграє процес оцінки рівня ефективності 
здійснюваної операції. З метою отримання ре�
зультатів такої оцінки за кожним з проектів, 
що розглядаються, необхідно проводити від�
повідний інвестиційний аналіз. Він повинен 
забезпечити процес комплексної оцінки інвес�
тиційної привабливості проекту з урахуванням 
особливостей використання кредитором іпо�
течних ресурсів. У процесі такого аналізу по�
рівнянню підлягають показники, що супрово�
джують інвестиційні відносини, пов’язані з за�
безпеченням зобов’язання нерухомим майном.

Існують дві основні групи методів оцінки 
економічної ефективності інвестиційних про�
ектів: статичні та динамічні. Статичні методи 
передбачають розрахунок показників на основі 
недисконтованих грошових потоків. Динамічні 
ж методи, навпаки, враховують зміну вартості 
грошей в часі і передбачають приведення вар�
тостей усіх грошових потоків до одного й того 
ж самого періоду шляхом їх дисконтування чи 
компаундингу (нарощування) [1]. Саме дина�
мічні методи набули широкого застосування і 
виявились найбільш концептуально правиль�
ними та загальнопридатними для застосування 
в ринкових умовах.

До динамічних методів, оцінки ефективності 
інвестиційних проектів слід віднести такі осно�
вні методи, як чиста теперішня вартість грошо�
вих потоків (NPV), внутрішня ставка дохідності 
(���), період окупності інвестицій (�PP) та ін����), період окупності інвестицій (�PP) та ін�), період окупності інвестицій (�PP) та ін��PP) та ін�) та ін�
декс прибутковості проекту (P�).

Використання методу чистої теперішньої 
вартості передбачає визначення чистих грошо�
вих потоків за кожним періодом, визначення 
теперішньої вартості кожного чистого грошо�
вого потоку відповідного періоду, розрахунок 
чистої теперішньої вартості проекту шляхом 
сумування всіх дисконтованих чистих грошо�
вих потоків [4, с. 318].
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Таблиця 1
Система критеріїв для відбору проектів при іпотечному фінансуванні інвестиційних проектів

Показники інвестиційного 
проекту

Варіанти характеристик показника інвестиційного проекту

Відповідність 
інвестиційного проекту 

стратегічним умовам 
діяльності позичальника

Цілком відповідає Відповідає частково Не відповідає

Рівень розвитку галузі 
реалізації проекту

Спостерігається сталий 
розвиток, має місце 

фінансова підтримка 
держави

Стабільний розвиток галузі Стабільний занепад галузі

Характеристика регіону, де 
реалізується проект

Регіон із високим рівнем 
інвестиційної привабливості

Регіон із середнім рівнем 
інвестиційної привабливості

Регіон із низьким рівнем 
інвестиційної привабливості

Рівень виконання 
підготовчого етапу для 

реалізації інвестиційного 
проекту

Наявність розробленої 
проектної документації та 

кошторису витрат

Наявність типової проектної 
документації та кошторису 

витрат

Наявність проекту про наміри 
інвестування з основними 
фінансово�господарськими 

показниками
Рівень забезпечення 

інвестиційного проекту 
ресурсами

Необхідні ресурси 
в повному обсязі 

виробляються в регіоні

Необхідні ресурси в повному 
обсязі виробляються в 

Україні

Необхідні ресурси 
імпортуються з інших країн

Необхідний обсяг 
інвестицій, в у. о До 100 000 100 001 – 500 000 Більше 500 000

Період здійснення 
інвестиційного 

фінансування до початку 
експлуатації об’єкту

До 1 року Від 1 до 3 років Більше 3 років

Період окупності 
інвестиційного проекту До 1 року Від 1 до 3 років Більше 3 років

Джерела фінансування 
інвестиційного проекту Власні кошти Власні та залучені кошти Запозичені кошти

Рівень ризику відповідності 
параметрів реалізації 

інвестиційного проекту
Мінімальний Середній Високий

Таблиця 2
Рекомендовані значення показників якісної оцінки інвестиційних проектів

 при іпотечному кредитуванні

№ п/п Найменування оцінюваних показників
Рівень вагомості показників оцінки

В балах або %
У системі 

коефіцієнтів

1 Відповідність інвестиційного проекту стратегічним передумовам 
діяльності позичальника 3 0,03

2 Рівень розвитку галузі реалізації проекту 5 0,05

3 Характеристика регіону, де реалізується проект 7 0,07

4 Рівень виконання підготовчого етапу для реалізації інвестиційного 
проекту 4 0,04

5 Рівень забезпечення інвестиційного проекту ресурсами 6 0,06

6 Необхідний обсяг інвестицій, в у. о 5 0,05

7 Період здійснення інвестиційного фінансування до початку 
експлуатації об’єкту 7 0,07

8 Період окупності інвестиційного проекту 40 0,4

9 Джерела фінансування інвестиційного проекту 8 0,08

10 Рівень ризику відповідності параметрів реалізації інвестиційного 
проекту 15 0,15

Разом 100 1,00
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Таблиця 3
Критерії використання методів оцінки інвестиційних проектів

Відповідність методів оцінки ефективності 
інвестиційних проектів критеріям, 
що висуваються до методів оцінки

Д
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ті
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PV

Ін
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кс
 

до
хі

дн
ос

ті
PI

Вартість грошей у часі + + + +

Рівень ризику інвестиційного проекту +   + +
Тривалість економічного життя інвестиційного проекту   + + +
Об’єктивність результату, наявність правила щодо 
прийняття рішення     + +
Грошові потоки   + + +
Використання у порівняльному аналізі +     +

Таблиця 4
Критерії допустимості показників якісної оцінки 

інвестиційних проектів шляхом іпотечного кредитування

DPP IRR NPV PI LTV PTI OTI Запас 
міцності σ

Менше 
терміну 

реалізації 
проекту

Більше 
вартості 
капіталу

Більше 0 Більше 1 Близько 
70%

Близько 
40%

Близько 
50%

Більше 
0 Близько 0

У загальному випадку чиста теперішня вар�
тість інвестиційного проекту визначається за та�
кою формулою:

(1)

де              – сума дисконтованих інвестицій в 
періоді t, грн;

           – сума дисконтованих витрат в періоді 
t, грн.

Внутрішня ставка дохідності � це таке зна�
чення норми дисконту, при якому теперішня 
вартість грошових потоків від реалізації проекту 
дорівнює теперішній вартості інвестиційних ви�
трат. Іншими словами, це значення норми дис�
конту, при якому чиста теперішня вартість про�
екту дорівнює нулю [1]. Внутрішня ставка дохід�[1]. Внутрішня ставка дохід�1]. Внутрішня ставка дохід�]. Внутрішня ставка дохід�. Внутрішня ставка дохід�
ності визначатиметься з рівняння:

(2)

де А – ставка дисконтування, при якій NPV> 0;
В – ставка дисконтування, при якій NPV< 0;
а – значення позитивного NPV;
b  – значення негативного NPV.

Одним із найпростіших методів оцінки ефек�
тивності реалізації інвестицій, який досить час�
то використовується на практиці, є дисконтова�
ний період їх окупності. Він визначається як час, 
необхідний для того, щоб дисконтовані грошові 
потоки від інвестиційного проекту зрівнялись з 
початковими інвестиціями в даний проект:

(3)

де            – середньорічні дисконтовані чисті 
грошові надходження.

Індекс прибутковості показує, у скільки разів 
сума дисконтованих грошових потоків проекту 
за весь період його реалізації перевищить тепе�
рішню вартість інвестиційних витрат. Для визна�
чення індексу прибутковості проекту використо�
вується така формула:

(4)

Доцільним вважаємо запровадження наступ�
них критеріїв придатності використання розгля�
нутих методів оцінки (табл. 3)

Окрім проаналізованих складових економіч�
ної доцільності фінансування інвестиційного 
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проекту, установи банків велику увагу приді�
ляють аналізу проекту з точки зору можливості 
його реалізації в рамках перерозподілу ресурсів 
методом іпотечного кредитування. При цьому 
основними є наступні показники:

        (5)

де K – сума наданого банком іпотечного кредиту;
Vo – оціночна вартість предмета іпотеки.

 (6)

Pm – щомісячний платіж відповідно до графіка 
погашення кредиту;

�m – обсяг первинного джерела для погашення 
кредиту за період.

 (7)

�m – загальна сума всіх періодичних 
зобов’язань позичальника за період;

Hm – чистий сукупний прибуток позичальни�
ка за період.

Важливим елементом усіх інвестиційних рі�
шень виступає ризик. У зв’язку з цим ідентифіка�
ція, вимірювання і заходи щодо зменшення ризи�
ку повинні бути одним з основних критеріїв, які 
беруться до уваги у процесі оцінки ефективності 
інвестиційних проектів [2].

1. Запас міцності визначається як можливий 
допустимий інтервал зміни вартості капіталу:

(8)

де ���� – середньозважена вартість фінан����� – середньозважена вартість фінан� – середньозважена вартість фінан�
сових ресурсів, які будуть направлені на фінан�
сування інвестиційного проекту банком.

  (9)

де Кзк – ефективна вартість залучених коштів,
 – частка у фінансуванні проекту окремо за 

кожною установою банку.
2. Абсолютна міра ризику (�) характеризує се��) характеризує се�) характеризує се�

редньоквадратичне відхилення:

    (10)

де          – чистий операційний дохід в періоді t;
  – середній операційний дохід за весь період 

інвестування;
N – термін інвестування.
Узагальнимо наведені показники в таблиці 4, 

визначивши їх орієнтовні значення для банку – 
постачальника іпотечних ресурсів для фінансу�
вання інвестиційного проекту.

Висновки. Врахування банком у комплексі 
перелічених показників оцінки при ухваленні 
інвестиційних рішень дає можливість опти�
мізувати рівень кредитного ризику та забез�
печити достатній рівень дохідності від прове�
дення операції.

Важливим є врахування особливостей орга�
нізації діяльності банку як генератора іпотечних 
ресурсів. Тому крім загальноприйнятих показ�
ників оцінки інвестиційної привабливості про�
екту, доцільним є застосування системи показ�
ників, пов’язаних з забезпеченням кредитного 
зобов’язання нерухомим майном. Такий підхід 
дає можливість врахувати всі властивості кре�
дитного ризику, пов’язаного з фінансуванням ін�
вестиційних проектів.

Список використаних джерел

1. Вдовічен А. А., Черешньовська Г. М. 
Методи оцінки інвестиційних проектів [Елек�
тронний ресурс] / А. А. Вдовічен, Г. М. Череш�
ньовська. — Режим доступу : http://intkonf.org/
efektivnosti�investit�proektiv.

2. Онікієнко С. В. Оцінка ефективності 
інвестиційних проектів [Електронний ре�
сурс] / С. В. Онікіенко. — Режим доступу : http://me�
liora.com.ua/ourpub/152�2010�05�07�08�44�14.html.

3. Пересада А. А., Майорова Т. В. Управ�
ління банківськими інвестиціями : Монографія 
/ А. А.Пересада, Т. В. Майорова — К. : КНЕУ. — 
2005. — 388 с.

4. Поддєрьогін А. М. Фінансовий менедж�
мент : Підручник. / А. М. Поддєрьогін — К. : 
КНЕУ, 2005. — 536 с.

5. Селюков В. К., Гончаров М. Г. Управ�
ління ризиками. Іпотечна сфера. / В. К. Селю�
ков, М. Г. Гончаров — М. : Видавництво МГТУ 
ім. Н. Е. Баумана. — 2001. — 360 с.

6. Разумова І. А. Іпотечне кредитування : 
навч. посіб. / І. А. Разумова — СПБ. : Пітер, 2005. 
— 208 с.


