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ÊÀÏ²ÒÀËÜÍÈÕ
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Çàãàëüíîâ³äîìîþ º òåçà ïðî ³íâåñòèö³¿ ÿê îñíîâó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
Íåçâàæàþ÷è íà ãîñòð³ åêîíîì³÷í³ äèñêóñ³¿ ç ïðèâîäó ïðèðîäè òà âïëèâó ³íâåñ-
òèö³é íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿í òà òåðèòîð³é, çàïåðå÷óâàòè ¿õíþ îñíîâî-
ïîëîæíó ðîëü ó ÿê³ñí³é òà ê³ëüê³ñí³é çì³í³ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà íå ìîæíà.
²ñòîðè÷íèé äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî ò³ëüêè ÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè º ìîæëèâèì
ðîçâèòîê ãëîáàë³çàö³¿.

Ïî÷èíàþ÷è ³ç çäîáóòòÿ íåçàëåæ-
íîñò³, â Óêðà¿í³ íå ðàç äåêëàðóâàëèñÿ
ïðèíöèïè ³íâåñòèö³éíîãî øëÿõó ðîç-
âèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. ²ñíóº
ö³ëà íèçêà ð³çíîìàí³òíèõ ïðîãðàì, çàò-
âåðäæåíèõ íà íàéâèùîìó äåðæàâíîìó
ð³âí³, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ
ñïðèÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó,
çàõèñò ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòîð³â. Óò³ì º
âñ³ ï³äñòàâè ãîâîðèòè ïðî ¿õíþ íèçüêó
ïðàêòè÷íó ñïðÿìîâàí³ñòü, ùî çíàõî-
äèòü ñâîº â³äîáðàæåííÿ â ìîðàëüíîìó
òà ô³çè÷íîìó ñòàð³íí³ îñíîâíèõ ôîíä³â,
÷èñëåííèõ êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êòàõ,
íåäîñêîíàë³é äåðæàâí³é ðåãóëÿòîðí³é
ïîë³òèö³.

Ðîçâèòîê ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³, ïðè-
âàòèçàö³ÿ, ïðîáëåìè ùîäî íàïîâíåííÿ
äåðæàâíîãî òà ì³ñöåâîãî áþäæåò³â çíà÷-
íî âïëèíóëè, íàñàìïåðåä, íà äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü. Ãå-
ãåìîí³ÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó â ö³é ñôåð³
çàê³í÷èëàñÿ ðàçîì ç ðîçïàäîì ÑÐÑÐ, à
ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ îá’ºêòèâíî
ìàëè îð³ºíòóâàòèñÿ íà ³íø³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ.

Òàêà çì³íà ïð³îðèòåò³â çíàéøëà
â³äîáðàæåííÿ ó ÷èñëåííèõ íàóêîâî-
ïðàêòè÷íèõ ðîáîòàõ, ïðèñâÿ÷åíèõ
³íâåñòóâàííþ, â òîìó ÷èñë³ êàï³òàëü-
íèì ³íâåñòèö³ÿì. Öå ïðàö³ À. Ãàëü-

÷èíñüêîãî, À. Ïåðåñàäè, Ò. Ìàéîðî-
âî¿,  Î.  Áàðàíîâñüêîãî,  ².  Áëàíêà,  ².
Áîíäàð÷óê, Â. Êðàâ÷åíêà, Ê. Ïàëè-
âîäè, Â. Ïîëÿ÷åíêà, Î. Ïðèòèê³íî¿,
Þ.Ñòàñþê, Î.Ùèïàíîâî¿, Þ. Àí³ñê³-
íà. Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó
ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, ïðîãðàì òà êîí-
öåïö³é, øèðîêå êîëî ïèòàíü ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íâåñòèö³é çàëèøàºòüñÿ íå-
äîñòàòíüî ðîçêðèòèì. Íàñàìïåðåä, öå
ïèòàííÿ åôåêòèâíîñò³ ð³çíèõ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ – êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é – á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â, ÿê
ïðàâèëî, îð³ºíòóþòüñÿ íà àíàë³ç îä-
íîãî ç äæåðåë, çàëèøàþ÷è ïîçà óâà-
ãîþ ³ñíóþ÷³ àëüòåðíàòèâè. Ìåòà ö³º¿
ðîáîòè îá´ðóíòóâàííÿ òà âèð³øåííÿ
ö³º¿ âàæëèâî¿ ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè
çîðó ïðîáëåìè.

Íàñàìïåðåä, çàçíà÷èìî, ùî äëÿ
ö³ëåé íàøîãî äîñë³äæåííÿ ïîñëóãîâó-
âàòèìåìîñÿ âèçíà÷åííÿì êàï³òàëüíèõ
³íâåñòèö³é, çàô³êñîâàíèì ó ²íñòðóêö³¿
ùîäî ñêëàäàííÿ ôîðì äåðæàâíèõ ñòà-
òèñòè÷íèõ ñïîñòåðåæåíü ¹ 2-³íâåñ-
òèö³¿ «Çâ³ò ïðî êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿»
òà ¹ 1-³íâåñòèö³¿ «Çâ³ò ïðî ³íâåñòèö³¿
â îñíîâíèé êàï³òàë (êàï³òàëüí³ âêëà-
äåííÿ)». Ö³ºþ ²íñòðóêö³ºþ âèçíà÷å-
íî, ùî äî êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà-
ëåæàòü ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë
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Â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ÷àñó
ñôîðìóâàëàñÿ äîâîë³ ñò³éêà ñòðóêòóðà
êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é â ðîçð³ç³ äæå-
ðåë ô³íàíñóâàííÿ, ÿêà çîáðàæåíà íà
ðèñ. 1.

Âèõîäÿ÷è ç ðèñ. 1, ìîæíà çðîáèòè
íàñòóïí³ âèñíîâêè:

äîì³íóþ÷³ ïîçèö³¿ â ñòðóêòóð³
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ
³íâåñòèö³é íàëåæàòü âëàñíèì êîøòàì
ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é, ÷àñòêà
ÿêèõ ïðîòÿãîì 2006-2008 ðð. êîëè-
âàºòüñÿ ó ìåæàõ 58-63 % çàãàëüíîãî
îáñÿãó;

çà âêàçàíèé ïåð³îä çíà÷íî ñêî-
ðîòèëèñÿ îáñÿãè öåíòðàë³çîâàíîãî
ô³íàíñóâàííÿ (çà ðàõóíîê êîøò³â äåð-
æàâíîãî òà ì³ñöåâèõ áþäæåò³â) ¿õíÿ
ñóêóïíà ÷àñòêà ñòàíîì íà ê³íåöü ïåð-
øîãî êâàðòàëó 2008 ðîêó ñòàíîâèòü
ëèøå 4,7 %;

äèíàì³÷íî çðîñòàº ³íâåñòèö³éíà
àêòèâí³ñòü íàñåëåííÿ, ïîâ’ÿçàíà ç áóä-
³âíèöòâîì (ÿê âëàñíèõ êâàðòèð, òàê ³
³íäèâ³äóàëüíîãî æèòëà);

äîâîë³ àêòèâíî â êàï³òàëüíèõ ³íâå-
ñòèö³ÿõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïîçèêîâ³ ðå-
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ (ó %)
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [3]

ñóðñè, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ ñòàíîì íà
ê³íåöü 1 êâàðòàëó 2008 ðîêó ñòàíîâëÿòü
14,5 % (çà ðàíãîì – 2-é ïîêàçíèê ï³ñëÿ
âëàñíèõ êîøò³â).

Âîäíî÷àñ, ñë³ä êîíñòàòóâàòè, ùî
â ñèòóàö³¿ ³ñíóâàííÿ ö³ëîãî ñïåêòðà
äîñòóïíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êà-
ï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïîñòàº ïèòàí-
íÿ ïðî ¿õíþ ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðè-
ñòèêó â êîíòåêñò³ åôåêòèâíîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ. Íà íàøó äóìêó, äîñë³-
äæåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè äîö³ëüíî ïðî-
âîäèòè ç âðàõóâàííÿì íàñòóïíèõ
ôàêòîð³â:

1. Â³äì³ííîñò³ ó îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâèõ ôîðìàõ ñóá’ºêò³â, ùî çä³éñíþþòü
êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿, òà ôîðì³ âëàñ-
íîñò³.

2. Ð³çíà åêîíîì³÷íà òà ïðàâîâà ïðè-
ðîäà êàï³òàëó, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ
êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é åêîíîì³÷íèìè
ñóá’ºêòàìè.

Ïîºäíàííÿ âêàçàíèõ ôàêòîð³â äàº
çìîãó âèä³ëèòè òàê³ ï³äñèñòåìè çàãàëü-
íî¿ ñèñòåìè îö³íêè åôåêòèâíîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ äæåðåë êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é (ðèñ. 2).

(îñíîâí³ çàñîáè), â ³íø³ íåîáîðîòí³ ìà-
òåð³àëüí³ àêòèâè; âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³
ç ïîë³ïøåííÿì îá’ºêòà; ³íâåñòèö³¿ ó
íåîáîðîòí³ íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, à òà-
êîæ âèòðàòè íà ôîðìóâàííÿ îñíîâíî-
ãî ñòàäà [1].

Îäíàê çàçíà÷èìî, ùî â íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèõ àêòàõ, ùî ÷èíí³ íà äàíèé ÷àñ
â Óêðà¿í³, çóñòð³÷àþòüñÿ ³íø³ âèçíà-
÷åííÿ. Çîêðåìà, ó Íàö³îíàëüíîìó ñòàí-
äàðò³ ¹ 3 «Îö³íêà ö³ë³ñíèõ ìàéíîâèõ

êîìïëåêñ³â» âèçíà÷åíî, ùî êàï³òàëüí³
³íâåñòèö³¿ – öå «…³íâåñòèö³¿, ùî ñïðÿ-
ìîâóþòüñÿ ó áóä³âíèöòâî, âèãîòîâëåí-
íÿ, ðåêîíñòðóêö³þ, ìîäåðí³çàö³þ,
ïðèäáàííÿ, ñòâîðåííÿ íåîáîðîòíèõ àê-
òèâ³â (âêëþ÷àþ÷è íåîáîðîòí³ ìàòåð³-
àëüí³ àêòèâè, ïðèçíà÷åí³ äëÿ çàì³íè
ä³þ÷èõ, ³ óñòàòêóâàííÿ äëÿ çä³éñíåí-
íÿ ìîíòàæó), à òàêîæ àâàíñîâ³ ïëàòåæ³
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíîãî áóä³â-
íèöòâà» [2].
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Ðèñ. 2. Ñèñòåìà îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü

ÑÈÑÒÅÌÀ ÎÖ²ÍÊÈ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ²
ÄÆÅÐÅË Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß
ÊÀÏ²ÒÀËÜÍÈÕ ÂÊËÀÄÅÍÜ
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ÏÎÊÀÇÍÈÊÈ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ²

Ó êîíòåêñò³ îö³íêè ïîêàçíèê³â
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ì³êðîð³âíÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é â òåîð³¿ òà ïðàê-
òèö³ âñòàíîâëåíà äîñòàòíüî îá´ðóíòîâà-
íà ñèñòåìà êîåô³ö³ºíò³â, äî ÿêèõ, íà-
ñàìïåðåä, íàëåæàòü:

ïîêàçíèêè îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â;
ïîêàçíèêè ïðèáóòêîâîñò³ àêòèâ³â.

Äëÿ îö³íêè ðåçóëüòàòèâíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íàé-
÷àñò³øå âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîêàçíèê
îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â ÿê ïîêàçíèê ä³ëî-
âî¿ àêòèâíîñò³ åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà,
ùî õàðàêòåðèçóº ð³øåííÿ ìåíåäæåð³â
ñòîñîâíî âèáîðó àêòèâ³â, ó ÿê³ ³íâåñòó-
þòüñÿ êîøòè:

.
Àêòèâè

Ïðîäàæ³
AT

Íîðìàòèâíîãî âèçíà÷åííÿ öüîãî ïî-
êàçíèêà â ë³òåðàòóð³ íåìàº, àëå ââà-
æàºòüñÿ, ùî êðàùå îáåðòàííÿ ðåñóðñ³â ROA

º ïîçèòèâíèì. Îòæå, çðîñòàííÿ îáî-
ðîòíîñò³ ðåñóðñ³â º âàæëèâèì ôàêòî-
ðîì ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâî-ìàéíîâîãî
ñòàíó.

Äî êîåô³ö³ºíò³â îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â,
ÿê³ ìîæíà âèêîðèñòàòè äëÿ îö³íêè
åôåêòèâíîñò³ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é,
íàëåæàòü: êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àê-
òèâ³â, êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ íåîáîðîò-
íèõ àêòèâ³â, êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³
îñíîâíèõ ôîíä³â.

Êîåô³ö³ºíòè ðåíòàáåëüíîñò³ (ïðè-
áóòêîâîñò³), ìîæíà â³äíåñòè äî ïîêàç-
íèê³â åôåêòèâíîñò³, êîëè â ÿêîñò³ ïî-
êàçíèêà åôåêòó â ÷èñåëüíèêó ðîçì³-
ùåíî ïðèáóòîê, â çíàìåííèêó – âå-
ëè÷èíà ðåñóðñ³â àáî âèòðàò. Ç ìåòîþ
íàøîãî äîñë³äæåííÿ äîö³ëüíî ñêîðè-
ñòàòèñÿ êîåô³ö³ºíòîì ðåíòàáåëüíîñò³
àêòèâ³â (ROA), ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ
íàñòóïíèì ÷èíîì:

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì
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Çíà÷íî ñêëàäí³øîþ ³ â òåîðåòè÷í³é

ïëîùèí³ âèãëÿäàº ïðîáëåìà îö³íêè
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ äëÿ êàï-
³òàëîâêëàäåíü öåíòðàë³ çîâàíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ïåðåäáà÷åí³
ó âèäàòêîâ³é ÷àñòèí³ äåðæàâíîãî òà
ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Çàçíà÷èìî, ùî
çâàæàþ÷è íà íåçíà÷íó ð³çíèöþ ó
ñõåì³ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâå-
ñòèö³é ç äåðæàâíîãî òà ì³ñöåâèõ áþä-
æåò³â, ìè âèêîðèñòàºìî ìåòîä àíà-
ëîã³¿ òà ðîçãëÿíåìî ñõåìó ô³íàíñó-
âàííÿ íà ïðèêëàä³ ô³íàíñóâàííÿ îê-
ðåìèõ ñòàòåé êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é
(êàï³òàëüíîãî áóä³âíèöòâà) ç áþäæå-
òó ì. Êèºâà.

Îñíîâíó óâàãó íåîáõ³äíî çâåðíóòè íà
âèäàòêè ç áþäæåòó ì³ñòà Êèºâà íà êà-
ï³òàëüí³ âêëàäåííÿ ó ðîçð³ç³ äèíàì³êè
òàêèõ ïîêàçíèê³â:

åôåêò;
åôåêòèâí³ñòü;
åëàñòè÷í³ñòü òà òåíäåíö³¿ çì³íè

íàÿâíèõ äàíèõ.
Âèçíà÷èìî òåìï ïðèðîñòó âèòðàò íà

êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî ç áþäæåòó íà-
ñòóïíèì ÷èíîì: òåìï ïðèðîñòó âèòðàò

ç áþäæåòó = çâ³òíèé ð³ê / áàçîâèé ð³ê
* 100 – 100 (ðèñ. 3).

Ç äàíèõ ðèñ. 3 âèäíî, ùî ð³÷í³ òåì-
ïè ïðèðîñòó çà îñòàíí³ òðè ðîêè ïî-
êàçóþòü òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ, õî÷à
³ íåñòàá³ëüíó, à çà ÷îòèðè ðîêè âèòðà-
òè ç áþäæåòó íà êàï³òàëüíå áóä³âíèö-
òâî çðîñëè íà 152 %. Ðîçðàõóâàâøè çà
àíàëîã³÷íîþ ìåòîäèêîþ ïîêàçíèê ïðè-
ðîñòó íàñåëåííÿ, îòðèìàºìî, ùî çà ÷î-
òèðè ðîêè â ì. Êèºâ³ ê³ëüê³ñòü íàñå-
ëåííÿ çðîñëà íà 4 %. Ïðè öüîìó çàó-
âàæèìî, ùî îô³ö³éí³ äàí³ ùîäî
ê³ëüêîñò³ íàñåëåííÿ íå â³äîáðàæàþòü
ó ïîâí³é ì³ð³ ðåàëüíî¿ êàðòèíè, îñê-
³ëüêè íå âðàõîâóþòü çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³
ëþäåé, ÿê³ ïðîæèâàþòü ó ì³ñò³ áåç ðåº-
ñòðàö³¿ ó ñèñòåì³ Ì³í³ñòåðñòâà
âíóòð³øí³õ ñïðàâ.

Îòæå, âèòðàòè ç áþäæåòó íà ïîòðåáè
çðîñëè â ñåðåäíüîìó íà 37,9 %, à ê³ëüê³ñòü
íàñåëåííÿ çá³ëüøèëàñü íà 3,8 %.

Àíàë³ç äèíàì³êè áþäæåòíèõ âè-
äàòê³â íà äóøó íàñåëåííÿ ó êàï³òàëü-
íîìó áóä³âíèöòâ³ çä³éñíþºòüñÿ çà ôàê-
òîì âèäàòê³â íà áóä³âíèöòâî òà âðàõó-
âàííÿ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ (òàáë. 1).
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Òåìïè ïðèðîñòó

Ðèñ. 3. Òåìïè ïðèðîñòó âèäàòê³â íà êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî

ç áþäæåòó ì. Êèºâà

Ïðèì³òêè: äàí³ çà 2008 ð³ê ïëàíîâèé ð³ê
Òàáëèöÿ 1

Äèíàì³êà åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â áþäæåòó
ì. Êèºâà íà êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî

Ïîêàçíèê 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2004/2008
åô. çà ðàõóíîê

çì³íè îáñÿãó
âèäàòê³â

-165,06 346,19 724,73 369,97 1276

åô. çà ðàõóíîê
çì³íè ê³ëüêîñò³
íàñåëåííÿ

-9,34 -1,94 -14,55 -5,17 -31,0

åô. çà ðàõóíîê
çì³íè ñóêóïíîñò³
ôàêòîð³â

-174,4 344,25 710,17 364,8 1244,82

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì
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Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â çà ïåð³îä 2004-
2008 ðð. º íåñòàá³ëüíîþ, õî÷à îñòàíí³ 3
ðîêè âèÿâëÿþòü òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ.
Ìàêñèìàëüíà çì³íà â³äáóëàñü ó 2007-ìó
â³äíîñíî 2006 ðîêó; ïðèð³ñò âèäàòê³â ç
áþäæåòó íà ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà –
íà 710 ãðí. íà ëþäèíó çà ð³ê çà ðàõóíîê
îáîõ ôàêòîð³â. Àíàë³ç 2008-ãî ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç 2004 ðîêîì ïîêàçàâ çðîñòàííÿ
íà 1 245 ãðí. çà ðàõóíîê îáîõ ôàêòîð³â, ó
òîìó ÷èñë³ íà 1 276 ãðí. çà ðàõóíîê
çá³ëüøåííÿ ô³íàíñóâàííÿ ç áþäæåòó áó-
ä³âåëüíî¿ ãàëóç³ òà çìåíøåííÿ âèäàòê³â ç
ðîçðàõóíêó íà ãðîìàäÿíèíà íà 31 ãðí.
(÷åðåç çá³ëüøåííÿ íàñåëåííÿ ì³ñòà).

Äëÿ îö³íêè ðîçïîä³ëüíî¿ ðîë³ áþäæå-
òó ì³ñòà Êèºâà íåîáõ³äíî äîñë³äèòè âçàº-
ìîçâ’ÿçîê âèäàòê³â íà êàï³òàëüíå áóä³â-
íèöòâî òà äîäàíî¿ âàðòîñò³ ì³ñòà, ç ïî-
ð³âíÿëüíèì àíàë³çîì îòðèìàíèõ äàíèõ òà
ðåçóëüòàò³â ïðîâåäåíèõ âèùå ðîçðàõóíê³â.
Âèõîäèòèìî ç òîãî, ùî ³ñíóº ñóòòºâèé
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ öèìè âåëè÷èíàìè: äî-
äàíà âàðò³ñòü áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà
ðîçì³ð äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó, îñê³ëü-
êè áþäæåò çà ñâîºþ ïðèðîäîþ ïåðåðîçïî-
ä³ëÿº ¿¿. À âèäàòêè çäåá³ëüøîãî ô³íàíñó-
þòüñÿ ïðîïîðö³éíî, òîìó ç³ çá³ëüøåííÿì
äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè çðîñòàòèìóòü âèäàòêè
íà êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî.

Âèêîðèñòàºìî ïîêàçíèê åôåêòèâ-
íîñò³, ÿêèé ðîçðàõîâóºòüñÿ ÷åðåç
ñï³ââ³äíîøåííÿ âèäàòê³â íà êàï³òàëüíå
áóä³âíèöòâî òà äîäàíî¿ âàðòîñò³ (ðèñ. 4).

Ç äèíàì³êè åôåêòèâíîñò³ (äèâ. ðèñ. 3)
ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî çà îñòàíí³ 3
ðîêè âèäàòêè íà áóä³âíèöòâî çðîñòàþòü
øâèäøå, í³æ äîäàíà âàðò³ñòü ì³ñòà, òàê
ÿê ¿õíÿ ÷àñòêà â äîäàí³é âàðòîñò³ çà öåé
ïåð³îä ìàº òåíäåíö³þ äî çðîñòàííÿ.

Îòæå, ïðîâåäåíèé àíàë³ç äîçâîëÿº îä-
íîçíà÷íî ïîçèòèâíî îö³íèòè ñèòóàö³þ
ç ô³íàíñóâàííÿì êàï³òàëüíîãî áóä³âíèö-
òâà çà ðàõóíîê âèäàòê³â ç áþäæåòó ì.

Êèºâà. Â òîé æå ÷àñ ñë³ä âèçíàòè, ùî â
ïîêðàùåííÿ ïîêàçíèê³â âèêëèêàíå
³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ ñòîëèö³
Óêðà¿íè òà íåïîì³ðíèì çðîñòàííÿì âàð-
òîñò³ êîìåðö³éíî¿ ³ æèòëîâî¿ íåðóõî-
ìîñò³, à òàêîæ çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê.

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ
òà ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü äàº
çìîãó çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè òà îá´ðóí-
òóâàòè íàñòóïí³ ïðîïîçèö³¿:

1. ²ñíóâàííÿ ê³ëüêîõ âàð³àíò³â ô³íàí-
ñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é – çà ðà-
õóíîê êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó, çà
ðàõóíîê êîøò³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, çà
ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â ô³çè÷íèõ òà
þðèäè÷íèõ îñ³á, çà ðàõóíîê ïîçè÷êîâî-
ãî êàï³òàëó, òîáòî îäíî÷àñíå âèêîðèñòàí-
íÿ ê³ëüêîõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ âèìà-
ãàº ðîçðîáêè àäåêâàòíèõ ìåòîä³â îö³íêè
åôåêòèâíîñò³ ¿õíüîãî âèêîðèñòàííÿ.

2. Îñíîâîïîëîæíèìè ôàêòîðàìè, ùî
ìàþòü âðàõîâóâàòèñÿ ï³ä ÷àñ îö³íêè
åôåêòèâíîñò³, º åêîíîì³÷íà òà ïðàâîâà
ïðèðîäà äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, îðãàí-
³çàö³éíî-ïðàâîâà ôîðìà ñóá’ºêòà êàï³-
òàëüíèõ ³íâåñòèö³é.

3. Äîö³ëüíî âèä³ëèòè íàñòóïí³ ï³äñè-
ñòåìè ï³ä ÷àñ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ âèêî-
ðèñòàííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëü-
íèõ âêëàäåíü – êîøòè ç äåðæàâíîãî òà ç
ì³ñöåâèõ áþäæåò³â; ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè
ìàêðîð³âíÿ; êîìá³íîâàíå ô³íàíñóâàííÿ.

4. Äëÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é, ùî
ô³íàíñóþòüñÿ çà ðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ìàêðîð³âíÿ, ãîëîâíèìè º ïîêàçíè-
êè îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â òà ¿õíüî¿ ïðèáóò-
êîâîñò³, äëÿ äæåðåë áþäæåòíîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ îïòèìàëüíèìè º êðèòåð³¿, ùî
âðàõîâóþòü ñóñï³ëüíå çíà÷åííÿ îá’ºêòà
³íâåñòóâàííÿ, ð³âåíü êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é ùîäî íàñåëåííÿ òà äîäàíî¿ âàðòîñò³,
ÿêà âèðîáëÿºòüñÿ ó ðåã³îí³ (êðà¿í³).

0
0 ,00 5

0 ,0 1
0 ,01 5

0 ,0 2
0 ,02 5

0 ,0 3
0 ,03 5

0 ,0 4
0 ,04 5

0 ,0 5

20 04 20 05 2 00 6 2 00 7

Åôåêòèâí³ñòü
ô³íàíñóâàííÿ
êàï³òàëüíîãî áóä³âíèöòâà

Ðèñ. 4. Ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíîãî

áóä³âíèöòâà ç áþäæåòó ì. Êèºâà
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1. ²íñòðóêö³ÿ ùîäî ñêëàäàííÿ ôîðì
äåðæàâíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ñïîñòåðåæåíü
¹ 2-³íâåñòèö³¿ «Çâ³ò ïðî êàï³òàëüí³
³íâåñòèö³¿» òà ¹ 1-³íâåñòèö³¿ «Çâ³ò ïðî
³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë (êàï³-
òàëüí³ âêëàäåííÿ)».

2. Íàö³îíàëüíèé ñòàíäàðò ¹3 «Îö³-
íêà ö³ë³ñíèõ ìàéíîâèõ êîìïëåêñ³â»,
çàòâåðäæåíèé Ïîñòàíîâîþ ¹1655 Êàá-
³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 29 ëèñòî-
ïàäà 2006 ðîêó

3. Ñòàòèñòè÷íà ³íôîðìàö³ÿ [Åëåêò-
ðîííèé ðåñóðñ]. Äåðæàâíèé êîì³òåò
ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè. Îô³ö³éíèé ñàéò.
– Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.ukrstat.gov.ua

4. Ñòàòèñòè÷íà ³íôîðìàö³ÿ [Åëåêòðîí-
íèé ðåñóðñ]. Êè¿âñüêà ì³ñüêà äåðæàâíà
àäì³í³ñòðàö³ÿ. Îô³ö³éíèé ñàéò. – Ðåæèì
äîñòóïó: http://www.kmv.gov.ua/
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