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Анотація. Досліджено сучасні проблеми станов-
лення інвестиційної привабливості вітчизняних 
підприємств машинобудівної галузі. З’ясовано, що 
на сьогодні більшість з них мають тяжкий ступінь 
важкості їхньої фінансової кризи, високу ймовірність 
входження в процедуру банкрутства і середню ймо-
вірність їх ліквідації. 

Розроблено методику визначення доцільності 
здійснення інвестицій у розвиток підприємств ма-
шинобудівної галузі, які знаходиться у стані бан-
крутства.
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Аннотация. Исследованы современные проблемы 
становления инвестиционной привлекательности 
отечественных предприятий машиностроитель-
ной отрасли. Выяснено, что сегодня большинство 
из них имеют тяжелую степень тяжести их финан-
сового кризиса, высокую вероятность вхождения в 
процедуру банкротства и среднюю вероятность их 
ликвидации. Разработана методика определения це-
лесообразности осуществления инвестиций в раз-
витие предприятий машиностроительной отрас-
ли, которые находится в состоянии банкротства.

Ключевые слова: инвестиции, инвестиционный про-
ект, инвестиционная привлекательность, степень тя-
жести финансового кризиса предприятия, банкротство, 
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Постановка проблеми загалом та її зв’язок 
із важливими науковими або практичними 
завданнями. Виробничі потужності підпри-
ємств машинобудівної галузі перебувають на 
межі критичного стану й потребують невід-
кладних заходів, спрямованих на їх відновлен-
ня. Це потребує суттєвих фінансових вкладень. 
Однак останнього часу основними джерелами 
формування капітальних вкладень більшості 
вітчизняних підприємств, у тому числі й маши-
нобудівних, є їхні власні кошти. Для підтримки 
конкурентоспроможності продукції вітчизня-
них машинобудівних підприємств потрібні ін-
вестиції. Найкращим антикризовим заходом 
можна вважати впровадження інвестиційного 
проекту, яке є одним із чинників підвищення 
інвестиційної привабливості підприємств як 
на внутрішньому, так і на зовнішньому ринках, 
а також сприяє збільшенню величини вартості 
підприємства. Звідси виникає завдання ґрунтов-
ної оцінки інвестиційної привабливості підпри-
ємств машинобудівної галузі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, 
в яких започатковано розв’язання цієї проб-
леми. Нині питання оцінки інвестиційної при-

вабливості підприємств машинобудівної галузі 
є предметом пильної уваги та дискусій науков-
ців. Вагомим внеском у розвиток сучасної на-
уки і практики оцінки економічної ефективнос-
ті інвестицій є праці зарубіжних і вітчизняних 
учених, серед яких: С.  Абрамова, В.  Аньшин, 
С.  Аптекар, І.  Бланк, В.  Бочаров, Є.  Брігхем, 
Р. Брейли, Дж. Ван Хорн, А. Гапенскі, А. Градова, 
А. Дамодарян, В. Ковальов, Б. Кузін, С. Майєрс, 
В. Савчук, Е. Хелферт, К. Уолш та інші. Сутність, 
оцінку інвестиційної якості та ефективності 
інвестицій, наукові й методичні основи орга-
нізації інвестиційної діяльності, її стратегічно-
го планування досліджували такі вітчизняні і 
зарубіжні вчені, як: О. І.  Амоша, А. Н.  Асаул, 
Є. А.  Бельтюков, І.  А.  Бланк, М.  П.  Войнарен-
ко, Дж.  М.  Кейнс, О.  Є.  Кузьмін, О.  О.  Орлов, 
Л. О. Чорна, О. М. Ястремська та ін.

Не зменшуючи значимості проведених до-
сліджень в окресленому напрямі, слід зазначити, 
що деякі аспекти зазначеної проблеми й дотепер 
є дискусійними серед науковців і потребують 
подальших досліджень.

Виокремлення нерозв'язаних раніше час-
тин загальної проблеми, яким присвячується 
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ця стаття. Науковці пропонують різноманітні 
підходи до оцінювання інвестиційної діяль ності, 
інвестиційного клімату, інвестиційної прива-
бливості підприємств тощо. Однак на сьогодні 
під впливом зовнішніх і внутрішніх факторів 
більшість вітчизняних підприємств, у тому чис-
лі й машинобудівних, опинилися у кризовому 
стані, а деякі з них узагалі перебувають на межі 
банкрутства. Для реалізації інвестиційних про-
ектів, яких особливо потребують підприєм ства 
машинобудівної галузі, наявних коштів під при-
ємств недостатньо. Унаслідок браку зовнішніх 
джерел фінансування та високої вартості кре-
дитних ресурсів більшість з них практично ви-
черпавши фінансові резерви, гостро відчувають 
потребу залучення додаткового капіталу.

Формування цілей статті. Мета – дослідити 
інвестиційну привабливість підприємств маши-
нобудівної галузі та розробити модель визначен-
ня доцільності здійснення інвестицій до підпри-
ємств з урахуванням їхнього фінансового стану.

Для досягнення поставленої цілі були вирі-
шені такі завдання:

1. Проведено критичний огляд підходів до 
оцінки інвестиційної привабливості під-
приємств машинобудівної галузі.

2. Досліджено стан підприємств машинобу-
дівної галузі.

3. Розроблено блок-схему алгоритму визна-
чення доцільності здійснення інвестицій 
до підприємств машинобудівної галузі з 
урахуванням їх фінансового стану.

Виклад основного матеріалу дослідження 
з повним обґрунтуванням отриманих науко-
вих результатів. Основними цілями здійснення 
інвестиційних проектів є збільшення виробни-
чих потужностей, одержання прибутку, макси-
мізація доходів активів, максимізація багатства 
акціонерів, створення або реконструкція інфра-
структури, цільова частка ринку тощо.

Для оцінки економічної ефективності інвес-
тицій застосовується багато показників, най-
поширенішими серед яких є: економічна дода-
на вартість (EVA), індекс дохідності (PI), строк 
окупності (РР), внутрішня норма рентабельнос-
ті (IRR), чистий приведений дохід (NPV).

Автори роботи [3, с. 299] стверджують, що 
економічна додана вартість – це метод розрахун-
ку чистого грошового доходу акціонерів.

А. Дамодарян наголошує на тому, що еконо-
мічна додана вартість – це міра грошової додат-
кової цінності, створеної інвестиціями або порт-
фелем інвестицій. Розраховується як продукт 

надлишкової дохідності, одержаної на інвести-
ції, і капіталу, вкладеного в ці інвестиції [6].

В.  Савчук характеризує економічну додану 
вартість як інтегральний показник результатив-
ності діяльності фірми [10, с. 130].

Економічна додана вартість (EVA) розрахову-
ється за формулою:
  EVA = (EBIT – Tax) – WACC · I,  (1)
де  EBIT – операційний прибуток підприємства, 

грн;
  Tax – податок на прибуток підприємства, грн;
  WACC – ставка середньозваженої вартості 

капіталу, частки од.;
  І – інвестований капітал, грн.

Показник РІ у працях зарубіжних і вітчизня-
них вчених деякі автори називають індекс дохід-
ності [12, с. 506], а деякі – індекс рентабель ності 
[4, с. 217; 5, с. 354; 7, с. 447; 14, с. 268].

Однак, незважаючи на різні підходи до тлу-
мачення показника РІ науковцями, вони єдині 
в тому, що показник РІ характеризується від-
ношенням грошових надходжень і витрат та 
розраховується за формулою [4, с. 217; 5, с. 354; 
7, с. 447; 12, с. 506; 14, с. 268]:
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При розрахунках індексу дохідності визнача-
ється відносний ефект від упровадженого інвес-
тиційного проекту.

При цьому автори робіт [12, с. 506; 7, с. 447] 
наголошують на тому, що інвестиційний проект 
доцільно приймати, якщо РІ > 1.

При визначенні строку окупності інвестицій 
розраховують дисконтований і недисконтова-
ний показники.

Дисконтований строк окупності визначаєть-
ся як відрізок часу від початку проекту до мо-
менту, коли накопичений чистий дисконтова-
ний грошовий потік змінює від’ємне значення 
на додатне.

Недисконтований строк окупності інвести-
цій науковцями здебільшого характеризується 
періодом часу, протягом якого сума отриманого 
доходу покриє понесенні витрати та розрахову-
ється за формулою:

  IPP
P

, (3)

де  РР – період окупності інвестиційного проек-
ту, років;
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  І – інвестиційні витрати на впровадження ін-
вестиційного проекту, грн;

  Р – середньорічна сума грошових надходжень 
від впровадження інвестиційного проекту, 
грн.
За результатами проведеного огляду літера-

турних джерел щодо визначення сутності по-
нят тя IRR у працях зарубіжних і вітчизняних 
вучених визначено, що цей показник отримав 
декілька назв, а саме:

 – внутрішня норма дохідності [2, с. 374; 3, с. 
90; 4, с. 216; 8, с. 51];

 – внутрішня норма прибутковості [5, с. 349; 
7; 13, с. 254];

 – внутрішня норма рентабельності [12, 
с. 506].

Крім того, деякими науковцями наведені ха-
рактеристики до показника IRR уживаються як 
синоніми, а саме:

 – внутрішня норма дохідності або рента-
бельності [1, с. 95; 14, с. 269];

 – внутрішня норма прибутковості або до-
хідності [10, с. 741; 11, с. 479].

На наш погляд, ототожнення цих термінів 
при визначенні показника IRR є недостатньо 
корект ним, адже викликає плутанину в розумін-
ні поняття.

Узагальнюючи погляди науковців на сутність 
поняття внутрішньої норми рентабельності, 
мож на підсумувати, що, попри різно ма ніт ність 
тлумачень, усі вони зводяться до того, що IRR 
характеризується ставкою дисконтування, за 
якої чиста приведена вартість інвестиційного 
проекту дорівнює нулю.

Результати проведеного огляду літературних 
джерел щодо визначення сутності показника 
NPV дозволили констатувати, що цей показник 
у працях зарубіжних і вітчизняних учених отри-
мав декілька назв, а саме:

 – чиста приведена вартість проекту [1, с. 95;
13, с. 252];

 – чиста поточна вартість [5, с. 352];
 – чистий приведений ефект [2, с. 370; 4, 

с. 214; 7, с. 444];
 – чисте сучасне значення [10, с. 738; 11, 

с. 473].
Незважаючи на відмінності у поглядах на-

уковців на сутність поняття NPV, здебільшого 
вони пропонують розраховувати цей показник 
за формулою [2, с.  370; 7, с. 445; 12, с. 444; 13, 
с. 252]: 

   
1 1

,
(1 ) (1 )

n n
t t

t t
t t

P INPV
r r   (4)

де Pt – надходження грошових коштів від впро-
вадження інвестиційного проекту в періоді t, 
грн;

  It  –  сума інвестиційних витрат у періоді t, 
грн;

  r – коефіцієнт дисконтування майбутніх гро-
шових потоків;

  n – сумарна кількість періодів (інтервалів).

Критерієм прийняття управлінських рішень 
на основі показника NPV є будь-яке додатне 
значення, адже необхідною умовою реалізації 
інвестиційного проекту є обов’язкове покриття 
понесених витрат.

Невід’ємною умовою успішного розвитку на-
ціональної економіки є забезпечення стабільно-
го розвитку та підвищення інвестиційної прива-
бливості провідних галузей країни. Продукція 
машинобудівної галузі повинна не тільки задо-
вольняти потреби споживачів, а й забезпечувати 
виробництво товарів, виконання робіт і надання 
послуг підприємствами інших галузей країни. 
Розвиток машинобудівної галузі характери-
зує стан науково-технічного потенціалу країни 
та визначає її місце у міжнародному розподілі 
праці та глобальному конкурентному середо-
вищі.

Причинами, які зумовлюють необхідність 
інвестицій, є оновлення матеріально-технічної 
бази, нарощування обсягів виробництва, осво-
єння нових видів діяльності тощо.

На нашу думку, заслуговує на увагу мето-
дика прогнозування ймовірності банкрутства 
підприємств, запропонована В. Я. Нусіновим. З 
цією метою автором роботи [9] ґрунтовно була 
досліджена діяльність українських підприємств 
(більше ніж 400), у результаті чого вони були 
поділені на три групи за ознакою можливості 
настання банкрутства, а саме:

1. Найбільші підприємства сировинних галу-
зей економіки України: гірничо-збагачувальні і 
металургійні комбінати, залізорудні компанії, у 
яких величина сумарних активів і сума чистого 
доходу від реалізації продукції (товарів, робіт, 
послуг) перевищує 1 млрд грн. Такі компанії є 
монополістами на профільних ринках, джере-
ла сировини ними монополізовані, тому вони 
не входять у процедуру банкрутства незалежно 
від їхнього фінансового стану. У зв’язку з цим 
автор роботи [9] вважає, що для цієї групи під-
приємств не доцільно розробляти власну модель 
прогнозування ймовірності банкрутства.

2. Підприємства, у яких величина сумарних 
активів перевищує 1 млрд грн, але при цьому 
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через повну або часткову зупинку діяльності 
їхній чистий дохід від реалізації продукції (това-
рів, робіт, послуг) менший ніж 1 млрд грн. Най-
більш репрезентативними компаніями цієї гру-
пи є суднобудівні заводи, які через банкрутство 
довгий час перебувають у стані стагнації. Для 
таких підприємств доцільним є розроблення 
моделі прогнозування ймовірності банкрутства, 
але з огляду на їхню малу кількість автор робо-
ти [9] вважає, що це не є найбільш актуальним 
питання.

3. Компанії, у яких величина сумарних акти-
вів не перевищує 1 млрд грн. Компанії активно 
банкрутують, вибірка – репрезентативна, тому 
автор роботи [9] вважає за доцільне розробити 
для них модель прогнозування ймовірності бан-
крутства.

На підставі даних про діяльність українських 
компаній третьої групи із застосуванням мно-
жинного кореляційного аналізу В. Я. Нусінов
розробив чотирифакторну модель прогнозу-
вання ймовірності їхніх банкрутств і встановив 
діапазони розрахованих граничних значень для 
інтерпретації розрахованого показника, а саме:

Zук3 =  0,0990  Y1  +  0,0518  Y2  +  0,0201  Y3  + 
  + 0,2804 Y4 + 1,4446,  (5)

де Zук3 – інтегральний показник прогнозування 
ймовірності банкрутства українських компа-
ній третьої групи, частка одиниці;

  Y1 – чистий дохід від реалізації продукції 
(товарів, робіт, послуг)/величина поточних і 
довгострокових зобов’язань, частка одиниці;

  Y2 – чистий дохід від реалізації продукції 
(товарів, робіт, послуг)/величина поточної і 
довгострокової дебіторської заборгованості, 
частка одиниці;

  Y3 – величина активів/поточні зобов’язання, 
частка одиниці;

  Y4 – чистий фінансовий результат діяль-
ності компанії/величина активів, частка оди -
ниці.
Оціночна шкала ступеня важкості фінансової 

кризи підприємства, запропонована у роботі [9], 
є такою: 
Z ≤ 1   критичний ступінь важкості кризи;
1 < Z ≤ 1,5 тяжкий ступінь важкості кризи;
1,5 < Z ≤ 2 середній ступінь важкості кризи;
2 < Z ≤ 3  легкий ступінь важкості кризи;
Z > 3   відсутність кризи.

Наголосимо на тому, що В. Я. Нусінов під-
креслює те, що для підприємств, у яких справа 

про визнання їх банкрутом уже розглядається в 
суді, градація ступеня важкості їхньої фінансо-
вої кризи починається з тяжкої.

Зауважимо, що автором роботи [9] маши-
нобудівні підприємства України віднесені до 
третьої групи, а в результаті проведених роз-
рахунків дослідником для досліджуваних ма-
шинобудівних підприємств України, серед яких 
ПАТ  «Бериславський машинобудівний завод», 
ПАТ  «Галещинський машинобудівний завод 
сільськогосподарських машин», ПАТ  «Дизель-
ний завод», ПАТ «Дрогобицький завод автомо-
більних кранів», ПАТ «Криворізький турбінний 
завод «Констар»», ПАТ  «Малинський ливарно-
механічний завод», 2015 року діагностувавтяж-
кий ступінь важкості їх фінансової кризи, ви-
сока ймовірність входження цих підприємств 
упроцедуру банкрутства і середня ймовірність 
їх ліквідації.

Ураховуючи вищенаведене, можна підсуму-
вати, що стан інвестиційної привабливості віт-
чизняних підприємств машинобудівної галузі 
є досить низьким, а інвестиції в їхній розвиток 
мають високий ступінь ризику. 

Статистичні дані щодо вкладення коштів у 
їхній розвиток свідчать, що протягом останніх 
років вони майже відсутні.

Виникає логічне питання: чи доцільно взагалі 
здійснювати інвестиції у підприємства машино-
будівної галузі у теперішній час?

Дотримуючись оптимістичного підходу щодо 
розвитку підприємств цієї галузі, вважаємо, що 
якщо є можливість врятувати підприємство, то 
це доцільно зробити. 

При цьому потрібно враховувати як фінансо-
вий стан підприємства, так і його подальші на-
міри.

З метою поліпшення фінансового стану під-
приємства, звісно, доцільно залучати інвестиції. 
Однак при цьому інвесторові необхідно промо-
делювати грошові потоки підприємства, відпо-
відно, до і після впровадження інвестиційного 
проекту.

Якщо ж підприємство перебуває у стані бан-
крутства, то при здійсненні інвестицій у його 
розвиток варто враховувати його наміри щодо 
подальшої діяльності. Тобто продовжувати ді-
яльність, чи починати процедуру ліквідації під-
приємства.

Блок-схему алгоритму визначення доціль-
ності здійснення інвестиції у підприємства ма-
шинобудівної галузі, які перебувають у стані 
банкрутства, представлено на рис.
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Умовні позначення: ЧСК – частка у статутному капіталі підприємства, грн; ВП – вартість підприємства, грн.

Рис. Блок-схема алгоритму визначення доцільності здійснення інвестицій 
у підприємства машинобудівної галузі, які перебувають у стані банкрутства

Висновки за результатами дослідження та 
перспективи подальшого розвитку в цьому 
напрямі. У результаті проведеного дослідження 
з’ясовано, що на сьогодні більшість вітчизняних 
підприємств машинобудівної галузі мають тяж-
кий ступінь важкості їх фінансової кризи, високу 
ймовірність входження у процедуру банкрутства 
і середню ймовірність їх ліквідації. Підсумовано, 
що стан інвестиційної привабливості цих під-
приємств є досить низьким. Однак, дотримую-
чись оптимістичного підходу щодо роз  витку
під при ємств цієї галузі, вважаємо, що якщо 

є мож ливість врятувати підприємство, то це 
доціль но зробити. При цьому необхідно врахову-
вати як фінансовий стан підприємства, так і його
подальші наміри. Запропоновано доцільність 
здійс нення інвестицій у розвиток підприємства, 
яке перебуває у стані банкрутства, визнавати 
тіль ки в тому разі, якщо підприємство не має
наміру ліквідуватися, а частка інвестора у статут -
ному капіталі та кого підприємства є більшою, 
ніж вартість підприємства. У протилежній ситу-
ації вважаємо недоцільним упровадження ін-
вести ційного проекту для такого підприємств а.
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