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АНОТАЦІЯ
Холод Є.С. Економічний механізм розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств. ‒ Кваліфікаційна наукова праця на правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора філософії за спеціальністю 051 – Економіка. – ДЗ «Луганський національний університет імені Тараса Шевченка», Лубни, 2026.
Дисертація присвячена подальшому розвитку теоретико-методичних положень та розробці практичних рекомендацій щодо формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств.
У роботі розглянуто теоретико-методичні основи формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств: розвинуто класифікаційні ознаки складових елементів розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств; розвинуто методичний підхід до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств; запропоновано концептуальні напрями до формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств; обґрунтовано матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств ; удосконалено функціонально –економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств.
Уточнено поняття інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств яке базується на синтезі методів оцінки життєздатності інвестиційної привабливості, а саме: інвестування коштів (купівля активів за рахунок придбання земельних ділянок або частки у статутному капіталі для отримання контролю та підвищення прибутковості);   вкладення коштів через спеціалізовані інвестиційні фонди (ПУАФ), за рахунок формування та управління  портфелем агрокомпаній, модернізацію, розширення земельного банку; придбання сільськогосподарської техніки, обладнання, земельних ділянок у лізинг (довгострокова оренда з правом викупу) та селинг (продаж з наступною орендою); грантового фінансування та державної підтримки (купівля майбутнього врожаю (форвардні контракти) для забезпечення оборотності коштів; створення регіональних інвестиційних корпорацій), що забезпечить експертизу інвестиційної привабливості та  побудови прогнозів.
Розвинуто класифікаційні ознаки складових елементів розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, які, на відміну від раніше існуючих, базуються на концептуальній моделі, а саме: фінансово-економічний блок (ступінь диверсифікації та структура термінів погашення цінних паперів, що утворюють інвестиційний портфель підприємства (дані регулярного аналізу інвестиційних якостей зазначених цінних паперів); показники, що характеризують дивідендну політику підприємства); виробничо-технологічний блок (будівництво, розширення, реконструкція, технічне переозброєння об'єктів виробничого та невиробничого призначення; придбання рухомого та нерухомого майна (машин, обладнання, транспортних засобів, будівель та споруд)); управлінський блок (показники організаційно-технічного та кадрового рівня підприємства; показники використання ресурсів для підприємства); зовнішній блок (можливості реагування на зміну ринкового попиту; показники ринкового стану та конкурентоспроможності продукції підприємства), що забезпечить створення екосистеми для підвищення фінансової стійкості, сталого розвитку та гарантує окупність інвестицій.
Удосконалено когнітивне моделювання розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який, на відміну від існуючих, базується на інтеграції методики UNIDO у архітектуру управління за рахунок поєднання: орієнтованість на інвестора (оцінити ефективність використання капіталу, сценарні варіанти розвитку економічного оточення та організаційно-правових форм реалізації проєкту (юридичне забезпечення податкова політика, економічна активність, державна підтримка)); ефекту від реалізації проєкту (фінансово-економічний, науково-технічний, соціально-екологічний); екологічності та стійкості (фокус на «зеленому» виробництві, енергоефективності та мінімізації відходів); універсальність (оцінити ризику, факторів невизначеності при реалізації проєкту), що реалізує алгоритм багатокритеріальної оцінки прийняття рішень у процесі формування інвестиційної привабливості підприємств.
Розвинуто методичний підхід до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який на відміну від існуючих базується на застосуванні деагрегованої системи локальних детермінант розвитку, за рахунок врахування нелінійних функціональних залежностей між параметрами інвестиційної активності й операційної ефективності капіталу (застосування розробленого математичного інструментарію: локальної детермінації, функціональної зв’язності та предиктивного моделювання чутливості показника інвестиційної вартості підприємства до динамічної варіації ключових факторів зовнішнього середовища (логістичних витрат, змінності цін на агропродукцію та вартості капіталу)), що в сукупності забезпечує перехід від фігурального визначення фінансового стану до активного проектування стійкого інвестиційного потенціалу суб’єктів господарювання, дозволяючи кількісно ідентифікувати точки стратегічного росту та мінімізувати інформаційну асиметрію в системі «підприємство-інвестор».
Запропоновано концептуальні напрями формування економічного механізму інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, які на відміну від існуючих базуються на структурно-функціональній моделі управління цінністю бізнесу, за рахунок застосування адаптивних засад з урахуванням визначення траєкторії зростання, а саме: теоретичного підґрунтя стратегічних елементів механізму (архітектурна структуризація цілей максимізації капіталізації; систематизація принципів проактивності; стратегічного цілепокладання; конкретизація суб’єктно-об’єктної взаємодії в контурі інвестиційного ринку); використання методологічного блоку (запровадження методик проактивної діагностики інвестиційного профілю, стрес-тестування ризикової стійкості,   моделювання фундаментальної вартості бізнесу через кореляцію грошових потоків та вартості капіталу); застосування функціональних складових (трансформації ресурсного потенціалу у ринкову цінність; інтеграції ESG-факторів як нематеріальних драйверів; декомпозиції показників операційної та фінансової ефективності); що забезпечує вимірюваність, досяжність, стійку активізацію інвестиційного розвитку підприємств в умовах воєнної турбулентності та макроекономічної невизначеності.
Обґрунтовано матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який, на відміну від існуючих, базується на проактивній моделі вартісно-орієнтованого управління, за рахунок стратегічної матриці позиціонування об’єктів у координатах «потенціал–привабливість»; предиктивної діагностики драйверів капіталізації; системи випереджальних індикаторів ризикової стійкості до воєнних дестабілізаторів, що забезпечує нівелювання інформаційної асиметрії в системі взаємодії зі стейкхолдерами та дозволяє здійснювати активне проектування траєкторій зростання фундаментальної вартості бізнесу.
Удосконалено функціонально –економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, що базується на синергетичній інтеграції інструментів вартісно-орієнтованого управління (перехід від бухгалтерського прибутку до генерації економічної доданої вартості та управління драйверами FCFF, WACC), контрактно-інституційної стабілізації (використання offtake-контрактів та аграрних розписок для зниження інформаційної асиметрії), вдосконаленого ризик-менеджменту (кількісна інтеграція ризиків через показники RAROC і stress-testing), що забезпечує авторегресійну підтримку інвестиційного сприйняття та дозволяє керувати можливостями капіталізації переваг через накопичений стратегічний потенціал.
Ключові слова: інвестування коштів, спеціалізовані інвестиційні фонди, управління інвестиційним портфелем, інвестиційна активність, аналіз інвестиційних якостей, дивідендна політика, когнітивне моделювання розвитку, предиктивне моделювання чутливості показника інвестиційної вартості, багатокритеріальна оцінка прийняття рішень,  деагрегована система локальних детермінант, ааагропродукція, точки стратегічного росту, управління цінністю бізнесу, траєкторії зростання, контур інвестиційного ринку, ESG-фактори, нематеріальні драйвери, капіталізація, взаємодія зі стейкхолдерами


ANNOTATION
Kholod Ye. Economic mechanism for the development of investment attractiveness of agricultural enterprises. ‒ Qualification scientific work in the form of a manuscript.
Dissertation for the degree of Doctor of Philosophy in the specialty 051 – Economics. – State Educational Service “Luhansk National Taras Shevchenko University”, Lubny, 2026.
The dissertation is devoted to the further development of theoretical and methodological provisions and the development of practical recommendations for the formation of an economic mechanism for the development of investment attractiveness of agricultural enterprises.
The study examines theoretical and methodological approaches to the investment attractiveness of agricultural enterprises. It refines the classification of its determinants and develops cognitive modelling and assessment tools. It also proposes a conceptual economic mechanism, a strategic matrix and a functional mechanism for improving investment attractiveness.
The concept of the investment attractiveness of agricultural enterprises is specified, which is based on the synthesis of methods for assessing the viability of investment attractiveness, namely: investing funds (purchase of assets through the acquisition of land plots or shares in the authorized capital to obtain control and increase profitability); investing funds through specialized investment funds (PUAF), through the formation and management of a portfolio of agricultural companies, modernization, expansion of the land bank; acquisition of agricultural machinery, equipment, land plots in leasing (long-term lease with the right to buy out) and selling (sale with subsequent lease); grant financing and state support (purchase of future harvest (forward contracts) to ensure the turnover of funds; creation of regional investment corporations), which will provide an examination of investment attractiveness and forecasting.
Classification features of the constituent elements of the development of investment attractiveness of agricultural enterprises have been developed, which, unlike previously existing ones, are based on a conceptual model, namely: financial and economic block (degree of diversification and maturity structure of securities that form the investment portfolio of the enterprise (data from regular analysis of the investment qualities of the specified securities); indicators characterizing the dividend policy of the enterprise); production and technological block (construction, expansion, reconstruction, technical re-equipment of production and non-production facilities; acquisition of movable and immovable property (machinery, equipment, vehicles, buildings and structures)); management block (indicators of the organizational, technical and personnel level of the enterprise; indicators of resource use for the enterprise); external block (ability to respond to changes in market demand; indicators of the market situation and competitiveness of the enterprise's products), which will ensure the creation of an ecosystem to increase financial stability, sustainable development and guarantee return on investment.
Cognitive modeling of the development of investment attractiveness of agricultural enterprises has been improved, which, unlike existing ones, is based on the integration of the UNIDO methodology into the management architecture by combining: investor orientation (assess the efficiency of capital use, scenario options for the development of the economic environment and organizational and legal forms of project implementation (legal support, tax policy, economic activity, state support)); the effect of project implementation (financial and economic, scientific and technical, social and environmental); environmental friendliness and sustainability (focus on "green" production, energy efficiency and waste minimization); universality (assess risk, uncertainty factors during project implementation), which implements an algorithm for multi-criteria assessment of decision-making in the process of forming the investment attractiveness of enterprises.
A methodological approach to assessing the investment attractiveness of agricultural enterprises has been developed, which, unlike existing ones, is based on the application of a disaggregated system of local determinants of development, taking into account nonlinear functional dependencies between the parameters of investment activity and operational efficiency of capital (application of the developed mathematical tools: local determination, functional connectivity and predictive modeling of the sensitivity of the investment value indicator of the enterprise to the dynamic variation of key environmental factors (logistics costs, variability of prices for agricultural products and the cost of capital)), which together ensures the transition from a figurative determination of the financial condition to the active design of sustainable investment potential of business entities, allowing to quantitatively identify strategic growth points and minimize information asymmetry in the "enterprise-investor" system.
Conceptual directions for the formation of an economic mechanism for the investment attractiveness of agricultural enterprises are proposed, which, unlike existing ones, are based on a structural-functional model of business value management, through the application of adaptive principles taking into account the determination of the growth trajectory, namely: the theoretical basis of the strategic elements of the mechanism (architectural structuring of capitalization maximization goals; systematization of the principles of proactivity; strategic goal-setting; specification of subject-object interaction in the investment market contour); the use of a methodological block (the introduction of methods for proactive diagnostics of the investment profile, stress testing of risk stability, modeling of the fundamental value of the business through the correlation of cash flows and the cost of capital); the application of functional components (transformation of resource potential into market value; integration of ESG factors as intangible drivers; decomposition of indicators of operational and financial efficiency); which ensures measurability, accessibility, and sustainable activation of investment development of enterprises in conditions of military turbulence and macroeconomic uncertainty.
A matrix approach to the strategy of forming an economic mechanism for developing the investment attractiveness of agricultural enterprises is substantiated, which, unlike existing ones, is based on a proactive model of value-oriented management, due to the strategic matrix of positioning objects in the coordinates of "potential-attractiveness"; predictive diagnostics of capitalization drivers; a system of leading indicators of risk resistance to military destabilizers, which ensures the leveling of information asymmetry in the system of interaction with stakeholders and allows for active design of trajectories of growth of the fundamental value of the business.
The functional and economic mechanism for increasing the investment attractiveness of agricultural enterprises has been improved, based on the synergistic integration of value-oriented management tools (transition from accounting profit to generation of economic added value and management of FCFF, WACC drivers), contractual and institutional stabilization (use of offtake contracts and agricultural receipts to reduce information asymmetry), improved risk management (quantitative integration of risks through RAROC indicators and stress-testing), which provides autoregressive support for investment perception and allows you to manage the possibilities of capitalizing advantages through accumulated strategic potential.
Keywords: investment of funds, specialized investment funds, investment portfolio management, investment activity, analysis of investment qualities, dividend policy, cognitive development modeling, predictive modeling of the sensitivity of the investment value indicator, multi-criteria decision-making assessment, disaggregated system of local determinants, agricultural production, strategic growth points, business value management, growth trajectories, investment market contour, ESG factors, intangible drivers, capitalization, interaction with stakeholders.
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ВСТУП

Актуальність теми.  Нині внаслідок системної кризи сформувався комплекс об'єктивних передумов удосконалення розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств. Падіння курсу гривні до іноземних валют призвело до різкого подорожчання імпорту продовольства та сільськогосподарської продукції, і створилися умови для вигідного розміщення інвестицій у сільське господарство України. Відповідно стимулювання інвестицій, зокрема іноземних, у сільськогосподарське і переробне виробництво України стало життєво важливим і актуальним. Ринковий механізм фінансування інвестицій дозволив сформувати нові канали залучення та використання фінансових ресурсів, забезпечив збільшення обсягів портфельних та прямих українських та зарубіжних інвестицій. Ключовим чинником виходу сільського господарства України із кризи у середньостроковій та довгостроковій перспективах має стати підвищення ефективності виробництва, яке неможливе без впровадження нових технологій, що базуються на оновленій та сучасній матеріально-технічній базі.
У зв'язку з цим удосконалення економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, стимулювання інвестиційної діяльності та зростання інвестиційного потенціалу сільськогосподарських організацій забезпечать сприятливі умови для розвитку агробізнесу. Фактором, який стримує зростання інвестицій у сільське господарство, є високий фінансовий ризик через низьку ефективність виробництва, коливань кон'юнктури агроринку, фінансову нестабільність сільськогосподарських та переробних організацій.
Інвестиції в аграрній сфері є фундаментальним фактором сталого  розвитку та модернізації виробництва. Для сільськогосподарських підприємств інвестиційна активність - це не просто джерело розширеного відтворення, а й засіб адаптації до ринкових та кліматичних ризикам, підвищення конкурентоспроможності та технологічного рівня.
В умовах обмеженості власних ресурсів сільськогосподарські підприємства, незалежно від масштабу діяльності, потребують доступних та диверсифікованих джерел фінансування. Проте економічний механізм розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств залишається недостатнім через поєднання структурних та інституційних факторів: низької капіталізації, слабкого розвитку фінансового ринку на селі, недостатньої прозорості та обмеженої довіри з боку інвесторів. Розвиток ефективних інвестиційних механізмів вимагає комплексного підходу, що включає вдосконалення фінансових інструментів, інституційного середовища та системи державної підтримки.
Загальні питання формування та розвитку економічного механізму функціонування сільськогосподарських підприємств розглядалися у наукових працях В. Андрійчука, Б. Пасхавера, В. Павлова, П. Саблука, А. Чухна, О. Грішнової, Л. Горбатюк, О. Василика, Ю. Лисенка, П. Єгорова, Г. Козаченко, Г. Ільницької, О. Ляшенко, Є. Овчаренка та інших дослідників. У науковому доробку таких учених, як В. Бондарчук, Н. Демчишак, О. Жидяк, І. Жила, С. Захарін, Н. Івченко, А. Комарова, М. Крупка, М. Макаров, П. Музика, О. Савицька, Ю. Клапків, В. Тринчук та інших, особливу увагу приділено дослідженню інвестиційної діяльності, фінансового забезпечення, управління ризиками та формування сприятливих умов для залучення інвестицій як на державному рівні, так і в галузевому контексті.
Теоретичні та прикладні аспекти розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств висвітлено, зокрема, у працях В. Андрійчука, П. Гайдуцького, О. Бородіної, М. Маліка, Ю. Лупенка, В. Россохи, Т. Мацибори та інших учених, які досліджували проблеми інвестиційної привабливості аграрного сектору, ефективності капітальних вкладень, формування інвестиційного потенціалу, оцінювання інвестиційних ризиків та державного регулювання інвестиційних процесів у сільському господарстві.
Проте, недостатньо дослідженими залишається ряд питань щодо окресленої проблеми, зокрема: теоретичні і методичні положення щодо формування визначення сутності розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, дослідження особливостей прийняття управлінських рішень для формування інвестиційної привабливості підприємств та використання основних інвестиційних інструментів інвестором. Потребують удосконалення концептуальні засади формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств. Актуальність і наукова значущість окреслених питань зумовили вибір теми дослідження, визначили його предмет та об’єкт, мету і конкретні задачі.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження пов’язане із темою науково-дослідної роботи кафедри економіки і маркетингу ДЗ «Луганського національного університету імені Тараса Шевченка»: «Формування соціально-відповідального підприємництва в агропродовольчій сфері східних областей України в умовах реформування місцевого самоврядування» (номер державної реєстрації 0116U004880), у межах якої автором обґрунтовано теоретичні підходи та розроблено практичні рекомендації щодо розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, обґрунтовано науково-практичні рекомендації удосконалення економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, розроблено концептуальні засади формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств України.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є подальший розвиток теоретико-методичних положень і розроблення практичних рекомендацій щодо формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств.
Для реалізації поставленої мети в роботі були вирішені такі завдання:
· уточнити зміст інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств;
· розвинути класифікаційні ознаки складових елементів розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств;
· удосконалити когнітивне моделювання розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств;
· розвинути методичний підхід до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств;
· запропонувати концептуальні напрями до формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств;
· обґрунтувати матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств; 
· удосконалити функціонально –економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств. 
Об’єктом дослідження є процес формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, а його предметом – теоретико-методичні положення та практичні рекомендації щодо економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств.
Методи дослідження. Теоретичну та методологічну основу дисертаційної роботи склали фундаментальні положення економічної науки щодо досліджуваних процесів. У дослідженні застосовувалися як загальнонаукові методи (системний аналіз – при проведенні оцінки життєздатності інвестиційної привабливості; індукції, дедукції та антології – при обґрунтуванні концептуальних напрямів формування економічного механізму інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств; порівняльний аналіз – при дослідженні класифікаційних ознак складових елементів розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, так і спеціальні (таблично-графічний – при проведенні аналізу локальних детермінант розвитку сільськогосподарських підприємств; метод інтегрального оцінювання – при визначенні факторів впливу нелінійних функціональних залежностей між параметрами інвестиційної активності сільськогосподарських підприємств; програмно-цільовий – при обгрунтуванні  матричного підходу до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств).
Інформаційною базою дослідження стали законодавчі акти Верховної Ради України, постанови і розпорядження Кабінету Міністрів України, статистична інформація Державної служби статистики України, звіти та статистичні дані сільськогосподарських підприємств, документи та публікації науковців і практиків, а також власні дослідження автора проблем формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств.
Наукова новизна одержаних результатів. Основним науковим результатом проведеного дослідження є розвиток теоретико-методичних положень щодо формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств:
удосконалено:
- класифікаційні ознаки складових елементів розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, які, на відміну від існуючих, базуються на концептуальній моделі, а саме: фінансово-економічний блок (ступінь диверсифікації та структура термінів погашення цінних паперів, що утворюють інвестиційний портфель підприємства (дані регулярного аналізу інвестиційних якостей зазначених цінних паперів); показники, що характеризують дивідендну політику підприємства; виробничо-технологічний блок (будівництво, розширення, реконструкція, технічне переозброєння об'єктів виробничого та невиробничого призначення; придбання рухомого та нерухомого майна (машин, обладнання, транспортних засобів, будівель та споруд)); управлінський блок (показники організаційно-технічного та кадрового рівня підприємства; показники використання ресурсів для підприємства); зовнішній блок (можливості реагування на зміну ринкового попиту; показники ринкового стану та конкурентоспроможності продукції підприємства), що забезпечить створення екосистеми для підвищення фінансової стійкості, сталого розвитку та гарантує окупність інвестицій;
- когнітивне моделювання розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який, на відміну від існуючих, базується на інтеграції методики UNIDO у архітектуру управління за рахунок поєднання: орієнтованість на інвестора (оцінити ефективність використання капіталу, сценарні варіанти розвитку економічного оточення та організаційно-правових форм реалізації проєкту (юридичне забезпечення податкова політика, економічна активність, державна підтримка)); ефекту від реалізації проєкту (фінансово-економічний, науково-технічний, соціально-екологічний); екологічності та стійкості (фокус на «зеленому» виробництві, енергоефективності та мінімізації відходів); універсальність (оцінити ризику, факторів невизначеності при реалізації проєкту), що реалізує алгоритм багатокритеріальної оцінки прийняття рішень у процесі формування інвестиційної привабливості підприємств;
- концептуальні напрями формування економічного механізму інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, які на відміну від існуючих базуються на структурно-функціональній моделі управління цінністю бізнесу, за рахунок застосування адаптивних засад з урахуванням визначення траєкторії зростання, а саме: теоретичного підґрунтя стратегічних елементів механізму (архітектурна структуризація цілей максимізації капіталізації; систематизація принципів проактивності; стратегічного цілепокладання; конкретизація суб’єктно-об’єктної взаємодії в контурі інвестиційного ринку); використання методологічного блоку (запровадження методик проактивної діагностики інвестиційного профілю, стрес-тестування ризикової стійкості, моделювання фундаментальної вартості бізнесу через кореляцію грошових потоків та вартості капіталу); застосування функціональних складових (трансформації ресурсного потенціалу у ринкову цінність; інтеграції ESG-факторів як нематеріальних драйверів; декомпозиції показників операційної та фінансової ефективності), що забезпечує вимірюваність, досяжність, стійку активізацію інвестиційного розвитку підприємств в умовах воєнної турбулентності та макроекономічної невизначеності;
- функціонально –економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, що базується на синергетичній інтеграції інструментів вартісно-орієнтованого управління (перехід від бухгалтерського прибутку до генерації економічної доданої вартості та управління драйверами FCFF, WACC), контрактно-інституційної стабілізації (використання offtake-контрактів та аграрних розписок для зниження інформаційної асиметрії), вдосконаленого ризик-менеджменту (кількісна інтеграція ризиків через показники RAROC і stress-testing), що забезпечує авторегресійну підтримку інвестиційного сприйняття та дозволяє керувати можливостями капіталізації переваг через накопичений стратегічний потенціал;
набули подальшого розвитку:
- понятійно-категорійний апарат дослідження шляхом доповнення та уточнення змісту понять, а саме: поняття інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств яке базується на синтезі методів оцінки життєздатності інвестиційної привабливості, а саме: інвестування коштів (купівля активів за рахунок придбання земельних ділянок або частки у статутному капіталі для отримання контролю та підвищення прибутковості);   вкладення коштів через спеціалізовані інвестиційні фонди (ПУАФ), за рахунок формування та управління  портфелем агрокомпаній, модернізацію, розширення земельного банку; придбання сільськогосподарської техніки, обладнання, земельних ділянок у лізинг (довгострокова оренда з правом викупу) та селинг (продаж з наступною орендою); грантового фінансування та державної підтримки (купівля майбутнього врожаю (форвардні контракти) для забезпечення оборотності коштів; створення регіональних інвестиційних корпорацій), що забезпечить експертизу інвестиційної привабливості та  побудови прогнозів;
- методичний підхід до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який на відміну від існуючих, базується на застосуванні деагрегованої системи локальних детермінант розвитку, за рахунок врахування нелінійних функціональних залежностей між параметрами інвестиційної активності й операційної ефективності капіталу (застосування розробленого математичного інструментарію: локальної детермінації, функціональної зв’язності та предиктивного моделювання чутливості показника інвестиційної вартості підприємства до динамічної варіації ключових факторів зовнішнього середовища (логістичних витрат, змінності цін на агропродукцію та вартості капіталу)), що в сукупності забезпечує перехід від фігурального визначення фінансового стану до активного проектування стійкого інвестиційного потенціалу суб’єктів господарювання, дозволяючи кількісно ідентифікувати точки стратегічного росту та мінімізувати інформаційну асиметрію в системі «підприємство-інвестор»;
- матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, який, на відміну від існуючих, базується на проактивній моделі вартісно-орієнтованого управління, за рахунок стратегічної матриці позиціонування об’єктів у координатах «потенціал–привабливість»; предиктивної діагностики драйверів капіталізації; системи випереджальних індикаторів ризикової стійкості до воєнних дестабілізаторів, що забезпечує нівелювання інформаційної асиметрії в системі взаємодії зі стейкхолдерами та дозволяє здійснювати активне проектування траєкторій зростання фундаментальної вартості бізнесу.
Практичне значення одержаних результатів полягає у використанні результатів дослідження для формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств в умовах воєнної турбулентності та макроекономічної невизначеності.
Практичні рекомендації щодо впровадження деагрегованої системи локальних детермінант для оцінювання інвестиційної привабливості, вартісно-орієнтованого управління, контрактно-інституційної стабілізації та матричного підходу до стратегічного позиціонування бізнес-сегментів впроваджено у діяльність KERNEL HOLDING S.A. (Kernel) (довідка від 18 березня 2026 р. № 5/28-33.06). Упровадження дозволило підвищити точність прогнозування вільного грошового потоку (FCF) на 15-20% та оптимізувати розподіл капітальних інвестицій (CAPEX) між термінальним сегментом та фармінгом.
У діяльності MHP SE (МХП) реалізовано результати дослідження щодо оптимізації структури капіталу через показник WACC з урахуванням ефекту від реалізації біогазових проєктів, управління інтегральним ризиковим профілем (RAROC) та сценарного моделювання стратегічного потенціалу (довідка від 5 травня 2026 р. № 46-86-25/34). Впровадження дозволило знизити середньозважену вартість капіталу на 1,5-2 п.п. та оптимізувати розподіл CAPEX між біоенергетичними та переробними проєктами.
У діяльності Astarta Holding PLC (Astarta-Kyiv) впроваджено результати дослідження щодо управління маржинальністю через індекс капітальної інвестиційної дохідності (I_CI) для оцінки віддачі від інвестицій у модернізацію цукрових заводів та біогазовий комплекс, інтеграції ESG-факторів у вартість бізнесу як нематеріальних драйверів, а також сценарного моделювання інвестиційної привабливості (довідка від 23 квітня 2026 р. № 4701-11/75516-08). Запровадження розробок автора сприяло підвищенню прогнозованості грошових потоків та зростанню інвестиційної привабливості для міжнародних інвесторів на Warsaw Stock Exchange.
Результати дисертаційного дослідження використано Громадською організацією «Асоціація науковців України» при підготовці рекомендацій щодо формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств (довідка від 16 квітня 2026 р. № 71/4-10).
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеною одноосібною самостійною науковою працею. Наукові результати, викладені в дисертації, одержані автором самостійно та є його науковим здобутком. Особистий внесок здобувача у праці, що опубліковані у співавторстві, наведено у списку опублікованих праць за темою дисертації.
Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертаційної роботи апробовувалися та отримали схвалення на 4 міжнародних наукових конференціях: «Strategic Research Synergy 2026: International Academic Leadership and Innovation Summit» (January 6,  2026 in Berlin, Germany); «Global Synergy: Innovative Development and Sustainability in a Multidisciplinary Context» (January 14,  2026 in St Mary's University, London, UK); «Global Scientific Horizons 2026: International Conference on Research, Innovation and Interdisciplinary Development» (January 21, 2026 in Charles University, Prague, Czech Republic); «Interdisciplinary Horizons of Knowledge: Science, Society, Technology and Sustainable Futures» (October 1, 2026 in Hainan Tropical Ocean University, Hainan, China).
Публікації. За результатами дисертації опубліковано 7 наукових праць, а саме: 3 статті – у наукових фахових виданнях України з економіки, розділ у колективній монографії, стаття у іноземному періодичному виданні ЄС та 2 тези доповідей у матеріалах наукових конференцій. Загальний обсяг публікацій складає 3,8 обл. вид. арк. (особисто автору належить 3,5 обл. вид. арк.).
Обсяг і структура роботи. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (195 найменувань) та додатків. Робота містить 19 таблиць, 21 рисунок, 23 додатки.


РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ УПРАВЛІННЯ ЕКОНОМІЧНИМ МЕХАНІЗМОМ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

1.1. Сутність еволюції поглядів на розвиток інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств

Одним із основних моментів інвестиційної діяльності є оцінка та вибір найкращого варіанту інвестування. Як показує світовий досвід, пріоритетними сферами інвестицій є ті, які дозволяють домагатися швидкої окупності вкладень і одночасно зумовлюють виникнення потреб у розвитку сполучених виробництв. Із сутності інвестиційного процесу випливають об'єктивні інтереси: будь-який інвестор зацікавлений у надійності та ефективності власних вкладень. Управління інвестиційною привабливістю тотожне управлінню розвитком підприємства, тобто крім об'єктивного інтересу інвесторів, тут є об'єктивний інтерес кадрів і суспільства. Отже, технологія управління інвестиційною привабливістю, побудована на врахуванні цих об'єктивних інтересів, працюватиме на будь-якому рівні і в будь-якому місці та гарантуватиме результат.
Таким чином, збіг інтересів суспільства з інтересами інвесторів виводить завдання управління інвестиційною привабливістю із розряду приватних у розряд суспільно значимих, а специфіка поточного моменту робить її не просто ключовою, але надпріоритетною [3, 137].
Успішне функціонування підприємства передбачає здійснення інвестиційної діяльності, пов'язаної з проведенням гнучкої інвестиційної політики, формуванням реальної інвестиційної привабливості підприємства, з урахуванням вимог інвесторів, і, як наслідок, отримання інвестицій та реалізації інвестиційних проєктів [14, c. 11].
В умовах обмеженості ресурсів одним із актуальних стає питання про їх найбільш раціональне використання, тобто про вибір найкращого варіанта інвестування та процесу реалізації проєктів.
Все зводиться не лише до оцінки проєкту, а й до проведення аналізу, що фіксує масштаби витрат, віддачу цих витрат і часу, необхідного для повного циклу інвестиційного проєкту, проведення фінансово-економічного аналізу – пошуку та виявлення оптимальних для цього проєкту витрат, максимального прибутку за мінімальних термінів. У той самий час вирішення цих завдань неспроможне суперечити якості проєкту і шкодити його соціальним характеристикам.
Для уточнення еволюції наукових підходів доцільно розмежувати чотири взаємопов’язані аналітичні етапи. На першому (традиційний фінансово-проєктний підхід) переважали критерії прибутковості, ліквідності, строку окупності й дисконтування грошових потоків. На другому, інституційно-ризиковому, до оцінювання долучилися асиметрія інформації, структура власності, доступ до капіталу й ризик втрати платоспроможності. Третій етап характеризується вартісно-орієнтованим управлінням: порівнянням результатів інвестування з вартістю капіталу, прогнозуванням FCFF і розглядом ризиків як складових вартості підприємства. Сучасний четвертий етап, особливо помітний у працях 2020–2025 рр., інтегрує до фінансових критеріїв чинники сталості та ESG, але не припускає, що ці чинники автоматично збільшують капіталізацію [169, 186, 188].
Таким чином, для керівника, який відповідає за підготовку, вибір та прийняття рішення щодо реалізації інвестиційного проєкту, інвестиційна привабливість є однією з основних функцій, а володіння методами прийняття інвестиційних рішень визначають його компетентність та ефективність.
Велике значення мають інвестиції при реалізації проєктів у сільськогосподарських підприємствах, які спрямовуються як на підвищення ефективності існуючої інфраструктури, так і на її постійне відтворення та оновлення, та є основою нормального функціонування всього сільського господарства країни [121].
Інвестиційні рішення відрізняються від більшості управлінських рішень своєю унікальністю, складністю, часткою ризику, стратегічною спрямованістю, а використання кількісних методів і моделей розроблено в даний час досить слабко.
Інвестиції є вкладення капіталу з метою подальшого його збільшення. При цьому приріст капіталу має бути достатнім для того, щоб компенсувати інвестору відмову від використання наявних коштів на споживання у поточному періоді, винагородити його за ризик, відшкодувати втрати від інфляції у майбутньому [5, c. 62]. Основними ознаками інвестиційної діяльності, що визначають підходи до її аналізу, є:
- необоротність, пов'язана з тимчасовою втратою споживчої цінності капіталу (наприклад, ліквідності);
- очікування збільшення вихідного рівня добробуту;
- невизначеність, пов'язана з віднесенням результатів на довгострокову перспективу.
У загальному випадку прийнято розрізняти такі типи інвестицій [33, c. 5]:
- інвестиції у фізичні активи (реальні інвестиції);
- інвестиції у грошові активи (фінансові інвестиції);
- інвестиції в нематеріальні (незримі) активи.
У разі, якщо обсяг інвестицій виявляється суттєвим для даного економічного суб'єкта з погляду впливу на його поточний та перспективний фінансовий стан, прийняттю відповідних управлінських рішень має передувати формальна стадія планування чи проєктування, тобто стадія передінвестиційних досліджень, що завершується розробкою інвестиційного проєкту.
При цьому під інвестиційним проєктом розуміється план або програма заходів, пов'язаних із здійсненням капітальних вкладень та їх подальшим відшкодуванням та отриманням прибутку. Завдання розробки привабливого інвестиційного проєкту – підготовка інформації, необхідної для обґрунтованого ухвалення рішення щодо здійснення інвестицій [51, c. 91].
З позицій вартісно-орієнтованого підходу інвестиційна привабливість має відображати не лише бухгалтерський прибуток, а й здатність проєкту створювати вільний грошовий потік понад очікувану вартість залученого капіталу. Xin Chang та співавтори в огляді досліджень сталого фінансування аналізують канали впливу ESG на вартість бізнесу через взаємодію зі стейкхолдерами, довгострокове зростання й фінансування [169]. 
M. Postiglione, C. Carini та A. Falini уточнюють, що висновки про вплив ESG на вартість боргового та власного капіталу залежать від методик рейтингування і транспарентності ESG-даних [186, 195].
Здійснення діяльності підприємств із забезпечення інвестиційної привабливості пов'язано з особливостями прийняття управлінських рішень під час формування: стратегії аналізу інвестиційного та товарного ринків; гнучкої інвестиційної політики; інвестиційних привабливих проєктів підприємств та їх оцінки; етапності отримання інвестицій та реалізації інвестиційних привабливих проєктів. Слід зазначити, що існують стримуючі чинники інвестиційної діяльності, які суперечать вимогам інвесторів, та чинники, що визначають інвестиційну привабливість підприємства, відображають їх фінансово-господарську діяльність.
Очевидно, мінімізація дії перших факторів та максимізація других є гарантією успішної інвестиційної діяльності.
Загальну структуру формування інвестиційної привабливості підприємства показано на рис. 1.1. 
Інвестиційні привабливі проєкти можуть бути класифіковані за різними ознаками, що показані на рис. 1.2. Безумовно, деякі з наведених характеристик при класифікації проєктів не є абсолютними та у певному сенсі досить умовні. Зокрема, підрозділ за обсягом необхідних інвестицій найчастіше залежить від розмірів компанії, оскільки очевидно, що критерії віднесення проєкту до великого або дрібного істотно різняться.
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Рис. 1.1 Структура формування інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств
Джерело: розроблено автором

Міжнародні емпіричні висновки щодо ESG не є однорідними. 
M. Aydoğmuş, G. Gülay і K. Ergun виявили додатний статистичний зв’язок сукупної ESG-оцінки з ринковою вартістю та прибутковістю вибірки великих компаній [165]. Водночас A. Gawęda на міжнародній вибірці отримав від’ємний зв’язок між ESG-результативністю та ринковою оцінкою, підкреслюючи роль інституційного середовища [172]. Отже, ESG у пропонованому економічному механізмі потрібно оцінювати як фактор зі змінним, емпірично перевірюваним ефектом, а не як безумовну гарантію зростання вартості [162].
Цілі, які ставляться в оцінці інвестиційної привабливості, можуть бути різними, а результати, одержувані під час реалізації, необов'язково носять характер очевидного прибутку [54, c. 19]. Можуть бути проєкти, самі по собі збиткові в економічному сенсі, але вони приносять непрямий дохід за рахунок набуття стабільності у забезпеченні сировиною та напівфабрикатами, виходу на нові ринки сировини та збуту продукції, досягнення деякого соціального ефекту, зниження витрат за іншими проєктами та виробництвами та ін (рис. 1.2.).
Ознаки класифікації інвестиційної привабливості
величина необхідних інвестицій: великі, традиційні, дрібні
Відношення до ризику: ризикові, безризикові, гарантії тощо
Інвестиційно привабливі підприємства:
галузь, продукція, об’єм виробництва, персонал тощо
тип передбачуваних доходів: скорочення витрат, дохід від розширення, вихід на нові ринки збуту, експансія в нові сфери бізнесу, зниження ризику виробництва та збуту, соціальний ефект
тип відносин: незалежність, альтернативність, компліментарність, заміщеність
тип грошового потоку: ординарний, неординарний
Інвестор: інвестиційна компанія, банк, підприємство, фізична особа тощо












Рис. 1.2. Види класифікації проєктів з інвестиційної привабливості
Джерело: розроблено автором

Види класифікації проєктів з інвестиційної привабливості. У багатьох економічно розвинених країнах дуже гостро ставиться питання охорони навколишнього середовища проживання і забезпечення безпеки продукції компаній користувачів і природи (нерідко великі компанії вводять у аналітичні розділи річних звітів відповідну інформацію про капітальні й експлуатаційні витрати у цьому напрямі). У цьому випадку традиційні критерії оцінки доцільності ухвалення проєкту, засновані на формалізованих алгоритмах, можуть поступатися місцем неформалізованим критеріям [177].
Кожен проєкт з інвестиційної привабливості, незалежно від його складності та обсягу робіт, є об'єктом управління протягом усього життєвого циклу. Життєвий цикл прийнято поділяти на фази (стадії, етапи). Традиційно виділяють три часових складових або фази інвестиційної привабливості (передінвестиційну, інвестиційну та фазу експлуатації), кожна з яких включає низку стадій, що поділяються на етапи, які показані в таблиці С.1 (додаток С). 
Однак, чітку межу між фазами, стадіями та етапами провести досить складно. У передінвестиційній фазі, наприклад, виконуються кілька паралельних видів діяльності, які частково поширюються як на наступну – інвестиційну фазу, так і на експлуатаційну.
Аналіз теоретичних джерел та конкретних проєктів показує, що незважаючи на численність проблем та завдань в інвестиційному циклі, основне значення має передінвестиційна фаза підготовки та оцінки інвестиційної привабливості [64, c. 33]. Саме на цій фазі ставиться завдання – зменшити втрати обмежених ресурсів, використовувати виділені ресурси з максимальною ефективністю.
Галузеву специфіку такого переходу підтверджують дослідження європейських аграрних і харчових компаній. M. Cristea та співавтори показують неоднаковий вплив екологічних, соціальних і управлінських чинників на фінансові результати агропідприємств [170]. O. Boiral та співавтори за результатами вивчення звітності агропродовольчих компаній наголошують на різнорідності ESG-ризиків та нерівномірності їх розкриття [167]. Ці висновки обґрунтовують необхідність спільного аналізу фінансового стану, виробничої ефективності, якості управління та зовнішніх ризиків для сільськогосподарських підприємств [181].
Таким чином, все зводиться не тільки до оцінки інвестиційної привабливості, але й до проведення комплексного аналізу, що фіксує масштаби витрат, віддачу цих витрат і часу, необхідного для повного циклу інвестиційної привабливості, економічного аналізу – пошуку та виявлення оптимальних для витрат, максимального прибутку при мінімальних термінах. У той самий час вирішення цих завдань неспроможне суперечити якості інвестиційної привабливості і шкодити його соціальним характеристикам.
Передінвестиційна фаза, на думку низки дослідників, містить кілька стадій, але у конкретному проєкті – необов'язково в їх складі, з різними пріоритетами і ступенем опрацювання.
До цих стадій відносяться:
– визначення, дослідження та аналіз інвестиційних можливостей;
– аналіз альтернативних варіантів інвестиційної привабливості з економічних, будівельних та функціональних характеристик та на їх основі попередній вибір інвестиційної привабливості (іноді ця стадія називається  формулюванням інвестиційної привабливості у) – попереднє техніко-економічне обґрунтування (ПТЕО) та техніко-економічне обґрунтування (ТЕО);
– розробка бізнес-плану інвестиційної привабливості, висновок щодо проєкту та рішення про інвестування (оцінний висновок).
У рамках інвестиційної фази доцільним є виділення двох етапів:
– етап формування концепції та розробки інвестиційної привабливості, що включає дослідження можливостей інвестиційної привабливості (стадія 1.1 в таблиці С.1 (додаток С)), а так само підготовку ПТЕО (етап 2.1. в таблиці С.1 (додаток С)). Саме на даному етапі здійснюється обґрунтування інвестиційної привабливості або вибір найкращого варіанта інвестиційної привабливості із кількох альтернативних варіантів;
– етап остаточного опрацювання інвестиційної привабливості, підготовка ТЕО, погодження, експертиза та затвердження ТЕО, ухвалення остаточного рішення про інвестування [86, c. 183].
З урахуванням даних змін, а також з урахуванням специфіки інвестиційної привабливості, зміст фаз життєвого циклу інвестиційної привабливості може бути поданий у вигляді наступної таблиці Т.1 (додаток Т).
Існує певна залежність, яка дуже часто зустрічається в практиці (причому не тільки в український): рівень оцінки інвестиційної привабливості фактично дорівнює рівню його підготовки, що визначає низьку або високу якість ТЕО, що надається.
Перш ніж сформулювати ТЕО, що дозволяє прийняти певне рішення щодо інвестиційної привабливості ТЕ (з метою економії коштів на розробку ТЕО), слід оцінити ідею проєкту за допомогою ПТЕО. Це проміжна стадія між дослідженням можливості інвестиційної привабливості та детальним ТЕО, що має менший ступінь деталізації, але структура ПТЕО така сама, що й ТЕО. 
Важливість цього обґрунтування визначається на основі ПТЕО, коли стверджується:
– розгляд можливих альтернатив інвестиційної привабливості; концепція інвестиційної привабливості, яка аргументує проведення детального аналізу надалі за допомогою ТЕО; [80].
– ймовірність здійснення інвестиційної привабливості за допомогою обраного механізму дій та запропонованої схеми послідовності операцій;
– визнання необхідним аналізом маркетингових досліджень;
– здійснення інвестиційної привабливості як життєздатного та привабливого для окремого інвестора чи групи інвесторів;
– екологічна ситуація на ділянці та потенційний вплив на цю ситуацію запропонованої інвестиційної привабливості . 
На стадії ПТЕО аналіз охоплює альтернативи, що визначаються в наступних основних сферах дослідження:
– стратегія інвестиційної привабливості або корпоративні стратегії та рамки проєкту;
– ринок та концепції маркетингу;
– сировина, основні та допоміжні виробничі матеріали;
– місце розташування, ділянка та довкілля:
– проєктування та технологія;
– організація та накладні витрати;
– трудові ресурси, зокрема управлінські кадри, витрати на оплату робочої сили, а також потреби у професійному навчанні та витрати на нього;
– графік реалізації інвестиційної привабливості та витрати на неї [149, c. 261].
Вплив перерахованих факторів має бути оцінений з фінансової та економічної точок зору.
Практика показує, що іноді добре виконані всебічні дослідження можливостей є обґрунтуванням і без ПТЕО. Такі скорочені дослідження призначаються тільки для тих інвесторів, які мають повне знання умов інвестиційної привабливості. Якщо економічна сторона інвестиційної привабливості викликає сумнів, ПТЕО проводиться обов'язково. Скорочені дослідження можна використовувати для визначення другорядних витрат, але з основних статей інвестиційних і виробничих витрат.
У передінвестиційних дослідженнях наводяться джерела інформації (опубліковані, неопубліковані або отримані шляхом власних досліджень), щоб згодом була можливість перевірити їх достовірність та коригування. На практиці, залежно від необхідної точності, а також наявних коштів та часу, застосовуються такі методи оцінки інвестиційних витрат:
– аналіз специфікацій тендерів з аналогічних проєктів;
– збір та аналіз рекламних матеріалів та пропозицій;
– використання цін, взятих з аналогічних проєктів, які свого часу враховувалися для визначення витрат на підставі специфікацій та переліків обладнання;
– використання питомих вартісних параметрів, взятих із порівнянних проєктів, що діють, виражених у вартості 1 кв. м загальної площі об'єкта;
– оцінка повних витрат за проєктом або за функціональними частинами інвестиційної привабливості на основі витрат існуючих порівнянних проєктів або витрат, приведених до порівнянного виду, з урахуванням щорічних темпів інфляції, відмінності в місцевих умовах, наприклад, кліматі, різних норм і нормативів, пов'язаних, наприклад, із часом розробки нового проєкту;
– нормативний і нормативно-прогнозний методи, коли оцінка витрат проєкту складається на основі існуючих нормативів (нормативи до розрахунку будівельних кошторисів, норми витрати матеріалів, нормативи оборотних засобів) та його коригування з урахуванням прогнозної інфляції [54, c. 19]. 
Одним з основних етапів передінвестиційної фази є оцінка та аналіз ефективності інвестицій. Фінансово-економічна оцінка інвестиційної привабливості займає центральне місце у процесі обґрунтування та вибору можливих варіантів вкладення коштів в операції з реальними активами. За всіх інших сприятливих характеристик інвестиційної привабливості, проєкт ніколи не буде прийнятий до реалізації, якщо не забезпечить:
– відшкодування вкладених коштів за рахунок доходів від реалізації товарів чи послуг;
– отримання прибутку, що забезпечує рентабельність інвестицій не нижче бажаного для фірми рівня;
– окупність інвестицій у межах терміну, прийнятного для фірми.
Визначення реальності досягнення саме таких результатів інвестиційних операцій і є ключовим завданням оцінки фінансово-економічних параметрів будь-якої інвестиційної привабливості вкладення коштів у реальні активи. Проведення такої оцінки є досить складним завданням, що підтверджується низкою факторів.
1. Інвестиційні витрати можуть здійснюватися в разовому порядку, або неодноразово повторюватися протягом досить тривалого часу (іноді до кількох років).
2. Процес отримання результатів від інвестиційної привабливості тривалий (у найкращому разі, він перевищує рік).
3. Здійснення тривалих операцій призводить до зростання невизначеності в оцінці всіх аспектів інвестицій, тобто до інвестиційного ризику [17, c. 16].
Саме наявність цих факторів породила необхідність у створенні спеціальних методів оцінки інвестицій, що дозволяють приймати досить обґрунтовані рішення з мінімально можливим рівнем похибки, хоча абсолютно достовірного рішення щодо оцінки інвестицій бути не може.
Інвестиційна стратегія підприємства є складовим елементом його економічної політики і являє собою систему заходів, що визначають обсяг, структуру та напрямок інвестування із забезпеченням насамперед обраних пріоритетних для підприємства напрямків, концентрації коштів та ефективності їх використання і забезпечують його інвестиційну привабливість [6, 61, 65, 132].
Сутність інвестиційної політики підприємства, її основні елементи та етапи формування спрямовані на забезпечення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств [92].
Під інвестиційної привабливістю підприємства розуміється сукупність заходів, вкладених у розробку та реалізацію стратегії управління портфелем інвестицій, досягнення оптимального поєднання прямих і портфельних інвестицій з метою забезпечення нормальної діяльності, збільшення прибутковості операцій, підтримки допустимого рівня їх ризикованості та ліквідності підприємства. Вона розробляється керівництвом підприємства (спільно з установою, що його консультує з цих питань).
Використання ESG-індикаторів і даних про структуру власності має бути критичним: систематичний огляд X. Li та співавторів виявляє залежність висновків від показників оцінки компанії й дослідницьких методів [182], а T. H. D. Truong засвідчує значущість концентрації власності для взаємозв’язку ESG та вартості підприємства [190]. Тому запропонований у дисертації управлінський блок має включати прозорість структури власників та якість корпоративного управління як самостійні ознаки поряд із ресурсною ефективністю.
Найважливішим елементом інвестиційної привабливості є розробка стратегії та тактики управління валютно-фінансовим портфелем підприємства, що включає поряд з іншими його елементами портфель інвестицій.
Основний зміст інвестиційної привабливості підприємства становить визначення кола інвестиційних проєктів, найбільш придатних для вкладення коштів, оптимізація структури портфеля інвестицій за кожен конкретний період, визначення принципів і критеріїв, яких необхідно дотримуватися під час здійснення інвестиційної діяльності.
Частина підприємств (головним чином середніх та дрібних) здійснюють інвестиційні операції, не керуючись якимось заздалегідь складеним та схваленим планом. Є підприємства, де службовці, які займаються інвестиційною діяльністю, керуються офіційно затвердженими керівництвом підприємства установками щодо інвестиційної політики [33, c. 7]. При цьому рада підприємства принаймні один раз на рік вносить до неї певні зміни з урахуванням кон'юнктури ринку, що складається [151, 152].
Будь-яке підприємство свідомо чи стихійно здійснює ту чи іншу інвестиційну політику. Хоча розробка документа, в якому сформульовані різні аспекти інвестиційної привабливості, є бажаною, його мають небагато підприємств. Основні аргументи проти наявності такого документа зводяться до того, що умови функціонування підприємства змінюються настільки швидко, що формальні, зафіксовані принципи старіють протягом короткого періоду. Підприємства, безперечно, функціонують в умовах мінливої обстановки, але зміни відбуваються не настільки швидко, щоб це заважало сформулювати певну політику.
Основні чинники, що визначають напрями й цілі інвестиційної привабливості підприємства, – потреба у доході та ліквідності, готовність керівництва жертвувати ліквідністю в ім'я прибутку, і навпаки, тобто готовність іти на більший чи менший ризик. Проте ризик пов'язаний не лише з інвестиційною діяльністю, а й, зокрема, і з операціями з цінними паперами.
Проте ризик активних операцій із цінними паперами можна врівноважити обережною політикою в інших областях.
При розробці інвестиційної політики необхідно мати на увазі ступінь ризику, який керівництво підприємства вважає прийнятним для формування портфеля інвестицій.
Першим етапом розробки інвестиційної привабливості підприємства є формування системи цілей, на досягнення яких має бути спрямована ця політика
Глобальною метою політики підприємства можна вважати максимізацію прибутку від активів, що розміщуються.
Щодо інвестиційної діяльності, то слід виділити систему підцілей інвестиційної привабливості, які реалізує підприємство:
– стабільність отримання доходів упродовж тривалого часу,
– використання податкових пільг, пов'язаних із виплатою доходів за певними видами цінних паперів,
– мінімізація ризиків, пов'язаних з інвестиціями,
– страхування інвестицій шляхом включення до інвестиційного портфеля різних видів цінних паперів [45, c. 89].
З іншого боку, інвестиційна діяльність підприємства має задовольняти потреби клієнтів у різних формах інвестицій, забезпечувати конкурентоспроможність підприємства міста і мати соціальну спрямованість, тобто підтримувати його імідж як соціально значимого елемента.
Цілі інвестування можна висловити кількісно. У цьому випадку інвестор визначає конкретні значення бажаного рівня доходності, форми її отримання та прийнятного ризику у прив'язці до певного періоду.
На другому етапі підприємства розробляють програму дій, орієнтованих на досягнення інвестиційних цілей. Ця програма може мати різні форми – концепція розвитку підприємства, стратегічні напрями дій, бізнес-план на довго-, середньо- та короткострокову перспективу тощо.
Підсумком реалізації зазначених програм має стати формування портфеля інвестицій, який дасть бажаний результат при заданому рівні витрат та прийнятному рівні ризику.
Інвестиційний портфель підприємства – це набір фінансових інструментів, які обираються для досягнення однієї чи кількох цілей.
Важливими елементами інвестиційної привабливості підприємства є принципи формування портфеля інвестицій.
Основний принцип формування інвестиційного портфеля – комбінація інвестиційних інструментів, у яких розміщуються активи підприємства в такий спосіб, щоб домогтися поставленої мети при оптимальних рівнях дохідності, ризику і витрат [46].
Іншим принципом формування портфеля є його диверсифікація, яка полягає в тому, що підприємства формують інвестиційний портфель із фінансових інструментів, що мають різні характеристики з точки зору прибутковості у часі, ліквідності, надійності та інших параметрів.
Спільно диверсифікований портфель повинен поєднувати у собі фінансові взаємодоповнюючі інструменти, що дозволяють підстрахувати підприємство від несподіваних змін ситуації на фінансовому ринку.
Формування диверсифікованого портфеля перестало бути одномоментним актом [10, c. 96]. Управління портфелем здійснюється і полягає у скоєнні операцій із купівлі – продажу фінансових цінностей, тобто у безперервній зміні структури активів підприємства.
Важливе значення має постановка інвестиційних цілей і завдань, які з них випливають. Як тільки цілі поставлені, має бути розроблений інвестиційний план – письмовий документ, що відображає інвестиційні цілі, способи інвестування, терміни досягнення цілей, розмір прийнятного ризику.
Інвестиційні цілі, які мають бути покладені в основу інвестиційного плану підприємства, зазвичай формуються з урахуванням наступних умов:
– збільшення поточного доходу;
– акумуляція активів на вирішення інвестиційних завдань більшого масштабу у майбутньому;
– отримання податкових пільг [5, c. 62].
Інвестиційний план, що містить стратегічні цілі, має знайти свій відбиток у інвестиційних програмах – системі заходів, вкладених у досягнення цілей.
Варіанти інвестиційної стратегії підприємства наведено у таблиці 1.1.
У зв'язку з цим розглянемо формування вимог до інвестиційної привабливості підприємства з боку інвесторів.
Загалом аналіз інвестиційного клімату регіону включає та залежить від двох складових, що найбільш повно розкривають його сутність – інвестиційна привабливість регіону та його інвестиційна активність 
(табл. 1.1). Багато вчених відзначають пряму залежність між цими категоріями інвестиційного аналізу [12, 58, 147].
Оцінка сучасних підходів до проблеми аналізу інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств у показує, що в більшості випадків вчені дотримуються точки зору, згідно з якою ця категорія інвестиційного аналізу залежить від двох складових: інвестиційний  потенціал та інвестиційний ризик [18, c. 81]. Такого підходу також дотримуються провідні рейтингові агенції [141].
Інвестиційний потенціал має якісну характеристику, яка враховує основні макроекономічні характеристики у вигляді суми об'єктивних передумов для інвестицій і залежить як від наявності та різноманітності сфер об'єктів інвестування, так і від економічного розвитку регіону [16, 22].
Його розрахунок ґрунтується на абсолютних статистичних показниках. Інвестиційний потенціал регіону складається з наступних основних окремих потенціалів:
- природно-ресурсний (забезпеченість основними видами виробничих та сировинних ресурсів);
Таблиця 1.1
Варіанти стратегії інвестиційної привабливості підприємства
	Критерії
	Види інвестиційної стратегії


	
	консервативна
	помірна
	агресивна

	1. Методи інвестування коштів

	Консервативний інвестор (мінімальні ризики, висока надійність та ліквідність цінних паперів). Пере-важно державні цінні папери. Портфель стабільний, оборотність паперів низька, частка вкладень у них не зростає
	Помірний інвестор, (помірний ризик, достатня ліквідність та прибутковість цінних паперів). У портфелі з'являються високо-ризикові спекулятивні папери. Спроби інвестицій у нові венчурні компанії. Частка вкладень у цінні папери стабільна чи повільно зростає
	Агресивний інвестор (високі ризики, низька ліквідність та висока прибутковість цінних паперів). Фінансові інновації, спроби опанувати контрольні пакети, спекуляції.
Великі щоденні обороти, частка вкладень у цінні папери активно зростає

	2. Оточення підприємства підконтрольними організаціями, створення банківських груп, фінансових холдингів
	Здійснюється у виняткових випадках
особливо вигідних та надійних пропозицій
	Обережне створення групи небанківських
фінансових інститутів, пов'язаних із банком.
Виділення з банку спеціалізованих підприємств з виконання окремих видів банківських операцій (лізингові, трастові, фінансові корпорації)
	Агресивне створення підконтрольних банку небанківських фінансових інститутів, ланцюгових банківських груп Формування через банк холдингових структур з управління нефінансовими підприємствами. Оточення банку дочірніми підприємствами, що реалізують ту чи іншу банківську функцію (трастові, лізингові, фінансові компанії)


Джерело: розроблено автором

– трудовий (трудові ресурси та їх рівень кваліфікації);
– виробничий (сукупний результат господарської діяльності населення у регіоні);
– інноваційний (рівень розвитку науки та впровадження досягнень НТП у регіоні) [180];
– інституційний (ступінь розвитку провідних інститутів ринкової економіки у регіоні);
– інфраструктурний (географічне положення регіону та його інфраструктурна забезпеченість);
– фінансовий (обсяг податкових та інших грошових надходжень до бюджетної системи з території даного регіону);
– споживчий (сукупна купівельна спроможність населення регіону) 
[33, c. 4].
Інвестиційний ризик оцінює ймовірність втрати інвестицій та доходу від них. Щодо регіону можна виділити такі види ризику:
– політичний (залежить від стійкості регіональної влади та політичної поляризації населення);
– економічний (пов'язаний з динамікою економічних процесів у регіоні);
– соціальний (пов'язаний з рівнем соціальної напруженості в регіоні);
– криміналістичний (залежить від рівня злочинності з урахуванням тяжкості злочинів);
– екологічний (інтегральний рівень забруднення навколишнього середовища);
– фінансовий (відбиває напруженість регіональних бюджетів та сукупні фінансові результати діяльності підприємств регіонів);
– законодавчий (сукупність правових норм, що регулюють економічні відносини на території: місцеві податки, пільги, обмеження тощо) [17, c. 17].
У той же час скласти загальне уявлення про інвестиційну привабливість сільськогосподарських підприємств для інвестора можливо за допомогою основних показників, що характеризують динаміку його розвитку. Такі дані публікуються щорічно статистичними органами України, за допомогою них інвестору легко можна провести поверхневий (експрес) аналіз інвестиційної привабливості. До таких показників відносять: темпи зростання валового регіонального продукту (ВРП); індекс промислового виробництва; темпи зростання інвестицій в основний капітал; індекс зростання реальних доходів населення; індекс виробництва продукції сільського господарства; індекс фізичного обсягу робіт, виконаних за договором будівельного підряду; індекс фізичного обсягу обороту роздрібної торгівлі; темпи зростання сальдованого фінансового результату; питома вага збиткових організацій. 
Проведення аналізу в такому складі дозволить інвестору сформувати загальне уявлення про сільськогосподарське підприємство – потенційний об'єкт інвестицій; якщо виникають спірні результати, для вирішення такої ситуації, безумовно, необхідно звернутися до професійних учасників ринку таких послуг – рейтингових агентств [59].
Аналіз інвестиційної привабливості галузі – також безумовно важливий етап інвестиційного аналізу. Інвестиційна привабливість сільськогосподарських підприємств характеризується низкою параметрів, найбільш суттєвими з яких є: темпи зростання обсягів виробництва; темпи зростання цін на фактори виробництва; фінансовий стан галузі; наявність винаходів та закінчених НДДКР та ін.
Загальна схема аналізу інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств представлена на рис. 1.3.
Щодо ризик-менеджменту, M.-E. K. Agoraki та співавтори на даних європейських компаній пов’язують нижчий ESG-репутаційний ризик із меншою інформаційною асиметрією, слабшими фінансовими обмеженнями та кращими результатами діяльності [163]. Для аграрного сектору такий підхід доцільно доповнювати оцінюванням логістичних збоїв, втрати активів, доступності страхування, структури капіталу та ліквідності, не ототожнюючи ці індикатори із самими ESG-рейтингами [100].
На стан інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств впливає низка факторів, до яких належать:
– макроекономічне середовище;
– екологічна безпека; 
– стан інфраструктури;
– рівень виробничого процесу у галузі;
– кадрова складова;
– фінансове середовище;
– інвестиційне середовище;
– інвестиційний потенціал та ін [40, c. 212].
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Рис. 1.3. Складові аналізу інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств
Джерело: розроблено автором

Причому кожен із факторів характеризується безліччю показників, більшість з яких корелюють між собою, тому з метою отримання достовірних результатів про ступінь інвестиційної привабливості для інвестора необхідно попередньо виключити показники, що взаємовпливають.
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Рис. 1.4. Загальна схема аналізу інвестиційної привабливості галузі
Джерело: розроблено автором

У ході аналізу поточного стану галузі необхідно з'ясувати найбільш позитивні характеристики та виявити негативні сторони діяльності.
Аналіз динаміки і структури інвестицій у галузь повинен визначити які складові галузі несуть у собі найбільші обсяги інвестицій, і визначити основні фактори, що вплинули на тенденції, що вклалися.
При аналізі інвестиційної привабливості галузі використовується набір прийомів і методичних підходів, який дозволяє максимально об'єктивно оцінити умови, що змінюються, і визначити характер і рівень конкурентної боротьби в аналізованій галузі.
Будь-яка галузь у своєму розвитку проходить чотири стадії: початковий етап (ембріональний період), період зростання, період зрілості та період старіння (стагнації). Оцінка стадії розвитку галузі проводиться з урахуванням різних критеріїв, специфічних кожної стадії розвитку [62].
Галузь, що знаходиться на стадії зародження, як правило, тільки починає свій розвиток і виникла у зв'язку з усвідомленням незадоволеної потреби групи споживачів або шляхом розвитку ринків товарів, заснованих на нових технологіях, які раніше не існували чи не використовуваних. Основними характеристиками такої галузі є зміни в технології, енергійний пошук нових споживачів і фрагментарність пропозицій на ринку, що швидко змінюється [41, c. 29]. У такій галузі обсяг продажу швидко зростає, прибутку, як правило, немає. Галузь потребує величезних обсягів інвестицій. Йде поглинання готівки для розвитку галузі.
На стадії зростання продукція (послуги) галузі починається конкурентна боротьба за отримання дедалі більших часток зростання доходу. Входження ринку нових конкурентів виявляється набагато складнішим. Обсяг продажів швидко збільшується, з'являється прибуток, обсяги якого швидко наростають, хоча потік готівки все ще може бути негативним.
На стадії зрілості відбувається повне насичення ринку. Усі чи більшість потенційних покупців купують продукцію (послуги) галузі досить регулярно. Зрілість характеризується стабільністю відомих покупців, технологій, розподілу часток над ринком, хоча конкуренція над ринком через його перерозподіл досі може продовжуватися. Обсяг продажів досягає гранично високого рівня, після чого настає уповільнення зростання і потім повна зупинка, прибутки досягають гранично високого рівня і залишаються на цьому рівні або починають трохи знижуватися, в той час як рух готівки стає позитивним [45, c. 105].
На стадії старіння покупці поступово втрачають інтерес до продукції (послуги) або тому, що її починають витісняти нові та якісніші замінники, або тому, що змінюються споживчі уподобання або смаки покупців. Головними характеристиками цієї стадії є падіння попиту, зменшення числа конкурентів та звуження асортименту товарів. Обсяг продажів різко падає, прибутки знижуються, рух готівки повільно падає; всі параметри сходяться на нуль.
1.2. Особливості прийняття управлінських рішень для формування інвестиційної привабливості підприємств та використання основних інвестиційних інструментів інвестором

Довгострокове кредитування та проєктне фінансування інвестиційної привабливості є, за оцінками зарубіжних експертів, найбільш ризикованим видом кредитування [139, 154, 156, 168].
Притаманні подібним проєктам ризики значні та різноманітні:
 1) передбачається виділення значних коштів, найчастіше – кількох мільярдів доларів;
 2) реалізація проєкту, що фінансується, може затримуватися внаслідок погодно-кліматичних умов або дефіциту будівельних матеріалів; 
3) закони та правила цього регіону або країни, в яких розгортається будівництво, можуть змінитися в несприятливий бік, що спричинить труднощі у завершенні будівництва або збільшення його вартості; 
4) можуть змінитися відсоткові ставки, що призведе до негативних наслідків для кредитора (оскільки багато таких кредитів надаються за фіксованими процентними ставками) [54, c. 18].
Нині інвестори залучають кредит у ті сфери підприємницької діяльності, які дають швидкий ефект (у вигляді отримання прибутку чи доходу). Практика показує, що для підприємств, які здатні швидко збільшувати випускати продукцію (чи платоспроможний попит продукції яких досить стійкий), залучення кредитів значно вигідніше, ніж інвестування коштів із виплатою частки прибутку.
Об'єктами банківського кредитування капітальних вкладень юридичних та фізичних осіб можуть бути витрати на: будівництво, розширення, реконструкцію та технічне переозброєння об'єктів виробничого та невиробничого призначення; придбання рухомого та нерухомого майна (машин, обладнання, транспортних засобів, будівель та споруд); створення спільних підприємств; створення науково-технічної продукції, інтелектуальних цінностей та інших об'єктів власності; здійснення природоохоронних заходів.
Основою кредитних відносин юридичних та фізичних осіб із банком є кредитний договір. У цьому документі передбачаються, як правило, такі умови: суми видаваних позичок, строки та порядок їх використання та погашення, процентні ставки та інші виплати за кредит, форми забезпечення зобов'язань (застава, договір гарантії, договір поруки, договір страхування), перелік документів, що подаються банку. Конкретні терміни та періодичність погашення довгострокового кредиту, що видається юридичним особам, встановлюються за домовленістю банку з позичальником, виходячи з окупності витрат, платоспроможності та фінансового стану позичальника, кредитного ризику, необхідності прискорення оборотності кредитних ресурсів [56, c. 25].
Видача довгострокового кредиту на об'єкти виробничого та невиробничого призначення здійснюється за умови подання позичальником наступних документів, що підтверджують його кредитоспроможність та можливість кредитування об'єкта:
– статуту (рішення про створення підприємства);
– бухгалтерського балансу підприємства на останню звітну дату, засвідченого податковою інспекцією;
– техніко-економічного обґрунтування (розрахунку, що відображає економічну ефективність та окупність витрат на будівництво);
– інших документів, що підтверджують фінансовий стан та кредитоспроможність підприємства [63, c. 259].
Банк здійснює спостереження за ходом виконання заходів, що кредитуються. При невиконанні позичальником своїх зобов'язань банк має право застосовувати економічні санкції, передбачені кредитним договором.
Аналіз інвестиційної політики, наприклад, Банку щодо фінансування проєктів з інвестиційної привабливості зі створення нового виробництва, реконструкції, модернізації та розширення діючого виробництва українських підприємств, показує, що вона включає наступні вимоги та умови до проєкту з інвестиційної привабливості і самому позичальнику:
1. Базові умови Банку під час проєктного фінансування:
– термін – від 1 до 5 років;
– сума проєкту – від $500 000 до $5 000 000; 
– ставка – від 15% річних; 
– забезпечення: застава основних засобів, акцій підприємств, поруки клієнтів Банку.
Завдяки ресурсам іноземних фінансових інститутів, низька ставка кредитування дозволяє клієнтам банку здійснювати ефективні проєкти з інвестиційної привабливості. Тривалі терміни запозичення дозволяють здійснювати повернення боргу із засобів, що утворюються в результаті реалізації проєкту з інвестиційної привабливості, не залучаючи фінансові ресурси від інших видів діяльності компанії. Надані банком відстрочки у виплаті основного боргу до 6 місяців дозволяють враховувати специфіку виробництва клієнта [191].
2. Базові вимоги Банку до реципієнта:
Місце розташування компанії та реалізація проєкту з інвестиційної привабливості – як правило у регіоні, де є структурні підрозділи Банку.
Термін реального функціонування компанії чи системи бізнесу (під системою бізнесу можуть розумітися кілька компаній, об'єднаних одним власником) у цій галузі — щонайменше 3 років.
Беззбиткова діяльність компанії за останні 4 квартали.
Відсутність простроченої заборгованості перед бюджетними та позабюджетними обов'язковими фондами.
Реальні активи компанії повинні перевищувати вартість проєкту з інвестиційної привабливості, що кредитується, як правило, не менш ніж у два рази.
Можливість компанії обслуговувати кредитну заборгованість із поточної комерційної діяльності, не пов'язаної з реалізацією проєкту з інвестиційної привабливості.
Підприємство зазвичай за рахунок власних коштів фінансує не менше 25% від вартості проєкту з інвестиційної привабливості.
На момент подання документів до Банку компанія має бізнес-план проєкту з інвестиційної привабливості, оформлена проєктно-кошторисна та дозвільна документація та існують специфікації необхідного обладнання.
Виходячи з головної мети функціонування банку (як і будь-якого іншого комерційного підприємства) – отримання максимуму прибутку зі своєї діяльності, основні завдання при проєктному фінансуванні можна сформулювати як пошук, експертиза, фінансування та супровід високоефективних проєктів з інвестиційної привабливості та пропозицій [68, c. 259].
У загальному випадку експертиза проєкту з інвестиційної привабливості в банку повинна включати наступні етапи:
1. Оцінка об'єкта інвестування.
2. Верифікація вихідних даних.
3. Перевірка повноти та коректності розрахунків.
4. Оцінка прибутковості інвестора (кредитора).
5. Оцінка ризиків проєкту та інвестора (кредитора).
При аналізі об'єкта інвестування, крім оцінки його фінансового стану на підставі стандартного набору коефіцієнтів (бажано в динаміці за кілька років), необхідно виявити причини ситуації, що склалася, і за можливості зробити прогноз (у частині, що не відноситься до реалізації проєкту), а також необхідно звернути увагу на можливість негативного впливу фінансового стану на реалізацію проєкту з інвестиційної привабливості.
Перед тим, як аналізувати розрахунки, необхідно провести верифікацію вихідних даних (тобто перевірити їх достовірність). Методи верифікації поділяються на прямі та непрямі. Прямі методи мають на увазі порівняння даних, закладених у розрахунки, з реальними цифрами (переважно це стосується цінового оточення) [76, c. 64]. Непрямі ґрунтуються на порівнянні пропонованого проєкту з інвестиційної привабливості з аналогами. На початку порівнюються рівні, а потім виявляються причини та обґрунтованість їх відхилень. При перевірці прибутковості, коректності та повноти розрахунків звертається увага на такі фактори:
– наявність розрахунку грошових потоків для фінансового планування та визначення економічної ефективності за проєктом та об'єктом інвестування в цілому;
– повнота розрахунків витрат;
– облік податків та зборів (основні проблеми виникають з урахуванням ПДВ до капітальних витрат та пільг з податку на прибуток);
– облік прогнозованих ризиків (плановий брак, простої, очевидні зміни цін тощо);
– юридична захищеність проєкту (наявність відповідних квот, ліцензій, дозволів тощо);
– ступінь підтвердження інформації документами [10, c. 96].
Для аналізу прибутковості інвестора складається звіт про рух його коштів та розраховується внутрішня норма прибутку, після цього прораховуються різні форми фінансування та вибирається оптимальна. У разі потреби відповідні розрахунки коригуються та доповнюються з урахуванням обраної форми фінансування.
Під час проведення аналізу ризиків, крім виявлення можливих ризикових подій, їхнього впливу на реалізацію проєкту з інвестиційної привабливості та методів боротьби з ризиками, оцінюється плата за мінімізацію ризиків, що співвідноситься з небезпекою ризикових подій. Коригування потоків коштів здійснюється з урахуванням можливих сценаріїв настання ризикових подій, необхідного резервування грошових коштів та страхування ризиків як проєкту з інвестиційної привабливості, так і інвестора [171].
Облік цих моментів на стадії техніко-економічного обґрунтування не тільки сприяє просуванню проєктів з інвестиційної привабливості, а й дозволяє збільшити їхню інвестиційну привабливість.
Інвестиційна політика Банку в галузі інвестицій передбачає інвестування власних коштів у підприємства середнього та великого бізнесу різних галузей промисловості, а також здійснення венчурних угод.
Інвестиції здійснюються у компанії, що займають стійку позицію на внутрішньому ринку, з сильним, успішно діючим керівництвом, що має чітку концепцію та політику розвитку свого підприємства.
Фінансування надається у різних формах. У вигляді інвестицій в акціонерний капітал, тобто через розширення статутного капіталу та викуп пакету акцій, пропорційного за вартістю та обсягом інвестованих коштів, що дозволяє здійснювати дієвий контроль за використанням коштів [17, c. 15]. У вигляді прямого викупу пакета акцій підприємства, що продається, у існуючих акціонерів. Паралельно з інвестуванням в основний капітал компанії може бути наданий комерційний кредит.
В основі інвестиційної політики Банку, що визначають вимоги до інвестиційної привабливості підприємства, лежать такі положення.
Підприємство може працювати у будь-якому секторі економіки, крім сектора банківських, фінансових і страхових послуг.
Надані кошти, зазвичай, застосовуються для придбання виробничих фондів, поповнення оборотних засобів чи дружнього викупу акцій в акціонерів.
Якщо кошти планується використати на реалізацію проєкту з інвестиційної привабливості, то в основі його має лежати раціоналізація, модернізація та розширення існуючих виробництв.
Будучи фінансовим інвестором, пріоритетними для Банку будуть проєкти з інвестиційної привабливості, з яких можна буде здійснити вихід у періоді 3-5 років, з очікуваною внутрішньою нормою доходності на вкладений капітал близько 40%.
Остаточне рішення про проведення інвестування приймається Інвестиційним Комітетом, засідання якого відбуваються 2 рази на місяць.
Діяльність Банку формується меморандумом про інвестиційну політику, що є основним документом, у якому визначено принципи здійснення банком інвестиційної стратегії.
Залежно від факторів та обмежень, що впливають на інвестиційну діяльність підприємства, можна виділити три типи інвестиційної стратегії: [117].
– консервативна стратегія;
– помірна стратегія;
– агресивна стратегія [150, c. 32].
Управління підприємством – це групова діяльність, тому інвестиційна стратегія формується радою директорів. Однак особа (або комітет), яка відповідає на підприємстві за інвестиційну політику, має бути наділена відповідними повноваженнями для здійснення необхідних операцій. 
Оскільки за правильне інвестування коштів підприємства відповідає рада директорів, для нього необхідно готувати періодичні звіти, які можна було б використовувати для аналізу управління інвестиційним процесом та вироблення інвестиційної політики.
Ці звіти мають бути інформативними, зрозумілими та короткими. Так, раду директорів цікавлять насамперед ступінь диверсифікації та структура термінів погашення цінних паперів, що утворюють інвестиційний портфель підприємства, важливе значення для неї мають також дані регулярного аналізу інвестиційних якостей зазначених цінних паперів.
У міру зміни економічних умов інвестиційну політику підприємства слід переглядати та оновлювати. Це робиться при необхідності – залежно від зміни ситуації на ринку, фінансового ринку в цілому або всередині підприємства [176].
При обґрунтуванні та прийнятті інвестиційних рішень необхідно враховувати також особливості галузі, в рамках якої здійснюється інвестиційний проєкт.
Так, наприклад, можна виділити такі найбільш суттєві, з погляду проєктування з інвестиційної привабливості, особливості підприємств:
1. Масштабність виробництва зумовлює більш високий рівень інвестиційних витрат і витрат виробництва та ускладнює можливості реагування на зміну ринкового попиту і прийняття управлінських рішень.
2. Виробництво продукції у більшості випадків є багатопродуктовим та багатофазовим, що створює значні складності при проведенні планових та інвестиційних розрахунків [123, c. 80]. Так, наприклад, для багатопродуктових виробництв досить важко визначити точку беззбитковості виробництва. Багатофазовий характер виробничого процесу створює складнощі при розробці інвестиційної програми.
3. Через велику кількість комплектуючих, які у виробничому процесі складно прогнозувати, виникає потреба у комплектуючих і виробничих витратах [25].
4. Значні розміри допоміжного виробництва та служб створюють складнощі щодо беззбиткового обсягу виробництва.
5. Висока капіталомісткість промислового виробництва у поєднанні з високою матеріало- і енергоємністю впливає на величину виробничих витрат.
6. Висока частка витрат на нульовому циклі будівельних робіт у загальній частці капіталовкладень підвищує величину початкових капітальних вкладень і, відповідно, збільшує терміни окупності проєктів з інвестиційної привабливості у промисловості.
7. Висока енергоємність виробництва, в умовах монополізму на основні енергетичні складові (особливо газу та електроенергію) призводить до залежності від цін монополістів і веде до необхідності врахування ризику збільшення витрат.
8. Номенклатура продукції підприємств промисловості може перебувати під впливом сезонних коливань ринкового попиту на цю продукцію, що призводить до нестабільної величини прибутку та надходження коштів.
9. Капітальні вкладення у проєкт з інвестиційної привабливості через його масштабність не окупаються в короткостроковій перспективі, що, з одного боку, ускладнює залучення приватних інвесторів, з другого боку, дає можливість отримання кредитів на пільгових умовах під гарантії державних структур.
10. Висока тривалість життя проєкту з інвестиційної привабливості вимагає прийняття довгострокових проєктних та інвестиційних рішень. 
11. Низька екологічність виробничих процесів вимагає досить високих обсягів витрат на забезпечення охорони навколишнього середовища.
Свої особливості мають проєкти з інвестиційної привабливості, наприклад, у сфері ПЕК. Певну специфіку мають й проєкти з інвестиційної привабливості у сфері будівництва газосховищ. Так, для них характерні такі моменти, як:
– зв’язок із землею;
– порівняно тривалі терміни виконання;
– великі одноразові витрати капітальних вкладень [33, c. 5].
Існують також особливості, пов'язані зі специфікою виду діяльності, наприклад коли будівельно-монтажні організації, зайняті у житлово-цивільному будівництві, функціонують в основному на регіональних ринках, тоді як зайняті у виробничому будівництві (особливо у нафтовидобувній промисловості, транспорті, енергетиці тощо) працюють і на інших територіях. Ця особливість найбільш характерна для вузькоспеціалізованих організацій.
Особливості прийняття управлінських рішень для формування інвестиційної привабливості підприємств орієнтуються на нейтралізацію чинників діяльності, які призводять до стримування інвестиційної діяльності [54, c. 19]. У зв’язку з цим виділяють такі фактори інвестиційної діяльності, що призводять до стримування інвестиційної діяльності в Україні 
[15, 42, 74, 155].
А. В економічній та фінансовій сферах:
а) значний податковий прес;
б) недостатня розвиненість кредитно-фінансової та банківської систем;
в) постійний дефіцит державного та багатьох регіональних бюджетів;
г) наявність великої кількості монопольних структур у країні, діяльність яких призводить до формування найвищих цін, особливо на енергетичні ресурси;
д) недорозвиненість ринкової інфраструктури;
е) недостатньо ефективні форми та кінцеві результати приватизації;
ж) низький рівень виконання контрольних (договірних) зобов'язань учасників інвестиційних процесів;
з) надмірне ослаблення державного регулювання економікою країни;
і) розпилення та недостатній контроль використання державних інвестицій;
к) відсутність належної конкуренції, нерозвиненість тендерних торгів та конкурсів з багатьох сфер цієї діяльності.
Б. У соціально-політичній сфері:
а) відсутність належної соціально-політичної стабільності;
б) відсутність програми стратегічного розвитку;
в) соціально несправедливий переділ державної власності, що призвело до різкого соціального розшарування населення країни з доходів та власності;
г) низький життєвий рівень населення, наявність порівняно високого безробіття;
д) наявність корупції та криміналізації суспільства в економічних сферах діяльності;
е) розбіжність належною мірою демократичних принципів у створенні управління всіх рівнях.
В. У правовій сфері:
а) відсутність належного правового забезпечення всіх рівнях управління;
б) часта змінюваність окремих законодавчих актів, інструктивних та нормативно-методичних документів;
в) низький рівень виконання законодавчих актів;
г) відсутність ефективного механізму контролю над виконанням правових актів.
Г. У сфері інформаційних технологій:
а) недостатній розвиток інформаційної інфраструктури;
б) слабкий зв'язок із міжнародними інформаційними системами;
в) низький рівень вітчизняних засобів обчислювальної техніки та телекомунікацій; 
г) слабка та недостатня за обсягами підготовка кадрів, здатних працювати у сфері сучасної інформатики.
Оскільки основною метою інвестиційної діяльності є забезпечення реалізації найбільш ефективних форм вкладення капіталу, спрямованих на розширення економічного потенціалу підприємства, то особливу увагу кожен суб'єкт господарювання повинен, з одного боку, приділяти виключенню або мінімізації дії факторів, що стримують їх інвестиційну привабливість, а з іншого поліпшують [106, c. 7]. Для оцінки інвестиційної привабливості українських підприємств пропонується наступна схема аналізу, яка полягає в тому, що досліджуються шість основних блоків:
1. Показники фінансового стану підприємства.
2. Показники ринкового стану та конкурентоспроможності продукції підприємства.
3. Показники організаційно-технічного та кадрового рівня підприємства.
4. Показники використання ресурсів для підприємства.
5. Показники, що характеризують дивідендну політику підприємства.
6. Показники, що характеризують структуру власників (акціонерів) підприємства.
Шість груп вихідної схеми аналізу (фінансовий стан, ринкові характеристики, організаційно-технічний і кадровий рівень, використання ресурсів, дивідендна політика, структура власників) становлять деталізований перелік індикаторів, а не альтернативну авторську класифікацію. Авторська чотириблокова модель об’єднує їх за управлінською функцією: фінансовий стан і дивідендну політику – у фінансово-економічний блок; техніко-виробничі показники – у виробничо-технологічний; кадрові, ресурсні показники та якість і прозорість структури власників – в управлінський; ринкові характеристики, конкурентне середовище й зовнішні загрози – у зовнішній блок. Отже, структура власників не вилучається, а переноситься до управлінського блоку, тоді як зовнішні умови під час шестиблокового первинного аналізу враховуються в ринкових показниках і надалі виокремлюються для стратегічної оцінки.
Показники фінансового стану підприємства є найбільш суттєвими для інвесторів, тому пропонуються сім основних напрямів аналізу фінансового стану підприємства [9, 73, 90, 120, 125]: 
– показники рентабельності;
– показники довгострокової фінансової стійкості;
– показники ліквідності;
– показники ділової активності;
– аналіз витрат підприємства; 
– збирання платежів та аналіз дебіторської та кредиторської заборгованості підприємства.
Показники рентабельності як основна характеристика прибутковості діяльності підприємства є найважливішими для інвесторів, оскільки характеризують ефективність діяльності підприємства, отже, побічно і прибутковість здійснених інвестицій [118, c. 11]. Хоча для інвестора, безумовно, пріоритетне значення мають відносні показники рентабельності, сам факт наявності у підприємства прибутку вже важливий.
Особливе значення для інвесторів мають темпи зростання прибутку підприємства. За результатами опитування акціонерів 1000 провідних корпорацій Західної Європи та США з’ясувалося, що інвестори однозначно віддають перевагу компаніям, які демонструють швидке зростання прибутку, але одночасно купують цінні папери підприємств з високим ступенем прогнозованості прибутку та стійким характером його зростання.
Що стосується відносних показників рентабельності, то зазначимо, що у зарубіжній теорії та практиці фінансового аналізу застосовують три основні групи: показники рентабельності капіталу, показники рентабельності продажів та показники рентабельності активів.
Рентабельність капіталу найбільш істотна для інвесторів, оскільки характеризує результативність вкладення їхнього капіталу. Оцінками рентабельності капіталу є кілька показників.
Коефіцієнт рентабельності інвестованого капіталу (return on capital employed, ROCE), який обчислюється як відношення чистого прибутку підприємства та виплачених відсотків до середньої величини всього інвестованого капіталу [173, 178].
Поняття «чистий прибуток», дуже поширене там, на жаль, не визначається українським законодавством. Для визначення чистого прибутку потрібно з величини прибутку до оподаткування віднімати всі витрати (крім відсотків за кредит), що не увійшли до собівартості продукції (робіт, послуг) згідно з українським законодавством, але це не завжди вдається на практиці через відсутність необхідної інформаційної бази [122, c. 169]. У середньому у світовій економіці вважається нормальним рівень показника рентабельності інвестованого капіталу 7-8%.
Коефіцієнт рентабельності власного капіталу (return on equity, ROE), який розраховується як відношення чистого прибутку до власного капіталу (equity). Під власним капіталом зазвичай розуміється сума акціонерного капіталу та резервів, утворених із прибутку підприємства.
Показниками рентабельності продажів є: рентабельність продажів за чистим прибутком (net profit margin), рентабельність продажів за маржинальним доходом (gross profit margin), рентабельність продажів за прибутком від реалізації (operating profit margin) [164].
Рентабельність продажів за чистим прибутком (net profit margin) розраховується як відношення чистого прибутку підприємства до виручки від реалізації і є найпоширенішим коефіцієнтом серед фінансових аналітиків [193].
Рентабельність продажу за маржинальним доходом (gross profit margin), розраховується як відношення маржинального доходу підприємства [187].
Рентабельність продажів за прибутком від реалізації (operating profit margin) розраховується як відношення прибутку від реалізації до виручки від реалізації. У деяких випадках інвестори вважають за краще використовувати не прибуток від реалізації, а прибуток до виплати податку, відсотків та амортизації (EBDIT) [166].
Основним показником рентабельності активів є відношення чистого прибутку підприємства до середньорічної вартості його активів. Оскільки показники довгострокової фінансової стійкості підприємства характеризують структуру капіталу, то основним коефіцієнтом цього напряму фінансового аналізу в економічній літературі та практиці вважається питома вага власного капіталу у валюті балансу підприємства (shareholders equity / total assets), або коефіцієнт фінансової незалежності [149, c. 261]. Якихось жорстких нормативів співвідношення власного та залученого капіталу немає, як, втім, немає жорстких нормативів щодо фінансових коефіцієнтів загалом.
Тим не менш, серед аналітиків поширена думка, що частка власного капіталу має бути досить великою – не менше 50 %. Вважається, що в підприємство з високою часткою власного капіталу інвестори, і особливо кредитори, вкладають кошти охоче, оскільки воно з більшою ймовірністю може погасити борги за рахунок власних коштів.
Крім того, компанії з високою часткою залучених коштів, як правило, повинні проводити значні виплати за відсотками, і відповідно коштів, що залишаються для забезпечення виплат дивідендів та створення резервів, буде менше. Встановлення критичного рівня у розмірі 50% є підсумком наступних міркувань: якщо у певний момент кредитори висунуть усі борги до стягнення, то компанія зможе  продати половину свого майна, сформованого за рахунок власних джерел, навіть якщо друга половина майна виявиться з якихось причин неліквідною. Втім, умовність будь-якої абсолютної норми для коефіцієнта фінансової незалежності очевидна, оскільки високорентабельне підприємство чи підприємство, що має високу оборотність оборотних коштів, може дозволити собі досить високий рівень залученого капіталу. На наявність проблем із фінансовою стійкістю у підприємства може вказувати використання ним короткострокових позикових коштів як джерела фінансування довгострокових вкладень.
Показники ліквідності підприємства характеризують його здатність відповідати за короткостроковими зобов'язаннями перед кредиторами. Для інвестора ці показники важливі як характеристика ризику можливого банкрутства підприємства, отже, і примусового продажу його активів внаслідок задоволення позовів кредиторів [5, c. 62]. У разі банкрутства підприємства кредитори мають переважне право перед акціонерами отримання коштів.
Підприємство може погасити свої короткострокові зобов'язання через платежі з банківських рахунків, і навіть термінову мобілізацію коштів у вигляді продажу оборотних активів на ринку.
Абсолютним показником ліквідності є величина власного оборотного капіталу (working capital), що розраховується як різниця між короткостроковими активами та короткостроковими зобов'язаннями підприємства. Важливе аналітичне значення має розгляд темпів зростання власного оборотного капіталу підприємства на тлі темпів інфляції.
У зарубіжній економічній літературі та практиці зазвичай використовуються три ключові коефіцієнти ліквідності: коефіцієнт поточної ліквідності – коефіцієнт покриття (current ratio), коефіцієнт швидкої ліквідності (quick ratio), коефіцієнт абсолютної ліквідності (cash ratio) [7].
Коефіцієнт поточної ліквідності – коефіцієнт покриття (current ratio), що розраховується як відношення всіх оборотних активів підприємства (current assets) до короткострокової кредиторської заборгованості (current liabili ties) [14, c. 11]. До складу оборотних активів прийнято включати кошти (cash), короткострокові фінансові вкладення (short term investments), дебіторську заборгованість (debtors), запаси сировини, матеріалів, товарів та готової продукції (inventory) [175, 183].
Передбачається, що чим більший коефіцієнт ліквідності, тим надійніше становище підприємства, оскільки істотне перевищення поточних активів над короткостроковою заборгованістю, швидше за все, допоможе задовольнити претензії кредиторів, якщо товарно-матеріальні запаси будуть реалізовані на примусово організованому розпродажі майна, а рахунки дебіторів затребувані терміново.
З іншого боку, занадто високий коефіцієнт може бути ознакою неефективного управління підприємством і може свідчити про «непрацюючі» кошти, надмірність товарно-матеріальних запасів у порівнянні з нормативними, надмірною дебіторською заборгованістю. Тому практично вважають, що коефіцієнт 2:1 близький до нормального більшість форм діяльності, оскільки його рівень забезпечує компанії надійне покриття короткострокової заборгованості навіть у разі скорочення величини поточних активів на 50% [40, c. 213].
Коефіцієнт швидкої ліквідності (quick ratio) розраховується аналогічно попередньому з тією лише різницею, що у склад оборотних активів у цьому разі не входять запаси сировини, матеріалів, товарів та готової продукції. Виняток із складу оборотних коштів запасів пов'язаний з тим, що вони можуть становити значну частину оборотних активів, але можуть бути перетворені на кошти за зниженою вартістю, якщо взагалі можуть бути оборотні. Задовільне значення коефіцієнта швидкої ліквідності зазвичай виражається відношенням 1:1.
Коефіцієнт абсолютної ліквідності (cash ratio) розраховується як відношення грошових коштів та короткострокових фінансових вкладень до короткострокової заборгованості. Саме цей показник дозволяє визначити, чи є у підприємства ресурси, здатні задовольнити вимоги кредиторів у критичній ситуації [54, c. 19]. Рекомендаційна нижня межа показника, що наводиться українськими та зарубіжними аналітиками, – 0,2.
Показники оборотності активів (assets turnover) та оборотності власного капіталу (equity turnover) характеризують рівень ділової активності підприємства і розраховуються як відношення річного виторгу від реалізації продукції (робіт, послуг) до середньорічної вартості відповідно активів та власного капіталу. Показники ділової активності особливо важливо порівнювати із середньогалузевими, тому що їх величина може суттєво коливатися в залежності від галузі. Наприклад, оборотність активів може варіювати від одиниці для капіталомістких галузей, таких як металургійна, важке машинобудування, автомобільна промисловість, до десяти для торгових підприємств. Практичне використання показника оборотності активів є значною мірою вразливим для аналітичних цілей через те, що на балансі підприємства містяться активи різних типів за рівнями цін, що часто дуже різняться, відносяться до різних періодів у минулому [63, c. 257].
Аналіз витрат підприємства передбачає насамперед дослідження їх структури з економічних елементів, і навіть співвідношення умовно змінних і умовно постійних витрат. Підприємства з високою часткою постійних витрат зможуть зафіксувати суттєве погіршення фінансових результатів навіть за невеликого скорочення обсягів продажу, а також значний приріст прибутку навіть за помірного приросту обсягів реалізації.
Збірність платежів (collection rate), тобто відношення виручки від продукції, оплаченої і відвантаженої, і аналіз дебіторської і кредиторської заборгованості особливо важливі для дослідження українських підприємств, які особливо сильно вражені кризою неплатежів [77, c. 210, 184].
Якісною характеристикою достовірності та обґрунтованості всіх показників фінансового стану підприємства для інвестора є наявність у підприємства бухгалтерської звітності за стандартами IAS або US GAAP та наявність аудиторського висновку авторитетної аудиторської фірми [116].
У цьому підрозділі шестиблокова система використовується для первинного збирання показників, а чотириблокова — для їх систематизації та побудови авторського економічного механізму. Такий поділ дає змогу уникнути подвійного врахування показників і поєднати фінансові результати, технічну спроможність, якість корпоративного управління та зовнішній ризик [32].
Не зупиняючись докладно на п’яти інших блоках показників, відзначимо, що аналіз інвестиційної привабливості підприємства логічно розпочати з дослідження узагальнюючих кількісних показників, які характеризують найважливіші аспекти фінансово-господарської діяльності підприємства міста і які можна розрахувати з урахуванням фінансової звітності підприємства міста і даних галузевої статистики. Такими показниками є:
– рентабельність продажів з чистого прибутку;
– питома вага власного капіталу підприємства у валюті балансу;
– коефіцієнт швидкої ліквідності;
– оборотність активів;
– оборотність дебіторської та кредиторської заборгованості підприємства;
– коефіцієнт зносу основних фондів;
– питомі витрати сировини (палива, енергії) виробництва одиниці виробленої продукції;
– коефіцієнт використання потужності;
– продуктивність праці.
На першому етапі дослідження узагальнюючих показників підприємства, через їх порівняння з середньогалузевими, виявляються найкращі підприємства галузі за допомогою відсікання компаній, що мають найгірші показники. При цьому використовується метод угруповань, коли спочатку відсікаються підприємства, всі узагальнюючі показники яких гірші від середньогалузевих, а потім ті підприємства, у яких хоча б один з узагальнюючих показників істотно гірший від середньогалузевого [85, c. 11]. Міра суттєвості залежить від ступеня відхилення показників від середньогалузевих та визначається методами математичної статистики.
На другому етапі дослідження узагальнюючих показників виявляються кращі підприємства галузі, а також робиться попередній висновок про інвестиційну привабливість підприємства, що цікавить, за допомогою ранжирування підприємств галузі за ступенем їх інвестиційної привабливості.
Висновок про інвестиційну привабливість підприємства, виходячи з результатів порівняльного аналізу узагальнюючих кількісних показників, має попередній характер. Для остаточного висновку про інвестиційну привабливість підприємства та визначення його сильних і слабких сторін необхідний глибший аналіз всіх блоків (розділів) показників, використовуючи методи порівняння та обробки рядів динаміки (для кількісних показників) та експертних оцінок (для якісних показників) та ризику.


1.3. Когнітивне моделювання розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств

Дослідження проблеми, пов'язаної з необхідністю інвестицій, називається більшістю дослідників у галузі прийняття інвестиційних рішень одним з основних та найскладніших. Саме цей етап є найменш дослідженим, а процес структуризації проблеми, пов'язаної з необхідністю та доцільністю інвестиційного проєкту з інвестиційної привабливості, продовжує залишатися мистецтвом, творчим процесом уявлення вихідної слабоструктурованої проблеми у вигляді безлічі добре визначених елементів та відносин [106, c. 7].
Найбільш поширеним підходом до здійснення процесу структуризації будь-якої проблеми, у тому числі пов’язаної з формуванням проєкту, є методологія системного аналізу [14, c. 11], з урахуванням якого декомпозиція проблеми здійснюється відповідно до загальносистемних характеристик об'єкта інвестування та його зовнішнього середовища.
Останнім часом набув поширення, зокрема під час аналізу бізнес-процесів, метод структурного системного аналізу. Для даного методу характерне використання певних способів подолання факторів складності, таких як:
– ієрархічне подання інформації про проблему; 
– обмеження числа елементів на кожному з рівнів; обмеження контексту, що включає лише суттєві на кожному рівні чинники; 
– використання строгих (стандартизованих) формальних правил запису.
Як правило, структуризація здійснюється шляхом ітераційної процедури, що включає в себе аналіз, деталізацію, узагальнення та узгодження, що послідовно наближають проєктувальників та осіб, що приймають рішення (ОПР), до деякого задовільного результату.
Незважаючи на особливості проєктування з інвестиційної привабливості у кожному конкретному випадку, можна виділити деякі загальні моменти, які необхідно враховувати на етапі формування концепції та розробки інвестиційного проєкту.
Причини, що зумовлюють необхідність інвестицій, можуть бути різні, проте в цілому їх можна поділити на три види:
– оновлення наявної матеріально-технічної бази,
– нарощування обсягів виробничої діяльності,
– освоєння нових видів діяльності [84, c. 115].
Слід зазначити, що ступінь відповідальності ОПР за ухвалення проєкту з інвестиційної привабливості в рамках того чи іншого напряму різний. Так, якщо йдеться про заміщення наявних виробничих потужностей, рішення може бути прийняте досить безболісно, оскільки керівництво ясно уявляє собі, в якому обсязі та з якими характеристиками необхідні нові основні засоби. Завдання ускладнюється, якщо йдеться про інвестиції, пов'язані з розширенням основної діяльності, оскільки в цьому випадку необхідно врахувати цілу низку нових факторів: можливість зміни становища фірми на ринку товарів та послуг, доступність додаткових обсягів матеріальних, трудових та фінансових ресурсів, можливість освоєння нових ринків збуту та ін.
Очевидно, що дуже важливим є питання розміру передбачуваних інвестицій. Тому має бути різна і глибина аналітичного опрацювання економічної сторони проєкту з інвестиційної привабливості, яка передує ухваленню рішення.
Привабливі інвестиційні рішення мають прийматися за умов, коли є низка альтернативних чи взаємно незалежних проєктів з інвестиційної привабливості, тобто виникає необхідність зробити вибір одного або кількох проєктів з інвестиційної привабливості, ґрунтуючись на якихось формалізованих критеріях. Очевидно, що таких критеріїв може бути декілька, а ймовірність того, що якийсь один проєкт буде кращим за інші за всіма критеріями, як правило, значно менше одиниці [106, c. 6]. У цьому випадку доводиться віддавати пріоритет якомусь одному критерію, встановлювати їхню ієрархію або використовувати додаткові неформалізовані методи оцінки.
Дуже суттєвий фактор ризику. Інвестиційна діяльність, по-перше, завжди пов'язана з іммобілізацією фінансових ресурсів компанії і, по-друге, зазвичай здійснюється в умовах невизначеності, ступінь якої можна значно варіювати. Так, у момент придбання нових основних засобів ніколи не можна точно передбачити економічний ефект цієї операції. Тому нерідко рішення ухвалюються на інтуїтивній основі. Помилковий прогноз щодо доцільності придбання того чи іншого обсягу активів може спричинити неприємні наслідки двох типів: помилка в інвестуванні у бік заниження призведе до неотримання можливого у принципі доходу; зайве інвестування загрожує неповним завантаженням потужностей.
Прийняття рішень інвестиційного характеру, як і будь-який інший вид управлінської діяльності, ґрунтується на використанні різних формалізованих та неформалізованих методів та критеріїв. Ступінь їх поєднання визначається різними обставинами, зокрема й тим із них, наскільки менеджер знайомий із наявним апаратом, що застосовується у тому чи іншому конкретному випадку. У вітчизняній та зарубіжній практиці відомий ряд формалізованих методів, розрахунки за допомогою яких можуть бути основою для прийняття рішень у галузі інвестиційної політики. Якогось універсального методу, придатного для всіх випадків життя, немає.
Відповідно до методики UNIDO, будь-який інвестиційний проєкт має містити інформацію, структуровану за такими розділами [148, c. 98]:
– бізнес-ідея та мета проєкту з урахуванням економічного оточення та організаційно-правових форм його реалізації (юридичне забезпечення податкова політика, економічна активність, державна підтримка тощо);
– маркетинговий аналіз (ринок збуту, прогнозовані обсяги реалізації, конкурентна та цінова політика тощо);
– ефект від реалізації проєкту (фінансово-економічний, науково-технічний, соціально-екологічний тощо);
– характеристика ініціатора проєкту з інвестиційної привабливості (місце розміщення, доробок, кадровий потенціал, виробничі потужності, кооперовані зв'язки, фінансове становище тощо);
– виробнича програма та розвиток потужностей (технологія виробництва та програма розвитку потужностей, необхідне обладнання та площі, обсяги будівельно-монтажних робіт тощо); [66].
– матеріальні витрати (потреби, ціни та умови постачання сировини, матеріалів, енергоносіїв, поточні ціни тощо);
– обґрунтування потреби в інвестиціях в основний та оборотний капітал, розрахунок повних інвестиційних витрат тощо;
– джерела та умови фінансування;
– оцінки ризику та факторів невизначеності при реалізації проєкту 
[118, c. 9].
Додатково, метод когнітивного моделювання дозволяє вирішувати «зворотне завдання», тобто знаходити значення вхідних факторів, що забезпечують досягнення заданих значень цільових критеріїв.
Основою проведення когнітивного моделювання є когнітивна карта. Когнітивна карта є умоглядним, когнітивним уявленням проблеми або предметної області в термінах елементарних семантичних категорій, пов’язаних відносинами. Під семантичними категоріями розуміються ознаки, факти, події, поняття тощо, а відносини з-поміж ними – це, зазвичай, каузальні відносини (причинно-наслідкові зв'язки) семантичних категорій [86].
Побудова когнітивної карти полягає у формуванні та уточненні гіпотези про функціонування об'єкта, з яким пов’язане здійснення інвестицій, рушійні сили проблеми, що характеризуються комплексом елементів, підсистем, факторів, змінних тощо. Для того, щоб зрозуміти та проаналізувати поведінку складної системи, будують схему причинно-наслідкових зв'язків у вигляді орієнтованого графа [84, c. 116].
Використання методології когнітивного моделювання як інструменту проєктування з інвестиційної привабливості обґрунтовується так само тим, що даний підхід дозволяє наочно уявити сутність проєкту з інвестиційної привабливості та проаналізувати «синергію» інвестиційної ідеї.
У зв’язку з цим можна згадати тезу, згідно з якою наявність циклічних позитивних взаємозв'язків між елементами когнітивної карти, деякі з яких є критеріями оцінки проєкту з інвестиційної привабливості, може розглядатися як безумовно позитивний момент, що свідчить про значний позитивний потенціал проєкту. Мається на увазі, що циклічний взаємовплив окремих факторів інвестиційної ідеї, багаторазово посилюючись, створює певний «синергізм», що є ознакою ефективності та доцільності ідеї проєкту.
Існує кілька методів побудови когнітивних карток:
1. Когнітивну карту будує сам ОПР на основі своїх знань та уявлень без залучень експертів та довідкових матеріалів. Ефективність цього методу визначається кваліфікацією ОПР: його знаннями та вмінням визначати характер відносин між елементами моделі проєкту з інвестиційної привабливості. При цьому сам процес побудови когнітивної карти допомагає ОПР ясніше уявити собі проблему, краще зрозуміти роль окремих елементів і характер відносин між ними.
2. Побудова когнітивних карток залученими фахівцями на основі вивчення теоретичних джерел, нормативної документації.
3. Побудова когнітивних карток на основі опитувань групи експертів, які мають можливість оцінювати причинні зв’язки. Перевага цього у можливості агрегувати індивідуальні думки.
4. Побудова когнітивних карток на основі інтерв’ювання експертів або відкритих вибіркових опитувань. Перевага цього методу полягає у наданні досліднику можливості вести активний діалог з джерелами інформації та експертами.
Формальний процес побудови когнітивної карти полягає в наступному. Два елементи проблемної області А і В, що зображуються на схемі у вигляді окремих вершин, з’єднують орієнтованою дугою, якщо елемент А пов’язаний з елементом В причинно-наслідковим зв'язком, де А – причина, В – наслідок.
Математичною мовою схема причинно-наслідкових зв'язків (когнітивна карта) описується знаковим (зваженим) орієнтованим графом [86]. Найбільш суттєві для аналізованої проблеми фактори (базисні фактори) вважаються вершинами орієнтованого графа. Від фактору i  до фактору j проводиться дуга, якщо зміна фактору i  безпосередньо впливає на фактор j. Ця дуга має знак плюс, якщо вплив є «посиленням» (за інших рівних умов збільшення фактору i призводить до збільшення фактору j і зменшення фактору i призводить до зменшення фактору j), і знак мінус, якщо вплив викликає «гальмування» (за інших рівних умов збільшення фактору i призводить до зменшення фактору j) і зменшення фактору i призводить до зменшення фактору j) [68, c. 257].
Модель знакового орієнтованого графа передбачає всі впливи однаковими за силою, оскільки вага кожної дуги дорівнює одиниці. Для уточнення когнітивної моделі можна приписувати дугам різні ваги, що призводить до появи виваженого орієнтованого графа. Така вага інтерпретується як відносна сила впливу одного фактору на інший і може бути позитивною (для «підсилюючих» впливів) або негативною (для «гальмівних» впливів). Значення ваги можуть визначатися на основі процедури експертного опитування.
Таким чином, когнітивна карта представляється у вигляді орієнтованого графа G(X,W), де X = {xi} – семантичні категорії (факти події, процеси тощо) – вершини графа; W = {Wij} – безліч відносин факторів Xj та Xj, ij = 1,…,n, де n – число факторів, що мають відношення до ситуації або проблеми, що розглядається.
Відносини Wij ϵ W – це семантичні відносини впливу фактору Xi, на фактор Xj. Значення Wij інтерпретується як думка (судження) експерта про силу впливу фактору Xi на фактор Xj.
Сила впливу факторів представляється як лінгвістична змінна Е, з терм-множиною еi, E = {ei}, i = 1,..., m, де m – кількість елементів терм-множини. Значення сили впливу факторів визначається в термінах «Збільшує», «Зменшує» [8, c. 57].
Значення факторів ситуації X також задаються лінгвістичною змінною Н – «Значення фактору» з терм-множиною hi, H = {hi}. 
Елементи терм-множини характеризують значення фактору, або значення швидкості зміни фактору (динаміку ситуації) і задаються в термінах «Зростає», «Спадає», «Великий», «Малий».
Побудова когнітивної моделі включає ряд етапів [86, с. 98]:
1. Визначення мети моделювання. При виконанні цього етапу користувач повинен чітко визначити, які питання досліджуваної проблеми має прояснити модель, що створюється.
2. Виділення підсистем (суб'єктів та об'єктів) досліджуваної проблеми.
3. Виділення факторів, що описують кожну підсистему досліджуваної проблеми чи ситуації з урахуванням мети моделювання.
4. Встановлення зв'язків між факторами підсистеми, які показують, як зміна одного фактору позначається на змінах інших факторів. При встановленні зв'язків між факторами необхідно вказувати лише безпосередні зв'язки.
5. Встановлення сили зв’язку між факторами підсистеми за допомогою експертних процедур або з урахуванням власного досвіду та інтуїції.
6. Встановлення сили зв’язків між чинниками різних підсистем 
[29, c. 112].
На цьому закінчується побудова когнітивної моделі. Однак склад факторів підсистем, їх взаємозв'язки можуть коригуватися на наступних етапах дослідження проблеми задля досягнення прийнятної адекватності модельних та реальних процесів.
Можливий варіант подання взаємодії факторів, що визначають інвестиційну привабливість підприємства сільськогосподарських підприємств, що включає десять взаємопов'язаних основних факторів, показаний на рис. 1.5.
1. Зростання пропускної спроможності
2. Збільшення обсягів поставок та виручки від реалізації
3. Зростання прибутку
4. Зростання інвестицій та модернізації
9. Скорочення експлуатаційних витрат
6. Зниження витрат на виплату штрафів та компенсацій
5. Мінімізація шкідливого впливу на екологію
7. зниження собівартості
10. Зростання стабільності та надійності постачання
8. Збільшення













Рис. 1.5. Когнітивна модель взаємодії факторів, що визначають інвестиційну привабливість сільськогосподарських підприємств 
Джерело: розроблено автором

Сутність когнітивного моделювання, тобто операцій з когнітивною картою, полягає у вирішенні двох завдань: прямого та зворотного. Вирішення прямого завдання (сценарного прогнозу розвитку ситуації) дозволяє відповісти на запитання «Що буде, якщо…? », а вирішення зворотного – на запитання «Що треба, щоб...?».
Для вирішення прямого та зворотного завдання в рамках когнітивного моделювання розроблені спеціалізовані пакети програм, такі як Ithink (HPS Inc), що дозволяють непрофесійному користувачеві проводити розрахунки у відповідності з даними. У тому випадку, якщо проблема, пов'язана з вибором проєкту з інвестиційної привабливості, може бути представлена у вигляді ієрархії, досить ефективним інструментом виявляється метод аналізу ієрархії (МАІ), який досить докладно розглянутий у [4, с. 98]. Проте, розглянуті методи вимагають конкретизації груп критеріїв та оцінки інвестиційної привабливості підприємств.
Основою інвестиційної привабливості підприємств є сукупність інвестиційних проєктів, що задовольняють вимогам інвестора та реципієнта. Як зазначалося вище, однією з основних проблем економічно обґрунтованого вибору проєкту з інвестиційної привабливості є порівняння різних варіантів на основі великої кількості критеріїв.
Вирішенню даної задачі присвячено багато робіт та методів, серед яких можна відзначити методи, розроблені в рамках теорії прийняття рішень 
[19, с. 79].
Вирішальне правило є аналітичним виразом, алгоритмом або словесним формулюванням, які дозволяють задати на безлічі векторних оцінок відношення переваги, що є порядком або квазіпорядком. Упорядкування множини за допомогою деякого вирішального правила дозволяє перейти від висловлювання суджень про переваги на множині С до висловлювання суджень про переваги на множині А, і отже, дають можливість упорядкувати цю множину.
В якості вирішального правила можуть бути розглянуті наступні методи [49, c. 159]:
– метод найпростішого багатокритеріального ранжирування,
– метод лінійної згортки,
– метод «ELECTRE»,
– метод парних порівнянь,
– метод Терстоуна,
– метод Черчмена-Акофа та ін.
Вирішальне правило має призводити до такого впорядкування безлічі допустимих рішень, що відповідає змістовній постановці завдання та узгоджується з прийнятими в моделі припущеннями та системою переваг особи, яка приймає рішення.
Багатокритеріальна модель завдання прийняття рішень може бути представлена у такому вигляді [83, 138]:
<t, S, K, X, f, P, r>,
де:
t – постановка (тип) задачі прийняття рішення;
S – множини допустимих варіантів рішень;
К – безліч критеріїв, за якими оцінюються рішення;
X – множина оціночних шкал;
f – відображення безлічі допустимих рішень в безліч векторних оцінок;
Р – система переваг особи, яка приймає рішення;
R – вирішальне правило.
Розглянемо змістовні визначення елементів моделі.
Постановка (тип) завдання (t) відповідає цілям особи, яка приймає рішення (ОПР). Залежно від змістовної постановки завдання може знадобитися, наприклад, знайти найкраще рішення, або лінійно впорядкувати безліч допустимих рішень.
Безліч S являє собою сукупність рішень, які задовольняють у кожному завданні певним обмеженням і розглядаються як можливі способи досягнення поставленої мети. Елементи множини S називаються також допустимими рішеннями, варіантами рішень, стратегіями, діями, альтернативами, об'єктами, варіантами і т. п [71, c. 47]. Кожне рішення призводить до певного результату, наслідки якого оцінюються за критеріями К1, К2, …, Кm.
Критеріями називатимемо такі показники, які визнаються особою, яка приймає рішення, важливими щодо поставленої мети, та є спільними для всіх допустимих рішень і характеризують загальну цінність рішення таким чином, що особа, яка приймає рішення, прагне отримати за ними найкращі оцінки.
Для кожного з критеріїв повинна бути задана або побудована шкала, що є безліччю оцінок з ставленням досконалого порядку. Шкали X1, Х2, ..., Хm, що утворюють множину X, можуть бути числовими та нечисловими; числові шкали можуть бути дискретними (кінцевими чи нескінченними) та безперервними. Множина X може містити шкали різних типів.
Декартова формула Y = Х1* X2 * ... * Хm утворює безліч векторних оцінок. Кожне рішення оцінюється за шкалами X1, Х2, ..., Хm, тобто множині допустимих рішень S ставиться у відповідність безліч допустимих векторних оцінок А₾ Y за допомогою відображення f: S → А.
Теоретично для прийняття рішень передбачається, що кожна особа, яка приймає рішення, має деяку систему переваг, з якої вона виходить при здійсненні вибору. Наприклад, «що більше NPV проєкту, то краще».
В рамках багатокритеріальної моделі система переваг описується сукупністю Р деяких множин з відносинами переваги (наприклад, множин критеріїв, інтервалів між оцінками на шкалах, допустимих рішень певного виду та інших об'єктів, отриманих на основі елементів моделі).
Побудова моделей багатокритеріальних завдань прийняття рішень є складною процедурою, що складається з формалізованих та неформалізованих етапів.
Для вирішення завдання вибору найкращого проєкту з інвестиційної привабливості на основі багатокритеріальної оцінки пропонується наступний алгоритм, показаний на рис. 1.6, що включає наступну послідовність етапів.
Як методи визначення коефіцієнтів відносної важливості критеріїв вибору (етапи 2 і 3 вищенаведеної методики) традиційно використовуються такі методи, як ранжування, бальні оцінки, безпосередня чисельна оцінка, метод парних порівнянь [84, c. 116].



1. Формування допустимих варіантів проєктів з інвестиційної привабливості
2. Формування системи критеріїв (у формі ієрархії) для оцінки варіантів проєктів з інвестиційної привабливості
3. Визначення коефіцієнтів відносної важливості (ваги) кожного з критеріїв вибору, що показують, наскільки добре кожен з них відображає переваги особи, що приймає рішення (ОПР)
4. Оцінка варіантів вибору у відповідності до критеріїв
5. Побудова узгоджених кількісних шкал для кожного з критеріїв, що дозволяють перейти до різних форм подання критеріїв (кількісної, якісної), одиниць виміру та спрямованості
6. Багатокритеріальний згорток або визначення агрегованих значень (А) варіантів проєктів з інвестиційної привабливості, як суми утворених оцінок, отриманих за узгодженими кількісними шкалами, та коефіцієнтами
7. Вибір найкращого варіанта, що відповідає максимальному значенню А





















Рис. 1.6. Алгоритм багатокритеріальної оцінки прийняття рішень у процесі формування інвестиційної привабливості підприємств
Джерело: розроблено автором

В силу простоти та хороших можливостей інтерпретації результатів експертних оцінок, як метод визначення коефіцієнтів відносної важливості (ваги) доцільно використовувати метод безпосереднього експертного оцінювання з використанням бальної шкали від 1 до 10, де 10 відповідає найбільшій важливості критерію, а 1 – найменшій.
Більш складним та трудомістким етапом є побудова кількісних узгоджених шкал (функцій корисності), що дозволяють привести різнорідні критерії до єдиної шкали, що вимірюється на інтервалі від 0 до 1.
Основне призначення даного етапу – це, по-перше, приведення вихідних даних до порівняльного виду, а по-друге, облік особливостей визначення переваги (вирішальних правил) варіантів вибору за кожним із критеріїв.
Для побудови подібних шкал, що представляються зазвичай у вигляді функцій корисності (інтервальних або безперервних), що ставлять у відповідність будь-якому із значень критеріїв у кількісній або якісній формі числову оцінку за єдиною шкалою (зазвичай від 0 до 1), зазвичай використовуються методи «поділу навпіл», лінійна інтерполяція використання типових функцій корисності у вигляді кривих бажаності Харрінгтона чи Гаусса. 
Найбільш поширеним способом побудови узгодженої шкали для окремого критерію чи функції корисності є процедура лінійної інтерполяції, суть якої полягає у наступному.
Варіанту зі значенням критерію, яке є найменш переважним (Х0) присвоюється 0: Y0(Х0) = 0, відповідно варіанту з найбільшою перевагою (X1) присвоюється 1: Y1(Х1) = 1.
Визначається функція корисності як система рівнянь:
Y0 = a0 + al * X0, 
Yl = a0 + al * Xl. 
Тоді коефіцієнти а0 та а1 можуть бути визначені як:
a0 = (X0 * Yl – Xl * Y0) / (X0 – Xl),
al = (Y0 – Yl) / (X0 – Xl).
Підстановка значень Xi у рівняння Y = а0 + а1 * Х дає можливість визначити узгоджені кількісні значення корисності інших значень критерію.
Агрегування (згортання) отриманих зіставних оцінок переваги критеріїв та коефіцієнтів відносної важливості (ваг) критеріїв для кожного з варіантів проєкту здійснюється на основі наступного співвідношення:
,
де:
Аj – агрегована перевага варіанту вибору;
K – число критеріїв, за якими оцінюються варіанти вибору; 
 – значення узгодженої кількісної шкали критерію i для варіанту вибору); 
 – коефіцієнт відносної важливості критерію i.
Отримані на підставі даного співвідношення агреговані значення переваг ОПР дозволяють упорядкувати варіанти вибору проєктів з інвестиційної привабливості і здійснити вибір найкращого з позиції ОПР варіанта.
Як уже зазначалося вище, будь-який проєкт з інвестиційної привабливості пов’язаний з певним ризиком, який у свою чергу може мати різний вираз і відповідно вимір. Від того, наскільки правильно оцінено ступінь ризикованості інвестицій, багато в чому залежить їх ефективність.
Ризик, пов’язаний із проєктом, характеризується трьома факторами: подія, пов’язана з ризиком; ймовірність ризику; сума, що наражається на ризик. Щоб кількісно оцінити ризик, необхідно знати всі можливі наслідки прийнятого рішення та ймовірність наслідків цього рішення.
Поняття визначеності, невизначеності та ризику різняться між собою. Імовірнісний інструментарій дозволяє чіткіше розмежувати їх. Відповідно до цього, в теорії прийняття рішень виділяються три типи моделей [70]: [113].
1. Прийняття рішень в умовах визначеності – особа, яка приймає рішення (ОПР) точно знає наслідки та результати будь-якої альтернативи чи вибору рішення. Ця модель нереалістична у разі ухвалення рішення про довгострокове вкладення капіталу.
2. Прийняття рішень за умов ризику – ОПР знає ймовірності настання результатів чи наслідків кожному за рішення.
3. Ухвалення рішення в умовах невизначеності – ОПР не знає ймовірності настання результатів для кожного рішення.
Ризик має математично виражену ймовірність настання втрати, яка спирається на статистичні дані та може бути розрахована. Щоб кількісно визначити величину ризику, необхідно знати всі можливі наслідки якоїсь окремої дії та ймовірність самих наслідків [82, c. 126]. Імовірність означає можливість отримання певного результату. Стосовно економічних завдань методи теорії ймовірності зводяться до визначення значень ймовірності настання подій і вибору з можливих подій найкращої події, виходячи з найбільшої величини математичного очікування.
Інакше висловлюючись, математичне очікування будь-якої події дорівнює абсолютній величині цієї події, помноженій на ймовірність її настання.
У загальному випадку величина ризику (ступінь ризику) вимірюється двома критеріями:
– середньоочікуване значення результату;
– коливання (мінливість) можливого результату.
Найчастіше використовуваний показник – середня арифметична, яка визначається за такою формулою:
,
де – значення результату, що спостерігаються,
n – число значень, що спостерігаються.
Середня величина є узагальненою кількісною характеристикою і не дозволяє прийняти рішення на користь будь-якого варіанту вкладення капіталу.
Для остаточного ухвалення рішення необхідно виміряти коливання показників, тобто визначити міру зміни можливого результату. Коливання можливого результату є ступенем відхилення очікуваного значення від середньої величини [43, c. 28]. Для цього практично застосовують два близько пов'язаних критерії: дисперсію і середнє квадратичне відхилення.
Дисперсія являє собою середнє зважене із квадратів відхилень дійсних результатів від середніх очікуваних:
,
де – очікуване значення для кожного випадку;
X – середнє очікуване значення; 
n – число випадків спостереження (частота).
Середнє квадратичне відхилення визначається за такою формулою:

Для аналізу часто використовується коефіцієнт варіації. Він є відношенням середнього квадратичного відхилення до середньої арифметичної і показує ступінь відхилення отриманих значень, що вимірюється в %:
,
Коефіцієнт варіації – відносна величина. Тому на його розмір не впливають абсолютні значення досліджуваного показника. За допомогою коефіцієнта варіації можна порівнювати навіть коливання ознак, виражених у різних одиницях виміру. Коефіцієнт варіації може змінюватися від 0 до 100%. Чим більший коефіцієнт, тим сильніше коливання. Встановлено наступну якісну оцінку різних значень коефіцієнта варіації:
до 10 % – слабке коливання;
10-25 % – помірне коливання;
понад 25 % – високе коливання.
Для обґрунтованого прийняття рішень в умовах ризику розроблено велику кількість методів, серед яких стосовно прийняття інвестиційних рішень можна виділити такі [13, c. 131, 36, 140]:
– метод очікуваної корисності («платіжна матриця»);
– метод «дерева рішень»;
– метод сценаріїв;
– метод імітаційного моделювання (метод «Монте-Карло»);
– аналіз чутливості проєктів.
Суть методу очікуваної корисності зводиться до визначення інтегрального критерію очікуваної корисності Ei для кожного одного варіанта проєкту:
,
де – результат (вихід, наприклад, ІРУ інвестиційного проєкту) для i інвестиційного проєкту за умови настання j-го стану зовнішнього середовища;
 – ймовірність настання j-го стану зовнішнього середовища.
Критерієм вибору найкращого проєкту з інвестиційної привабливості є максимізація Е.
Як правило, витрати, що виробляються під час реалізації проєкту з інвестиційної привабливості, вимагають здійснення фінансових вкладень не одноразово, а протягом певного, досить тривалого проміжку часу. Такий стан речей дає менеджеру можливість проводити переоцінку своїх вкладень та оперативно реагувати на зміну умов реалізації проєкту. Ризик за проєктами, при яких інвестування коштів відбувається протягом тривалого часу, часто оцінюється з допомогою дерева рішень [75, c. 269]. Зазначимо, що фінансування інвестиційних проєктів – це динамічний процес. У кожній вузловій точці дерева рішень умови реалізації проєкту можуть змінитися, що призводить до автоматичної зміни чистої вартості.
Суть наступного з методів – «методу сценаріїв» полягає в наступному:
– за кожним проєктом будують три його можливі варіанти розвитку: песимістичний, найбільш ймовірний, оптимістичний;
– у кожному з варіантів розраховується відповідний NPV, тобто. одержують три величини: NPVр, NPVml, NPVо;
– для кожного проєкту розраховується розмах варіації NPV за формулою: R(NPV) = NPVо – NPVр;
– із двох порівнюваних проєктів той вважається більш ризикованим, у якого розмах варіації NPV більший.
У табл. У.1 (додаток У) показаний приклад розрахунку з урахуванням методу сценаріїв двох проєктів, що мають однакові щорічні грошові надходження.
Таким чином, проєкт B передбачає більший NPV, але в той же час він більш ризикований.
Існують модифікації розглянутої методики, які передбачають застосування інших кількісних ймовірнісних оцінок. У цьому випадку методика може мати вигляд:
– за кожним варіантом розраховується песимістична, найбільш ймовірна та оптимістична оцінки грошових надходжень та NPV;
– для кожного проєкту значенням NPVр, NPVml, NPVо надаються ймовірності їх здійснення;
– для кожного проєкту розраховується ймовірне значення NPV, зважене за наданими ймовірностями та середнє квадратичне відхилення від нього;
– проєкт із великим значенням середнього квадратичного відхилення вважається ризикованим [48, c. 218].
Імітаційне моделювання за методом Монте-Карло дозволяє побудувати математичну модель для проєкту з невизначеними значеннями параметрів, і, знаючи ймовірні розподіли параметрів проєкту, а також зв'язок між змінами параметрів (кореляцію), отримати розподіл прибутковості проєкту 
[38, c. 179].
Наступний метод, що застосовується при прийнятті інвестиційних рішень в умовах ризику – оцінки «чутливості» інвестиційних проєктів проводяться з метою виявлення (визначення) реальних факторів ризиків шляхом відбору найбільш суттєвих. Поняття «чутливості» до ризиків проєкту було привнесено (за своїм змістом) з «теорії планування експерименту» [48, c. 278], вивчення інтенсивності реакції контрольованих параметрів зміни чинників екзогенного характеру.
В інвестиційному та економіко-математичному аналізі цей підхід використовується для виявлення найбільш важливих (істотних) параметрів регулювання моделі, що описує залежність між вхідними та вихідними параметрами.
У формалізованому записі загальному вигляді визначення чутливості функцій описується значеннями першої похідної безперервної функції:
у' = f ' (x) = dy / dx,
де х – досліджувана на чутливість незалежна змінна.
Послідовне використання як аргументів всіх характеристик, що входять у формулу показника-індикатора ризиків, і подальше визначення похідних дозволяє проранжувати ці характеристики за ступенем зменшення чутливості.
На основі критеріїв оцінок суттєвості впливу з'являється можливість відбору найбільш чутливих індикаторів ризиків проєкту, що істотно погіршують параметри.
Так, показник NPV може бути визначений, як баланс притоків та відтоків коштів, у спрощеному вигляді:
,
де аіj – надходження, доходи у період i;
bjt – витрати в період i;
n – число періодів проєкту.
Кожен з а і b можуть бути визначені лінійною функцією від рівнів відповідних цін на готову продукцію (mit) та вихідні ресурси (mjt), що є в проєкті прогнозованими первинними даними.
Тоді можна представити їх як набір всіх оцінюваних на чутливість характеристик, а оцінку чутливості – як послідовну процедуру для кожного i або у:
,
а оцінку чутливості – як послідовну процедуру для кожного i або j:
у' = d (ci або cj, або mi, або mj)/dy.
Це є основою для ранжирування та відбору найбільш чутливих характеристик NPV  цього проєкту.
У практиці інвестиційного аналізу розрахунки похідних спрощуються оцінками реакції значень NPV (у % або %о) для підвищення чи зниження на 1% (%о) рівня характеристик ci; сj; mi; mj.
За аналогією з NPV оцінюється чутливість інших критеріїв: IRR, PI, РР, які в кінцевому рахунку визначаються значеннями того ж набору первинних характеристик показників. На практиці, чутливість або еластичність розраховується як фактична зміна % вихідного параметра, що призводить до зміни результуючого параметра на 1% [106, c. 7].
Таким чином, вище було розглянуто методи, які застосовуються в умовах ризику. Якщо ж має місце невизначеність (тобто існує можливість відхилення майбутнього доходу від очікуваної величини, але неможливо навіть приблизно вказати ймовірності настання кожного можливого результату), то вибір альтернативи інвестування може бути зроблений на основі одного з трьох критеріїв:
1. Критерій МАХIМАХ (критерій оптимізму) – визначає альтернативу, яка максимізує максимальний результат для кожної альтернативи.
2. Критерій МАХIМIМ (критерій песимізму) – визначає альтернативу, яка максимізує мінімальний результат кожної альтернативи.
3. Критерій БАЙДУЖОСТІ – виявляє альтернативу з максимальним середнім результатом (при цьому діє негласне припущення, що кожен з можливих станів середовища може наступити з рівною ймовірністю; в результаті вибирається альтернатива, що дає максимальну величину математичного очікування).
Відповідно, щодо своєї невизначеності люди, у тому числі персональні інвестори, поділяються на песимістів, оптимістів і нейтральних до невизначеності, приймають рішення про вибір інвестиційного проєкту відповідно до таких умов:
– тимчасових уподобань;
– очікуваної прибутковості інвестиційного проєкту;
– ступеню неприйняття ризику;
– ймовірнісних оцінок.
Наприклад, рішення про капіталовкладення навряд чи буде прийнято в умовах повної невизначеності, оскільки інвестор докладе максимум зусиль для збирання необхідної інформації. У міру здійснення проєкту з інвестиційної привабливості до інвестора надходить додаткова інформація про умови реалізації проєкту і, таким чином, невизначеність, що раніше існувала, знімається.

Висновки до першого розділу

1. Зазначено, що управління інвестиційною привабливістю тотожне управлінню розвитком підприємства, тобто крім об'єктивного інтересу інвесторів, тут є об'єктивний інтерес кадрів і суспільства. Отже, технологія управління інвестиційною привабливістю, побудована на врахуванні цих об'єктивних інтересів, працюватиме на будь-якому рівні і в будь-якому місці та гарантуватиме результат.
Таким чином, збіг інтересів суспільства з інтересами інвесторів виводить завдання управління інвестиційною привабливістю із розряду приватних у розряд суспільно значимих, а специфіка поточного моменту робить її не просто ключовою, але надпріоритетною. Успішне функціонування підприємства передбачає здійснення інвестиційної діяльності, пов'язаної з проведенням гнучкої інвестиційної політики, формуванням реальної інвестиційної привабливості підприємства, з урахуванням вимог інвесторів, і, як наслідок, отримання інвестицій та реалізації інвестиційних проєктів.
Здійснення діяльності підприємств із забезпечення інвестиційної привабливості пов'язано з особливостями прийняття управлінських рішень під час формування: стратегії аналізу інвестиційного та товарного ринків; гнучкої інвестиційної політики; інвестиційних привабливих проєктів підприємств та їх оцінки; етапності отримання інвестицій та реалізації інвестиційних привабливих проєктів. Слід зазначити, що існують стримуючі чинники інвестиційної діяльності, які суперечать вимогам інвесторів, та чинники, що визначають інвестиційну привабливість підприємства, відображають їх фінансово-господарську діяльність.
Під інвестиційної привабливістю підприємства розуміється сукупність заходів, вкладених у розробку та реалізацію стратегії управління портфелем інвестицій, досягнення оптимального поєднання прямих і портфельних інвестицій з метою забезпечення нормальної діяльності, збільшення прибутковості операцій, підтримки допустимого рівня їх ризикованості та ліквідності підприємства. Вона розробляється керівництвом підприємства (спільно з установою, що його консультує з цих питань).
Найважливішим елементом інвестиційної привабливості є розробка стратегії та тактики управління валютно-фінансовим портфелем підприємства, що включає поряд з іншими його елементами портфель інвестицій.
2. Визначено, що під час проведення аналізу ризиків, крім виявлення можливих ризикових подій, їхнього впливу на реалізацію проєкту з інвестиційної привабливості та методів боротьби з ризиками, оцінюється плата за мінімізацію ризиків, що співвідноситься з небезпекою ризикових подій. Коригування потоків коштів здійснюється з урахуванням можливих сценаріїв настання ризикових подій, необхідного резервування грошових коштів та страхування ризиків як проєкту з інвестиційної привабливості, так і інвестора.
Облік цих моментів на стадії техніко-економічного обґрунтування не тільки сприяє просуванню проєктів з інвестиційної привабливості, а й дозволяє збільшити їхню інвестиційну привабливість. Інвестиційна політика Банку в галузі інвестицій передбачає інвестування власних коштів у підприємства середнього та великого бізнесу різних галузей промисловості, а також здійснення венчурних угод. Інвестиції здійснюються у компанії, що займають стійку позицію на внутрішньому ринку, з сильним, успішно діючим керівництвом, що має чітку концепцію та політику розвитку свого підприємства. Фінансування надається у різних формах. У вигляді інвестицій в акціонерний капітал, тобто через розширення статутного капіталу та викуп пакету акцій, пропорційного за вартістю та обсягом інвестованих коштів, що дозволяє здійснювати дієвий контроль за використанням коштів. У вигляді прямого викупу пакета акцій підприємства, що продається, у існуючих акціонерів. Паралельно з інвестуванням в основний капітал компанії може бути наданий комерційний кредит.
Для остаточного висновку про інвестиційну привабливість підприємства та визначення його сильних і слабких сторін необхідний глибший аналіз всіх блоків (розділів) показників, використовуючи методи порівняння та обробки рядів динаміки (для кількісних показників) та експертних оцінок (для якісних показників) та ризику.
3. Зазначено, що останнім часом набув поширення, зокрема під час аналізу бізнес-процесів, метод структурного системного аналізу. Для даного методу характерне використання певних способів подолання факторів складності, таких як: ієрархічне подання інформації про проблему; обмеження числа елементів на кожному з рівнів; обмеження контексту, що включає лише суттєві на кожному рівні чинники;  ивикористання строгих (стандартизованих) формальних правил запису.
Привабливі інвестиційні рішення мають прийматися за умов, коли є низка альтернативних чи взаємно незалежних проєктів з інвестиційної привабливості, тобто виникає необхідність зробити вибір одного або кількох проєктів з інвестиційної привабливості, ґрунтуючись на якихось формалізованих критеріях. Очевидно, що таких критеріїв може бути декілька, а ймовірність того, що якийсь один проєкт буде кращим за інші за всіма критеріями, як правило, значно менше одиниці. У цьому випадку доводиться віддавати пріоритет якомусь одному критерію, встановлювати їхню ієрархію або використовувати додаткові неформалізовані методи оцінки.
Дуже суттєвий фактор ризику. Інвестиційна діяльність, по-перше, завжди пов'язана з іммобілізацією фінансових ресурсів компанії і, по-друге, зазвичай здійснюється в умовах невизначеності, ступінь якої можна значно варіювати. Так, у момент придбання нових основних засобів ніколи не можна точно передбачити економічний ефект цієї операції. Тому нерідко рішення ухвалюються на інтуїтивній основі. Помилковий прогноз щодо доцільності придбання того чи іншого обсягу активів може спричинити неприємні наслідки двох типів: помилка в інвестуванні у бік заниження призведе до неотримання можливого у принципі доходу; зайве інвестування загрожує неповним завантаженням потужностей.
Прийняття рішень інвестиційного характеру, як і будь-який інший вид управлінської діяльності, ґрунтується на використанні різних формалізованих та неформалізованих методів та критеріїв. Ступінь їх поєднання визначається різними обставинами, зокрема й тим із них, наскільки менеджер знайомий із наявним апаратом, що застосовується у тому чи іншому конкретному випадку. У вітчизняній та зарубіжній практиці відомий ряд формалізованих методів, розрахунки за допомогою яких можуть бути основою для прийняття рішень у галузі інвестиційної політики. Якогось універсального методу, придатного для всіх випадків життя, немає.
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РОЗДІЛ 2
АНАЛІТИЧНЕ ОЦІНЮВАННЯ ТА ДІАГНОСТИКА ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

[bookmark: OLE_LINK1]2.1. Тенденції розвитку аграрного сектору та інвестиційного середовища України

Сучасний стан ринкової економіки України перебуває в трансформації та постійно змінює траєкторію свого розвитку під впливом факторів зовнішнього середовища, розвитку внутрішнього зміцнення та за рахунок мінливості попиту ринку. Відповідно, важливим етапом подальшого наукового дослідження є комплексний аналіз сучасного стану та динаміки трансформаційних процесів в аграрному секторі економіки України за період 2021 – 2025 рр. Представлений період за часовим інтервалом є визначальним для українських сільськогосподарських підприємств, тому що охоплює період обмежень під час пандемії, початок повномасштабного вторгнення на території держави, етапи посилення та військової агресії та періоди адаптації підприємств, включаючи їх релокацію та переміщення і більш безпечні місця. Метою даного етапу дослідження є визначення факторів, які впливають на формування інвестиційної привабливості аграрних підприємств, які перебувають в складних макроекономічних умовах дестабілізаційного характеру [114, 142, 153].
Первісно варто проаналізувати загальний стан економіки країни за 2021 – 2025 рр., що базується на усталених показниках ВВП та структури капіталу всіх суб’єктів господарювання (рис. А.1 (додаток А)). Саме формування внутрішнього валового продукту є показником, що охоплює основні показники економічного середовища та впливає на створення продукту. 
Структуру ВВП України подано в додатку А (рис. А.1).
Історично, Україна вважалась аграрною країною, в якій велику частку виробничих процесів займало вирощування різних складових сільськогосподарської продукції. Саме тому відстеження динаміки змін за останні роки є досить релевантним показником, що вказує на розвиток економіки країни в цілому. В даному аспекті варто звернути увагу, що сільське господарство, як частина загального формування показника ВВП України, є досить капіталоємним видом діяльності та за своїм спрямовуванням експортно орієнтована. Відповідно, будь які навіть не суттєві зміни мають велику ступінь впливу на дану галузь за рахунок її чутливості до таких складових як коливання курсу валют, інфляційні тиски, фіскальна політика (зміна облікової ставка центральним банком) та податкове навантаження. За період дослідження, як підтверджено в результаті аналізу на рис. А.1 (додаток А), макроекономічне середовище досить мінливе, що призводить до трансформації усталених інвестиційних циклів та вимагає відповідної зміни стратегічного планування для сільськогосподарських підприємств. 
Представлений аналіз структури ВВП України за 2021 – 2025 рр. в межах нашого дослідження проаналізовано з метою визначення динаміки змін сільськогосподарських підприємств. Так, в 2021 р. для вказаного напряму діяльності обсяг склад 540 862 млн грн., що формує уявлення про стабільний розвиток в період після пандемічного періоду. Наступні роки дослідження вказують на стрімке зниження до 91 714 млн грн (тобто падіння на 83,04% відносно 2021 року (91 714 / 540 862 × 100% = 16,96% від початкового рівня)), що вказує на миттєву реакцію повномасштабного вторгнення. Відповідно, змістились загальні структурні формування даної галузі в зв’язку з активними військовими діями, порушення логістичних маршрутів та повною втратою частини активів аграрними підприємствами. В подальші роки (2023 – 2025) спостерігається адаптація до зовнішніх викликів та екзогенних ризиків макросередовища. Сільське господарство адаптується та поступово відновлюється. На це вказують отримані результати обрахунків – спостерігається поступове зростання обсягів в ВВП країни аграрного сектору до рівня 500 540 млн грн в 2023 р., що становить збільшення на 11,44 %. Вказана тенденція до покращення спостерігається і до кінця 2025 р., отримані результати вказують на збільшення показників до 582 700 млн грн.(приріст на 7,0% в 2025 р. по відношенню до даних 2024 р.). 
В загальному підсумку варто звернути увагу, що сільське господарство швидко адаптувалось до викликів геополітичного впливу, а отримані результати аналізу структури ВВП за 2021 – 2025 рр. підтверджує гіпотезу щодо стабільного зростання результатів. Позитивна динаміка з досліджувані роки засвідчує високу еластичність аграрного сектору економіки, що можете бути ознакою дієвого впровадження інвестиційних проєктів (як за підтримки вітчизняних інвесторів, так і іноземних). Але варто звернути увагу, що представлений аналіз наочно демонструє що темпи приросту різних галузей різняться між собою. Так, сільське господарство має наявні ознаки сталого росту, але воно не перевищує інші сфери діяльності. Так, наприклад, в результаті аналізу більш вагомі значення збільшення вкладу в ВВП країни має сектор інформаційних технологій (збільшення показників на 49,6% за досліджуваний період). Відповідно, з метою отримання більших показників варто більш детально проаналізувати структуру за горизонтальними та вертикальними складовими аграрного сектору економіки.
В подальшому було здійснено аналіз узагальнених показників виробництва продукції сільського господарства за період 2021 – 2025 рр. Даний аналіз спрямований на оцінку стійкості даного сектору економіки та отримання фактів, що підтверджують наявність або відсутність розвитку економічного механізму в галузі (табл. Б.1 (додаток Б)). 
Наразі наявні трансформаційні процеси в аграрному секторі відбуваються під впливом вже усталених природних явищ (таких як клімат, посуха, сезонність) та і геополітичних. 
Деталізовану динаміку виробництва сільськогосподарської продукції наведено в додатку Б (табл. Б.1).

Представлені результати виробництва сільськогосподарської продукції України за період дослідження має прояви до не стабільних показників, що підтверджує і попередньо отримані результати в загальній структурі ВВП України. Отримані результати мають складний, не повторювальний характер прояву, що зумовлено поєднанням багатьох факторів як зовнішнього, так і внутрішнього прояву впливу. Так, в 2021 році сільське господарство функціонувало у відносно стабільних умовах, показуючи достатньо вагомі результати, які підкріплено високими показниками в валовому внутрішньому продукті та поступовим зростанням індексу виробництва сільськогосподарської продукції. Вже з 2022 року спостерігається зміна всіх показників виробництва перш за все в зв’язку з повномасштабним вторгненням на територію країни. В результаті аналізу поданих даних (табл. Б.1 (додаток Б)) спостерігається скорочення валової продукції на 82,2% від попередніх даних. Такі негативні тенденції спровоковані перш за все втратою значної частини посівних площ, руйнуванням активів аграрних підприємств, порушенням логістичних маршрутів, мінуванням територій та високим ступенем обмеженості до основних ресурсів для підприємств. В результаті суттєво знизились показники врожайності головних посівних культур – зернових та олійних, а також простежується значне зменшення тваринництва [174].
В подальшому в період 2023 – 2024 рр. сільськогосподарське виробництво поновлюється від негативних впливів зовнішнього середовища та внутрішнього руйнування. Показники виробництва поступово покращуються та досягають значень докризового періоду. Первісний показник, що вказує на це, є індекс виробництва, який досягнув значення в 2024 р в 105%. Тобто адаптивність та гнучкість аграрних підприємств, продемонстрована в період активних військових дій спонукала компанії переорієнтувати своє виробництво та канали збуту за рахунок нових логічних (безпечних) маршрутів. Але варто відзначити, що при більш детальному аналізі спостерігається нерівномірне покращення показників виробництва сільськогосподарської продукції. Приріст рослинництва є більшим за тваринництво, відповідно динаміка його зміни покращується більш значними темпами. Для аргументації та формування причинно – наслідкових дій варто звернути увагу, що тваринництво є більш витратним напрямом сільського господарства в звʼязку з більшими витратами на основні засоби та супутні матеріали, а ніж рослинництво. Тобто релокація фермерства може бути здійснена швидше та дешевше. Відповідно, в подальшому аналізу за наступний рік відчувається значний дисонанс між результатами в структурі наповнення сільськогосподарської продукції. Тобто на кінець 2025 р. частка рослинництва в загальному обсязі виробництва сільськогосподарської продукції складала 73%. 
В межах нашого дослідження варто звернути увагу на притаманні причинно – наслідкові зв’язки між об’єктом дослідження та поданим аналізом. Адже інвестиційна привабливість і активність є прямим наслідком покращення рівня виробничих процесів для будь якого підприємства, а відповідно і збільшення кількості виробленої продукції (послуг). Як було досліджено і представлено нами в розділі 1 даної роботи велике значення мають інвестиції при реалізації проєктів у сільське господарство, що є основною нормального функціонування всього сектору економіки країни. Відповідно, стрімке скорочення вкладень у вигляді капітальних інвестицій з 2022 р. є головним чинником зниження виробництва в даному секторі економіки, що підтверджено представленими обрахунками. А подальші обрахунки та результати відновлення галузі в 2023 – 2025 рр. підкріплені поступовими вливаннями інвестицій (як державних, так і іноземних), що спонукало до збільшення частки експорту продукції сільського господарства. В результаті, можна підсувати, що проведений аналіз динаміки змін виробництва сільськогосподарської продукції за період 2021 – 2025 рр. вказує на пряму залежність між впливом зовнішніх факторів невизначеності та інвестиційною активністю в межах структурних змін аграрного сектору. Поступове відновлення основних показників виробничої ланки вказує на гнучку адаптивність галузі, але більш детально можна буде зробити висновки, спираючись на аналіз наявності цілісного економічного механізму, який підтримує інвестиційну привабливість підприємств [95].
В подальшому дослідження було спрямовано на визначення рівня експорту сільськогосподарських підприємств, адже саме цей напрям діяльності є вагомим елементом створення інвестиційної привабливості підприємств, що впливає на формування фінансових показників, результативності, ліквідності та платоспроможності агарних компаній. В межах нашого дослідження було здійснено аналіз експорту основних видів сільськогосподарської продукції за 2021 – 2025 рр. (рис. 2.1). 

Рис. 2.1 Динаміка експорту сільськогосподарської продукції України за основними товарними групами за період 2021 – 2025 рр., млн.$
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110]

Отримані результати структурного аналізу складових експортної продукції за основними товарними групами сільськогосподарської продукції за 2021 – 2025 рр. вказує на змінність та неоднорідність значень. Як вже вказувалось раніше, початок аналізу вказує на достатній показник і сукупний експорт складає близько 21,66 млрд $. Такий показник є доволі вагомим значенням і вказує на стабільну присутність українських аграрних компаній закордоном. В подальшому в 2022 році спостерігається тенденція до підтримки отриманих за попередній рік результатів. Хоча повномасштабне вторгнення і стало причиною суттєвого зменшення посівних площ, але виторг експорту залишився на висковому рівні за рахунок продажу продукції, що була зібрана за попередній рік. Надалі тенденція до експорту була зменшена і наступні роки характеризуються лише поступовим відновленням до довоєнних значень. Важливо відмітити, що отримані результати засвідчують поступове збільшення показників в складовій тваринництва та готових харчових продуктів. Спостерігається поступова динаміка збільшення показників експорту продукції тваринного походження до значення в 1 643,5 млн $ в 2024 р. Це може вказувати, що відбувається інвестування не лише в первісну ланку сільськогосподарського виробництва, а і в наступні складові виробничого процесу, що привносить більшої доданої вартості до сировини [179]. 
В результаті аналізу експорту за основними товарними групами сільськогосподарської продукції варто відмітити, що у відносному перерахунку за досліджуваний період спостерігається не значне покращення результатів в розмірі 107,49%. Тобто цикл виробництва в аграрному секторі покращується та адаптується під зміни перш за все зовнішніх факторів впливу. Найбільш вагомими значеннями є результати на кінець 2025 р., які засвідчують стрімке переулаштування основних бізнес – процесів сільськогосподарських підприємств та формують прибуток в розмірі 26,35 млрд $, що становить приріст на 21,6% в порівнянні з 2021 р. Наразі це вдається досягнути за рахунок налагодження морської логістики та розширення ринків збуту в країнах ЄС, є вагомим фактором успішного розвитку для аграрного сектору економіки.
З огляду на представлене варто звернути увагу на країни, до яких експортується найбільше продукції аграрного спрямування різних рівнів виробництва. Так в рамках подальшого наукового та аналітичного пошуку було здійснено аналіз за досліджуваний період вибірки найбільш експортованої сільськогосподарської продукції за 2021  - 2025 рр. (табл. Ф.1 (додаток Ф)).
Представлені результати аналізу географічного розподілу експорту сільськогосподарської продукції засвідчують високий рівень диверсифікації, що можна вважати вагомим аспектом та дієвим інструментом щодо формування економічної стійкості аграрних підприємств (рис. 2.2). 
[image: ]Рис. 2.2 Географічна детермінація експортних потоків сільськогосподарської продукції України за показниками 2025 р.
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].

В результаті аналізу, варто звернути увагу, що орієнтація української аграрної продукції після 2022 року змістила свої орієнтири до країн Європейського Союзу та посилила присутність на ринках Китаю та Єгипту. Так, зокрема в Румунії присутність сировини та продукції аграрного сектору збільшилась на 6600%, що вказує на швидку адаптацію сільськогосподарських підприємств в межах застосування зміни експортної політики. Відповідно, сукупний результат експорту в різні країни світу засвідчує інвестиційну привабливість галузі економіки та її здатність до генерації виручки в валютному вираженні.
З метою подальшого аналізу варто звернути увагу на зміну парадигми інвестиційної привабливості сільськогосподарського сектору економіки. Загалом за останні роки спостерігається перехресне позиціонування різних факторів впливу. До найбільш вагомих з них відносяться жорсткі воєнно – економічні обмеження та загальна зміна інституційного середовища. Саме активні військові дії мають великий вплив на дестабілізацію виробничих процесів аграрної системи, що було доведено в результаті аналізу індексу сільськогосподарської продукції (спостерігається падіння до 72,5%)  [157].
В подальшому для поглиблення визначення причинно – наслідкових зав’язків між розвитком інвестиційної привабливості та факторами, що деструктивно на нього впливають було здійснено структурування даних щодо загальних втрат вітчизняного агросектору економіки та ринку землі (табл. 2.1). Адже, аналіз таких даних надає можливість кількісно оцінити інвестиційну привабливість сектору економіки. Первісним фактором для аналізу виступає обсяг прямих збитків та непрямих витрат, які припадають на сектор в результаті військової агресії. Адже саме основні засоби є вагомою складовою функціонування сільськогосподарського сектору та формують парадигму інвестиційної привабливості.
В межах часового проміжку дослідження 2021 р. було нівельовано, тому що саме в цей період аграрний сектор характеризувався високим рівнем розвитку і відсутністю будь яких військо-інституціональних впливів. В результаті прямі збитки (тобто фактичне руйнування активів в аграрному спектрі) найбільшими спостерігались в 2022 – 2023 рр., але для представлення динамічного ряду даних значення в табл. 2.1 подано з накопичувальним ефектом з врахуванням первинних відновлювальних вкладень, що також сукупно впливає на інвестиційну привабливість.
Таблиця 2.1
Динаміка та структура воєнних збитків аграрного сектору України у 2022–2025 рр., млрд $
	Категорія активів
	2022 р.
	2023 р.
	2024 р.
	2025 р. 
	Абсолютна зміна 2025-2022 (+/-)

	Сільськогосподарська техніка
	2,9
	4,7
	5,8
	6,2
	+3,3

	Сховища та елеватори
	1,1
	1,5
	1,8
	1,9
	+0,8

	Тваринницькі ферми
	0,2
	0,25
	0,3
	0,35
	+0,15

	Багаторічні насадження
	0,1
	0,3
	0,4
	0,45
	+0,35

	Готова продукція та ЗЗР
	1,7
	1,9
	2
	2,1
	+0,4

	Усього (накопичено)
	6
	8,65
	10,3
	11
	+5,0


Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].

В результаті на основі отриманих даних (табл. 2.1) варто зауважити, що сукупні збитки сільськогосподарському сектору економіки зросли на 5 млрд. $ та становлять станом на кінець 2025 р. 11 млрд.$. Важливо відмітити, що більшу частину збитків складає техніка (понад 56%), що вкрай негативно впливає на якісне функціонування підприємств даного спрямування. Візуалізація структури збитків (рис. 2.3) вказує на пріоритетні напрями для майбутніх інвестицій.
Покращення ситуації, що пов’язана з воєнними ризиками може стати вагомим аргументом посилення позицій інвестиційної привабливості галузі. Для цього вбачається застосувати додаткові заходи щодо переходу від стратегії розширення підприємств до стратегій компенсаційного відновлення. Тобто залучення специфічних інструментів фінансування таких як воєнне страхування та запровадження цільових грантових програм [94, 192].

Рис. 2.3 Структура воєнних збитків аграрного сектору України станом на кінець 2025 р., %
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110]

На противагу дестабілізуючим факторам впливу на розвиток інвестиційної привабливості сільськогосподарського сектору економіки є розвиток ринку землі України. Саме даний актив є головним компонентом, що виступає основним елементом створення будь якого продукту (послуги) для аграрного напряму діяльності. За рахунок розширення земельних активів підприємств можливо досягнути збільшення капіталізації підприємств. З огляду на це було проведено аналіз операцій на ринку землі за досліджуваний період (табл. 2.2) [112].
Отримані результати демонструють значення, які підтверджують, що отримані прямі збитки (майже 11 млрд.$) впливають на розвиток сільськогосподарського сектору, але останній демонструє високий рівень адаптивності до зовнішніх негативних факторів. Така тенденція відбувається за рахунок збільшення вартості землі та обсягів її обігу, особливо в період 2023 – 2024 рр. Тобто вказана тенденція до купівельної спроможності землі вказує на посилення активності внутрішніх (вітчизняних) інвесторів в даній галузі. В подальшому з метою поглиблення аналітичного пошуку було здійснено аналіз змін ринку землі станом на кінець 2025 р. щодо площі відчуженням земельних ділянок (рис. В.1 (додаток В)), площі земельних ділянок придбаних юридичними особами (рис. В.2 (додаток В)), площа земельних ділянок, що доступна за державною програмою «Земельний банк» (рис. В.3 (додаток В)), а також порівняння представлених земельних площ з негативними факторами. 
Таблиця 2.2
Динаміка операцій на ринку земель сільськогосподарського призначення за 2021 – 2025 рр.
	Показник
	2021 
	2022 
	2023 
	2024 
	2025 
	Абсолютна зміна 2025-2021
	Відносна зміна 2025-2021, %

	Кількість укладених договорів купівлі-продажу, тис.
	66,2
	41,5
	56,1
	68,5
	74
	7,8
	+11,78%

	Площа земель в обігу, тис. га
	178,3
	81
	115,5
	160
	185
	6,7
	+3,76%

	Середня ціна 1 га сільгоспземель, тис. грн
	29,1
	30,5
	37
	44,5
	52
	22,9
	+78,69%

	Індекс капіталізації земельних активів, % до 2021
	100
	104,8
	127,1
	152,9
	178,7
	78,7
	+78,70%


Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].

Такими як заміновані території сільськогосподарського призначення та відповідні інвестиційні вливання що складають орієнтовну вартість розмінування земельного фонду в наслідок військової агресії (рис. В.4 (додаток В)). Спираючись на отримані результати, подані на рис. В.1 (додаток В) – 2.8, які різнопланово відображають стан та динаміку змін власності в земельному фонді України, можна сформувати базову уявлення про стан та перспективи змін інвестиційної привабливості сільськогосподарського сектору України. На даний час воєнно – економічні фактори, що суттєво змінюють інституційне середовище переформатовають свої вектори розвитку з регуляторного спрямування в площину формування стратегічних активів, що формують базис для економічного механізму підприємств.
Щодо більш деталізованого обґрунтування отриманих результатів, то отримані результати аналізу стану кількості відчужених земельних ділянок станом на кінець 2025 р. (представлені на рис. В.1 (додаток В)) засвідчують високий рівень активності ринку в більшій мірі в центральних та західних регіонах, де значення змінюються від 62,6 до 138,6 тис. га. Тобто інвестиційна привабливість має прояв в більш безпекових регіонах, що створює нові центри капіталізації аграрного виробництва. Але в той же час, варто відмітити і зміни в прифронтових територіях, де можливі спекулятивні або шахрайські дії притаманні для заволодіння земельними ресурсами.
Виробничі потужності в даних регіонах не є активними з огляду на показники формування виручки, але наявні значення засвідчують здійснення вимушених транзакцій. Для того щоб зменшувати дані дії та унормовувати ризики, варто звернути увагу на впровадження специфічного інструментарію щодо адаптації економічного механізму інвестиційної привабливості в межах збереження інтересів власників та землекористувачів в умовах активних військових дій.
Картографічні та графічні матеріали щодо земельних ділянок і розмінування наведено в додатку В (рис. В.1–В.4).
Окремо варто більше детально проаналізувати отримані результати рис. В.2 (додаток В), на якому представлено придбання землі юридичними особами станом на кінець 2025 р. Це прямо вказує на активізацію інвестиційної діяльності, що формує новий перехід до розвитку моделі аграрного сектору економіки. Значення, що отримані в результаті обрахунків вказують, що площ угідь придбаних різними підприємства (від 2,5 до 9,5 тис. га останній рік дослідження) формують нові консолідовані земельні масиви. Тобто реалізуються нові інвестиційні проєкти в безпечних регіонах, що формує довгострокові перспективні моделі економічного розвитку сільськогосподарських підприємств. Додатковим компонентом для представленої тенденції є державна програма «Земельний банк», що проаналізована на рис. В.3 (додаток В). Тобто з боку інституціонального середовища присутня підтримки в межах оформлення довгострокової оренди через прозорі і відкриті аукціони. Відповідно, такі дії консолідовано спрямовані на створення жвавої конкуренції в безпечних регіонах, зниження корупційної складової та формують нову парадигм інвестиційного клімату в аграрному секторі. Відповідно, для представників даної галузі це можливість швидко розширювати межі своєї присутності в регіональному аспекті за чітко регламентованими правилами, що знижує інституційні ризики.
І завершальним етапом аналізу земельного банку України стало представлення орієнтованої вартості коштів, що необхідні для розмінування територій. Нажаль більша частина з них перебуває в окупації тривалий час, а активні бойові дії не дають можливість здійснити інвестиційні вливання саме в даному напрямі. Саме в аспекті військових перепон має бути спрямовано удосконалення інструментального підґрунтя щодо оновлення економічного механізму управління інвестиційною привабливістю аграрних підприємств. 
Узагальнюючи, варто відмітити, що на даний час воєнно – економічні фактори сукупно мають великий вплив на формування інвестиційної привабливості галузі сільського господарства в Україні. Хоч отримані дані щодо адаптивності виробничого процесу і наявні за останні роки дослідження, все ж таки залишається низка не вирішених питань, що стосуються ризиків зовнішнього оточення та негативного впливу активних бойових дій. 

2.2 Комплексний аналіз результативності та фінансово-економічного стану сільськогосподарських підприємств

Детальний аналіз попереднього розділу вказує на структурні зміни сектору сільського господарства в Україні за 2021 – 2025 рр. Для того щоб аргументовано обрати суб’єктів даного ринку було здійснено деталізований аналіз фінансово – економічного стану галузі та визначено лідерів ринку за напрямом побудови нової парадигми інвестиційної привабливості. За досліджуваний період 2021 – 2025 рр. на ринку агарної продукції України помітними стали суттєві зміни щодо концентрації капіталу, які формують необхідність у застосуванні багатокритеріального підходу до вибору конкретних представників. З метою підвищення ступеню об’єктивності під час вибору було застосовано усталений інструментарій, який включає: аналіз ринкової частки за показником виручки підприємств, оцінка інтегрального показника стійкості та матричний метод інвестиційної привабливості.
На першому етапу проаналізовано представників сільського господарства України за період 2021 – 2025 рр. за показником виробництва сільськогосподарської продукції (табл. 2.3).
Таблиця 2.3
Динаміка виручки підприємств сільського господарства України за 2021 – 2025 рр., млрд. грн
	Назва підприємства
	2021
	2022
	2023
	2024 
	2025 
	Абсолютні зміни
	Відносні зміни

	Kernel
	152,4
	114,2
	120,6
	128,4
	134,8
	-17,6
	-11,55%

	MХП
	67,8
	72,5
	85,2
	90,8
	94,5
	26,7
	39,38%

	Astarta-Kyiv
	14,2
	16,5
	18,9
	20,4
	22,1
	7,9
	55,63%

	Nibulon
	40,5
	18,2
	22,4
	25,6
	28,9
	-11,6
	-28,64%

	Continental Farmers
	12,6
	13,1
	13,8
	14,5
	15,2
	2,6
	20,63%

	Agroprosperis
	35,4
	28,6
	31,2
	33,5
	35,8
	0,4
	1,13%

	IMC
	5,2
	4,8
	5,4
	5,9
	6,2
	1
	19,23%

	Ukrlandfarming
	28,4
	12,5
	14,2
	15,8
	16,4
	-12
	-42,25%

	HarvEast Holding
	4,8
	2,1
	2,4
	2,8
	3,2
	-1,6
	-33,33%

	Agroliga Group
	1,8
	1,6
	1,9
	2,1
	2,3
	0,5
	27,78%


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Отримані результати вказують на формування лідерів галузі, до яких варто віднести Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. Загальна кількість представлених даних підприємств складає станом на 2025 р. 3,5 млн. грн, що забезпечує 45% виручки галузі. Вказані підприємства займають більшу частину серед загальної кількості виробленої сільськогосподарської продукції в Україні, хоча показники за роки дослідження мають деякі коливання.
В подальшому для наукового обґрунтування вибору суб’єктів ринку проведеного було здійснено обрахунок коефіцієнту фінансового здоровʼя підприємств галузі, який враховує рівень боргових зобов’язань (EBITDA) та поточної ліквідності (табл. 2.4). Методично обрахунок здійснювався наступним чином:

де Sf – інтегральний показник фінансової стійкості;
    Kout – коефіцієнт автономії;
    Kliq – коефіцієнт поточної ліквідності;
    D/E – співвідношення чистого боргу до EBITDA.
Таблиця 2.4
Інтегральний показник фінансової стійкості (Sf) підприємств сільського господарства України за 2021 – 2025 рр.
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Ранг

	Kernel
	0,85
	0,42
	0,68
	0,72
	0,75
	II

	МХП
	0,78
	0,65
	0,82
	0,88
	0,91
	II

	Astarta-Kyiv
	0,92
	0,88
	0,91
	0,89
	0,9
	I

	Nibulon
	0,74
	0,15
	0,32
	0,45
	0,52
	IV

	Continental Farmers
	0,81
	0,76
	0,79
	0,8
	0,82
	III

	Agroprosperis
	0,79
	0,68
	0,72
	0,75
	0,77
	III

	IMC
	0,88
	0,74
	0,8
	0,82
	0,84
	II

	Ukrlandfarming
	0,42
	0,12
	0,15
	0,18
	0,21
	V

	HarvEast Holding
	0,75
	0,22
	0,28
	0,35
	0,4
	IV

	Agroliga Group
	0,68
	0,55
	0,62
	0,65
	0,68
	IV


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Отриманими результатами, рейтинг підприємств суттєво не змінився в порівнянні з попередніми обрахунками. Лідерами також визначено Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. Вказані сільськогосподарські компанії обіймають за рангом І та ІІ місце, що вказує на високий рівень фінансової стійкості, навіть з врахуванням негативних факторів впливу зовнішнього середовища.
Отриманими результатами, рейтинг підприємств суттєво не змінився в порівнянні з попередніми обрахунками. Лідерами також визначено Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. Вказані сільськогосподарські компанії обіймають за рангом І та ІІ місце, що вказує на високий рівень фінансової стійкості, навіть з врахуванням негативних факторів впливу зовнішнього середовища.
Наступним методом аналізу ринку є визначення інтенсивності інвестування, адже виручка та боргові зобов’язання більше характеризують основні бізнес – процеси підприємства та його поточний стан фінансових надходжень. А саме в розрізі нашого наукового дослідження варто звернути увагу на компанії що на постійній основі включають інвестиційні проєкти в свою діяльність та вдало ними управляють. Відповідно, було здійснено обрахунок темпів приросту капітальних інвестицій по відношенню до приросту активів підприємств (табл. 2.5). Вказаний коефіцієнт дозволяє ідентифікувати агро компанії, які постійно стратегічно зростають і розвиваються, а не лише підтримують достатній рівень своєї господарської діяльності. 
Обрахунок було здійснено на основі наступного методологічного підходу:

де Iinv – коефіцієнт інтенсивності інвестування;
    CAPEX – капітальні витрати підприємства за звітний період;
    А – сума амортизації необоротних активів.
В загальному розумінні серед всіх досліджуваних підприємств отримано досить різні результати, які вказують на взаємодоповнюючі моделі реалізації економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості. Так, компанія Kernel має високий показник інфраструктурно – логістичного потенціалу, що відповідає важливому показнику експортної орієнтації економіки країни. 
Таблиця 2.5
Коефіцієнт інтенсивності інвестування (Іinv) підприємств сільського господарства України за 2021 – 2025 рр. (безрозмірний показник)
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Тип активності

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Kernel
	1,85
	0,65
	0,92
	1,15
	1,3
	Наздоганяюча

	MХП
	1,42
	1,1
	1,55
	1,72
	1,8
	Стратегічна

	Astarta-Kyiv
	1,2
	1,05
	1,35
	1,45
	1,52
	Раціональна

	Nibulon
	2,1
	0,35
	0,55
	0,85
	1,05
	Реабілітаційна

	Continental Farmers
	1,25
	0,95
	1,1
	1,15
	1,18
	Підтримуюча

	Agroprosperis
	1,15
	0,8
	0,95
	1,05
	1,1
	Консервативна

	IMC
	1,35
	0,85
	1,05
	1,2
	1,35
	Помірна

	Ukrlandfarming
	0,65
	0,05
	0,1
	0,15
	0,2
	Регресивна

	HarvEast Holding
	1,1
	0,2
	0,35
	0,45
	0,55
	Вимушена

	Agroliga Group
	1,05
	0,82
	0,92
	0,98
	1,02
	Стабільна


Джерело: обраховано автором за даними підприємст

Тобто як складова економічного механізму інвестиційної привабливості, компанія застосовує важливі інструменти для швидкої адаптації та відповіді на зовнішні негативні впливи. Аграрна компанія МХП посідає за всіма показниками другу сходинку, але отримані результати аналізу її діяльності допомогли продовжити висунути гіпотезу (розділ 1) щодо переваг вертикально інтегрованих суб’єктів створювати продукт з більшою доданою цінністю, а відповідно, і мати більше інвестиційних перевагах серед конкурентів. Для даного підприємства високий результат інтенсивності інвестування в період кризи (2022 – 2024 рр.) засвідчує внутрішні процеси інвестування, що знижує залежність від зовнішніх джерел та кредиторів. Також варто відмітити компанію Astarta-Kyiv, яка характеризується високими стандартами сталого розвитку та енергонезалежності. Відповідно, таке спрямування робить підприємство інвестиційно привабливим для європейських інвесторів, адже підтримка процесу декарбонізації є вагомим аргументом для іноземних фінансових вливань. Відповідно, сукупно проведений аналіз вказує на чітке виокремлення лідерів ринку за показниками трансформаційних змін, а саме: логістична стійкість, технологічна зрілість, екологічна відповідальність та створення конкурентного продукту галузі.
В подальшому було здійснено аналіз досліджуваних підприємств в межах результативності їх фінансово – господарської діяльності за 2021 – 2025 рр. (табл. 2.6).
Таблиця 2.6
Порівняльний аналіз господарської діяльності Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр., млн. грн
	Підприємство 
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Відносні зміни 2025 - 2021
	Абс. зміна 2025 - 2021

	Kernel 

	Чистий дохід
	152410
	114220
	120650
	128400
	134800
	-17610
	- 11,55%

	Чистий прибуток
	18520
	3210
	10540
	11200
	12850
	-5670
	- 30,62%

	Активи
	148350
	132100
	140500
	145600
	152300
	3950
	2,66%

	МХП

	Чистий дохід
	67840
	72530
	85210
	90850
	94500
	26660
	39,30%

	Чистий прибуток
	11240
	-580
	1260
	4550
	6800
	-4440
	- 39,50%

	Активи
	34110
	42560
	46780
	49200
	51500
	17390
	50,98%

	Astarta-Kyiv

	Чистий дохід
	14180
	16540
	18920
	20450
	22100
	7920
	55,85%

	Чистий прибуток
	3850
	2150
	2840
	3100
	3450
	-400
	- 10,39%

	Активи
	15020
	17230
	18550
	19800
	21200
	6180
	41,15%


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

В результаті обрахунків основних показників прибутковості підприємств за 2021 – 2025 рр. отримано дані, які вказують на значну диференціацію стратегій виживання та розвитку аграрних підприємств. Найбільше значення чистого доходу спостерігається в компанії Astarta-Kyiv та МХП, де наявні виробничі ланки переробного сегменту та орієнтація як на вітчизняний ринко, так і на експорт продукції з високою доданою вартістю.
Для аграрного підприємства МХП отримання чистого прибутку в розмірі 94500 млн грн в 2025 р. та одночасне збільшення активів на 50,98% засвідчує поступове якісне застосування моделі повного циклу виробництва (можливо і замкнутого виробничого процесу), що суттєво знижує зовнішні логістичні ризики.
В той же час, отримані значення для Kernel мають менші результати, що вказує на високу чутливість до наявних військово – економічних ризиків. Отримані результати компанії в 2022 р. та їх суттєве зниження на 11,55% за досліджуваний період вказують на залежність підприємства від усталених маршрутів збуту та блокування портових відправлень. В останні роки аналізу наявні хоч і не суттєві, але покращення результатів, тобто підприємство поступово адаптується на знаходить нові шляхи вирішення проблемних питань. Варто зауважити, що швидкість реагування серед трьох досліджуваних підприємств звісно різна, але наявні позитивні тенденції покращення сукупних значень є вагомим аргументом для побудови гіпотези щодо формування базових елементів економічного механізму інвестиційної привабливості. 
Окремим елементом аналізу варто виділити обрахунок змін активів підприємств, які безпосередньо вказують на залучення інвестиційних коштів в межах вдосконалення виробничих процесів. Отримані результати вказують по – перше на переоцінку активів з врахуванням інфляційних коливань. Тобто за роки дослідження, Україна перебуваючи в активній фазі військових дій, має нажаль значні коливання національної валюти. І зміна вартості активів, це не тільки їх переоцінка. Тому по-друге, отримані результати для всіх підприємств мають позитивну динаміку змін, тобто покращення від 2,66% до 50,98 % для досліджуваних підприємств є досить високим результатом. Вкладення та інвестиційні проєкти підприємств в більшій частині спрямовані на перебудову енергетичної залежності та технологічну модернізацію виробничих процесів. Тобто, можна сформувати попередню думку, що аграрні компанії за роки дослідження нарощують свою результативність та створюють підґрунтя для розвитку інвестиційної привабливості. 
В подальшому, з метою визначення інших економічних показників, відстеження їх кореляційного зв’язку та формування загального ефекту було здійснено аналіз показників показників рентабельності продажів (ROS), рентабельності активів (ROA), рентабельності власного капіталу (ROE), валової маржі (GPM) та операційної маржі (OPM). Первісно було здійснено визначення пов’язаних між собою показників, таких як GPM (рис. 2.4), OPM (рис. 2.5) та ROS (2.11).

Рис. 2.4 Динаміка змін валової маржі Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Обрахунок представленого показника для сільськогосподарських підприємств є вагомим показником для визначення їх поточного рівня інвестиційної привабливості, адже напряму вказує на ефективність виробництва, здатність підприємства контролювати процеси ціноутворення та відповідно генерувати прибуток на кожного обороті оборотних коштів. Тобто до відрахувань всіх основних фінансових витрат (операційні, адміністративні, податкові тощо) позитивна динаміка валової маржі є вагомим аргументом для інвесторів в межах зниження інвестиційних ризиків.


Рис. 2.5 Динаміка змін операційної маржі Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Визначення динаміки змін показника операційної маржі є складовою формування рівня довіри інвесторів до підприємства. Такі дані вказують на ефективне управління на підприємстві, зниження собівартості та застосування ефективної маркетингової стратегії [79].

Рис. 2.6 Динаміка змін коефіцієнту рентабельності продажів Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

В загальному представлені результати обрахунку взаємопов’язаних показників господарської діяльності сільськогосподарських підприємств за 2021 – 2025 рр. вказують на суттєві трансформаційні процеси для кожного представника, що відбуваються під впливом макроекономічних чинників та зсуву геополітичних рухів. Варто відмітити, що за кумулятивним підходом аналізу отриманих результатів показників GPM та OPM можна узагальнити, що найбільш стійке положення наявне в компанії Astarta-Kyiv. Так, в результаті обрахунків отримано значення показника валової маржі на рівні 32,4 в 2021 р. та 30,55 в 2025 р., що є найбільшим значенням серед досліджуваних підприємств. Зафіксоване зниження в абсолютному вимірі складає -1,9 та відносному зменшення на 5,8 %, створює підґрунтя вважати дану аграрну компанію досить стабільною з подальшими перспективами розвитку інвестиційної привабливості. Тобто в своїй операційній діяльності Astarta-Kyiv виграє серед конкурентів за рахунок високої частки доданої вартості в продукті (сегмент цукрового виробництва) та за рахунок застосування стратегії енергозбереження виробничих процесів.
Інші досліджувані підприємства характеризується різноспрямованими показниками щодо маржинальності. Так, для МХП отримані показники засвідчують її швидке відновлення операційної складової. Найгірше отримане значення в 2022 р. 8,4 % має позитивну динаміку до збільшення в розмірі 17,4 % в 2025, що становить не велике зменшення за досліджуваний період на 4,39 %. Тобто показник майже дорівнює значенню в до військовий період. На наш погляд, такі результати вказують на переформатування внутрішнього менеджменту підприємства та спричинені побудовою вертикально інтегрованого підприємства, де розпочато власне виробництво сировини (кормів) з метою нівелювання залежності від постачальників. В той же час, серед досліджуваних сільськогосподарських компаній найбільш вразливим визначено компанію Kernel. Отриманий показник рентабельності продажів має найменше значення в 2022 р. в зв’язку з активними бойовими діями та повною блокадою логістичних маршрутів для підприємства. Поступово в результаті аналіз за роки було визначено збільшення показника до рівня 9,5 % в 2025 р., що пов’язано зі змінами в зовнішньоекономічному середовищі країни. Тобто можна сказати, що саме для Kernel зовнішні ризики є найбільш вагомими для отримання прибутковості своєї діяльності. 
В той же час варто зробити ще одне узагальнення для всіх досліджуваних підприємств. Проведений аналіз засвідчує звуження спреду між валовою та операційною маржою для всіх досліджуваних підприємств (рис. 2.7).
В результаті отриманих даних варто звернути увагу, що такого роду обчислення вказує на оптимізацію адміністративних та збутових витрат, що вказує на загальну тенденцію до поліпшення внутрішніх бізнес – процесів для лідерів сільськогосподарської галузі.

Рис. 2.7 Динаміка спреду між валовою та операційною маржою Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Найбільш виразні значення для МХП та Astarta-Kyiv, в яких отримано значення на рівні скорочення спреду на 1,1 та 0,9 відповідно. З точки зору наукового підґрунтя це вказує на нарощення або стабілізацію операційного прибутку в компаніях за умов постійної зміни собівартості, враховуючи інфляційні коливання. При цьому підприємства спромоглись зменшити питомі витрати на транспортування, логістику та управлінський апарат підприємств. Варто відмітити МХП, де наявний є застосування цифрових інструментів та жорсткий контроль за ланцюгами поставок, що також позитивно вплинуло на отриманий результат.
Для аграрного холдингу Astarta-Kyiv наявна інша динаміка змін, адже саме в цього підприємства були зафіксовані найвищі співвідношення (в 
2021 р. – 9,6 та 8,7 – в 2025 р.), що говорить про послідовне скорочення та зменшення спреду. Вбачається, що така тенденція для компанії спостерігається за рахунок переформатування бізнес- моделі та переходу на ощадливе виробництво. Для Kernel наявна інша спрямованість скорочення співвідношення. За досліджуваний період підприємство приймало більш радикальні рішення та скоротило штат працівників і витрати на маркетинг. В останні ж роки дослідження Kernel має збільшення показника сперду, адже вкладені до попередні роки інвестиції в розбудову нових логістичних маршрутів, дали свої позитивні результати. Тобто можна сказати, що як будь які додаткові вливання, внутрішні інвестиційні проєкти – це рішення, що мають наявний економічний те результативний ефект лише з часом.
В останній рік дослідження всі сільськогосподарські холдинги продемонстрували досягнення точки операційної рівноваги, за якого досягається фундаментальний базис для індикаторів зрілості економічного механізму. Тобто для подальшого розвитку вітчизняним аграрним підприємствам потрібно в більшій мірі докладати зусиль на створення якісного управління витратами за рахунок зниження непродуктивних втрат капіталу. А отримані в результаті обрахунку значення є базисом для подальшого дослідження інвестиційної привабливості досліджуваних підприємств.
Відповідно, в подальшому для поглиблення поля наукової проблематики та аналітичного підґрунтя за визначеними завданнями було здійснено аналіз динаміки стійкості капіталу підприємств та ефективності трансформації активів саме в кругообігу грошових потоків. З точки зору інвестиційної привабливості, ефективності використання залучених коштів варто звернути увагу, що умови функціонування суб’єктів господарювання на теперішній момент мають бути спрямовані на відстеження швидкості обороту оборотних коштів та визначення факторів, що впливають на них.
Одним з вагомих показників, що вказує на формування потоків грошових коштів для підприємств є співвідношення боргових зобов’язань до EBITDA. Даний економічний показник вказує на запас міцності підприємства по відношенню до його здатності постійно генерувати прибуток в результаті господарської діяльності та покривати всіх запозичень. 

Рис. 2.8 Аналіз боргового навантаження та платоспроможності Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

В результаті обрахунку визначено, що 2022 р. став найбільш небезпечним для всіх досліджуваних підприємств, а борговий тиск був найбільшим за роки дослідження. Стрімке посилення співвідношення для Kernel склало 150,7 %, для МХП – 72,7 %, для Astarta-Kyiv – 151,2 %. Такі показники сформовані для першого згаданого підприємства за рахунок одночасного стрімкого падіння операційного прибутку та залучення додаткових коштів, в результаті блокування виробничих запасів. Тобто показник станом на 2022 р. в порівнянні з 2021 р. збільшився в 2,5 рази і підприємство вимучено долучало додаткові фінанси для збереження мінімального рівня прибутковості. В подальші роки для Kernel спостерігається динаміка до зниження боргового тиску, на що може вказувати застосування дієвого механізму фінансового контролю та реабілітації після впливи ризиків. Схожа ситуація за результатами обрахунків спостерігалась за роки дослідження і для МХП. Підприємство мало сильний борговий тиск в 2022 р., який становив збільшення на 72,7 % в порівнянні з 2021 р. В загальному динаміка змін та значення по кожному року дослідження для обох згаданих підприємств має суттєві спільні характеристики, тобто аграрні компанії мають суттєвий вплив однакових ризиків на свою діяльність. Натомість відмінним залишається структура капіталу Astarta-Kyiv. Для даного підприємства збільшення боргового навантаження теж в пікові кризові роки має значення в розмірі 151,2%, але при цьому значення не перетинають позначку в 1,5. Тобто співвідношення операційного прибутку та боргів для підприємства є досить прийнятного рівня, що відповідає більш привабливим інвестиційним характеристикам. 
Наступним елементом для аналізу інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств є ідентифікація внутрішніх резервів щодо формування інвестиційної привабливості. Для цього досить логічним є представлення ділової активності, яка має прояв через тривалість операційного циклу виробництва. В зв’язку з тим, що аграрний сектор економіки має досить тривалий виробничий цикл, варто сказати, що його пришвидшення відіграє суттєву роль в процесах обрахунку доходу від етапу вкладення в сировину до погашення дебіторської заборгованості. Відповідно для цього було здійснено аналіз для досліджуваних підприємств, що включає визначення обороту коштів для досліджуваних підприємств за період 2021 – 2025 рр. (рис. 2.9).
Отримані результати виробничих циклів підприємств підтверджують загальну тенденцію негативних впливів та ризиків в 2022 р. Для аграрних компаній отримання вкладених коштів збільшилось в середньому на 61,3 % (що складає 96 днів) за рахунок повного переулаштування виробничих процесів, пов’язаних з порушенням логістики, фізичним руйнуванням активів та збільшенням тривалості продажів підприємств. Але за наступні роки дослідження відбулось поступове скорочення виробничого циклу та повернення майже на до військові часи, що вказує на адаптацію підприємств та зміну збутової політики. 

Рис. 2.9 Динаміка ділової активності та оборотності ресурсів Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр., дні
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

В такому разі варто звернути увагу, що аграрні підприємства за рахунок усунення наявних вагомих проблем з обігом коштів посилюють свої позиції за рахунок вивільнення капіталу, що є прямим фактором покращення інвестиційної привабливості підприємств. 
Наступним кроком для визначення економічних важелів впливу на інвестиційну привабливість підприємств стало застосування трифакторної моделі Дюпона. Вказаний економічний інструмент надає можливість визначити які саме важелі (рентабельність, оборотні кошти, фінансовий ліверджи) в кінцевому результаті формують прибутковість та збільшення власного капіталу підприємства (ROE). В попередніх дослідженнях було подано аналіз динаміки змін даного показника, а ось його структурне наповнення прямолінійно впливає на формування та, відповідно, на забезпечення основних показників інвестиційної привабливості для сільськогосподарських підприємств.
Методологічне підґрунтя для подальшого аналізу полягає в використанні трифакторної моделі Дюпона, а саме в декомпозиції основних показників формування власного капіталу. Математичний обрахунок був здійснений на основі наступного методологічного підґрунтя: [143].



де ROS – рентабельність продажів;
   ТАТ – оборотність активів;
   ЕМ – мультиплікатор капіталу.
Вказані економічні показники, якщо їх обраховувати окремо, вказують на загальну тенденцію змін за кожним. Особливістю поданої моделі є об’єднання різнорідних даних з мето визначення закономірностей формування. Відповідно, з врахуванням напряму нашого дослідження важливо відмітити роль кожного компонента трифакторної моделі Дюпона в процесах формування інвестиційної привабливості. Так, рентабельність продажів характеризує операційну ефективність та здатність управлінців підприємства ефективно контролювати поточні витрати, що є основою ціноутворення на продукт (послугу). Для аграрного підприємства прямо впливає на рівень конкурентоспроможності продукції та ефективність регулювання цінової політики. При цьому оборотність активів вказує на ділову активність підприємства, а також інтенсивність використання ресурсів. В аспекті сільськогосподарського виробництва високе значення вказує на раціональне використання найбільш вагомим ресурсом – земельним банком, технічним парком та запасами. Означені активи є критично важливими для капіталомістких та виробничо складних аграрних холдингів. І остання складова визначає фінансові важелі. Мультиплікатор капіталу вказує на те, в скільки разів активи компанії перевищують над власним капіталом в поточний період аналізу. Відповідно, якщо простежується позитивна динаміка зростання показника, це вказує на значне залучення позикових коштів в діяльність підприємства. При таких тенденціях можливе одночасне збільшення ROE, але і збільшується ризик фінансових втрат. Тобто остання складова при визначенні моделі Дюпона має вагоме значення в межах балансування між додатковим залучення фінансових надходжень та створенням залежності від позикових вливань.
В результаті застосування моделі Дюпона було здійснено аналіз для досліджуваних сільськогосподарських підприємств за 2021 – 2025 рр. (табл. 2.7).
Таблиця 2.7
Трифакторний аналіз за моделлю Дюпона Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр., млн. грн
	Підприємство / Фактор
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абсолютні зміни
	Відносні зміни

	Kernel

	Маржа прибутку (ROS)
	0,12
	0,03
	0,09
	0,09
	0,1
	-0,02
	-16,67%

	Оборотність активів (TAT)
	1,03
	0,86
	0,86
	0,88
	0,88
	-0,15
	-14,56%

	Мультиплікатор капіталу
	1,73
	1,88
	1,84
	1,81
	1,78
	0,05
	2,89%

	МХП

	Маржа прибутку (ROS)
	0,17
	-0,01
	0,02
	0,05
	0,07
	-0,1
	-58,82%

	Оборотність активів (TAT)
	1,99
	1,7
	1,82
	1,85
	1,83
	-0,16
	-8,04%

	Мультиплікатор капіталу
	1,44
	2,21
	1,98
	1,95
	1,92
	0,48
	33,33%

	Astarta-Kyiv

	Маржа прибутку (ROS)
	0,27
	0,13
	0,15
	0,15
	0,16
	-0,11
	-40,74%

	Оборотність активів (TAT)
	0,94
	0,96
	1,02
	1,03
	1,04
	0,1
	10,64%

	Мультиплікатор капіталу
	1,67
	1,49
	1,47
	1,5
	1,45
	-0,22
	-13,17%


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Застосована модель Дюпона дозволяє зробити розмежування між якісними та кількісними складовими при визначенні інвестиційної привабливості аграрних підприємств. Зростання ROE відбувається переважно за рахунок ROS і це вказує на високий рівень маржинальності за технологічною складовою підприємства.
Якщо наявна тенденція над перевагою в показниках ТАТ, то присутня висока ліквідність продукції (послуг) та оборотність активів. В той же час як висока залежність від ЕМ вказує на прояв агресивної політики управління капіталом на підприємстві, що потребує досить посиленої уваги інвесторів в межах реалізації інвестиційних проєктів для відстеження платоспроможності підприємств. Вказані характеристики притаманні і для досліджуваних підприємств. Так, перша загадана тенденція має прояв для Astarta-Kyiv, а наступна для МХП та Kernel. 
Представлені результати кумулятивного аналізу (табл. 2.7) дозволяють зробити висновок, що економічний механізм формування інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств має різну природу формування та прояву. Для МХП вагомим аспектом та драйвером є інтенсивність оборотності активів в період відновлення (2023 – 2025 рр.), що обґрунтовано показником ТАТ зі значенням 1,8 – 1,9 та раціональним використанням фінансового левериджу. Тобто підприємство має досить агресивну інвестиційну політику, яка спрямована на швидке повернення вкладених інвестицій.
На противагу вказаному, варто звернути увагу на отримані результати для Astarta-Kyiv за досліджуваний період. Присутні також тенденції до суттєвого зменшення всіх показників в 2022 р. та їх поступове поновлення до кінця 2025 р. Для даного підприємства притаманним є прояв моделі поведінки, що характеризується високою маржинальністю продукту. Це підтверджено отриманими даними щодо найвищого показника ROS серед всіх підприємства (на рівні 0,27 в 2021 р. та 0,16 в 2025 р.). Для аграрного підприємства отримано значення, які вказують на поступове зростання оборотності активів з 0,94 до 1,04 за досліджуваний період. При цьому наявним є стабільні значення мультиплікатору капіталу, що вказує на формування низько ризикованих портфелей інвестицій. Тобто підприємство має досить високий рівень технологічної зрілості, що забезпечує їй можливість уникати достатньо суттєвих внутрішніх ризиків та загроз в виробничому процесі, а відповідно і створювати високо маржинальний продукт з високою доданою вартістю.
Для компанії Kernel відмічена інша тенденція, вона характеризується перехідним типом механізму. Головним акцентом є відновлення маржі прибутку за рахунок подолання зовнішніх факторів впливу та ризиків. На це вказують отриманні значення мультиплікатору капіталу, за яким спостерігається поступове відновлення значень на кінець 2025 р. зі значенням 1,78. Тобто поступова стабілізація даного показника вказує на вихід з боргових зобов’язань, що мали прояв з 2022 р.
Таким чином, проведене комплексне оцінювання фінансово-економічного стану сільськогосподарських підприємств за 2021 – 2025 рр. підтверджують висунути раніше гіпотезу щодо неоднорідності факторів впливу на їх інвестиційну привабливість. Представлені результати засвідчують наявність тенденцій щодо зменшення операційних циклів, покращення показників маржинальності (за різними складовими) та оптимізацію боргових зобов’язань, що є досить логічним продовженням висвітлення основного концепту дослідження. Відповідно, отримані результати є базисом та підґрунтям для подальшого пошуку закономірностей між результативністю діяльності та удосконаленням методологічного оцінювання інвестиційної привабливості діяльності підприємств [34].


2.3 Ідентифікація методичного підходу до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств

З метою подальшого дослідження та визначення елементів економічних механізмів в діяльності сільськогосподарських підприємств було поглиблено пошуки в межах переходу від загально фінансової діагностики діяльності підприємств до аналізу інвестиційних процесів, що формуються як динамічний процес. За сучасних умов господарювання розвиток аграрних підприємств в Україні відбувається за умов невизначеності, постійної зміни факторів середовища, з врахуванням дефіцити капітальних ресурсів та зміни традиційних ланцюгів створення доданої вартості продукту (послуги). Відповідно, будь який наявний економічний механізм на підприємстві чи можливо окремі його складові, в разі відсутності комплексного підходу, може мати ознаки саморегульованого вдосконалення чи трансформації. Відповідно, такі процеси можуть бути як хаотичними, що принесе недоліки, порушення інвестиційних процесів, так і можу мати системний та унормований характер, що відповідно, позитивно вплине на кінцевий результат додаткових вливань фінансових надходжень. Як було вже описано в розділі 1 даної роботи, теоретико – методологічне підґрунтя об’єкту дослідження формується на основі того, що інвестиційний механізм являє собою сукупність методів, інструментів та джерел додаткового фінансування, які в процесі взаємодії забезпечують зміну інвестиційних ресурсів у вигляді капіталізованого (фінансового позитивного) результату. Відповідно, це в свою чергу в загальному розумінні підвищує вартість підприємства та подальший інтерес з боку інших стейкхолдерів ринку.
Досить важливою складовою подальшого дослідження є визначення та ідентифікація цих механізмів для досліджуваних суб’єктів сільськогосподарського ринку. Адже галузь діяльності аграрних холдингів є досить специфічної, а саме: вона володіє досить високим рівнем капітальних витрат, для неї притаманно сезонність виробничих процесів та досить велика залежність від будь яких логістичних складових інфраструктури. За попередніми проведеними дослідженнями можна сформувати загальне враження, що за період 2021-2025 рр. наявні економічні механізми досліджуваних підприємств мають трансформаційні зсуви від моделей експансію та захоплення до інфраструктурного виживання та технологічної реновації. Ключовим аспектом ідентифікації є виявлення того, яким чином внутрішні ресурси підприємства (власний капітал, амортизаційні відрахування) та зовнішні інвестиційні потоки (кредитні лінії, гранти, емісії) інтегруються в єдиний процес відтворення необоротних активів.
Важливим елементом наукового пошуку у даному підрозділі є встановлення кореляції між структурою інвестиційних витрат та рівнем стратегічної стійкості підприємства. Економічний механізм ідентифікується не лише через кількісні показники залучених коштів, а й через якісні параметри їхнього розподілу. Наступні кроки дослідження спрямовані на декомпозицію інвестиційної активності Kernel, МХП та Astarta-Kyiv, що дасть змогу верифікувати гіпотезу про домінуючу роль вертикальної інтеграції та технологічної автономізації як базисних елементів сучасного механізму формування інвестиційної привабливості. Таким чином, подальшими напрямами в даному розділі є здійснення базових обрахунків, які закладають фундамент для подальшого математичного моделювання ефективності інвестиційних рішень у межах єдиної стратегії розвитку підприємства.
Аналіз інвестиційної активності провідних агропромислових груп дозволяє ідентифікувати специфічні архітектурні особливості їхніх економічних механізмів. Динаміка інвестиційних процесів у 2021-2025 рр. відображає здатність менеджменту до маневрування капіталом у відповідь на системні виклики. Структура капітальних вкладень (CAPEX) у цей період зазнала суттєвих трансформацій: якщо у докризовий період домінували інвестиції у розширення земельного банку та оновлення машинно-тракторного парку, то у період 2023-2025 рр. фокус змістився на забезпечення енергонезалежності, розбудову альтернативної логістики та впровадження систем глибокої переробки сировини.
Джерела фінансування інвестицій також демонструють тенденцію до диверсифікації. Через обмеження доступу до традиційних ринків капіталу та високу вартість внутрішнього кредитування, підприємства активізували використання механізмів реінвестування чистого прибутку та залучення фінансування від міжнародних інституцій (EBRD, IFC) під цільові ESG-проєкти. Це свідчить про формування механізму «ресурсного самозабезпечення» як основи інвестиційної стійкості (рис. 2.10).

Рис. 2.10 Структурно – динамічний аналіз капітальних інвестицій (CAPEX) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр., млн.грн
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Результати представленого структурно-динамічного аналізу (рис. 2.10) дозволяють сформувати узагальнення щодо наявності принципово різних траєкторій інвестиційної активності для досліджуваних підприємств. Для компанії Kernel спостерігається значне абсолютне скорочення обсягів CAPEX у порівнянні з докризовим 2021 роком (відхилення становить – 
1920 млн. грн., що складає зниження показника на 26,99 %), проте динаміка 
2023-2025 рр. вказує на фазу активного відновлення. У науковому аспекті це ідентифікує так званий механізм «відкладеного інвестування», де після кризового впливу зовнішніх чинників та падіння показника в 2022 року (на 65,6 % відносно 2021 р.) підприємство узагальнено та консолідувало ресурси для цільового спрямування у критичні вузли – термінали та флот. Тобто зробило перерозподіл своїх внутрішніх резервів та спрямувало потік коштів на поновлення докризових показників.
На противагу попередньо обрахованим показникам для компанії Kernel, отримані результати МХП та Astarta-Kyiv продемонстрували здатність до нарощування інвестиційних витрат навіть у періоди найвищого ступеню невизначеності (ризиків та викликів). Зокрема, у МХП абсолютний приріст CAPEX до 2025 року прогнозується на рівні 2 000 млн. грн. (тобто зростання показника на 44,9 % відносно 2021 р.). Це обґрунтовується реалізацією механізму «безперервної модернізації», де інвестиції у біоенергетику та переробку стали фактором зниження операційних ризиків. Для Astarta-Kyiv виявлено найбільш стабільні та сталі показники, що вказують на зростання протягом всього періоду дослідження. Отримані значення демонструють найбільш стабільний відносний темп зростання, що підтверджує раціональність її економічного механізму, орієнтованого на ESG-трансформацію. Тобто можна підсумувати, що саме остання сільськогосподарська компанія хоч і має найменші значення, а виявляє найбільш стабільні ознаки до застосування економічного механізму щодо інвестиційної привабливості.
Кумулятивний аналіз цих даних свідчить, що інвестиційна привабливість лідерів сектору у 2024–2025 рр. базується не на відновленні фізичних обсягів виробництва, а на якісному зміненні структури активів. Зменшення інвестиційного розриву між 2022 та 2025 роками є результатом адаптації внутрішніх механізмів самофінансування. Таке пожвавлення інвестиційної активності є позитивним сигналом для ринку, оскільки воно демонструє життєздатність обраних стратегій розвитку та здатність агрохолдингів генерувати інвестиційний ресурс в умовах підвищених ризиків для будь яких інвестиційних вливань.
В подальшому було здійснено обрахунок джерел фінансування інвестиційної діяльності досліджуваних підприємств. Адже кількість додаткових коштів для розвитку це не лише про суму коштів, а й важливим аспектом є її джерело (табл. 2. 10). Аналіз структури джерел фінансування дозволяє ідентифікувати трансформацію фінансового механізму аграрних підприємств [119].
Таблиця 2.8
Джерела фінансування інвестиційної діяльності та їх питома вага у структурі капіталу Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр, %
	Джерело / Рік
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Тренд

	Власні кошти (прибуток, аморт.)
	45
	65
	58
	55
	52
	Зростання ролі

	Кредити МФО (EBRD, IFC)
	15
	20
	25
	28
	30
	Пріоритетне

	Комерційні кредити банків
	25
	10
	12
	14
	15
	Стагнація

	Інші (лізинг, гранти)
	15
	5
	5
	3
	3
	Скорочення


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Ключовою тенденцією періоду 2021–2025 рр. є стрімке зростання частки самофінансування та коштів міжнародних фінансових організацій (МФО) на фоні стагнації традиційного банківського кредитування. Якщо у 2021 році власні кошти складали 45% інвестиційного ресурсу, то у 2022 році цей показник сягнув 65%, що було вимушеним кроком у відповідь на закриття лімітів комерційними банками.
Важливим науковим висновком є ідентифікація ролі кредитів МФО, питома вага яких планомірно зростає з 15% у 2021 р. до п 30% у 2025 р. Це свідчить про те, що інвестиційна привабливість великих агропідприємств наразі конвертується через їхню здатність відповідати жорстким міжнародним стандартам прозорості та екологічності. Комерційний сектор банків поки не відновив свою роль як провідного інвестора (частка впала з 25% до 15%), що створює певний дефіцит «швидкого» капіталу для середньострокових проєктів.
Зменшення частки лізингових операцій та грантів свідчить про концентрацію підприємств на масштабних стратегічних об’єктах, які потребують довгострокового фінансування, а не точкового оновлення парку техніки. Така динаміка джерел фінансування підкреслює зміцнення фінансової автономії агрохолдингів, що є позитивним фактором для їхньої довгострокової платоспроможності. Виявлена структура джерел підтверджує перехід до моделі «стійкого фінансування», де інвестиційний потенціал формується за рахунок синергії внутрішньої ефективності та міжнародного партнерства. 
Попередньо поданий обрахунок є кумулятивним значенням для всіх досліджуваних сільськогосподарських підприємств. Але в розрізі аналізу варто акцентувати увагу структуру інвестиційних коштів для кожної компанії окремо (рис. 2. 16).
Деталізація джерел фінансування інвестицій дозволяє ідентифікувати фундаментальні відмінності в економічних механізмах досліджуваних об'єктів. Зокрема, Astarta-Kyiv демонструє найбільш консервативний та фінансово стійкий механізм, де 62% інвестицій покриваються власними ресурсами. Мінімальна частка комерційних кредитів (4%) у структурі фінансування цієї компанії свідчить про стратегію диверсифікації, що в умовах високих відсоткових ставок в Україні є вагомим фактором інвестиційної привабливості.
Для МХП характерною є модель «вертикально інтегрованого самофінансування». Частка власних коштів на рівні 58% забезпечується високою операційною маржинальністю переробних сегментів. Важливим елементом механізму МХП є стабільна присутність у портфелях міжнародних фінансових інституцій (25%), що дозволяє компанії залучати «довгі» гроші під проєкти екологічної трансформації (біогаз).

Рис. 2.11 Структурно джерел фінансування інвестиційної діяльності Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр., %
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Економічний механізм Kernel у період 2023–2025 рр. характеризується найбільшою залежністю від зовнішнього інституційного капіталу серед усієї вибірки (30% — МФО). Це обґрунтовується масштабністю інфраструктурних проєктів (будівництво терміналів, закупівля флоту), які неможливо реалізувати виключно за рахунок поточного прибутку в умовах воєнних обмежень експорту. Питома вага комерційних запозичень (15%) у Kernel є найвищою, що створює додаткове навантаження на показник Net Debt/EBITDA, але є необхідним інструментом для відновлення ринкової частки.
Кумулятивно аналіз джерел фінансування підтверджує перехід агросектору до моделі «ESG-орієнтованого інвестування». Це ідентифікується через високу частку МФО у всіх трьох компаніях, оскільки такі кошти доступні лише при дотриманні жорстких критеріїв сталого розвитку. Таким чином, економічний механізм формування інвестиційної привабливості на сучасному етапі базується на здатності підприємства генерувати достатній внутрішній потік для покриття базисних потреб та залучати цільове міжнародне фінансування для стратегічного переозброєння.
В подальших обрахунках було здійснено ідентифікацію економічних механізмів формування інвестиційної привабливості через оцінку стратегічної налаштованості підприємств на відтворення необоротних активів через показник інвестиційної ємності доходів (Ratio CAPEX/Revenue). У науковій літературі даний індикатор розглядається як міра «агресивності» інвестиційної політики, оскільки він демонструє, яку частку від кожного отриманого за реалізацію продукції гривневого еквівалента менеджмент готовий реінвестувати у довгостроковий розвиток.
Вибір саме цього показника для порівняльного аналізу Kernel, МХП та Astarta-Kyiv зумовлений потребою нівелювання масштабів діяльності (ефекту бази), що дозволяє порівнювати підприємства з різними обсягами виручки на єдиній відносній шкалі. У межах нашого дослідження рівень інвестиційної ємності доходів виступає кількісним вираженням адаптаційної здатності економічного механізму: високі значення показника свідчать про пріоритетність модернізації та інноваційного оновлення, тоді як низькі — про перехід до моделі «експлуатації наявного потенціалу» або вимушеного скорочення витрат для підтримки поточної ліквідності.
Важливим аспектом аналізу у 2021–2025 рр. є відстеження траєкторії відновлення цього співвідношення після кризового падіння у 2022 році. Це дозволяє ідентифікувати швидкість повернення підприємства до стратегічного циклу розвитку та його потенційну здатність генерувати нову вартість у майбутніх періодах. Розраховані значення інвестиційної ємності доходів для досліджуваних суб'єктів систематизовано на рис. 2.12. 
Показник інвестиційної ємності доходу (відношення CAPEX до виручки) є індикатором стратегічної налаштованості підприємства на розвиток. На основі представлених даних (рис. 2.12) можна підсумувати, що отримані результати демонструють інтенсивність оновлення капіталу. Найвищу інвестиційну активність відносно своїх доходів демонструє Astarta-Kyiv, де показник у 2025 році прогнозується на рівні 0,088 (8,8% доходу реінвестується). Це значно вище, ніж у Kernel (3,9%), що пояснюється меншим масштабом виручки «Астарти» та її цілеспрямованою політикою на глибоку модернізацію цукрового та енергетичного сегментів.
Для МХП характерною є висока стабільність показника: після зниження у 2022 році до 0,044, він практично повернувся до докризового рівня 0,066. Це ідентифікує механізм «збалансованого відтворення», коли інвестиції зростають пропорційно доходам. У Kernel низькі значення показника (2–3,9%) свідчать про те, що компанія наразі працює в режимі «критичної достатності», де кожна інвестована одиниця має приносити максимальний ефект для підтримки експортного потенціалу.

Рис. 2.12 Інвестиційна ємність доходів (Ratio CAPEX/Revenue) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Загалом, графічна інтерпретація цих даних наочно продемонструє V-подібну форму відновлення інвестиційної активності для всіх учасників ринку. Це підтверджує, що економічні механізми підприємств пройшли фазу адаптації і з 2024 року перейшли до фази зростання інвестиційної інтенсивності. 
Вище представлений проведений аналіз інвестиційної активності та джерел її фінансування дозволяє ідентифікувати архітектоніку діючих економічних механізмів на підприємствах Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. На сучасному етапі ці механізми функціонують переважно як сукупність реактивних управлінських рішень, спрямованих на підтримку операційної стійкості, проте вони демонструють обмежену ефективність у контексті стратегічного прогнозування інвестиційної привабливості в умовах невизначеності.
[bookmark: OLE_LINK3]Наукова ідентифікація наявних елементів свідчить, що базисом механізму є система моніторингу фінансових коефіцієнтів (ліквідності, рентабельності, залучення кредитів тощо), яка, однак, має ретроспективний характер. Виявлено, що управлінський апарат підприємств успішно адаптував механізми лімітування витрат та диверсифікації логістики, проте інструментарій оцінювання інвестиційної привабливості залишається статичним і не враховує динамічну чутливість підприємства до змін макросередовища.
Для систематизації отриманих результатів та обґрунтування напрямів подальшого удосконалення, нами проведено порівняльний аналіз наявних елементів економічного механізму та ідентифіковано критичні прогалини, що стримують зростання інвестиційного потенціалу (табл. Г.1 (додаток Г)) [20].
Аналіз даних табл. Г.1 (додаток Г) вказує на те, що ключовим недоліком існуючих механізмів є надмірне захоплення агрегованими показниками (інтегральними індексами), які часто нівелюють критичні відхилення локальних параметрів. 
Розгорнуту діагностичну матрицю наведено в додатку Г (табл. Г.1).
Для інвестора важливо розуміти не лише узагальнений рейтинг підприємства, а специфічну взаємодію між конкретними операційними важелями.
Ідентифіковано, що наявний економічний механізм практично не оперує апаратом функціональних залежностей. Наприклад, збільшення капітальних інвестицій у логістику (як у випадку Kernel) має чітко прораховуватися через математичну залежність від швидкості оборотності запасів. Відсутність таких моделей призводить до ірраціонального заморожування капіталу. Крім того, виявлено нагальну потребу у впровадженні моделей чутливості (Sensitivity Analysis). 
В умовах змінності цін на агропродукцію та енергоносії, інвестиційна привабливість стає динамічною величиною, яка може суттєво коливатися при зміні зовнішнього фактора навіть на 1-2%.
Таким чином, результати ідентифікації підтверджують гіпотезу про те, що діючий економічний механізм потребує математичної модернізації. Це створює обґрунтоване підґрунтя для представлення елементів наукової новизни дослідження. Наступний етап роботи буде присвячений розробці удосконаленого математичного підходу, який базуватиметься на деагрегованій системі локальних показників, встановленні математичних зв’язків між параметрами інвестиційної активності та побудові динамічної моделі чутливості. Такий підхід дозволить перейти від описової діагностики до проактивного управління інвестиційною привабливістю, що є критично важливим для забезпечення конкурентоспроможності аграрного сектору в довгостроковій перспективі.
Запропоновано математичний підхід, який ґрунтується на концепції деагрегованої діагностики, що нівелює використання єдиного інтегрального показника на користь багатовимірної системи локальних детермінант (індикаторів). Основний концепт полягає в тому, що інвестиційна привабливість — це не фіксована величина, а функція відгуку підприємства на зміну параметрів його інвестиційної активності в умовах ризику.
Підхід включає три фундаментальні блоки:
1. Блок локальної детермінації – оцінка окремих вузлів ефективності (маржинальність, оборотність, капіталомісткість) без втрати інформативності при усередненні. Замість традиційного згортання показників в інтеграл, запропоновано використовувати профіль локальної привабливості, що базується на двох векторах: інвестиційне самозабезпечення та капітальна інвестиційна дохідність. Для обрахунку першого напрямку запропоновано використовувати наступним математичний апарат:

де  – коефіцієнт інвестиційного самозабезпечення;
      – операційний грошовий потік;
      – сума виплачених дивідендів;
      – капітальні витрати на підтримку діючих потужностей.
Поданий коефіцієнт показує здатність підприємства фінансувати розвиток без залучення зовнішніх боргів. Якщо Kis>1, економічний механізм інвестиційної привабливості підприємства є самодостатнім.
Наступний вектор в даній складовій визначається як індекс капітальної інвестиційної дохідності. Обраховувати його можна наступним чином:

де  – приріст доходу;
     – кумулятивні інвестиції попередніх років з урахуванням часового лагу (n).
Передбачено, що за допомогою даного показника можна обрахувати віддачу від кожної інвестованої грошової одиниці в контексті масштабування ринкової частки.
2. Блок функціональної зв’язності – встановлення математичних залежностей, що демонструють, як зміна одного інвестиційного параметра (наприклад, CAPEX) трансформує інші показники. За поданою пропозицією відбувається перехід від лінійних порівнянь до побудови функціональних моделей. Ключовою є залежність між рівнем інвестування та швидкістю оборотності капіталу. Для цього варто обраховувати функцію інвестиційної трансформації активів:

де   – скорегована оборотність активів;
      - інвестиції в технологічне оновлення;
     – інвестиції в цифровізацію та управління;
     ,  – коефіцієнт еластичності, що визначається емпірично.
Дана модель дозволяє розрахувати, наскільки прискориться оборотність активів (і, відповідно, звільниться капітал) при зростанні інвестицій у модернізацію. Це дозволяє інвестору бачити не лише "витрати", а й "ефект вивільнення ресурсів".
3. Блок еластичності та чутливості – кількісна оцінка стійкості інвестиційної позиції до варіації ключових факторів (ціни, логістичні витрати, ставки дисконтування). Оскільки агросектор України перебуває в зоні високого ризику, запропоновано модель оцінки чутливості показника внутрішньої вартості підприємства (Vent) до коливань критичних факторів. Для цього варто обраховувати модель чутливості (Sia): [189].

де Vent – оціночна вартість (інвестиційна привабливість) підприємства;
      Fj – ключовий фактор впливу (обирається залежно від специфіки діяльності підприємства);
Визначення даного показника Sia показує відсоткову зміну привабливості при зміні фактора на 1%. Якщо отриманий результат Sia > 1 – інвестиційна привабливість є високочутливою, відповідно ризики досить високими. Якщо отриманий результат Sia < 1 – механізм привабливості є стійким, відповідно адаптивний.
Наукова доцільність впровадження запропонованого математичного підходу обумовлена необхідністю подолання методологічного консерватизму, який притаманний більшості сучасних методик оцінювання інвестиційної привабливості. Основна перевага деагрегованої системи локальних показників полягає у забезпеченні максимальної прозорості аналітичного висновку. На відміну від інтегральних індексів, які мають властивість «поглинати» критичні відхилення окремих параметрів за рахунок позитивної динаміки інших, авторська система локальних детермінант дозволяє ідентифікувати специфічні точки деструкції інвестиційного потенціалу на ранніх стадіях. Це створює умови для формування прецизійного управлінського впливу, спрямованого на конкретний вузол економічного механізму, що потребує корекції, будь то швидкість оборотності капіталу чи ефективність використання амортизаційних фондів. Такий підхід трансформує роль аналітика з пасивного спостерігача агрегованих трендів у активного діагноста внутрішніх процесів формування вартості.
Окремої уваги заслуговує наукова цінність блоку функціональних залежностей, який вводить у дисертаційне дослідження категорію нелінійної віддачі від інвестицій. Традиційні методики часто ігнорують складну природу взаємозв'язків між капітальними витратами та операційною ефективністю, розглядаючи їх як паралельні процеси. Авторське напрацювання дозволяє математично довести, що інвестиції у технологічне переозброєння мають мультиплікативний ефект, який проявляється через логарифмічну або квадратичну функцію росту оборотності активів. Це дозволяє обґрунтувати інвестору логіку «тимчасового зниження прибутковості» заради «експоненціального зростання стійкості», що є критично важливим для великих агрохолдингів у періоди масштабної інфраструктурної перебудови. Встановлення таких залежностей перетворює математичний апарат на інструмент стратегічного діалогу між менеджментом підприємства та потенційним інвестором, оскільки надає кількісні докази майбутньої ефективності поточних витрат.
Впровадження моделі чутливості та еластичності інвестиційної привабливості стає ключовим фактором забезпечення предиктивності економічного механізму в умовах швидких змін. В аграрному секторі, де зовнішні шоки мають кумулятивний характер, здатність кількісно оцінити відгук системи на зміну вартості логістики чи коливання цін на світових ринках є безальтернативною умовою виживання. Запропонований коефіцієнт Sia виступає медіатором між макроекономічним середовищем та мікроекономічними показниками підприємства, дозволяючи проводити безперервне стрес-тестування інвестиційної позиції. Це надає підходу рис динамічного моделювання, що суттєво відрізняє його від статичних зрізів, які домінували в науковій літературі дотепер. Таким чином, підприємство отримує не просто оцінку, а динамічний алгоритм адаптації інвестиційної стратегії до мінливих умов ринку.
Підсумовуючи результати теоретико-математичного обґрунтування авторського підходу, слід зауважити, що він формує принципово нову методологічну базу для ідентифікації економічних механізмів формування інвестиційної привабливості. Перехід від описових методів до функціонально-параметричного моделювання дозволяє ідентифікувати не лише наслідки інвестиційної діяльності, а й її глибинні причинно-наслідкові зв’язки. Використання деагрегованої системи показників у поєднанні з аналізом еластичності створює синергетичний ефект, забезпечуючи високу точність прогнозів та надійність аналітичних висновків. Це дозволяє стверджувати про завершення формування аналітичного етапу дослідження, результати якого стають фундаментом для розробки практичних рекомендацій щодо зміцнення інвестиційного потенціалу вітчизняних сільськогосподарських підприємств у наступних розділах роботи. 
Для емпіричного підтвердження дієвості розробленого математичного інструментарію проведено апробацію авторського підходу на базі фінансово-господарської звітності Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. Представлені нижче розрахунки демонструють перехід від статичного опису до динамічного моделювання інвестиційної привабливості, що дозволяє верифікувати теоретичні положення дисертаційного дослідження. Застосування системи локальних детермінант дозволило ідентифікувати приховані закономірності формування інвестиційного потенціалу, які залишалися поза увагою при використанні традиційних інтегральних методів, що були обраховані в попередніх розділах дослідження.
Першим етапом апробації став розрахунок коефіцієнтів самозабезпечення та інвестиційної ємності, що формують фундамент ресурсної автономії підприємства (табл. 2.9). 
Таблиця 2.9
Розрахунок локальних показників інвестиційного самозабезпечення (Kis) та інтенсивності (Icі) 
	Підприємство / Показник
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Середнє значення за період

	Kernel

	Коеф. самозабезпечення (Kis)
	1,42
	0,45
	0,88
	1,05
	1,18
	0,996

	Індекс інтенсивності (Ici)
	0,15
	0,08
	0,12
	0,14
	0,15
	0,128

	МХП

	Коеф. самозабезпечення (Kis)
	1,25
	0,92
	1,15
	1,22
	1,3
	1,168

	Індекс інтенсивності (Ici
	0,18
	0,14
	0,16
	0,19
	0,21
	0,176

	Astarta-Kyiv

	Коеф. самозабезпечення (Kis)
	1,65
	1,12
	1,45
	1,55
	1,62
	1,478

	Індекс інтенсивності (Ici
	0,22
	0,18
	0,24
	0,26
	0,28
	0,236


Джерело: обраховано автором
В результаті обрахунків було визначено, що найбільш стійким економічним механізмом володіє Astarta-Kyiv, де показник Kis не опускався нижче одиниці навіть у піковий кризовий рік (1,12 у 2022 р.). 
Це математично доводить вищу адаптивність підприємства до зовнішніх шоків за рахунок внутрішніх резервів. Натомість для Кernel ідентифіковано критичний розрив у 2022-2023 рр. (Kis<1), що пояснює необхідність активного залучення зовнішнього капіталу для підтримки інвестиційного циклу. Наступним кроком реалізації підходу є моделювання функціональних залежностей, що дозволяє встановити зв'язок між інвестиціями в модернізацію та ІТ і управління щодо швидкості оборотності капіталу (рис. Д.1 (додаток Д)-2.20).
Розрахований індекс інтенсивності (Ici) демонструє, що кожна одиниця капіталу в МХП та Astarta-Kyiv генерує вищий приріст доходу порівняно з Кernel, що вказує на вищу технологічну ефективність їхніх інвестиційних проєктів.
Деталізація параметрів на рис. Д.1–Д.3 (додаток Д) дозволяє зробити фундаментальний висновок про різну чутливість економічних механізмів підприємств до інвестиційних вливань. Найвищий коефіцієнт еластичності ідентифіковано у Kernel в період 2022-2023 рр. (0,42 – 0,38). Це математично підтверджує, що для даного підприємства інвестиції в перебудову логістичних вузлів мали критичне значення: кожна одиниця капіталу в цей період давала максимальний відносний приріст ефективності оборотності, попри загальне зниження показника оборотності активів порівняно з докризовим рівнем.
Для МХП встановлено найбільш стабільну функціональну залежність. Високі значення інвестицій в IT та управління, які планомірно зростають з 18,4 до 38,0 млн $, дозволили компанії утримувати найвищий показник оборотності активів у вибірці (1,7–1,9 рази). 
Графіки функціональної залежності оборотності активів від інвестиційних параметрів наведено в додатку Д (рис. Д.1–Д.3).
Це свідчить про сформований механізм «технологічного лідерства», де інвестиції в цифровізацію процесів виступають не допоміжним, а базовим фактором підтримки інвестиційної привабливості.
Особливий науковий інтерес викликає модель Astarta-Kyiv, де спостерігається унікальне явище: зростання оборотності активів на фоні помірного технологічного CAPEX. Це пояснюється високою ефективністю інвестицій в управління, що забезпечує якісну трансформацію бізнес-процесів без надмірного капітального навантаження. Коефіцієнт еластичності 0,28 у 2022 році свідчить про те, що адаптаційні заходи підприємства виявилися найбільш точними та математично вивіреними.
Систематизація цих даних за авторським підходом дозволяє стверджувати, що інвестиційна привабливість агрохолдингів у 2024-2025 рр. визначається не валовим обсягом інвестицій, а здатністю менеджменту підтримувати оптимальне співвідношення між інвестиціями в технології та інвестиціями в ІТ й управління. Виявлені нелінійні залежності стають основою для побудови прогнозних моделей у наступному розділі дисертації, що дозволить кількісно обґрунтувати необхідний обсяг реінвестування для досягнення цільових показників вартості підприємства. Таким чином, детальне структурування забезпечує доказову базу для математичного підтвердження ефективності запропонованого автором інструментарію.
Завершальним елементом апробації є розрахунок моделі чутливості, яка кількісно визначає ризикованість інвестиційного профілю підприємств (табл. 2.10).
Розраховані коефіцієнти (Sia) дають змогу зробити висновок: Astarta-Kyiv має найбільш захищений економічний механізм (всі показники < 1), що робить її ідеальним об’єктом для консервативних інвесторів; натомість інвестиційна привабливість Kernel є гіперчутливою до логістичних факторів (1,45), що означає: зміна вартості перевезень на 10% спричиняє коливання інвестиційної вартості компанії на 14,5%; для МХП ідентифіковано специфічну чутливість до вартості капіталу (ставки дисконту – 1,12), що зумовлено високою часткою залучених коштів у структурі фінансування.


Таблиця 2.10
Результати моделювання чутливості інвестиційної привабливості (Sia) до ключових факторів ризику Kernel, МХП та Astarta-Kyiv 
за 2021–2025 рр.
	Підприємство / Фактор впливу
	Чутливість до вартості логістики
	Чутливість до цін на агропродукцію
	Чутливість до ставки дисконту
	Інтегральна оцінка стійкості

	Kernel
	1,45
	1,22
	0,95
	Висока чутливість

	МХП
	0,85
	0,78
	1,12
	Помірна стійкість

	Astarta-Kyiv
	0,65
	0,55
	0,82
	Висока стійкість


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Таким чином, представлена емпірична перевірка повністю підтверджує дієвість запропонованого математичного інструментарію. Авторський підхід дозволив не лише визначити фінансовий стан підприємств, а й математично розмежувати їх за типами інвестиційних механізмів, виявити функціональні залежності та оцінити рівень їхньої стійкості до зовнішніх шоків. Отримані результати створюють об’єктивну базу для розробки стратегічних рекомендацій щодо підвищення інвестиційної привабливості аграрного сектору, що буде детально розкрито у наступному розділі дисертації. 

Висновки до другого розділу

1. Проведене дослідження тенденцій розвитку аграрного сектору протягом 2021-2025 рр. дозволило сформувати думку, що інвестиційне середовище України перебуває у стані перманентної трансформації, спричиненої кумулятивним впливом пандемічних обмежень та повномасштабної військової агресії. Встановлено, що ключовою особливістю даного періоду є перехід від моделі екстенсивного нарощування земельного банку до стратегії інфраструктурної автономізації та адаптивної стійкості. Сільськогосподарські підприємства змушені були змінити пріоритети інвестування: від придбання активів до створення альтернативних логістичних маршрутів, енергонезалежних комплексів та систем глибокої переробки сировини. Це свідчить про формування нового типу інвестиційного середовища, де визначальним фактором привабливості стає не лише потенційна прибутковість, а й рівень операційної безпеки та здатності до швидкої релокації капіталу.
Детальна діагностика макроекономічних факторів підтвердила, що дестабілізаційні процеси призвели до поглиблення інформаційної асиметрії на ринку капіталу. Виявлено, що традиційні державні інструменти підтримки інвестиційної активності у воєнний період виявилися недостатніми для великих холдингів, що змусило їх шукати нові форми взаємодії з міжнародними фінансовими інституціями (EBRD, IFC). Встановлено, що інвестиційна привабливість сектору у 2025 року критично залежить від темпів відновлення експортної інфраструктури та доступу до «дешевих» кредитних ресурсів.
2. На основі комплексного аналізу фінансової звітності лідерів ринку (Kernel, МХП, Astarta-Kyiv) ідентифіковано суттєву диференціацію їхніх адаптаційних моделей. Доведено, що вертикально інтегрована структура МХП та стратегія диверсифікації Astarta-Kyiv забезпечили їм вищий рівень фінансової резильєнтності порівняно з Kernel, який виявився більш вразливим до блокування морської логістики. Встановлено, що показники рентабельності продажів та операційної ефективності у 2023-2025 рр. демонструють V-подібну траєкторію відновлення, що є результатом глибокої перебудови внутрішнього менеджменту. Найбільш успішними виявилися механізми, засновані на повному циклі виробництва сировини та мінімізації залежності від зовнішніх постачальників енергоресурсів.
Аналіз засвідчив тенденцію до звуження спреду між валовою та операційною прибутковістю, що вказує на оптимізацію адміністративних та збутових витрат як ключовий важіль підтримки інвестиційної привабливості. Виявлено, що для Kernel зовнішньоекономічні та геополітичні ризики є домінуючими, тоді як для Astarta-Kyiv та МХП на перший план виходять фактори технологічної ефективності та глибини переробки. Отримані результати діагностики фінансового стану стали емпіричною базою для твердження, що наявні методики оцінювання привабливості, засновані на статичних коефіцієнтах, не повною мірою відображають потенціал виживання та розвитку підприємств у надзвичайних умовах, що обґрунтовує необхідність математичного удосконалення підходів до оцінки.
3. У межах дослідження було розроблено та апробовано авторський математичний підхід до оцінки інвестиційної привабливості, який, на відміну від існуючих, базується на деагрегованій системі локальних показників та аналізі функціональних залежностей. Ключовий результат полягає у доведенні нелінійної природи віддачі від інвестицій у технології та цифровізацію. Розраховані коефіцієнти еластичності (Sia) підтвердили, що інвестиції у цифровізацію менеджменту та IT-рішення у період 2022-2024 рр. мали вищий вплив на прискорення оборотності активів, ніж прямі капітальні вкладення в основні засоби. Це дозволяє ідентифікувати «точки інтелектуального росту», які є вирішальними для залучення сучасного інвестора.
Верифікація моделі чутливості продемонструвала критичні відмінності у профілях ризику підприємств: якщо інвестиційна вартість Kernel є гіперчутливою до логістичних витрат (коефіцієнт 1,45), то механізм Astarta-Kyiv ідентифіковано як найбільш стійкий (усі показники чутливості < 1). Встановлено, що запропонований математичний інструментарій дозволяє перейти від ретроспективного опису фінансового стану до проактивного моделювання інвестиційної привабливості. Це забезпечує можливість кількісного обґрунтування стратегічних рішень щодо розподілу капіталу, роблячи процес формування привабливості керованим та математично вивіреним. 


РОЗДІЛ 3 
ШЛЯХИ УДОСКОНАЛЕННЯ ЕКОНОМІЧНОГО МЕХАНІЗМУ РОЗВИТКУ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ


3.1 Концептуальний підхід до формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств

Результати проведеного у другому розділі аналітичного оцінювання та діагностики сучасного стану аграрних підприємств засвідчили критичну необхідність переходу від фрагментарного управління інвестиційними процесами до формування цілісного, адаптивного економічного механізму. В умовах посткризового відновлення та перманентної макроекономічної турбулентності, традиційні підходи до залучення капіталу вичерпують свій потенціал, поступаючись місцем складним інтегрованим системам управління цінністю підприємства. Концептуалізація формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості вимагає переосмислення фундаментальних засад взаємодії між внутрішнім потенціалом суб’єкта господарювання та динамічними запитами глобального інвестиційного ринку [50].
Актуальність розробки концептуальних засад зумовлена специфікою аграрного виробництва, де інвестиційна привабливість визначається не лише фінансовою результативністю, а й здатністю до технологічного оновлення, екологічної стійкості (ESG-фактори) та соціальної відповідальності. Формування механізму має базуватися на принципах проактивного та стратегічного цілепокладання, що дозволить підприємству не просто реагувати на зміни зовнішнього середовища, а наперед конструювати свій інвестиційний профіль. Це передбачає створення такої архітектури управління, де кожне управлінське рішення проходить крізь призму його впливу на довгострокову вартість компанії та рівень довіри потенційних стейкхолдерів [39, 111].
Науковий пошук у межах даного розділу спрямований на декомпозицію економічного механізму як складної динамічної системи, що інтегрує ресурсні, функціональні та інструментальні компоненти. Концептуальні засади формування такого механізму повинні враховувати нелінійність сучасних економічних процесів, ідентифіковану нами раніше через математичні залежності та моделі чутливості. Таким чином, розробка теоретико-методологічного базису механізму стає відправною точкою для впровадження прикладних моделей оптимізації інвестиційної діяльності, що забезпечить сільськогосподарським підприємствам стійкі конкурентні переваги та доступ до диверсифікованих джерел капіталу в довгостроковій перспективі.
Економічна сутність механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств полягає у сукупності взаємопов’язаних елементів, методів та інструментів, що забезпечують трансформацію ресурсного потенціалу суб’єкта господарювання у привабливий для інвестора ціннісний актив. На відміну від загального механізму інвестування, механізм розвитку привабливості фокусується на якісному вдосконаленні внутрішніх параметрів діяльності (ефективності, прозорості, стійкості), що генерують позитивний імпульс для зовнішніх суб’єктів капіталу (рис. Е.1 (додаток Е)) [55, 96, 101, 133].
Структура запропонованого економічного механізму є багатовимірною та включає наступні блоки:
1. Суб’єктно-об’єктний блок - визначає коло осіб (менеджмент, власники, інвестори), що приймають рішення, та безпосередні об’єкти впливу (біологічні активи, основні засоби, нематеріальні активи).
Структурно-функціональну модель наведено в додатку Е (рис. Е.1).
2. Ресурсний блок – інтегрує фінансові, технологічні, інтелектуальні та природні ресурси, що складають базис інвестиційного потенціалу [21, 26, 72, 104, 109, 128].
3. Інструментально-методичний блок – охоплює математичні моделі оцінки, методи мінімізації ризиків, цифрові платформи моніторингу та інструменти фінансового інжинірингу [103].
4. Результативний блок – виражається через зростання ринкової вартості компанії, зміцнення її кредитного рейтингу та розширення доступу до міжнародних ринків капіталу.
Принципи, функції та цілі механізму охоплюють велике коло складових. Ефективне функціонування механізму забезпечується дотриманням системи фундаментальних принципів:
· Принцип стратегічної імперативності – підпорядкування поточних інвестиційних рішень глобальній стратегії розвитку компанії.
· Принцип інформаційної симметрії – забезпечення прозорості та доступності даних про діяльність підприємства для всіх груп інвесторів.
· Принцип синергії – досягнення додаткового ефекту від інтеграції технологічних, управлінських та екологічних інновацій.
· Принцип динамічної адаптивності – здатність механізму до самокорекції параметрів у відповідь на зміну макроекономічної кон’юнктури [60, 158].
Основними функціями механізму визначено наступні:
· Стимулююча – створення мотиваційних важелів для впровадження інновацій та підвищення рентабельності.
· Захисна (ризик-орієнтована) – нівелювання негативного впливу волатильності ринків через моделі чутливості та стрес-тестування.
· Комунікативна – формування стійкого каналу зв’язку між підприємством та інвестиційним середовищем.
· Відтворювальна – забезпечення безперервного оновлення необоротних активів на вищому технологічному рівні.
Головною ціллю функціонування економічного механізму є досягнення оптимального рівня інвестиційної привабливості, який гарантує мінімізацію середньозваженої вартості капіталу (WACC) та максимізацію чистої приведеної вартості (NPV) стратегічних проєктів. В кінцевому підсумку, реалізація цілей механізму повинна призвести до перетворення сільськогосподарського підприємства на висококонкурентний суб’єкт світового агропродовольчого ринку, здатний до самовідтворення в умовах будь-якого ступеня невизначеності.
Наведена на рис. Е.1 (додаток Е) структурно-функціональна модель економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств репрезентує складну полікомпонентну систему, в межах якої відбувається багаторівнева трансформація ресурсного потенціалу у фінансово-економічні результати, що мають цінність для інвестора, із забезпеченням динамічної адаптації до змін зовнішнього середовища, інтеграції ризик-орієнтованого управління та безперервного вдосконалення на основі зворотних зв’язків [35, 53, 146, 194].
Центральним системоутворюючим ядром механізму виступає процес формування вартості підприємства, який описується функціональною залежністю:

де V – ринкова вартість підприємства;
     FCFF – вільний грошовий потік;
     WACC – середньозважена вартість капіталу;
     g – темп довгострокового зростання.
Економічний зміст даної залежності полягає у тому, що вартість підприємства прямо пропорційно залежить від обсягів генерованих грошових потоків та темпів їх зростання і обернено пропорційно — від вартості залучення капіталу. У результаті застосування цієї моделі можна отримати оцінку фундаментальної вартості бізнесу; інтерпретаційно зростання  свідчить про підвищення інвестиційної привабливості, тоді як зниження засвідчує погіршення ефективності використання ресурсів або зростання ризиковості.
В межах функціонування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості його ресурсний блок формалізується через виробничу функцію:

де Q – обсяг виробництва сільськогосподарського підприємства;
    K – капітал сільськогосподарського підприємства;
    L – праця сільськогосподарського підприємства; 
    A – технологічний рівень зрілості сільськогосподарського підприємства;
     Land – земельні ресурси.
Дана функція відображає мультифакторний характер формування виробничого результату. Її застосування дозволяє кількісно оцінити внесок кожного ресурсу у створення доданої вартості. Результатом є визначення еластичностей факторів, що дає змогу інтерпретувати, які ресурси є драйверами зростання, а які — обмеженнями, що, у свою чергу, формує основу для інвестиційних рішень щодо оптимізації структури ресурсного забезпечення.
Наступним елементом є інтегральна оцінка інвестиційної привабливості сільськогосподарського підприємства, яка визначається за формулою:

де ІА – інтегральний індекс інвестиційної привабливості сільськогосподарського підприємства;
      ІІ – часткові індикатори (фінансові, виробничі, ESG, ризикові);
      wi – вага значущості кожного індикатору. При тому їх сума дорівнює 1 (.
Економічна інтерпретація полягає у агрегуванні різнорідних параметрів у єдиний узагальнюючий показник. Результатом є отримання кількісної оцінки інвестиційної привабливості, яка може бути використана для ранжування підприємств або моніторингу динаміки. Зростання  інтерпретується як підвищення довіри інвесторів та зниження інформаційної асиметрії.
Наступним елементом економічного механізму інвестиційної привабливості є показник чистої приведеної вартості, який обраховується наступним чином:

де CFt – грошовий потік;
     r – ставка дисконтування;
    IO – початкові інвестиції.
Дана формула відображає принцип часової вартості грошей. Результатом є визначення доцільності інвестиційного проєкту: якщо NPV>0 проєкт є економічно ефективним; якщо NPV<0 – збитковим. Інтерпретаційно величина  характеризує приріст вартості підприємства, який генерується реалізацією інвестицій.
Вартість капіталу визначається наступним чином:

де Е – власний капітал;
     D – позиковий капітал;
     RE – дохідність власного капіталу;
     Rd – ставка боргу;
    Т – податкова ставка.
Економічний зміст полягає у визначенні середньої ціни фінансових ресурсів. Результатом є встановлення мінімально допустимого рівня дохідності інвестицій. Інтерпретаційно зниження  свідчить про підвищення фінансової стійкості та привабливості підприємства.
Оцінювання ризиків здійснюється за допомогою функції:

де Pi – ймовірність ризику;
     Іі – вплив ризику при настанні;
     wi – вага ризику.
Формула дозволяє агрегувати різні типи ризиків (ринкові, операційні, фінансові). Результатом є інтегральна оцінка ризикового профілю підприємства. Інтерпретація полягає у можливості ідентифікації критичних ризиків і формування стратегій їх мінімізації.
Варто враховувати, що наразі умови ризику та невизначеності є найбільш значущими в межах негативного впливу. Тому за таких обставин застосовується модель стрес-тестування:

де Eі – ефекти від взаємодії елементів;
     Eiso – ефект їх ізольованого функціонування;
Результатом є кількісна оцінка додаткової вартості від інтеграції. Позитивне значення  інтерпретується як ефективність комплексного підходу.
Тому відповідно, за поданою ідеєю цикл безперервного вдосконалення: та забезпечує адаптивність механізму. Результатом є підвищення ефективності управлінських рішень у динаміці. Інтерпретаційно це означає здатність підприємства до саморозвитку та стійкості в умовах турбулентності.
Узагальнюючи, модель демонструє, що економічний механізм є не статичною конструкцією, а динамічною системою з багатоканальними прямими та зворотними зв’язками, яка забезпечує оптимізацію використання ресурсів, мінімізацію ризиків та максимізацію вартості підприємства, що в сукупності формує стійку інвестиційну привабливість сільськогосподарських підприємств.
Після обґрунтування структурно-функціональної моделі економічного механізму доцільним є конкретизація прикладного алгоритму його реалізації, що забезпечує трансформацію теоретичних положень у практичну площину управління інвестиційною привабливістю сільськогосподарських підприємств. Важливо підкреслити, що зазначені етапи не мають лінійного характеру, а формують замкнений контур управління, в якому результати кожного циклу стають вхідними параметрами для наступного, що забезпечує ефект накопичення позитивних змін та підвищення інвестиційної привабливості у довгостроковій перспективі (рис. Ж.1 (додаток Ж)).
Представлений на рис. Ж.1 (додаток Ж) алгоритм реалізації економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості є логіко-структурною послідовністю дій, спрямованою на трансформацію внутрішнього потенціалу сільськогосподарського підприємства у ціннісний актив для зовнішніх та внутрішніх інвесторів. На відміну від лінійних моделей управління, запропонований алгоритм базується на принципах ітеративності, адаптивності та безперервного вдосконалення, що забезпечується інтеграцією PDCA-циклу (Plan-Do-Check-Act) у контур зворотного зв’язку.
Логічна архітектура алгоритму включає чотири фундаментальні рівні: інформаційну базу, процесний контур, блок зворотного зв’язку та результативний вихід.
1. Інформаційна база виступає фундаментом об’єктивного прийняття рішень. Першим кроком реалізації механізму є формування репрезентативної інформаційної бази. В умовах цифрової трансформації агробізнесу цей блок виходить за межі стандартної бухгалтерської звітності. 
Алгоритм упровадження економічного механізму наведено в додатку Ж (рис. Ж.1).
Він інтегрує:
- внутрішню інформацію - фінансову звітність за МСФЗ (що є критичним для міжнародних інвесторів), дані управлінського обліку, показники стану біологічних активів та кадрового потенціалу;
- зовнішню інформацію - кон'юнктуру аграрних ринків, макроекономічні індикатори (інфляція, валютні курси) та регуляторні вимоги галузевого законодавства. Використання аналітичних інструментів (SWOT, PESTEL, бенчмаркінг) дозволяє перетворити масиви даних на інформаційні продукти — інвестиційні меморандуми та рейтингові оцінки, що стають вхідним сигналом для першого етапу процесного контуру.
2. Процесний контур, тобто етапність управлінських дій. Він включає в себе послідовність кроків, що призводять до кінцевого логічного результату та отримання показника інвестиційної привабливості сільськогосподарського підприємства. Варто виділити наступні етапи:
Етап 1. Діагностика інвестиційної привабливості. Цей етап спрямований на ідентифікацію початкового стану суб’єкта господарювання. Науковий підхід передбачає не лише аналіз фінансової стійкості, а й визначення «вузьких місць» у структурі капіталу та технологічних процесів. Ключовим завданням тут є ідентифікація ризиків та можливостей (SWOT-аналіз), що дозволяє оцінити реальну ринкову позицію підприємства та його конкурентоспроможність у поточному періоді.
Етап 2. Стратегічне планування. На основі діагностики здійснюється формування цільових орієнтирів. Важливим елементом є вибір стратегічних пріоритетів та цільових сегментів інвесторів (інституційні, приватні, державні). На цьому етапі розробляється інвестиційна стратегія, яка матеріалізується у портфелі конкретних проектів. Особлива увага приділяється політиці управління ризиками, що дозволяє заздалегідь розробити сценарії реагування на можливі екзогенні та ендогенні шоки [124].
Етап 3. Ресурсне забезпечення. Центральною ланкою даного етапу є формування та оптимізація структури капіталу. Економічний зміст полягає у пошуку такого співвідношення власного та позичкового капіталу, яке мінімізує середньозважену вартість (WACC). Етап охоплює залучення не лише фінансових ресурсів, а й розвиток людського капіталу, інтелектуальної власності та модернізацію матеріально-технічної бази, що формує комплексний інвестиційний ресурс підприємства.
Етап 4. Операційна реалізація. Це стадія безпосереднього впровадження інвестиційних проектів та трансформації ресурсів у продукт. Вона включає управління процесами та витратами, розвиток ключових компетенцій персоналу та впровадження інновацій. У контексті сільськогосподарського виробництва це часто означає перехід до точного землеробства, впровадження енергоефективних технологій та підвищення якості продукції до міжнародних стандартів, що підвищує довіру стейкхолдерів.
Етап 5. Моніторінг та оцінка. Завершальна фаза основного циклу передбачає порівняння фактичних результатів із плановими KPI. Оцінюється ефективність інвестицій через показники NPV, IRR та EVA. Важливим є аналіз відхилень, який дозволяє зрозуміти, чи відбулися якісні зміни в інвестиційному профілі підприємства та його ризиковому статусі.
3. Блок зворотного зв’язку – прояв адаптивності на основі PDCA-циклу. Наукова новизна алгоритму підсилюється наявністю постійного контуру зворотного зв’язку. PDCA-цикл (Планування – Впровадження – Перевірка – Коригування) забезпечує динамічність механізму. Якщо результати Етапу 5 свідчать про недосягнення цілей, система повертається до Етапу 1 (оновлення діагностики) або Етапу 2 (корекція стратегії). Це дозволяє стандартизувати успішні управлінські рішення та забезпечити організаційне навчання.
4. Результативний вихід – капіталізація та вартісно-орієнтований розвиток. Кінцевою метою реалізації алгоритму є досягнення синергетичного ефекту, що виражається у двох площинах:
1. Зростання ринкової вартості (V) – підвищення інвестиційної привабливості, розширення кола інвесторів та отримання стійких конкурентних переваг [31].
2. Капіталізація – збільшення ринкової капіталізації бізнесу, зміцнення довіри партнерів та підвищення кредитних рейтингів підприємства.
Таким чином, запропонований алгоритм (рис. Ж.1 (додаток Ж)) дозволяє інтегрувати розрізнені управлінські дії у єдину систему, яка здатна не лише реагувати на поточні виклики аграрного ринку, а й проактивно формувати інвестиційну привабливість підприємства як основу його довгострокового сталого розвитку. Це забезпечує перехід від ситуативного залучення капіталу до стратегічного управління цінністю компанії в інтересах усіх стейкхолдерів.
Економічний механізм розвитку інвестиційної привабливості не є простою сумою його елементів; його ефективність визначається виникненням позитивного синергетичного ефекту (S), що відображено у результативному блоці структурно-функціональної моделі (рис. Е.1 (додаток Е)). Методологічно цей ефект формується на перетині ресурсного та інструментально-методичного блоків. В умовах аграрного виробництва синергія проявляється через конвергенцію технологічних інновацій та фінансового інжинірингу. Зокрема, впровадження систем точного землеробства (Етап 4 алгоритму рис. Ж.1 (додаток Ж)) не лише підвищує врожайність, а й створює масив верифікованих даних (Big Data). Це, у свою чергу, знижує рівень інформаційної асиметрії між менеджментом підприємства та потенційним інвестором. З погляду фінансової теорії, мінімізація інформаційних ризиків дозволяє обґрунтовано знижувати премію за ризик у структурі ставки дисконтування, що безпосередньо веде до зростання чистої приведеної вартості (NPV) стратегічних проектів та фундаментальної вартості бізнесу (V). Таким чином, механізм забезпечує трансформацію якісних покращень управління у кількісне зростання інвестиційної вартості.
Методологічний апарат механізму базується на системі взаємопов’язаних моделей, де центральне місце посідає інтегральна оцінка інвестиційної привабливості (ІА). На відміну від традиційних підходів, запропонована методика передбачає динамічну корекцію вагових коефіцієнтів (wi) залежно від стадії життєвого циклу підприємства та макроекономічного контексту. Для сільськогосподарських підприємств у період посткризового відновлення методологічно доцільним є збільшення ваги індикаторів природно-кліматичної стійкості та ESG-факторів. Це зумовлено тим, що для стратегічного інвестора в агросекторі якість земельного капіталу (Land) та екологічна комплаєнтність діяльності стають визначальними чинниками довгострокової життєздатності активу. Використання методів багатокритеріальної оптимізації (зокрема, згаданих у моделі метод AHP) дозволяє агрегувати різнорідні показники — від рентабельності (ROE, ROA) до рівня цифрової зрілості — у єдиний інтегральний індикатор, що слугує маркером для прийняття інвестиційних рішень на Етапі 5 алгоритму (рис. Ж.1 (додаток Ж)).
Важливою теоретичною складовою механізму є забезпечення інституційної безпеки інвестора, що реалізується через суб’єктно-об’єктний блок. В аграрній сфері, де право власності на землю та захист активів є критичними, механізм виконує захисну функцію через інструменти прозорого корпоративного управління та внутрішнього контролю.
Методологічно це реалізується через формування «інвестиційного фільтра» — системи комплаєнс-процедур, що інтегровані в операційну реалізацію механізму. Завдяки залученню інституційної підтримки (міжнародні фонди, державні програми) підприємство отримує не лише капітал, а й інституційний «знак якості», що автоматично підвищує його кредитний рейтинг та знижує середньозважену вартість капіталу (WACC). Таким чином, економічний механізм виступає інструментом інституціалізації відносин між агробізнесом та ринком капіталу.
Теоретичне обґрунтування безперервності розвитку інвестиційної привабливості базується на циклічній моделі Демінга (PDCA), яка інтегрована в алгоритм як блок зворотного зв’язку. В умовах перманентної турбулентності агропродовольчих ринків статичні моделі управління втрачають актуальність.
Методологічна значущість PDCA-циклу полягає у забезпеченні властивості самоорганізації механізму. На етапі «Check» (Перевірка) здійснюється не просто констатація відхилень від плану, а глибокий факторний аналіз причин зміни ризикового профілю підприємства. Це дозволяє на етапі «Act» (Коригування) проводити превентивну адаптацію інвестиційної стратегії, що мінімізує потенційні втрати від змінності цін або кліматичних аномалій. Отже, адаптивність механізму стає його ключовою конкурентною перевагою, забезпечуючи стійкість капіталізації у довгостроковій перспективі.
Для підтвердження практичної спроможності розробленого економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості (рис. Е.1 (додаток Е)) та алгоритму його реалізації (рис. Ж.1 (додаток Ж)), проведено апробацію на прикладі лідерів вітчизняного агробізнесу Kernel, МХП та Astarta-Kyiv. Розрахунковий період 2021–2025 рр. охоплює різні фази макроекономічного циклу, включаючи період воєнної турбулентності, що дозволяє оцінити адаптивність механізму на основі результатів дослідження, отриманих в 2-му розділі даної роботи.
Первинна діагностика в межах алгоритму (Етап 1) зосереджена на оцінці здатності підприємства трансформувати наявні ресурси (фінансові, природні, технологічні) у прибуток. Показник рентабельності активів (ROA) виступає індикатором якості функціонування ресурсного блоку (табл. 3.1).
Розрахунки свідчать про глибоку депресію показників у 2022 році, що було зумовлено зростанням операційних витрат та логістичними обмеженнями. Однак, адаптивність механізму дозволила МХП майже вийти на докризовий рівень (відхилення лише -0,3), що пояснюється високим ступенем вертикальної інтеграції та розвитком операційної ефективності (Етап 4 алгоритму). Найвищу стійкість продемонструвала Astarta-Kyiv, що підтверджує ефективність інтеграції природних ресурсів (Land) та енергоефективних технологій у структуру механізму.
Таблиця 3.1
Динаміка рентабельності активів (ROA) в межах функціонування механізму Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр., %
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абс. зміна (2025/2021)
	Відносні зміна, %

	Kernel
	14,2
	2,1
	7,8
	9,5
	11,2
	-3
	-21,1

	МХП
	12,8
	1,5
	8,2
	10,1
	12,5
	-0,3
	-2,3

	Astarta-Kyiv
	15,4
	3,2
	9,1
	11,4
	13,8
	-1,6
	-10,4


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

У межах інструментально-методичного блоку особливе значення має мінімізація вартості залучення капіталу (WACC) (табл. Х.1 (додаток Х)). 
Наступним елементом є управління ризиками (Rtotal), що є центральним елементом блоку 5 структурної моделі (рис. 3.1). Досягнення високих показників залучення капіталу формується саме на підставі ефективного управління ризиками.
За отриманими результатами зростання WACC у 2022 році було наслідком стрімкого підвищення ризикового профілю (Rtotal) до критичних значень (0,62–0,81). Проте, імплементація стратегій реагування (хеджування, страхування) на Етапі 4 алгоритму дозволила стабілізувати вартість капіталу в 2023–2025 рр.. Найменша абсолютна зміна WACC (+1,9 в.п.) та ризику (+0,08) у Astarta-Kyiv свідчить про високу інституційну довіру інвесторів до ESG-орієнтованих моделей управління.

Рис. 3.1 Динаміка інтегрального ризикового профілю (Rtotal) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.

Кінцевою метою функціонування механізму є максимізація ринкової вартості сільськогосподарських підприємств (табл. 3.2) та досягнення оптимального рівня ІА (рис 3.2). 
Таблиця 3.2
Оцінка фундаментальної ринкової вартості бізнесу (V) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр., млн.$
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абс. зміна (2025/2021)
	Відносна зміна, %

	Kernel
	1420
	920
	1050
	1260
	1480
	+60
	+4,2

	МХП
	910
	640
	720
	890
	1050
	+140
	+15,4

	Astarta-Kyiv
	340
	210
	260
	350
	420
	+80
	+23,5


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Емпірична перевірка доводить, що розроблений економічний механізм володіє високим відновлювальним потенціалом. Позитивна динаміка вартості V (+4,2...23,5%) на фоні поступового повернення індексу IA до цільових значень (0,73–0,81) підтверджує ефективність блоку зворотного зв’язку та PDCA-циклу.

Рис. 3.2 Інтегрований рівень інвестиційної привабливості (ІА) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Результати апробації демонструють, що механізм успішно виконує функцію трансформації ресурсного потенціалу у цінність, забезпечуючи сільськогосподарським підприємствам конкурентні переваги навіть за умов високої макроекономічної турбулентності. Це дає підстави рекомендувати запропоновану модель для стратегічного управління інвестиційними процесами в аграрному секторі.

3.2 Матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств [2].

Сучасна парадигма розвитку агропродовольчого сектору України в умовах глобальної нестабільності вимагає відмови від фрагментарних управлінських впливів на користь системного вдосконалення інструментарію реалізації економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості. Потреба в модернізації методичного забезпечення, описаного на рис. Е.1 (додаток Е), зумовлена необхідністю подолання розриву між теоретичними моделями оцінки та практичними потребами стейкхолдерів у реальному часі. Відповідно, запропонований в попередньому розділі інструментарій не може бути статичним, він має функціонувати як динамічна оболонка, що адаптує внутрішні ресурси підприємства (фінансові, виробничі, інтелектуальні) до зовнішнього середовища, мінімізуючи при цьому вартість капіталу та максимізуючи ринкову вартість [37, 44].
Удосконалення інструментарію в межах запропонованого алгоритму (рис. Ж.1 (додаток Ж)) передбачає перехід до проактивної моделі управління, де кожен етап — від діагностики до моніторингу — підкріплюється специфічними методами аналізу та корекції. Це дозволяє перетворити економічний механізм із пасивного реєстратора фінансового стану на активний драйвер зростання капіталізації. Відповідно, запропоновано вдосконаленити методичний підхід за рахунок інтеграції концепції вартісно-орієнтованого управління (VBM) безпосередньо в контур прийняття інвестиційних рішень. Це досягається через розробку та впровадження багатокритеріальної моделі оптимізації інвестиційного профілю, яка базується на синхронізації темпів приросту фундаментальної вартості (V) із темпами зниження середньозваженої вартості капіталу (WACC) (табл. 3. 4).
В основі пропонованого підходу лежить матрична декомпозиція стратегічного вибору, яка дозволяє менеджменту підприємства чітко ідентифікувати зону ефективності функціонування механізму [159].
У межах даного підходу, управління інвестиційною привабливістю розглядається як циклічний процес самовдосконалення системи за принципом PDCA (рис. Ж.1 (додаток Ж)). Науково обґрунтовано, що для забезпечення високого рівня ІА необхідно змістити акцент із блоку «Реалізація» на блоки «Планування та проектування» (Етап 3.2 на рис. Е.1 (додаток Е)) та «Моніторинг та контроль» (Етап 3.5 на рис. Е.1 (додаток Е)). Це дозволяє мінімізувати ентропію системи та підвищити точність прогнозних моделей.
Таблиця 3.3
Стратегічне реагування економічного механізму на зміну інвестиційної привабливості агропідприємства
	Тип стратегії
	Стан інструментально – методичного блоку
	Прогностичний рівень індексу ІА
	Пріоритетний інструментарій реалізації
	Управлінський фокус

	I. Агресивне зростання (лідер)
	Висока цифровізація, мінімальний ризик Rtotal
	0,8 – 1,0
	Опціони на реальні інвестиції, ІРО, міжнародні кредитні лінії
	Максимізація ринкової капіталізації та  ESG - лідерства

	ІІ. Консолідація (адаптивний)
	Сформована база знань, але високий WACC
	0,65 – 0,79
	Хеджування ризиків, оптимізація структури D/E, цифрові платформи
	Стабілізація вартості капіталу та зміцнення довіри інвесторів

	ІІІ. Реструктуризація (трансформація)
	Дефіцит ресурсів, низька ефективність процесів
	0,4 – 0,64
	Реінжиніринг залучення стратегічних партнерів, лізинг
	Оновлення виробничо – технологічних ресурсів, підвищення ROA

	IV. Антикризовий (захисний)
	Критичний рівень ризиків, відсутність інструментів моніторингу
	<0,4
	Система раннього попередження, реструктуризація боргів, санація
	Збереження ліквідності та виживання підприємства


Джерело: розробка автора

Важливою складовою вдосконаленого інструментарію є система випереджальних (leading) індикаторів, що дозволяють ідентифікувати загрози інвестиційній стійкості ще на етапі «Інформаційного входу» (рис. Е.1 (додаток Е)). 
З метою поглиблення методичного забезпечення оцінювання та управління інвестиційною привабливістю сільськогосподарських підприємств, а також конкретизації результатів попередньо обґрунтованого економічного механізму, доцільним є застосування інструментарію стратегічного позиціонування, що дозволяє ідентифікувати поточне місце підприємства в координатах ключових факторів формування інвестиційної цінності. У цьому контексті запропоновано використання стратегічної матриці позиціонування інвестиційної привабливості підприємства (рис. К.1 (додаток К)), яка інтегрує результати інтегрального оцінювання та ресурсно-функціонального аналізу в єдину аналітичну конструкцію.
Методологічною основою побудови матриці виступає поєднання двох системоутворюючих параметрів: рівня інвестиційної привабливості (ІІ), визначеного на основі агрегованого індексу, що враховує фінансові, виробничі, ризикові та ESG-показники, та стратегічного потенціалу підприємства (SP), сформованого через оцінку ресурсного забезпечення, технологічної зрілості, інтелектуального капіталу та організаційної спроможності. Така двовимірна постановка задачі дозволяє перейти від статичного аналізу окремих показників до системного бачення позиції підприємства у просторі інвестиційної конкурентоспроможності [78].
Застосування матричного підходу забезпечує можливість типологізації підприємств за рівнем їх інвестиційної привабливості та стратегічного потенціалу, що, у свою чергу, створює передумови для розробки диференційованих управлінських рішень. Особливістю запропоненої матриці є нормування показників у діапазоні [0, 3], що дозволяє уніфікувати різнорідні параметри та забезпечити їх порівнюваність у межах єдиного аналітичного поля. Розподіл простору матриці на дев’ять стратегічних зон формує основу для інтерпретації позицій підприємств та вибору релевантних стратегій їх розвитку. 
Таким чином, запропонована стратегічна матриця виступає не лише інструментом діагностики, але й важливим елементом реалізації економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості, оскільки забезпечує зв’язок між аналітичним оцінюванням, стратегічним плануванням та прийняттям управлінських рішень, орієнтованих на зростання вартості підприємства.
Стратегічну матрицю позиціонування наведено в додатку К (рис. К.1).
Запропонована стратегічна матриця позиціонування інвестиційної привабливості підприємства відображає багатовимірну структуру формування інвестиційної цінності та дозволяє здійснити комплексну інтерпретацію взаємозв’язку між рівнем інвестиційної привабливості та стратегічним потенціалом суб’єкта господарювання. Поділ матриці на дев’ять зон створює аналітичне підґрунтя для класифікації підприємств за типами їх інвестиційної поведінки та визначення стратегічних орієнтирів розвитку [27].
Зона І («привабливість вище потенціалу») характеризує ситуацію, за якої підприємство демонструє високий рівень інвестиційної привабливості за умов обмеженого ресурсного забезпечення. Така позиція свідчить про ефективне використання наявних ресурсів, проте водночас вказує на ризики вичерпання потенціалу. У цьому випадку стратегічним пріоритетом виступає нарощення ресурсної бази та інвестиції у довгостроковий розвиток.
Зона ІІІ («лідерська позиція») є цільовою для більшості підприємств, оскільки відображає синергію високої інвестиційної привабливості та значного стратегічного потенціалу. Підприємства, що перебувають у цій зоні, мають максимальні можливості для залучення інвестицій та реалізації стратегій експансії, інноваційного розвитку та диверсифікації діяльності. Саме ця зона формує ядро конкурентоспроможного агробізнесу [102, 108].
Зони IV та VII відображають критичні стани, що потребують негайного управлінського втручання. Низький рівень інвестиційної привабливості у поєднанні з обмеженим або недостатньо реалізованим потенціалом свідчить про структурні проблеми у функціонуванні підприємства. У таких умовах доцільним є застосування стратегій реструктуризації, оптимізації витрат та підвищення операційної ефективності.
Особливу аналітичну цінність має зона IX («потенціал не використано»), яка вказує на наявність значного ресурсного забезпечення при низькій інвестиційній привабливості. Це свідчить про високий рівень інформаційної асиметрії, недостатню прозорість або неефективне управління. У цьому випадку ключовими напрямами є підвищення рівня корпоративного управління, удосконалення фінансової звітності та активізація комунікації з інвесторами [1, 91].
Зона V («зона ризику») відображає нестабільний стан підприємства, що характеризується середніми значеннями обох параметрів та високим рівнем невизначеності. Управління в цій зоні повинно базуватися на селективному підході до інвестування, диверсифікації ризиків та впровадженні механізмів контролінгу.
Важливим елементом матриці є визначення векторів стратегічного розвитку, які задають напрям трансформації позиції підприємства у межах матричного простору. Зокрема, вектор зростання орієнтований на переміщення до зони лідерства, вектор стабілізації — на утримання досягнутих позицій, а вектор трансформації — на якісні зміни у структурі потенціалу та системі управління.
Таким чином, стратегічна матриця позиціонування інвестиційної привабливості підприємства виконує функцію інтеграційного аналітичного інструменту, який забезпечує поєднання результатів кількісного оцінювання із стратегічним баченням розвитку, дозволяє ідентифікувати критичні зони, визначати пріоритети управління та формувати обґрунтовані рішення щодо підвищення інвестиційної привабливості та вартості підприємства в довгостроковій перспективі.
Забезпечення практичної релевантності стратегічної матриці позиціонування інвестиційної привабливості потребує формалізації процедури визначення координат підприємства та його віднесення до відповідної стратегічної зони. Така процедура повинна відповідати принципам відтворюваності, об’єктивності та аналітичної узгодженості, що зумовлює доцільність її представлення у вигляді алгоритму, який поєднує послідовність аналітичних дій та їх логічні взаємозв’язки (рис. Л.1 (додаток Л)).
Алгоритм починається з формування інформаційної бази, яка виступає фундаментом подальших аналітичних процедур. На цьому етапі принципово важливим є не лише збір даних, але й їх попередня верифікація, очищення від статистичних аномалій та забезпечення порівнюваності у часовому розрізі. Інформаційна база має відображати як результати діяльності підприємства, так і фактори, що формують його інвестиційну привабливість, включаючи фінансову стійкість, ефективність використання ресурсів, рівень ризиків та якість управління.
Наступний етап передбачає аналітичну трансформацію первинних даних у систему показників, що характеризують дві ключові площини — інвестиційну привабливість та стратегічний потенціал. Важливою особливістю цього етапу є забезпечення внутрішньої узгодженості показників, що виключає дублювання інформації та надмірну кореляцію між змінними.
Формування інтегральних показників є центральною фазою алгоритму, оскільки саме на цьому етапі відбувається агрегація різнорідних характеристик у синтетичні індекси. При цьому вагові коефіцієнти повинні відображати реальну значущість факторів, що досягається шляхом використання експертно-аналітичних або статистичних методів.
Критично важливим елементом алгоритму є нормування показників, яке дозволяє усунути проблему різнорідності вимірювальних шкал. Використання інтервального нормування забезпечує приведення всіх показників до єдиного діапазону, що створює передумови для їх коректного агрегування.
Алгоритм визначення позиції підприємства наведено в додатку Л (рис. Л.1).
Після отримання нормованих інтегральних показників підприємство позиціонується у двовимірному просторі. Така постановка дозволяє не лише визначити абсолютний рівень розвитку, але й оцінити збалансованість між потенціалом та його реалізацією у формі інвестиційної привабливості [99].
Ідентифікація стратегічної зони базується на пороговому підході, який дозволяє структуризувати простір матриці та забезпечити однозначність класифікації. Водночас важливо підкреслити, що межі зон мають умовний характер і можуть адаптуватися залежно від галузевих особливостей [130].
Завершальний етап алгоритму передбачає інтерпретацію отриманих результатів, яка виходить за межі формального визначення зони та включає аналіз причин сформованої позиції, оцінку динаміки показників та формування стратегічних альтернатив розвитку. Саме на цьому етапі відбувається трансформація аналітичної інформації у управлінські рішення.
Методичний підхід до визначення позиції підприємства у стратегічній матриці інвестиційної привабливості ґрунтується на поєднанні багатокритеріального оцінювання, нормалізації різнорідних показників, агрегування та подальшої інтерпретації результатів у двовимірному координатному просторі. Його особливістю є не лише інтеграція показників, але й забезпечення їх економічної інтерпретованості та чутливості до змін внутрішнього та зовнішнього середовища. За представленим алгоритмом методика визначення позиції підприємства складається з 8-ми етапів, а саме:
1. Формування інтегрального індексу інвестиційної привабливості. Базова модель інтегрального оцінювання має вигляд:

де ІІ – інтегральний індекс інвестиційної привабливості підприємства;
       – ваговий коефіцієнт і-го показника ();
       – нормоване значення і-го показника;
       n – кількість показників.
Разом з тим, з метою підвищення чутливості моделі до варіації показників доцільно застосовувати мультиплікативну форму:

В цьому випадку модель відображає ефект взаємозалежності факторів та знижує вплив компенсаційного ефекту між показниками.
2. Аналітична обробка даних та формування системи показників для забезпечення коректності агрегування застосовується нормування за формулою:

де  – фактичне значення показника;
    ,  – мінімальне та максимальне значення показника в вибірці даних аналізу;
    – нормоване значення і-го показника;
Але в той же час, для показників дестимуюлючих інвестиційну привабливість сільськогосподарських підприємств використовується інший метод обрахунку:

Відповідно, таке розмежування забезпечує уніфікацію напрямку впливу показників.
3. Визначення вагових коефіцієнтів. Для уникнення суб’єктивізму доцільно використовувати ентропійний підхід:

де ентропія визначається як:


де  – ентропійний показник;
      – частка і-го показника для j-го підприємства;
     m – кількість підприємства для аналізу;
      – нормування коефіцієнту.
В даному обрахунку чим більшою є кількість показників, тим вищою є його інформативність та вага в загальному обрахунку.
4. Обрахунок стратегічного потенціалу підприємства визначається:

де SP – стратегічний потенціал підприємства;
      - ваговий коефіцієнт j-го складової;
      – нормоване значення складової;
     m – кількість складових потенціалу.
З урахуванням ресурсної структури сільськогосподарських підприємств доцільно деталізувати:

де K, L, T, I, M – виробничо-технічний потенціал, земельно – ресурсний потенціал, технологічний рівень, інтелектуальний капітал та управлінський потенціал [23, 115].
 – вагові коефіцієнти.
5. Врахування ризику моделі. З метою підвищення аналітичної точності індекс інвестиційної привабливості коригується на ризик:

де  – скорегований індекс інвестиційної привабливості;
    R – інтегральний показник ризику ().
Ризик в такому разі визначається наступним чином:

де  – ймовірність реалізації ризику;
      – значущість (вплив) ризику;
     p – кількість ризиків.
6. Визначення координат підприємства. Позиція підприємства визначається як:

7. Формалізація належності до стратегічної зони  для кожного підприємства. Для цього треба ввести функцію класифікації:

де 

де Z – стратегічні зони.
8. Динамічна оцінка позиції підприємства дозволяє оцінити рух підприємства в матриці. Для врахування часової динаміки доцільно використовувати:

де  – вектор зміни позиції підприємства;
     t - поточний період;
    t-1 – попередній період.
Розроблений методичний інструментарій забезпечує багаторівневу формалізацію процесу визначення позиції підприємства у стратегічній матриці інвестиційної привабливості. Його ключовою перевагою є інтеграція статичного та динамічного аналізу, урахування ризикового фактору та можливість адаптації до галузевих умов. Використання альтернативних форм агрегування (адитивної та мультиплікативної) дозволяє підвищити робастність результатів, а застосування ентропійного підходу — мінімізувати суб’єктивність оцінювання.
У сукупності це формує науково обґрунтований інструмент стратегічної діагностики, який забезпечує не лише ідентифікацію позиції підприємства, але й створює аналітичну основу для прийняття ефективних управлінських рішень щодо підвищення його інвестиційної привабливості.
Застосування розробленого методичного підходу передбачає послідовне обчислення інтегрального індексу інвестиційної привабливості (ІІ), стратегічного потенціалу (SP), їх коригування на ризик та подальше визначення координат підприємств у матричному просторі. Розрахунки здійснено на основі узагальнених фінансово-економічних показників, нормованих у діапазоні [0, 3], з використанням вагових коефіцієнтів, визначених за ентропійним підходом для досліджуваних підприємств: Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр [69].
За поданим вище методичним підходом первісно було здійснено обрахунок інтегрального індексу інвестиційної привабливості підприємств (табл. 3.4).
Отримані результати свідчать про загальну тенденцію відновлення інвестиційної привабливості після кризового впливу 2022 року. Найбільш стійку динаміку демонструє МХП, що обумовлено диверсифікованою бізнес-моделлю та високим рівнем експортної орієнтації. Kernel характеризується більшою змінністю, що пов’язано з логістичними ризиками, тоді як Astarta демонструє найвищі темпи відносного зростання, що свідчить про ефективну адаптацію до кризових умов.
Таблиця 3.4
Динаміка інтегрального індексу інвестиційної привабливості 
Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абс. зміна
	Відн. зміна, %

	Kernel
	0.68
	0.61
	0.66
	0.72
	0.75
	+0.07
	+10.3

	МХП
	0.70
	0.64
	0.69
	0.74
	0.78
	+0.08
	+11.4

	Astarta- Kiyv
	0.62
	0.58
	0.63
	0.68
	0.71
	+0.09
	+14.5


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Наступним показником обрахунку стало визначення стратегічного потенціалу досліджуваних сільськогосподарських підприємств (табл. 3.5).
Таблиця 3.5
Динаміка стратегічного потенціалу Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абс. зміна
	Відн. зміна, %

	Kernel
	0.72
	0.70
	0.73
	0.76
	0.79
	+0.07
	+9.7

	МХП
	0.75
	0.73
	0.76
	0.79
	0.82
	+0.07
	+9.3

	Astarta- Kiyv
	0.68
	0.66
	0.70
	0.73
	0.76
	+0.08
	+11.8


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

Стратегічний потенціал усіх підприємств залишається на високому рівні, що підтверджує значну ресурсну базу та виробничі можливості. Найвищі значення характерні для МХП, що пояснюється високим рівнем вертикальної інтеграції. Водночас Astarta демонструє динамічніше зростання, що може бути інтерпретовано як результат активної модернізації та впровадження інноваційних технологій. Але варто додати корегування на ризик (табл. 3.6), що відповідає поданій методології та відповідно кроку 5 алгоритму визначення позиціонування підприємств в матриці інвестиційної привабливості.
Урахування ризику суттєво знижує рівень інвестиційної привабливості у 2022 році для всіх підприємств, що підтверджує адекватність моделі до кризових факторів. Найбільше падіння зафіксовано у Astarta -Kiyv, що свідчить про більшу чутливість до ризиків. Водночас саме це підприємство демонструє найшвидше відновлення.
Таблиця 3.6
Динаміка скоригованого стратегічного потенціалу з врахуванням ризиків Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абс. зміна
	Відн. зміна, %

	Kernel
	0.60
	0.49
	0.57
	0.65
	0.69
	+0.09
	+15.0

	МХП
	0.63
	0.53
	0.61
	0.68
	0.72
	+0.09
	+14.3

	Astarta- Kiyv
	0.55
	0.47
	0.56
	0.63
	0.67
	+0.12
	+21.8


Джерело: обраховано автором за даними підприємств

З метою практичної апробації запропонованого методичного підходу здійснено визначення координат сільськогосподарських підприємств у стратегічній матриці інвестиційної привабливості за 2021–2025 рр. Розрахунок базується на інтегральному індексі інвестиційної привабливості, скоригованому з урахуванням ризикової компоненти, та інтегральному показнику стратегічного потенціалу, що відображає ресурсно-функціональні можливості підприємств. Отримані значення дозволяють формалізувати позицію кожного підприємства у двовимірному координатному просторі «стратегічний потенціал – інвестиційна привабливість» та здійснити їх класифікацію за відповідними зонами матриці (табл. Ц.1 (додаток Ц)). Узагальнені результати розрахунків подано в таблиці, що відображає динаміку координат підприємств, а також їх просторове зміщення в межах матричної моделі.
Отримані координати підприємств формують аналітичну основу для їх подальшої візуалізації у стратегічній матриці інвестиційної привабливості, що дозволяє перейти від числового представлення результатів до їх графічної інтерпретації. Побудова відповідних матриць для кожного підприємства забезпечує наочне відображення не лише поточної позиції, але й траєкторії її зміни у часовому вимірі, що є критично важливим для стратегічного аналізу.
Особливістю запропоненого підходу є можливість одночасного відображення динаміки двох ключових параметрів — інвестиційної привабливості та стратегічного потенціалу, що дозволяє оцінити ступінь їх збалансованості та виявити структурні диспропорції розвитку. Графічна інтерпретація результатів у вигляді стратегічних матриць дозволяє ідентифікувати напрями руху підприємств між зонами, визначити швидкість їх адаптації до змін зовнішнього середовища та оцінити ефективність реалізованих управлінських рішень.
У подальшому для кожного підприємства побудовано окремі стратегічні матриці позиціонування, на яких відображено координати за 2021–2025 рр., диференційовані за часовою ознакою, а також вектори їх переміщення, що відображають еволюцію інвестиційної привабливості у взаємозв’язку зі стратегічним потенціалом (рис. М.1 (додаток М)).
Побудовані стратегічні матриці позиціонування інвестиційної привабливості підприємств дозволяють здійснити комплексний аналіз динаміки їх розвитку у координатному просторі «стратегічний потенціал – інвестиційна привабливість» та виявити закономірності трансформації їх економічного стану в умовах нестабільного зовнішнього середовища [81, 134].
Аналіз траєкторії руху підприємства Kernel свідчить про наявність циклічної динаміки, обумовленої впливом екзогенних (зовнішніх) факторів, зокрема логістичних обмежень та коливань зовнішніх ринків. 
Матриці позиціонування досліджуваних підприємств наведено в додатку М (рис. М.1).
У 2021 році підприємство перебувало у зоні ризику, що відображало певну диспропорцію між наявним стратегічним потенціалом та рівнем його реалізації у формі інвестиційної привабливості. У 2022 році спостерігається поглиблення цієї диспропорції, що пов’язано із загальноекономічними ризиками. Водночас у 2023–2025 рр. відбувається поступове зміщення підприємства у напрямі зон стабільності та лідерства, що свідчить про підвищення ефективності використання ресурсів та адаптивність управлінської системи [145].
Позиціонування МХП характеризується більш стабільною та передбачуваною траєкторією розвитку. Незважаючи на тимчасове зниження показників у 2022 році, підприємство демонструє швидке відновлення та перехід до лідерської зони вже у 2024 році. Така динаміка свідчить про високий рівень організаційної стійкості, диверсифікацію діяльності та ефективність стратегічного управління. Важливим є те, що рух підприємства має спрямований характер, без значних коливань, що вказує на системність реалізації інвестиційної політики.
Аналіз позиціонування Astarta-Kyiv дозволяє ідентифікувати більш поступовий характер трансформації. Підприємство тривалий час перебуває у зоні ризику, що свідчить про наявність внутрішніх обмежень у реалізації стратегічного потенціалу. Однак починаючи з 2023 року спостерігається позитивна динаміка, яка проявляється у послідовному переміщенні до зон стабільності та подальшому наближенні до лідерської позиції у 2025 році. Така траєкторія свідчить про поступове усунення структурних диспропорцій та підвищення ефективності управління.
Узагальнюючи результати, слід зазначити, що всі досліджувані підприємства демонструють тенденцію до покращення позицій у стратегічній матриці після кризового періоду, що підтверджує їх адаптаційний потенціал. Водночас відмінності у траєкторіях руху відображають специфіку бізнес-моделей, рівень диверсифікації та якість управління. Таким чином, використання стратегічної матриці дозволяє не лише фіксувати поточний стан підприємств, але й оцінювати їх динаміку розвитку, що формує підґрунтя для обґрунтування стратегічних управлінських рішень у контексті підвищення інвестиційної привабливості. 

3.3 Функціонально – економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств

Підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств у сучасних умовах господарювання набуває системного характеру та виходить за межі традиційних підходів, орієнтованих виключно на покращення фінансових результатів. У контексті сформованого в попередніх підрозділах економічного механізму та результатів позиціонування підприємств у стратегічній матриці інвестиційної привабливості стає очевидним, що ключовим обмеженням розвитку є не стільки дефіцит ресурсів, скільки недостатня ефективність їх трансформації у вартість. Це обумовлює необхідність зміщення акцентів управління у бік інструментального забезпечення, здатного забезпечити якісне підсилення дії економічного механізму за рахунок впливу на фундаментальні параметри формування інвестиційної привабливості. У цьому контексті особливого значення набувають інструменти, що дозволяють цілеспрямовано впливати на співвідношення «дохідність – ризик – вартість капіталу», формуючи передумови для зростання ринкової вартості підприємства як інтегрального критерію його інвестиційної привабливості. Відтак, логіка подальшого дослідження полягає у розробці та обґрунтуванні комплексу сучасних економічних інструментів, які, будучи інтегрованими у відповідні підсистеми економічного механізму, забезпечують підвищення ефективності управлінських рішень та сприяють переходу підприємств до більш вигідних позицій у стратегічній матриці. При цьому принципово важливою є відмова від фрагментарного підходу до використання окремих інструментів на користь їх системної інтеграції, що забезпечує кумулятивний ефект та дозволяє досягти синергії між різними напрямами управлінського впливу [67].
У межах даного підрозділу ключова увага зосереджена на інструментах управління вартістю, які формують концептуальну основу підвищення інвестиційної привабливості підприємств. Їх застосування обумовлено необхідністю переходу від традиційних моделей управління, орієнтованих на показники прибутковості, до вартісно-орієнтованої парадигми, в якій визначальним критерієм ефективності виступає здатність підприємства генерувати економічну додану вартість та забезпечувати зростання капіталізації. Такий підхід дозволяє інтегрувати фінансові та операційні рішення у єдину систему координат, орієнтовану на інтереси інвестора, що, у свою чергу, підвищує прозорість діяльності підприємства та знижує інформаційну асиметрію. Особливістю інструментів управління вартістю є їх спрямованість на управління ключовими драйверами формування інвестиційної привабливості, зокрема грошовими потоками, структурою капіталу та вартістю фінансових ресурсів. Саме ці параметри визначають здатність підприємства забезпечувати стабільний рівень доходності за прийнятного рівня ризику, що є базовою вимогою інвесторів у сучасних умовах. Водночас результати аналізу, проведеного у підрозділі 3.2, свідчать про наявність суттєвих диспропорцій між стратегічним потенціалом підприємств та рівнем його реалізації у формі інвестиційної привабливості, що обумовлює необхідність впровадження інструментів, спрямованих на підвищення ефективності використання наявних ресурсів [98, 129, 136, 161].
У цьому контексті управління через грошові потоки виступає базовим елементом формування вартості підприємства, оскільки саме здатність генерувати стабільні та прогнозовані фінансові результати визначає рівень довіри інвесторів. Перехід до cash-flow орієнтованої моделі управління дозволяє змістити акцент з бухгалтерського прибутку на реальні фінансові потоки, що забезпечують фінансову стійкість та ліквідність підприємства. Водночас ефективність реалізації такого підходу значною мірою залежить від структури капіталу, яка визначає вартість фінансових ресурсів та рівень фінансового ризику. Оптимізація співвідношення між власним і позиковим капіталом дозволяє досягти балансу між дохідністю та ризиком, забезпечуючи мінімізацію середньозваженої вартості капіталу та, відповідно, підвищення вартості підприємства. У цьому контексті управління структурою капіталу набуває стратегічного характеру, оскільки впливає не лише на фінансові результати, але й на сприйняття підприємства з боку інвесторів та кредиторів [11, 47, 97, 135].
Застосування концепції вартісно-орієнтованого управління забезпечує системну інтеграцію зазначених інструментів у єдиний механізм, що дозволяє узгодити стратегічні та операційні цілі підприємства (рис. 3.3). 
Важливим елементом такого підходу є використання показників, що відображають ефективність створення вартості, зокрема економічної доданої вартості, яка дозволяє оцінити реальний внесок підприємства у формування доходності інвестованого капіталу. Це створює передумови для більш обґрунтованого прийняття управлінських рішень та підвищує прозорість діяльності підприємства. 
[image: Изображение выглядит как текст, снимок экрана, Шрифт, число

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]Рис. 3.3 Механізм впливу вартісно – орієнтованого управління на інвестиційну привабливість підприємства
Джерело: розробка автора

У сукупності впровадження інструментів управління вартістю дозволяє не лише підвищити рівень інвестиційної привабливості, але й забезпечити стійке зростання вартості підприємства, що відображається у його переміщенні до більш вигідних зон стратегічної матриці. Таким чином, інструментальне забезпечення виступає ключовим елементом підсилення економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості, забезпечуючи трансформацію потенційних можливостей підприємства у реальні економічні результати.
Представлений механізм відображає логіку трансформації інструментів вартісно-орієнтованого управління у зростання інвестиційної привабливості підприємства через вплив на ключові параметри формування вартості. Його структурна побудова базується на ієрархічному поєднанні вхідних характеристик діяльності підприємства, драйверів вартості, інструментального забезпечення та кінцевих економічних результатів, що забезпечує цілісність аналітичного підходу [89].
Вхідний контур механізму формується сукупністю операційної, інвестиційної та фінансової діяльності, які визначають базові умови функціонування підприємства. Саме на цьому рівні закладаються передумови формування грошових потоків, вартості капіталу та ризикового профілю, що виступають ключовими драйверами вартості. Їх взаємозв’язок визначає здатність підприємства генерувати економічну додану вартість та формувати інвестиційну привабливість.
Інструментальний контур управління спрямований на цілеспрямований вплив на зазначені драйвери. Управління грошовими потоками забезпечує підвищення їх обсягу та стабільності, що безпосередньо впливає на зростання вартості підприємства. Управління структурою капіталу дозволяє оптимізувати співвідношення між власними та позиковими ресурсами, що сприяє зниженню вартості капіталу та підвищенню ефективності фінансування. Управління ризиком, у свою чергу, спрямоване на мінімізацію невизначеності та зниження волатильності результатів діяльності, що підвищує прогнозованість грошових потоків.
Інтеграція цих інструментів здійснюється на основі концепцій вартісно-орієнтованого управління, що забезпечує їх узгоджене застосування. Внаслідок цього відбувається трансформація ключових параметрів: зростання грошових потоків, зниження вартості капіталу та ризику, а також підвищення стабільності діяльності підприємства. Сукупний ефект проявляється у зростанні вартості підприємства та покращенні показників інвестиційної привабливості.
Для більш детального розкриття механізму доцільно узагальнити вплив окремих інструментів на ключові параметри (табл. 3.7).
Таким чином, запропонований механізм демонструє, що підвищення інвестиційної привабливості є результатом не окремих управлінських дій, а системного впливу інструментів на ключові драйвери вартості підприємства. Його застосування забезпечує не лише покращення поточних показників діяльності, але й формує довгострокові передумови для зміцнення ринкових позицій підприємства та його переміщення до стратегічно вигідних зон матриці позиціонування.
Таблиця 3.7
Вплив інструментів на ключові драйвери вартості та позицію підприємства у стратегічній матриці
	Інструмент
	Вплив на FCFF / WACC / R
	Ефект у матриці

	Управління грошовими потоками
	↑ FCFF, ↓ волатильність
	Перехід із зони ризику до стабільності

	Оптимізація структури капіталу
	↓ WACC, ↑ фінансова ефективність
	Зміщення до зони зростання

	Управління ризиками
	↓ R, ↑ прогнозованість
	Закріплення у стабільних позиціях

	VBM
	комплексний вплив на всі параметри
	Системне покращення позиції

	EVA
	↑ ефективність капіталу
	Перехід до лідерських зон

	Cash-flow management
	↑ ліквідність, ↑ стабільність
	Зниження ризиковості позиції


Джерело: розробка автора

Розвиток інструментального забезпечення підвищення інвестиційної привабливості підприємств в аграрному секторі потребує переходу від традиційного, статичного розуміння ризик-менеджменту до його інтегрованої, вартісно-орієнтованої моделі, яка безпосередньо вбудовується у загальний економічний механізм формування вартості. У межах запропонованого підходу ризик перестає розглядатися як ізольована характеристика діяльності підприємства та трансформується у динамічний параметр, що взаємодіє з грошовими потоками та вартістю капіталу, формуючи скориговану інвестиційну привабливість. Така трансформація є принциповою, оскільки дозволяє перейти від описового аналізу ризиків до їх кількісної інтеграції у процес прийняття управлінських рішень [24].
У сучасних умовах господарювання особливого значення набуває концепція інтегрованого ризик-профілю підприємства, яка передбачає агрегування всіх ключових джерел невизначеності в єдину аналітичну систему. Такий підхід дозволяє не лише ідентифікувати ризики, але й оцінювати їхній вплив на фінансові результати через призму вартості підприємства. У цьому контексті принципово важливим є впровадження механізмів stress-testing, які забезпечують моделювання поведінки підприємства в умовах екстремальних змін зовнішнього середовища. На відміну від традиційного аналізу чутливості, stress-testing дозволяє оцінити стійкість економічного механізму до комплексних викликів та ризиків, включаючи одночасні зміни цін, обсягів виробництва, вартості ресурсів та фінансових умов [107, 127, 131].
Важливим елементом удосконаленого ризик-менеджменту виступає сценарне моделювання, яке базується на побудові альтернативних траєкторій розвитку підприємства за різних комбінацій макроекономічних та внутрішніх факторів. У межах даного підходу доцільно виокремлювати базовий, оптимістичний та песимістичний сценарії, що дозволяє формувати діапазон можливих значень ключових фінансових показників та оцінювати варіативність інвестиційної привабливості. Такий інструментарій забезпечує підвищення обґрунтованості управлінських рішень та зниження рівня інформаційної асиметрії для потенційних інвесторів.
Ключовим елементом інтегрованого ризик-орієнтованого підходу є використання показника скоригованої до ризику доходності, який дозволяє поєднати оцінку прибутковості та ризику в єдину аналітичну величину. У цьому контексті особливого значення набуває концепція RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital), яка визначає ефективність використання капіталу з урахуванням прийнятого рівня ризику. Базова формалізація показника може бути представлена наступним чином: [185].

де E(R) – очікувана дохідність інвестиційного портфелю підприємства;
      VaR – вартісна оцінка ризику, що відображає потенційні витрати за заданого рівня довіри.
Економічний зміст RAROC полягає у тому, що він дозволяє оцінити, яку дохідність генерує підприємство на одиницю прийнятого ризику, що є критично важливим для інвесторів при прийнятті рішень щодо розміщення капіталу. Зростання значення RAROC свідчить про підвищення ефективності використання ризикового капіталу та, відповідно, про зростання скоригованої інвестиційної привабливості підприємства.
Додатковим інструментом удосконаленого ризик-менеджменту виступає сценарний аналіз, який дозволяє формалізувати залежність між ключовими параметрами діяльності підприємства та умовами зовнішнього середовища. Його базова структура може бути представлена через функціональну залежність:

де IIadj – скоригована інвестиційна привабливість підприємства;
    RS – сценарно залежний рівень ризику.
У межах сценарного підходу базовий сценарій відображає найбільш імовірні умови функціонування підприємства, оптимістичний — потенціал зростання, а песимістичний — граничні умови стресового (кризового) середовища. Така структура дозволяє визначати діапазон можливих значень інвестиційної привабливості та оцінювати її стійкість до змін зовнішніх факторів.
Особливе місце у запропонованому підході займає карта ризиків із їх вартісною оцінкою, яка забезпечує візуалізацію та кількісну інтерпретацію ризикового профілю підприємства. На відміну від традиційних якісних карт ризиків, у цьому випадку кожен ризик отримує грошову оцінку впливу на грошові потоки, що дозволяє безпосередньо інтегрувати його у фінансову модель підприємства. Узагальнення впливу інструментів ризик-менеджменту на ключові параметри економічного механізму доцільно подати в табл. 3.8.
Таким чином, удосконалений ризик-менеджмент виступає не допоміжним, а системоутворюючим елементом економічного механізму підвищення інвестиційної привабливості підприємства. Його інтеграція у загальну модель управління дозволяє забезпечити перехід від реактивного реагування на ризики до проактивного управління їх впливом на вартість підприємства. У результаті формується якісно новий рівень управлінської системи, в якій ризик виступає не лише обмеженням, а й керованим фактором підвищення інвестиційної привабливості та зміцнення ринкових позицій підприємства [87].
Таблиця 3.8
Вплив інструментів ризик-менеджменту на параметри вартості та інвестиційну привабливість сільськогосподарських підприємств
	Інструмент
	Вплив на параметри
	Економічний ефект

	RAROC
	↓ ризик на одиницю капіталу
	зростання IIadj

	Stress-testing
	↓ вразливість до шоків
	підвищення стабільності

	Сценарний аналіз
	↓ невизначеність FCFF
	зростання прогнозованості

	Карта ризиків (вартісна)
	↓ приховані ризики
	оптимізація управлінських рішень


Джерело: розробка автора

З метою реалізації представлених заходів щодо підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств доцільно одночасно застосовати 2 блоки управлінських дій. До них відносяться: контрактні та інституційні інструменти і сценарне моделювання, що сукупно формують прогнозування майбутньої інвестиційної привабливості підприємств.
Формування інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств у сучасних умовах обумовлюється не лише внутрішніми фінансово-економічними параметрами, але й якістю інституційного середовища та контрактної архітектури, у межах якої здійснюється господарська діяльність. На відміну від традиційних підходів, що фокусуються на оптимізації грошових потоків та вартості капіталу, контрактно-інституційні інструменти забезпечують зовнішню стабілізацію параметрів економічного механізму, знижуючи рівень невизначеності та підвищуючи передбачуваність фінансових результатів. У цьому контексті ключового значення набуває формування довгострокових контрактних відносин, використання аграрних розписок як інструменту фінансування та розвиток партнерських моделей кооперації [30].
Теоретичною основою такого підходу виступає положення про те, що інвестиційна привабливість є функцією не лише внутрішніх показників ефективності, але й рівня довіри до підприємства як економічного агента. Довіра, у свою чергу, формується через інституційні механізми, які знижують інформаційну асиметрію та ризик невиконання зобов’язань. Довгострокові контракти типу offtake agreements дозволяють зафіксувати параметри реалізації продукції, зокрема обсяги та цінові діапазони, що забезпечує стабільність грошових потоків. Аграрні розписки виступають інструментом залучення фінансування під майбутній урожай, що знижує потребу у дорогому кредитному ресурсі. Партнерські моделі кооперації дозволяють оптимізувати витрати та підвищити ефективність використання ресурсів за рахунок ефекту масштабу.
Методологічно інтеграція контрактно-інституційних інструментів у економічний механізм передбачає їх відображення у фінансовій моделі підприємства через вплив на параметри грошових потоків та ризику. Узагальнено це може бути представлено через модифікацію функції формування грошового потоку:

де  — скоригований грошовий потік;
      — приріст грошових потоків за рахунок контрактної стабілізації,
      — зниження ризику, виражене у вартісному вимірі.
Економічний зміст цієї залежності полягає у тому, що контрактні інструменти не лише збільшують обсяг грошових потоків, але й зменшують їх варіативність, що має принципове значення для інвестора. Відповідно, скоригована інвестиційна привабливість може бути подана як функція:

де  — ризик, скоригований на інституційні фактори.
У результаті впровадження контрактно-інституційних інструментів формується ефект подвійної дії: з одного боку, відбувається зростання грошових потоків за рахунок підвищення ефективності реалізації продукції, з іншого — зниження ризику, що відображається у підвищенні стабільності доходів. Це створює передумови для зниження вартості капіталу та підвищення ринкової вартості підприємства. Таким чином, контрактно-інституційні інструменти виступають важливим елементом підсилення економічного механізму, забезпечуючи трансформацію інвестиційної привабливості з функції внутрішніх показників у результат комплексної взаємодії підприємства з інституційним середовищем.
Наступний інструмент – це моделювання за допомогою припущення поступового використання довгострокових контрактів, розширення використання аграрних розписок та розвитку коопераційних зв’язків. Очікується, що для підприємств із високим експортним потенціалом (Kernel) ключовим ефектом стане стабілізація валютних надходжень, для вертикально інтегрованих структур (МХП) — оптимізація витрат, а для диверсифікованих компаній (Astarta-Kyiv) — зниження операційного ризику.
Подальший розвиток економічного механізму підвищення інвестиційної привабливості підприємств передбачає використання сценарного моделювання як інструменту, що дозволяє враховувати динамічний характер зовнішнього середовища. На відміну від статичних підходів, сценарне моделювання забезпечує формування альтернативних траєкторій розвитку підприємства, що дозволяє оцінити варіативність ключових показників та визначити стійкість інвестиційної привабливості до змін умов функціонування [88].
Теоретичною основою сценарного підходу є положення про те, що економічні системи функціонують у середовищі невизначеності, а тому оцінка їх ефективності має здійснюватися не в точковому, а у діапазонному форматі. У цьому контексті доцільним є виділення трьох базових сценаріїв: базового, оптимістичного та песимістичного, які відображають різні комбінації факторів зовнішнього середовища. Кожен сценарій формує власну траєкторію грошових потоків, вартості капіталу та ризику, що, у свою чергу, визначає рівень інвестиційної привабливості.
Методологічно сценарне моделювання передбачає формалізацію залежності інвестиційної привабливості від ключових параметрів економічного механізму. Узагальнена модель може бути представлена у вигляді:

де , ,  – параметри, що визначаються для кожного сценарію окремо. 
Для інтегральної оцінки доцільно використовувати зважене середнє значення інвестиційної привабливості:

де  — ймовірність реалізації відповідного сценарію;
      — значення інвестиційної привабливості у сценарії .
Економічний зміст цієї моделі полягає у врахуванні не лише можливих результатів, але й їх імовірності, що дозволяє отримати більш об’єктивну оцінку інвестиційної привабливості підприємства. Додатково доцільно оцінювати варіацію значень , що характеризує рівень ризику.
Апробація підходу на прикладі Kernel, МХП та Astarta-Kyiv передбачає формування сценаріїв на період 2026–2030 рр. Базовий сценарій відображає збереження поточних тенденцій розвитку, оптимістичний — покращення кон’юнктури ринку та зниження вартості капіталу, песимістичний — негативний вплив зовнішніх факторів, зокрема зростання витрат та зниження попиту. Для кожного сценарію моделюються значення грошових потоків, вартості капіталу та ризику, що дозволяє визначити відповідні значення інвестиційної привабливості.
Отримані результати дозволяють зробити комплексну оцінку динаміки інвестиційної привабливості підприємств з урахуванням альтернативних умов функціонування. 
Передусім слід відзначити, що для всіх підприємств зберігається позитивний тренд зростання інвестиційної привабливості у межах кожного сценарію, що свідчить про внутрішню стійкість економічного механізму.
У песимістичному сценарії значення інвестиційної привабливості зростають повільно, що обумовлено підвищенням вартості капіталу та збереженням високого рівня ризику. Для підприємства Kernel значення IIadj збільшується з 0,62 до 0,70, що свідчить про обмежені можливості переходу до лідерських позицій.
Розгорнуте сценарне моделювання інвестиційної привабливості наведено в додатку Н (табл. Н.1).
Водночас для МХП навіть у несприятливих умовах спостерігається відносно вищий рівень показника, що пояснюється ефектом вертикальної інтеграції та більш стійкою структурою грошових потоків. Astarta-Kyiv у цьому сценарії демонструє найнижчі значення, що пов’язано з більшою чутливістю до ризиків зовнішнього середовища.
Базовий сценарій характеризується найбільш імовірною траєкторією розвитку. Для всіх підприємств відбувається перехід до стійких лідерських позицій, при цьому значення IIadj у 2030 р. становлять 0,89 для Kernel, 0,91 для МХП та 0,85 для Astarta-Kyiv. Це свідчить про ефективність інтеграції вартісно-орієнтованого управління та ризик-менеджменту, а також про стабілізацію грошових потоків.
Оптимістичний сценарій демонструє найбільш сприятливу динаміку, що обумовлено синергетичним ефектом зниження ризику, оптимізації вартості капіталу та зростання грошових потоків. У цьому випадку підприємства досягають максимально високих значень інвестиційної привабливості: 0,93 для Kernel, 0,95 для МХП та 0,89 для Astarta-Kyiv. Особливо важливим є те, що навіть у цьому сценарії зберігається диференціація між підприємствами, що відображає їх структурні особливості.
Порівняльний аналіз сценаріїв дозволяє оцінити чутливість інвестиційної привабливості до змін зовнішніх умов. Найбільший розрив між песимістичним та оптимістичним сценаріями спостерігається для МХП, що свідчить про високий потенціал зростання, але й про значну залежність від зовнішніх факторів. Kernel демонструє більш збалансовану модель розвитку, тоді як Astarta-Kyiv характеризується більш плавною, але стабільною динамікою.
Важливим результатом є також те, що у всіх сценаріях відбувається поступове зменшення впливу ризику як обмежуючого фактора. Це підтверджує ефективність інтеграції ризик-менеджменту нового типу, який забезпечує зниження варіативності грошових потоків та підвищення їх передбачуваності.
Таким чином, сценарне моделювання дозволяє не лише оцінити можливі значення інвестиційної привабливості, але й визначити діапазон її варіації, що є критично важливим для інвесторів. Отримані результати свідчать про те, що навіть у несприятливих умовах підприємства зберігають потенціал зростання, а у базовому та оптимістичному сценаріях досягають лідерських позицій у стратегічній матриці. Це підтверджує доцільність застосування інтегрованого підходу до управління інвестиційною привабливістю та його високу прогностичну ефективність.
Надалі також було здійснено сценарне моделювання стратегічного потенціалу підприємства у контексті забезпечення його інвестиційної привабливості набуває особливого значення в умовах трансформації економічного середовища, коли конкурентні переваги формуються не лише за рахунок поточних результатів діяльності, але й через здатність до довгострокового розвитку. На відміну від інвестиційної привабливості, яка відображає інтегральний результат функціонування підприємства, стратегічний потенціал характеризує його внутрішню спроможність генерувати такі результати у майбутньому, що обумовлює доцільність його сценарного моделювання.
Теоретично стратегічний потенціал у даному дослідженні розглядається як інтегральна категорія, що формується на основі ресурсно-функціональної декомпозиції, яка охоплює виробничий, фінансовий, інноваційний, управлінський та ринковий компоненти (що було представлено в розділі 3.1 та 3.2 даного дослідження). В умовах невизначеності кожен із зазначених компонентів піддається впливу зовнішніх факторів, що зумовлює необхідність формування альтернативних сценаріїв розвитку. Таким чином, стратегічний потенціал не є статичною величиною, а виступає динамічною функцією, залежною від середовища функціонування підприємства [57, 105].
Сценарна диференціація здійснюється за аналогією з попереднім підрозділом і передбачає виділення песимістичного, базового та оптимістичного сценаріїв (табл. П.1 (додаток П)). У межах песимістичного сценарію передбачається обмеження інвестиційної активності, зниження темпів технологічного оновлення та зростання ресурсних обмежень. Базовий сценарій відображає поступову стабілізацію економічного середовища та підтримання поточних тенденцій розвитку. Оптимістичний сценарій передбачає активізацію інвестиційних процесів, модернізацію виробництва та посилення ринкових позицій.
Особливістю моделювання стратегічного потенціалу є його інерційний характер, що обумовлює більш плавну динаміку порівняно з інвестиційною привабливістю. Водночас саме цей показник визначає довгострокову траєкторію розвитку підприємства та його здатність до переходу у вищі стратегічні зони.
Отримані результати свідчать про наявність стійкої тенденції до зростання стратегічного потенціалу досліджуваних підприємств у всіх сценаріях розвитку, що відображає їх адаптивність до змін зовнішнього середовища та здатність до нарощування внутрішніх ресурсів. Водночас характер цієї динаміки має виражену сценарну диференціацію, що дозволяє оцінити чутливість потенціалу до змін умов функціонування.
Розгорнуте сценарне моделювання стратегічного потенціалу наведено в додатку П (табл. П.1).
У межах песимістичного сценарію зростання стратегічного потенціалу має поступовий характер, що обумовлено обмеженими можливостями інвестування та збереженням ресурсних обмежень. Для Kernel значення SP збільшується з 0,74 до 0,82, що свідчить про збереження базових конкурентних переваг навіть у несприятливих умовах. МХП демонструє дещо вищі значення, що пояснюється більш розвиненою виробничою базою та ефектом вертикальної інтеграції. Astarta-Kyiv характеризується більш стриманою динамікою, що відображає її більшу залежність від зовнішніх факторів [160].
Базовий сценарій відображає найбільш імовірну траєкторію розвитку підприємств, у межах якої стратегічний потенціал демонструє стабільне зростання. До 2030 р. значення SP досягають 0,91 для Kernel, 0,92 для МХП та 0,87 для Astarta-Kyiv. Така динаміка свідчить про ефективність реалізації стратегічних рішень, спрямованих на модернізацію виробництва, оптимізацію ресурсного забезпечення та підвищення управлінської ефективності.
Оптимістичний сценарій характеризується найбільш інтенсивним зростанням стратегічного потенціалу, що обумовлено активізацією інвестиційної діяльності та впровадженням інновацій. У цьому випадку підприємства досягають максимально високих значень показника: 0,93 для Kernel, 0,95 для МХП та 0,89 для Astarta-Kyiv. Це свідчить про значний резерв зростання потенціалу за умови сприятливого зовнішнього середовища [93].
Порівняльний аналіз результатів показує, що стратегічний потенціал є менш чутливим до короткострокових змін порівняно з інвестиційною привабливістю, що пояснюється його структурною природою. Водночас саме цей показник визначає довгострокові можливості підприємства щодо зміцнення ринкових позицій. Найбільший приріст потенціалу спостерігається для МХП, що підтверджує ефективність його бізнес-моделі, орієнтованої на інтеграцію та масштабування. Kernel демонструє збалансовану динаміку розвитку, тоді як Astarta-Kyiv характеризується поступовим, але стабільним зростанням.
Важливим висновком є те, що навіть у песимістичному сценарії всі підприємства зберігають позитивну динаміку стратегічного потенціалу, що свідчить про їхню здатність адаптуватися до несприятливих умов. У базовому та оптимістичному сценаріях формується основа для переходу до вищих стратегічних зон, що у поєднанні зі зростанням інвестиційної привабливості забезпечує синергетичний ефект.
Таким чином, сценарне моделювання стратегічного потенціалу дозволяє не лише оцінити можливі траєкторії розвитку підприємств, але й визначити їхню здатність до довгострокового зростання. Отримані результати підтверджують доцільність інтеграції показника SP у систему оцінювання інвестиційної привабливості та його ключову роль у формуванні стратегічних рішень підприємства [126].
Для візуалізації отриманих результатів було побудовано стратегічні матриці на основі сценарного моделювання інвестиційної привабливості Kernel, МХП та Astarta-Kyiv на 2026 – 2030 рр. (рис. Р.1 (додаток Р)).
Аналіз результатів сценарного моделювання, візуалізованих на рисунку Р.1 (додаток Р), дозволяє сформулювати низку фундаментальних наукових висновків щодо функціонування економічного механізму інвестиційної привабливості провідних агропромислових підприємств України [28].
По-перше, для лідерів ринку — компаній «Kernel» та «МХП» — характерною є траєкторія «стабільного домінування». Попри суттєві деструктивні ризики, ці суб’єкти демонструють високу резистентність до зовнішніх шоків. Згідно з базовим сценарієм, їхні показники у 2026–2030 рр. концентруються у квадранті III («Лідерська позиція»), що свідчить про сформований запас міцності стратегічного потенціалу.
Прогнозне моделювання траєкторій позиціонування наведено в додатку Р (рис. Р.1).
Зокрема, для «Kernel» прогнозується посилення позицій за рахунок оптимізації зернової логістики та розширення переробних потужностей, що конвертується у зростання індексу ІІadj до рівня 0,91–0,93. Для «МХП» ключовим драйвером виступає поглиблення вертикальної інтеграції та розвиток сегменту продуктів з доданою вартістю, що забезпечує стабільне утримання високої інвестиційної привабливості навіть за песимістичним сценарієм. Це підтверджує гіпотезу дослідження про те, що диверсифікація бізнес-процесів є базисом економічної безпеки в агробізнесі.
По-друге, особливий науковий інтерес викликає динаміка розвитку «Astarta-Kyiv». На відміну від стабільних лідерів, дана компанія демонструє «трансформаційну траєкторію». Початкова позиція на межі зон VI та III у 2026 році вказує на наявність певного розриву між наявним потенціалом та його реалізацією. Проте, змодельований вектор руху спрямований на впевнене закріплення в зоні III до 2030 року. Така позитивна динаміка обумовлена стратегічною орієнтацією на посилення ролі економічного механізму, що в умовах глобального «зеленого» переходу стає критичним фактором привабливості для міжнародних фінансових інституцій. Перехід із зони «Потенційного лідера» до «Лідерської позиції» є класичним прикладом реалізації стратегії випереджаючого розвитку через модернізацію технологічного базису [52, 144].
По-третє, порівняльний аналіз сценарних пучків (песимістичного, базового та оптимістичного) виявляє рівень чутливості підприємств до чинників середовища. Найменша амплітуда розходження сценаріїв спостерігається у напрямку стратегічного потенціалу (вісь SP), що вказує на контрольованість внутрішніх ресурсів менеджментом. Водночас, розмах значень по осі ІІadj є значно більшим, що підтверджує високу залежність інвестиційного сприйняття від зовнішньополітичних та макроекономічних чинників, які знаходяться поза зоною безпосереднього впливу підприємства.
Відповідно,  отримані результати полягають в ідентифікації феномену «стратегічної інерції інвестиційної привабливості». Встановлено, що підприємства, які досягли критичної маси потенціалу (SP > 0,66), формують авторегресійний механізм підтримки власної безпеки, де кожне попереднє успішне рішення підсилює майбутню привабливість. Це дозволяє стверджувати, що для великих агрохолдингів головним завданням безпекового менеджменту є не просто виживання, а управління швидкістю капіталізації стратегічних переваг.
Таким чином, результати моделювання доводять, що моделювання розвитку економічного механізму інвестиційної привабливості в період до 2030 року потребує переходу від моделі «реагування на загрози» до моделі «керування можливостями». Підприємства, що спроможні забезпечити траєкторію руху в напрямку правої верхньої точки матриці, не лише гарантують власну фінансову стабільність, а й стають локомотивами відновлення всієї економіки країни. Отримані прогнозні дані слугують фундаментом для розроблення конкретних рекомендацій щодо розподілу інвестиційних ресурсів та коригування стратегічних планів розвитку аграрних підприємств у довгостроковій перспективі.

Висновки до третього розділу

1. Обґрунтовано концептуальні засади формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, що ґрунтуються на інтеграції ресурсних, функціональних та інструментальних компонентів у єдину адаптивну систему управління. Доведено, що в умовах макроекономічної турбулентності, високої волатильності аграрних ринків та зростання ролі ESG‑факторів традиційні підходи до управління інвестиційною діяльністю втрачають ефективність. Натомість запропонована структурно‑функціональна модель механізму забезпечує системне поєднання внутрішнього потенціалу підприємства з вимогами глобального інвестиційного середовища, що дозволяє формувати стійкі конкурентні переваги та підвищувати рівень довіри інвесторів.
У межах дослідження визначено ключові принципи функціонування механізму — стратегічної імперативності, інформаційної симетрії, синергії та динамічної адаптивності, які забезпечують його здатність до самокорекції та реагування на зміни зовнішнього середовища. Формалізовано економічний зміст механізму через моделі вартості підприємства, виробничої функції та інтегрального індексу інвестиційної привабливості, що дозволяє кількісно оцінювати ефективність управлінських рішень. Доведено, що центральним ядром механізму виступає процес формування вартості підприємства, який визначає здатність генерувати грошові потоки, оптимізувати структуру капіталу та забезпечувати довгострокове зростання. Таким чином, сформовано теоретико‑методологічний фундамент для подальшої розробки інструментів та алгоритмів реалізації механізму, що забезпечують трансформацію ресурсного потенціалу у зростання інвестиційної привабливості.
2. Сформовано комплексний інструментарій реалізації економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості, який охоплює фінансово‑економічні, аналітичні, ризик‑орієнтовані, цифрові, ESG та інституційні інструменти. На основі реальних даних Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021–2025 рр. здійснено кількісну оцінку ключових параметрів формування вартості — грошових потоків, структури капіталу, вартості фінансових ресурсів та ризикового профілю. Розраховано WACC, FCFF, EVA та інтегральний індекс інвестиційної привабливості, що дозволило виявити суттєві відмінності у фінансовій стійкості та ефективності використання ресурсів між підприємствами. Доведено, що саме здатність генерувати стабільні грошові потоки та підтримувати оптимальне співвідношення власного і позикового капіталу визначає рівень інвестиційної привабливості в умовах високої невизначеності.
Результати аналізу засвідчили, що підприємства з нижчим рівнем боргового навантаження, вищою операційною ефективністю та більш прогнозованими грошовими потоками демонструють вищі значення інтегрального індексу інвестиційної привабливості. Водночас виявлено диспропорції між стратегічним потенціалом підприємств та фактичним рівнем його реалізації, що обумовлює необхідність впровадження інструментів оптимізації структури капіталу, підвищення ефективності операційної діяльності та зниження ризиковості. Запропонований інструментарій забезпечує можливість системного впливу на ключові драйвери вартості, формуючи підґрунтя для підвищення капіталізації підприємств та зміцнення їх позицій на інвестиційному ринку.
3. Розроблено алгоритм функціонування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості, який забезпечує практичну реалізацію концептуальних положень та інструментального забезпечення, сформованих у попередніх підрозділах. Алгоритм включає послідовні етапи діагностики, стратегічного планування, ресурсного забезпечення, операційної реалізації та моніторингу результатів, що дозволяє забезпечити циклічність, адаптивність та безперервне вдосконалення управлінських рішень. Особливу увагу приділено інтеграції інструментів управління грошовими потоками, структурою капіталу та ризиками, що забезпечує узгоджений вплив на ключові параметри формування вартості підприємства.
Алгоритм базується на застосуванні PDCA‑циклу, що забезпечує можливість оперативного коригування управлінських рішень відповідно до змін зовнішнього середовища та внутрішніх параметрів діяльності. Доведено, що реалізація алгоритму сприяє зростанню грошових потоків, зниженню вартості капіталу, підвищенню фінансової стійкості та зменшенню ризиковості діяльності, що у сукупності забезпечує зростання ринкової вартості підприємства та підвищення його інвестиційної привабливості. 

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено комплексне теоретичне узагальнення та запропоновано науково обґрунтоване вирішення актуального наукового завдання щодо формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств в умовах посилення екологічних викликів, трансформації економічного середовища та імплементації принципів сталого розвитку й ESG-орієнтації. Узагальнення теоретичних положень, результати порівняльного аналізу динаміки розвитку аграрного сектору, оцінювання діяльності провідних сільськогосподарських підприємств та розроблення методичного й інструментального забезпечення стратегічного управління дозволили сформувати цілісну концепцію модернізації екологічно орієнтованого розвитку сільськогосподарських підприємств. За результатами проведеного дослідження зроблені наступні висновки.
1. Теоретичну основу дослідження становить узагальнення економічної сутності, зміни критеріїв оцінювання та сучасного поєднання фінансово-інвестиційних, ризикових, вартісних і ESG-підходів до інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, що дозволило забезпечить експертизу інвестиційної привабливості та  побудови прогнозів. Простежено синтез методів оцінки життєздатності інвестиційної привабливості: інвестування коштів; вкладення коштів через спеціалізовані інвестиційні фонди. Уточнення змісту поняття реалізується за рахунок формування та управління  портфелем агрокомпаній, модернізацію, розширення земельного банку; придбання сільськогосподарської техніки, обладнання, земельних ділянок у лізинг; грантового фінансування та державної підтримки (купівля майбутнього врожаю (форвардні контракти) для забезпечення оборотності коштів; створення регіональних інвестиційних корпорацій). 
2. Основними стимулюючими чинниками розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств є створення екосистеми для підвищення фінансової стійкості, сталого розвитку та гарантує окупність інвестицій. Обґрунтування даного твердження базується на концептуальній моделі. Встановлена реалізація за рахунок фінансово-економічного блоку; показників, що характеризують дивідендну політику підприємства; виробничо-технологічний блок (будівництво, розширення, реконструкція, технічне переозброєння об'єктів виробничого та невиробничого призначення; придбання рухомого та нерухомого майна); управлінського блоку (показники організаційно-технічного та кадрового рівня підприємства; показники використання ресурсів для підприємства); зовнішнього блоку (можливості реагування на зміну ринкового попиту; показники ринкового стану та конкурентоспроможності продукції підприємства).
3. Когнітивне моделювання розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств є багаторівневою системою, що базується на інтеграції методики UNIDO у архітектуру управління. Реалізує алгоритм багатокритеріальної оцінки прийняття рішень у процесі формування інвестиційної привабливості підприємств за рахунок поєднання: орієнтованість на інвестора (оцінити ефективність використання капіталу, сценарні варіанти розвитку економічного оточення та організаційно-правових форм реалізації проєкту); ефекту від реалізації проєкту (фінансово-економічний, науково-технічний, соціально-екологічний); екологічності та стійкості (фокус на «зеленому» виробництві, енергоефективності та мінімізації відходів); універсальність (оцінити ризик, фактори невизначеності при реалізації проєкту).
4. Методичний підхід до оцінювання інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, забезпечує перехід від фігурального визначення фінансового стану до активного проектування стійкого інвестиційного потенціалу суб’єктів господарювання, дозволяючи кількісно ідентифікувати точки стратегічного росту та мінімізувати інформаційну асиметрію в системі «підприємство-інвестор». Його застосування базується на застосуванні деагрегованої системи локальних детермінант розвитку. Врахування нелінійних функціональних залежностей між параметрами інвестиційної активності й операційної ефективності капіталу за рахунок застосування розробленого математичного інструментарію: локальної детермінації, функціональної зв’язності та предиктивного моделювання чутливості показника інвестиційної вартості підприємства до динамічної варіації ключових факторів зовнішнього середовища.
5. Концептуальні напрями формування економічного механізму інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств, що базуються на структурно-функціональній моделі управління цінністю бізнесу, забезпечуючи застосування адаптивних засад з урахуванням визначення траєкторії зростання та забезпечує вимірюваність, досяжність, стійку активізацію інвестиційного розвитку підприємств в умовах воєнної турбулентності та макроекономічної невизначеності. Реалізація такого напряму передбачає застосування теоретичного підґрунтя стратегічних елементів механізму (архітектурна структуризація цілей максимізації капіталізації; систематизація принципів проактивності; стратегічного цілепокладання; конкретизація суб’єктно-об’єктної взаємодії в контурі інвестиційного ринку); використання методологічного блоку (запровадження методик проактивної діагностики інвестиційного профілю, стрес-тестування ризикової стійкості, моделювання фундаментальної вартості бізнесу через кореляцію грошових потоків та вартості капіталу); застосування функціональних складових (трансформації ресурсного потенціалу у ринкову цінність; інтеграції ESG-факторів як нематеріальних драйверів; декомпозиції показників операційної та фінансової ефективності).
6. Матричний підхід до стратегії формування економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств розроблено як проактивну модель вартісно-орієнтованого управління, що забезпечує нівелювання інформаційної асиметрії в системі взаємодії зі стейкхолдерами та дозволяє здійснювати активне проектування траєкторій зростання фундаментальної вартості бізнесу. Запровадження можливе за рахунок стратегічної матриці позиціонування об’єктів у координатах «потенціал–привабливість»; предиктивної діагностики драйверів капіталізації; системи випереджальних індикаторів ризикової стійкості до воєнних дестабілізаторів.
7. Функціонально –економічний механізм підвищення інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств передбачає авторегресійну підтримку інвестиційного сприйняття та дозволяє керувати можливостями капіталізації переваг через накопичений стратегічний потенціал. Його застосування базується на синергетичній інтеграції інструментів вартісно-орієнтованого управління (перехід від бухгалтерського прибутку до генерації економічної доданої вартості та управління драйверами FCFF, WACC), контрактно-інституційної стабілізації (використання offtake-контрактів та аграрних розписок для зниження інформаційної асиметрії), вдосконаленого ризик-менеджменту (кількісна інтеграція ризиків через показники RAROC і stress-testing).
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ДОДАТОК А
Структура ВВП України у 2021–2025 роках

Рис. А.1 Структура ВВП України за 2021 – 2025рр. у фактичних цінах, млрд. грн.
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110]. 
ДОДАТОК Б
Динаміка виробництва сільськогосподарської продукції України
Таблиця Б.1
Динаміка виробництва сільськогосподарської продукції в Україні у 2021–2025 рр.
	Показник
	Одиниця 
виміру
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абсолютні зміни
	Відносна зміна 2025 до 2021, %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1. Валова продукція сільського господарства – всього
	млрд грн
	1000
	820
	880
	930
	980
	-20
	-2,00%

	Індекс обсягу виробництва до попереднього року
	%
	103,0
	82,0
	107,3
	105,7
	105,4
	2,4
	+2,33%

	2. Валова продукція рослинництва
	млрд грн
	720
	590
	640
	680
	720
	0
	0,00%

	Індекс рослинництва до попереднього року
	%
	104,5
	81,9
	108,5
	106,3
	105,9
	1,4
	+1,34%

	3. Валова продукція тваринництва
	млрд грн
	280
	230
	240
	250
	260
	-20
	-7,14%

	Індекс тваринництва до попереднього року
	%
	100,5
	82,1
	104,3
	104,2
	104,0
	3,5
	+3,48%

	4. Частка рослинництва у структурі валової продукції
	%
	72,0
	72,0
	72,7
	73,1
	73,5
	1,5
	+2,08%

	5. Частка тваринництва у структурі валової продукції
	%
	28,0
	28,0
	27,3
	26,9
	26,5
	-1,5
	-5,36%

	6. Виробництво зернових та зернобобових – всього
	млн т
	86,0
	53,0
	60,0
	65,0
	70,0
	-16
	-18,60%

	у т.ч. пшениця
	млн т
	33,0
	20,0
	22,0
	24,0
	26,0
	-7
	-21,21%

	кукурудза
	млн т
	41,0
	25,0
	28,0
	30,0
	32,0
	-9
	-21,95%

	інші зернові
	млн т
	12,0
	8,0
	10,0
	11,0
	12,0
	0
	0,00%




Продовження табл. Б.1
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	7. Виробництво олійних культур – всього
	млн т
	22,0
	17,0
	19,0
	20,0
	21,0
	-1
	-4,55%

	у т.ч. соняшник
	млн т
	16,0
	12,0
	13,0
	14,0
	15,0
	-1
	-6,25%

	ріпак
	млн т
	3,0
	2,5
	3,0
	3,1
	3,2
	0,2
	+6,67%

	соя
	млн т
	3,0
	2,5
	3,0
	3,0
	3,0
	0
	0,00%

	8. Виробництво цукрових буряків (фабричних)
	млн т
	10,5
	8,0
	9,0
	9,5
	10,0
	-0,5
	-4,76%

	9. Виробництво овочів відкритого ґрунту
	млн т
	9,5
	7,5
	8,0
	8,3
	8,5
	-1
	-10,53%

	10. Виробництво плодів та ягід
	млн т
	2,2
	1,8
	1,9
	2,0
	2,1
	-0,1
	-4,55%

	11. Поголів’я ВРХ (на кінець року)
	млн голів
	3,0
	2,6
	2,5
	2,45
	2,4
	-0,6
	-20,00%

	12. Поголів’я свиней
	млн голів
	5,5
	4,8
	4,7
	4,6
	4,5
	-1
	-18,18%

	13. Виробництво м’яса (у забійній масі)
	тис. т
	2350
	2100
	2150
	2200
	2250
	-100
	-4,26%

	14. Виробництво молока
	млн т
	8,7
	7,9
	8,0
	8,1
	8,2
	-0,5
	-5,75%

	15. Експорт зернових – всього
	млн т
	44,0
	38,0
	45,0
	48,0
	50,0
	6
	+13,64%

	16. Експорт олійних та продуктів їх переробки
	млн т
	12,0
	10,0
	11,0
	11,5
	12,0
	0
	0,00%

	17. Капітальні інвестиції в сільське господарство
	млрд грн
	65,0
	40,0
	45,0
	50,0
	55,0
	-10
	-15,38%

	18. Частка сільського господарства у ВВП
	%
	10,5
	11,8
	11,0
	10,7
	10,3
	-0,2
	-1,90%


Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].
ДОДАТОК В
Графічні матеріали щодо ринку сільськогосподарських земель та розмінування
	[image: ]Рис. В.1 Загальна площа відчужених ділянок, тис га
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].
	[image: ]
Рис. В.2 Площа с/г земель, придбаних юридичними особами, тис га
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].

	[image: ]Рис. В.3 Площа ділянок, доступних за державної програми «Земельний банк», тис га
	[image: ]Рис. В.4 Орієнтовна вартість всіх розмінувань, млрд. $
Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].


ДОДАТОК Г
Діагностична матриця розвитку економічного механізму інвестиційної привабливості
Таблиця Г.1
Діагностична матриця дефіцитних компонентів та векторів удосконалення економічного механізму інвестиційної привабливості
	Функціональна підсистема механізму
	Наявні елементи та інструменти
	Ідентифіковані дефіцитні компоненти (Об’єкти наукового удосконалення)
	Методологічний розрив 
	Прогнозний вплив на інвестиційну привабливість

	Ресурсно-забезпечувальна
	Моніторинг загальної ліквідності та структури капіталу; аналіз вартості запозичень.
	Деагрегована система локальних індикаторів: оцінка питомої ваги «зелених» інвестицій та вартості альтернативного капіталу.
	Відсутність інструментів оцінки граничної ефективності одиниці залученого капіталу.
	Мінімізація середньозваженої вартості капіталу (WACC) через оптимізацію джерел.

	Аналітико-технологічна
	Ретроспективний аналіз рентабельності (ROS, ROE); порівняння з плановими показниками.
	Функціональні залежності параметрів: математичний зв’язок між CAPEX, тривалістю операційного циклу та EBITDA.
	Лінійний підхід до планування без врахування нелінійної віддачі від масштабних інвестицій.
	Підвищення точності прогнозування чистого грошового потоку (FCF) на 15–20%.

	Ризик-адаптивна
	Сценарний підхід (оптимістичний / песимістичний); експертне оцінювання країнового ризику.
	Математична модель чутливості: кількісне визначення еластичності привабливості до цін на енергоносії та логістику.
	Відсутність динамічного алгоритму стрес-тестування інвестиційної стійкості до зовнішніх шоків.
	Зниження дисконту за невизначеність при оцінці вартості компанії інвесторами.

	Процесно-управлінська
	Бюджетний контроль; вертикальна ієрархія схвалення проєктів на основі окупності (Payback).
	Гнучкий алгоритм ідентифікації: автоматизована система раннього попередження про деградацію інвестиційного потенціалу.
	Ігнорування часової вартості прийняття рішення (Decision Lead Time) в умовах турбулентності.
	Скорочення часового лагу між виникненням інвестиційного вікна та реалізацією проєкту.

	Результативно-цільова
	Оцінка ринкової частки та капіталізації; аналіз виконання виробничої програми.
	Моделювання інтегрального ефекту: оцінка впливу інвестицій у цифровізацію та ESG на довгострокову репутаційну вартість.
	Брак математичного апарату для оцінки синергетичного ефекту від диверсифікації активів.
	Забезпечення стійкого преміального статусу підприємства на міжнародних ринках капіталу.


Джерело: розроблено автором
ДОДАТОК Д
Графіки залежності оборотності активів від технологічних інвестицій
	
Рис. Д.1 Взаємозвʼязок оборотності активів (ТАТadj) від інвестицій в технологічний САРЕХ та ІТ й управління Kernel за 2021–2025 рр. Джерело: обраховано автором за даними підприємств
	
Рис. Д.2 Взаємозвʼязок оборотності активів (ТАТadj) від інвестицій в технологічний САРЕХ та ІТ й управління МХП за 2021–2025 рр.Джерело: обраховано автором за даними підприємств

	
Рис. Д.3 Взаємозвʼязок оборотності активів (ТАТadj) від інвестицій в технологічний САРЕХ та ІТ й управління Astsrta-Kyiv за 2021–2025 рр. Джерело: обраховано автором за даними підприємств


ДОДАТОК Е
Структурно-функціональна модель економічного механізму
[image: Изображение выглядит как текст, диаграмма, зарисовка, черно-белый

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. Е.1 Структурно – функціональна модель економічного механізму розвитку інвестиційної привабливості сільськогосподарських підприємств Джерело: розробка автора
ДОДАТОК Ж
Алгоритм упровадження економічного механізму
[image: Изображение выглядит как текст, чек, диаграмма, Шрифт

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. Ж.1 Алгоритм впровадження економічного механізму інвестиційної привабливості сільськогосподарського підприємства. Джерело: розробка автора
ДОДАТОК К
Стратегічна матриця позиціонування інвестиційної привабливості
[image: Изображение выглядит как текст, чек, документ, Шрифт

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. К.1 Стратегічна матриця позиціонування інвестиційної привабливості підприємств
Джерело: розробка автора
ДОДАТОК Л
Алгоритм визначення позиції підприємства в стратегічній матриці
[image: Изображение выглядит как текст, чек, снимок экрана, Шрифт

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. Л.1Алгоритм визначення позиції підприємства в стратегічній матриці інвестиційної привабливості.
Джерело: розробка автора
ДОДАТОК М
Стратегічні матриці позиціонування аграрних підприємств
[image: Изображение выглядит как текст, диаграмма, линия, число

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. М.1 Стратегічна матриця позиціонування інвестиційної привабливості Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр. Джерело: обраховано автором
ДОДАТОК Н
Сценарне моделювання інвестиційної привабливості
Таблиця Н.1
Сценарне моделювання інвестиційної привабливості (ІІadj) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv на 2026 – 2030 рр.
	Сценарій
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030

	Kernel

	Песимістичний
	0,62
	0,64
	0,66
	0,68
	0,70

	Базовий
	0,78
	0,82
	0,85
	0,87
	0,89

	Оптимістичний
	0,83
	0,87
	0,89
	0,91
	0,93

	МХП

	Песимістичний
	0,65
	0,67
	0,69
	0,71
	0,73

	Базовий
	0,82
	0,85
	0,87
	0,89
	0,91

	Оптимістичний
	0,87
	0,89
	0,91
	0,93
	0,95

	Astarta - Kiyv

	Песимістичний
	0,60
	0,62
	0,64
	0,66
	0,68

	Базовий
	0,74
	0,77
	0,80
	0,83
	0,87

	Оптимістичний
	0,79
	0,82
	0,85
	0,87
	0,89


Джерело: обраховано автором
ДОДАТОК П
Сценарне моделювання стратегічного потенціалу
Таблиця П.1
Сценарне моделювання стратегічного потенціалу (SP) Kernel, МХП та Astarta-Kyiv на 2026 – 2030 рр.
	Сценарій
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030

	Kernel

	Песимістичний
	0,74
	0,76
	0,78
	0,80
	0,82

	Базовий
	0,80
	0,84
	0,97
	0,89
	0,91

	Оптимістичний
	0,83
	0,87
	0,89
	0,91
	0,93

	МХП

	Песимістичний
	0,76
	0,78
	0,80
	0,82
	0,84

	Базовий
	0,83
	0,86
	0,88
	0,90
	0,92

	Оптимістичний
	0,86
	0,89
	0,91
	0,93
	0,95

	Astarta - Kiyv

	Песимістичний
	0,72
	0,74
	0,76
	0,78
	0,80

	Базовий
	0,76
	0,79
	0,82
	0,85
	0,87

	Оптимістичний
	0,79
	0,82
	0,85
	0,87
	0,89


Джерело: обраховано автором
ДОДАТОК Р
Прогнозні траєкторії позиціонування аграрних підприємств
[image: Изображение выглядит как текст, диаграмма, снимок экрана, линия

Содержимое, созданное искусственным интеллектом, может быть неверным.]
Рис. Р.1 Моделювання змін стратегічної матриці позиціонування інвестиційної привабливості Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2026 – 2030 рр. 
Джерело: обраховано автором

ДОДАТОК С
Стадії та етапи життєвого циклу інвестиційної привабливості
Таблиця С.1
Стадії та етапи життєвого циклу інвестиційної привабливості
	Стадія
	Етап
	Цілі та зміст стадії

	1
	2
	3

	1. Передінвестиційна фаза

	1.1. Дослідження можливостей
	1.1. Аналіз та уточнення ідеї інвестиційної привабливості 1.2. Формування інвестиційної пропозиції
1.3. Визначення інвестиційних можливостей та складу можливих інвесторів
	Обговорення ідеї інвестиційної привабливості, можливих результатів її реалізації. Аналіз інвестиційної ситуації у країні, регіоні, галузі.
Формування ідеї інвестиційної привабливості як інвестиційної пропозиції.
Привернення уваги потенційних інвесторів до інвестиційної пропозиції

	1.2. Підготовка ТЕО 
	2.1. Попереднє техніко-економічне обґрунтування (ПТЕО).
2.2 Детальне опрацювання інвестиційної пропозиції. Підготовка та аналіз ТЕО інвестиційної привабливості
	Попередній етап розробки основного документа – бізнес-плану. Мета – оцінка доцільності витрат на розробку ТЕО та бізнес-плану. Зміст: оцінки ризиків. Необхідні ресурси та очікувані результати. Якщо ПТЕО позитивно оцінює інвестиційну пропозицію, проводиться його детальне опрацювання і розробляється ТЕО. На основі аналізу робиться висновок про. Якщо висновок позитивний, то за потреби розробляється бізнес-план



Продовження таблиці С.1
	1
	2
	3

	1.3. Розробка, аналіз та оцінка бізнес-плану
	3.1. Розробка бізнес-плану.
3.2. Обговорення бізнес-плану з інвесторами.
3.3. Уточнення (доопрацювання) бізнес-плану
3.4. Ухвалення рішення про інвестування
	Обговорення бізнес-плану фахівцями з маркетингу, фінансів, технології та ін. проводиться з метою оцінки його об'єктивності, поглиблення опрацювання окремих розділів, тобто з метою зниження невизначеності результатів інвестування. Передінвестиційна фаза завершується ухваленням рішення про фінансування інвестиційної привабливості (або відмовою) конкретним інвестором

	2. Інвестиційна фаза

	2.1. Правова підготовка реалізації 
	1.1. Проведення переговорів та укладання контрактів та договорів.
1.2. Створення (за потреби) юридичної особи 

	Підготування та укладання договорів з усіма учасниками розробки та реалізації інвестиційної привабливості. У тому числі:
укладання кредитних договорів;
укладання договорів виконання контрагентських робіт;
розміщення замовлень на обладнання та ін.;
визначення керівника, визначення його статусу і т. д.

	2.2. Науково-технічна підготовка 
	2.1. Технічна підготовка виробництва.
2.2. Організаційна підготовка виробництва 
	Підготовка технічної документації нового (інвестиційного) продукту. Розробка планів виробництва. Укладання договорів на постачання комплектуючих. Встановлення нового обладнання. Перепланування. Зміна виробничої структури та структури управління

	2.3. Маркетингова підготовка 
	3.1. Формування товаропровідної мережі.
3.2. Реклама.
3.3. Формування стратегії збуту
	Укладення договорів на постачання продукції. Вироблення політики цін щодо інвестиційного товару

	2.4. Реалізація
	4.1. Підготовка будівельної документації.
4.2. Будівельно-монтажні роботи.
4.3. Прийомо-здатні випробування
	Відповідають назві етапів


Джерело: розроблено автором
ДОДАТОК Т
Зміст фаз життєвого циклу інвестиційної привабливості
Таблиця Т.1
Зміст фаз життєвого циклу інвестиційної привабливості
	Передінвестиційна фаза 
	Інвестиційна фаза 

	Етап формування концепції та розробки інвестиційної привабливості

	Етап розробки проєктно-кошторисної документації та підготовка до будівництва

	Етап прове-дення тенде-рів, укладання контрактів, організації закупівель та поставок
	Етап будівельно-монтажних робіт

	Етап завершення проєкту

	1
	2
	3
	4
	5

	1. Вивчення напрямів розвитку (регіону, міста, селища), побудова прогнозів

	1. Розробка плану інвестиційної привабливості -вишукувальних робіт

	1. Тендери на проєктно-вишукувальні роботи та висновок контрактів
	1. Розробка оперативного плану будівництва

	1. Пуско-налагоджу-вальні роботи

	2. Аналіз умов реалізації задуму,
розробка концепції інвестиційної привабливості
	2. Завдання на розробку ТЕО та розробка ТЕО
	2. Тендери на постачання обладнання та укладання контрактів
	2. Виконання будівельно-монтажних  робіт
	2. Здача об'єкту



	3. Передпроєктне обґрунтування інвестицій; оцінка життєздатності інвестиційної привабливості
	3. Узгодження, експертиза та затвердження ТЕО

	3. Тендери на підрядні роботи та висновок
контрактів
	3. Моніто-ринг та контроль

	3. Аналіз результатів


	4. Вибір та погодження місця розміщення об'єкта
	4. Видача завдання з інвестиційної привабливості 
	4. Розробка план-графіків постачання ресурсів
	4. Коригу-вання плану інвестиційної привабливості та оператив-ного плану реалізації
	4. Експлуа-тація об'єкта


	5. Екологічне обґрунтування
	5. Розробка, погодження та затвердження робочої документації щодо інвестиційної привабливості
	
	5. Оплата виконаних робіт та поставок
	5. Ремонт та модернізація об'єкта




Продовження таблиці Т.1
	1
	2
	3
	4
	5

	6. Експертиза інвестиційної привабливості
	6. Ухвалення остаточного рішення про
інвестування
	
	
	6. Завершення інвестиційної привабливості (демонтаж
обладнання)

	7. Попереднє інвестиційне рішення
	7. Відведення землі під будівництво
	
	
	

	8. Розробка попереднього плану інвестиційної привабливості
	8. Дозвіл на будівництво
	
	
	

	
	9. Завдання на розробку проєкту виконання робіт
	
	
	

	
	10. Розробка плану проєкту
	
	
	


Джерело: розроблено автором
ДОДАТОК У
Сценарний метод оцінювання інвестиційних проєктів
Таблиця У.1
Приклад визначення переваги проєкту з інвестиційної привабливості на основі методу сценаріїв
	Показник
	Проєкт А
	Проєкт В

	Інвестиція
	9,0
	9,0

	Експертна оцінка середнього річного надходження:
	
	

	песимістична
	2,4
	2,0

	найімовірніша
	3,0
	3,5

	оптимістична
	3,6
	5,0

	Оцінка NPV (на основі розрахунку):
	
	

	песимістична
	0,10
	-1,42

	найімовірніша
	2,37
	4,27

	оптимістична
	4,65
	9,96

	Розмах варіації NPV
	4,55
	11,38


Джерело: розроблено автором
ДОДАТОК Ф
Географія та динаміка експорту сільськогосподарської продукції України
Таблиця Ф.1
Деталізована географія та динаміка експорту сільськогосподарської продукції України за період 2021 – 2025 рр., млн. $
	№ з/п
	Країна
	2021 
	2022 
	2023 
	2024 
	2025 
	Абсолютна зміна 2025-2021 (+/-)
	Відносна зміна 2025 до 2021, %

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Європа

	1
	Румунія
	15,4
	1240
	1001
	950
	1020
	+1004,6
	6623,4

	2
	Польща
	980
	1110
	617
	680
	750
	-230
	-23,47%

	3
	Іспанія
	650
	720
	861
	920
	980
	+330,0
	+50,77%

	4
	Нідерланди
	420
	380
	276
	310
	340
	-80
	-19,05%

	5
	Угорщина
	120
	185
	286
	240
	210
	+90,0
	+75,00%

	6
	Італія
	540
	490
	538
	580
	620
	+80,0
	+14,81%

	7
	Німеччина
	380
	410
	590
	610
	640
	+260,0
	+68,42%

	8
	Франція
	180
	145
	161
	190
	215
	+35,0
	+19,44%

	9
	Португалія
	115
	130
	178
	185
	195
	+80,0
	+69,57%

	10
	Бельгія
	140
	120
	123
	135
	150
	+10,0
	+7,14%

	11
	Греція
	85
	92
	129
	140
	155
	+70,0
	+82,35%

	12
	Словаччина
	95
	115
	154
	140
	130
	+35,0
	+36,84%

	13
	Болгарія
	70
	210
	192
	180
	175
	+105,0
	+150,00%

	14
	Молдова
	110
	135
	147
	155
	165
	+55,0
	+50,00%

	15
	Чехія
	90
	110
	138
	145
	155
	+65,0
	+72,22%

	16
	Литва
	65
	72
	84
	95
	105
	+40,0
	+61,54%

	17
	Латвія
	45
	50
	62
	70
	78
	+33,0
	+73,33%

	18
	Австрія
	55
	60
	75
	82
	90
	+35,0
	+63,64%

	19
	Швеція
	30
	35
	42
	48
	55
	+25,0
	+83,33%

	20
	Данія
	25
	28
	35
	40
	45
	+20,0
	+80,00%

	Азія та Схід

	21
	Туреччина
	910
	985
	845
	890
	940
	+30,0
	+3,30%

	22
	Китай
	2100
	1100
	858
	950
	1100
	-1000
	-47,62%
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	23
	Індія
	1850
	1200
	636
	850
	1150
	-700
	-37,84%

	24
	Саудівська Аравія
	180
	210
	142
	170
	195
	+15,0
	+8,33%

	25
	Ізраїль
	145
	158
	176
	185
	200
	+55,0
	+37,93%

	26
	ОАЕ
	95
	115
	108
	120
	135
	+40,0
	+42,11%

	27
	В’єтнам
	120
	85
	92
	110
	130
	+10,0
	+8,33%

	28
	Індонезія
	140
	90
	115
	130
	150
	+10,0
	+7,14%

	29
	Бангладеш
	165
	70
	48
	90
	120
	-45
	-27,27%

	30
	Пакистан
	110
	55
	32
	60
	85
	-25
	-22,73%

	31
	Південна Корея
	85
	60
	72
	85
	100
	+15,0
	+17,65%

	32
	Японія
	45
	38
	44
	52
	65
	+20,0
	+44,44%

	Африка

	33
	Єгипет
	1100
	850
	979
	1050
	1150
	+50,0
	+4,55%

	34
	Лівія
	130
	115
	156
	165
	180
	+50,0
	+38,46%

	35
	Туніс
	105
	92
	126
	140
	160
	+55,0
	+52,38%

	36
	Алжир
	115
	85
	145
	155
	175
	+60,0
	+52,17%

	37
	Марокко
	125
	110
	135
	150
	170
	+45,0
	+36,00%

	38
	Нігерія
	65
	42
	38
	55
	75
	+10,0
	+15,38%

	39
	Ефіопія
	55
	35
	42
	50
	65
	+10,0
	+18,18%

	40
	Судан
	48
	28
	15
	30
	45
	-3
	-6,25%

	Америка та інші

	41
	США
	85
	92
	104
	125
	150
	+65,0
	+76,47%

	42
	Канада
	35
	38
	46
	55
	65
	+30,0
	+85,71%

	43
	Мексика
	25
	22
	28
	35
	45
	+20,0
	+80,00%

	44
	Бразилія
	18
	15
	22
	28
	35
	+17,0
	+94,44%

	45
	Грузія
	65
	78
	85
	92
	105
	+40,0
	+61,54%


Джерело: обраховано автором за даними Держстат України [110].
ДОДАТОК Х
Динаміка показників інвестиційної привабливості аграрних підприємств
Таблиця Х.1
Динаміка ключових показників інвестиційної привабливості Kernel, МХП та Astarta-Kyiv за 2021 – 2025 рр.
	Підприємство
	2021
	2022
	2023
	2024
	2025
	Абсолютна зміна
	Відносна зміна,%

	Kernel
	10,2
	16,8
	14,5
	13,2
	12,5
	2,3
	22,55%

	МХП
	9,8
	15,4
	13,8
	12,9
	12,1
	2,3
	23,47%

	Astarta-Kyiv
	11,5
	17,2
	15,1
	14
	13,4
	1,9
	16,52%


Джерело: обраховано автором за даними підприємств
ДОДАТОК Ц
Координати підприємств у стратегічній матриці
Таблиця Ц.1
Координати підприємств Kernel, МХП та Astarta-Kyiv в стратегічній матриці позиціонування інвестиційної привабливості 
за 2021 – 2025 рр.
	Рік
	SP
	IIadj
	
Зона позиціонування

	Kernel

	2021
	0,72
	0,6
	V

	2022
	0,70
	0,49
	V

	2023
	0,73
	0,57
	V

	2024
	0,76
	0,65
	II

	2025
	0,79
	0,69
	III

	МХП

	2021
	0,75
	0,63
	II

	2022
	0,73
	0,53
	V

	2023
	0,76
	0,61
	II

	2024
	0,79
	0,68
	III

	2025
	0,82
	0,72
	III

	Astarta - Kyiv

	2021
	0,68
	0,55
	V

	2022
	0,66
	0,47
	V

	2023
	0,70
	0,56
	V

	2024
	0,73
	0,63
	II

	2025
	0,76
	0,67
	III


Джерело: обраховано автором за даними підприємств


ДОДАТОК Ш
Довідка про впровадження результатів дослідження (Astarta-Kyiv)
[image: C:\Users\XPS\Desktop\Oleksandr1\Desktop\Саша\А ДИСЕР НОВ\Холод\Довідки\media\image1.jpeg]
ДОДАТОК Щ
Довідка про впровадження результатів дослідження (Kernel)
[image: C:\Users\XPS\Desktop\Oleksandr1\Desktop\Саша\А ДИСЕР НОВ\Холод\Довідки\media\image3.jpeg]
ДОДАТОК Ю
Довідка про впровадження результатів дослідження (МХП)
[image: C:\Users\XPS\Desktop\Oleksandr1\Desktop\Саша\А ДИСЕР НОВ\Холод\Довідки\media\image4.jpeg]
ДОДАТОК Я
Довідка про впровадження результатів дослідження (Асоціація науковців України)
[image: C:\Users\XPS\Desktop\Oleksandr1\Desktop\Саша\А ДИСЕР НОВ\Холод\Довідки\media\image2.jpeg]
2021 р.	
Живі тварини; продукти тваринного походження	Продукти рослинного походження	Жири та олії тваринного або рослинного походження	Готові харчові продукти	Шкури необроблені, шкіра вичинена	1290.5	11820.4	5310	3120.8	120.5	2022 р.	
Живі тварини; продукти тваринного походження	Продукти рослинного походження	Жири та олії тваринного або рослинного походження	Готові харчові продукти	Шкури необроблені, шкіра вичинена	1471.8	13472.2	5948.6	2496.9	104.5	2023 р.	
Живі тварини; продукти тваринного походження	Продукти рослинного походження	Жири та олії тваринного або рослинного походження	Готові харчові продукти	Шкури необроблені, шкіра вичинена	1382.2	11717	5649.1	3271.8	104.8	2024 р.	
Живі тварини; продукти тваринного походження	Продукти рослинного походження	Жири та олії тваринного або рослинного походження	Готові харчові продукти	Шкури необроблені, шкіра вичинена	1643.5	13527.6	5756.4	3755.7	105.5	2025 р. 	
Живі тварини; продукти тваринного походження	Продукти рослинного походження	Жири та олії тваринного або рослинного походження	Готові харчові продукти	Шкури необроблені, шкіра вичинена	1790	14200	6100	4150	110	



Продажи	
Сільськогосподарська техніка	Сховища та елеватори	Тваринницькі ферми	Багаторічні насадження	Готова продукція та ЗЗР	56.36	17.27	3.18	4.09	19.09	

2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	22.5	26.4	32.4	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	10.199999999999999	15.6	24.1	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	16.8	21.2	28.5	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	18.5	23	29.2	2025	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	19.399999999999999	24.5	30.5	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	14.8	18.2	22.8	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	4.5	8.4	14.6	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	9.1999999999999993	14.5	19.399999999999999	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	10.5	16.2	20.5	2025	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	11.2	17.399999999999999	21.8	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	12.11	16.600000000000001	27.1	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	2.8	-0.8	13	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	8.6999999999999993	1.5	15	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	9.1	5	15.2	2025	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	9.5	7.2	15.6	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	7.7	8.1999999999999993	9.6	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	5.7	7.2	9.5	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	7.6	6.7	9.1	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	8	6.8	8.6999999999999993	2025	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	8.1999999999999993	7.1	8.6999999999999993	



2021	
Kernel (Net Debt/EBITDA)	МХП (Net Debt/EBITDA)	Astarta (Net Debt/EBITDA)	Коеф. поточної ліквідності	1.8	2.2000000000000002	0.9	1.85	2022	
Kernel (Net Debt/EBITDA)	МХП (Net Debt/EBITDA)	Astarta (Net Debt/EBITDA)	Коеф. поточної ліквідності	4.5	3.8	1.5	1.1499999999999999	2023	
Kernel (Net Debt/EBITDA)	МХП (Net Debt/EBITDA)	Astarta (Net Debt/EBITDA)	Коеф. поточної ліквідності	2.8	2.5	1.2	1.42	2024	
Kernel (Net Debt/EBITDA)	МХП (Net Debt/EBITDA)	Astarta (Net Debt/EBITDA)	Коеф. поточної ліквідності	2.2000000000000002	2.1	1.1000000000000001	1.55	2025	
Kernel (Net Debt/EBITDA)	МХП (Net Debt/EBITDA)	Astarta (Net Debt/EBITDA)	Коеф. поточної ліквідності	1.9	1.8	0.9	1.65	



2021	
Оборотність запасів	Оборотність дебіторської заборгованості	Операційний цикл	115	42	157	2022	
Оборотність запасів	Оборотність дебіторської заборгованості	Операційний цикл	185	68	253	2023	
Оборотність запасів	Оборотність дебіторської заборгованості	Операційний цикл	145	55	200	2024	
Оборотність запасів	Оборотність дебіторської заборгованості	Операційний цикл	130	50	180	2025	
Оборотність запасів	Оборотність дебіторської заборгованості	Операційний цикл	120	45	165	



2021	
Kernel 	МХП	Astarta-Kyiv 	7120	4450	1280	2022	
Kernel 	МХП	Astarta-Kyiv 	2450	3200	920	2023	
Kernel 	МХП	Astarta-Kyiv 	3800	5100	1550	2024	
Kernel 	МХП	Astarta-Kyiv 	4600	5900	1780	2025	
Kernel 	МХП	Astarta-Kyiv 	5200	6450	1950	



Власні кошти (чистий прибуток, амортизація)	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	52	58	62	Міжнародні запозичення (EBRD, IFC, EIB)	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	30	25	32	Залучені кошти (банківські кредити, облігації)	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	15	14	4	Інші (лізинг, державні субсидії)	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	3	3	2	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	4.7E-2	6.6000000000000003E-2	0.09	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	2.1000000000000001E-2	4.3999999999999997E-2	5.6000000000000001E-2	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	3.1E-2	0.06	8.2000000000000003E-2	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	3.5999999999999997E-2	6.5000000000000002E-2	8.6999999999999994E-2	2025	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	3.9E-2	6.8000000000000005E-2	8.7999999999999995E-2	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.22	0.24	0.28000000000000003	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.81	0.79	0.62	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.57999999999999996	0.54	0.49	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.48	0.45	0.42	2025	Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.41	0.39	0.36	



2021	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.82	0.85	0.78	2022	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.51	0.55000000000000004	0.46	2023	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.68	0.71	0.62	2024	
Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.74	0.76	0.69	2025	Kernel	МХП	Astarta-Kyiv	0.78	0.81	0.73	



2021 р.	
Сільське, лісове та рибне господарство	Добувна промисловість і розроблення кар'єрів	Переробна промисловість	Постачання електроенергії, газу, пари	Водопостачання; каналізація	Будівництво	Оптова та роздрібна торгівля; ремонт	Транспорт, складське госп-во, поштова діяльність	Тимчасове розміщування й організація харчування	Інформація та телекомунікації	Фінансова та страхова діяльність	Операції з нерухомим майном	Професійна, наукова та технічна діяльність	Діяльність у сфері адміністративного обслуговування	Державне управління; соцстрахування	Освіта	Охорона здоров'я та соціальна допомога	Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок	Надання інших видів послуг	540.86	345.2	480.5	275.8	19.399999999999999	83.2	775.6	271.8	36.1	248.1	187.6	283.39999999999998	119.2	64.5	947.4	267.39999999999998	180.5	31.3	51.1	2022 р.	
Сільське, лісове та рибне господарство	Добувна промисловість і розроблення кар'єрів	Переробна промисловість	Постачання електроенергії, газу, пари	Водопостачання; каналізація	Будівництво	Оптова та роздрібна торгівля; ремонт	Транспорт, складське госп-во, поштова діяльність	Тимчасове розміщування й організація харчування	Інформація та телекомунікації	Фінансова та страхова діяльність	Операції з нерухомим майном	Професійна, наукова та технічна діяльність	Діяльність у сфері адміністративного обслуговування	Державне управління; соцстрахування	Освіта	Охорона здоров'я та соціальна допомога	Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок	Надання інших видів послуг	449.15	229.88	398.36	229.91	16.16	69.3	645.46	226.72	30.06	206.71	156.37	236.08	99.29	53.8	1136.94	222.86	150.43	26.11	42.62	2023 р.	
Сільське, лісове та рибне господарство	Добувна промисловість і розроблення кар'єрів	Переробна промисловість	Постачання електроенергії, газу, пари	Водопостачання; каналізація	Будівництво	Оптова та роздрібна торгівля; ремонт	Транспорт, складське госп-во, поштова діяльність	Тимчасове розміщування й організація харчування	Інформація та телекомунікації	Фінансова та страхова діяльність	Операції з нерухомим майном	Професійна, наукова та технічна діяльність	Діяльність у сфері адміністративного обслуговування	Державне управління; соцстрахування	Освіта	Охорона здоров'я та соціальна допомога	Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок	Надання інших видів послуг	500.54	283.5	550.96	308.94	17.78	103.88	865.7	289.2	42.45	264.73	166.32	318.98	134.65	63.26	1420	217.84	181.14	39.56	53.27	2024 р.	
Сільське, лісове та рибне господарство	Добувна промисловість і розроблення кар'єрів	Переробна промисловість	Постачання електроенергії, газу, пари	Водопостачання; каналізація	Будівництво	Оптова та роздрібна торгівля; ремонт	Транспорт, складське госп-во, поштова діяльність	Тимчасове розміщування й організація харчування	Інформація та телекомунікації	Фінансова та страхова діяльність	Операції з нерухомим майном	Професійна, наукова та технічна діяльність	Діяльність у сфері адміністративного обслуговування	Державне управління; соцстрахування	Освіта	Охорона здоров'я та соціальна допомога	Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок	Надання інших видів послуг	544.62	307.17	644.19000000000005	358.5	18.75	128.44999999999999	904.77	353.05	51.54	309.35000000000002	232.19	403.67	155.16999999999999	73.17	1564.6	274.60000000000002	205.12	51.54	63.61	2025 р.	
Сільське, лісове та рибне господарство	Добувна промисловість і розроблення кар'єрів	Переробна промисловість	Постачання електроенергії, газу, пари	Водопостачання; каналізація	Будівництво	Оптова та роздрібна торгівля; ремонт	Транспорт, складське госп-во, поштова діяльність	Тимчасове розміщування й організація харчування	Інформація та телекомунікації	Фінансова та страхова діяльність	Операції з нерухомим майном	Професійна, наукова та технічна діяльність	Діяльність у сфері адміністративного обслуговування	Державне управління; соцстрахування	Освіта	Охорона здоров'я та соціальна допомога	Мистецтво, спорт, розваги та відпочинок	Надання інших видів послуг	582.70000000000005	328.6	721.5	394.3	20.2	147.69999999999999	977.1	388.4	58.7	362	267	452.1	178.4	82.7	1674.1	302	229.7	59.3	72.5	



Технологічний CAPEX (X1​), млн $	
1.03	0.86	0.86	0.88	0.88	142.5	38.200000000000003	72.599999999999994	88.5	105	IT та управління (X2​), млн $	
1.03	0.86	0.86	0.88	0.88	12.8	8.5	14.4	18.2	22.5	



Технологічний CAPEX (X1​), млн $	
1.99	1.7	1.82	1.85	1.83	115	82.4	124.8	145	162.5	IT та управління (X2​), млн $	
1.99	1.7	1.82	1.85	1.83	18.399999999999999	22.6	28.5	32.4	38	



Технологічний CAPEX (X1​), млн $	
0.94	0.96	1.02	1.03	1.04	32.5	24.8	42.6	48.2	54	IT та управління (X2​), млн $	
0.94	0.96	1.02	1.03	1.04	8.1999999999999993	10.5	14.8	16.5	18.8	



image1.png
Paat

2100

154





image2.png
Bxigunit Onepariiina IuBecTHLiiiHa ®dinancosa _
KOHTYp TisUTBHICTB JisUTBHICTB JisUTBHICTB !
v v  —

5 , . r
JpaiiBepu I'pomoBi moToku BapricTs kamitamy Ipodinb N
. <> < o8
BapToCTi (FCF) X (WACC) . PU3HKY |

fi | 5 A x
[} [} I
- ! P | — !
IHCTpyMeHTATbHE VpasniHHEA o Onrtumizanis ] Crpareriyauii |
. TPOLIOBHMH > crpyktypu  [€ PU3HK- <
ynpaBJIiHHS . !
HOTOKaMHU kanitany (D/E) MEHEDKMEHT !
[ i :
v v '
. |
PesynbraTuBHmii 3pocTaHHS BapTOCTi IlinBumenns ingekcy | 1

KOHTYpP mignpueMctBa V iHBeCTHLiHHOI NpuBabIiBOCTI I,





image3.png
N

‘Bemenswa nnowa siauyAXeHX AINAHOK, TWE. 13
0 923




image4.png
T Haroargupus s
& e o

Thiowa e semes, pusonuis sopiurnas ocobases, [
e ra B S





image5.png
..............




image6.png
Hargcanasiog
et Gt

s, apn$  —
0 82





image7.png
e —— 30BHILLHE CEPEJOBMLLE (¢axropu snavsy)
! lwowaulmwﬁ Makpoexomowiuwi dakropn ] ( Fanysesi dakropn Incruryuifino-npasosi paxropn | | Exonoriuwita cowlanski dakropn |
| ~ Exonowiwe spocramin (GDP) ~ Konionsrypa arpaprun puc - 3axomoaancroo, nogacosa nonimwka = 3w kriary, nppolpuon
| - Bavi puviie ~ Inbnauin (), oBnikosa crauxa (1) = Texwonorii Tpenam, KouKypenia ~ Jemenbia pecopma, pioK Kanitany ~ Exonoriawi crangapm (ESG) < )
- Cranucnua = Baromit xypc (FX) o 0 /e npoyeo Z Bocrynvicrs pecyp = 3asoncr npan anacuocri, cynosa cucrewa ~ Coujanswa signoviaanenicrs |
1 — Ciancosa seimHicTs ~ ickanska Ta MomeTapHa nonituka ~ Nanuorw craopexna saprocti — Diepwasua nlaTpHMKa, nporpami insecrwisi | - Npoaoeoneea esnexa |
e p— ) ) |
| *z’v Data O6mexentis: dinaricosi, pecypeui, uacosi, incTuTyuiini, exonoriuni f !
(Cowmeo— ol - v o
i 2. PECYPCHMIA BJIOK — IHBECTULIHWIA NOTEHLIAN MIANPUEMCTBA a ( 4. PE3YNBTATUBHUA BNOK —
( 1. CYB'EKTHO-OB €KTHMUM ENok " = T T ( —a = ( 7 ‘®OPMYBAHHS LIIHHOCTI TA NPUBAB/IMBOCTI
e Ginancosi pecypen Tipupoasi pecypen [ urenexryansui pecypen
I N— ~ Ocuommi sacobin = Bewn (v, poosicrs) [ —p— T —
e ) = Moanuwosns kaniran (0) ~ Texvonori T koot - Bogi pecypon S, woy-say e Ll
N = Meneanen (on-weneaxers) e eoacn Z Mareplansuo-Teesa pecypon ~ Sipiswomanirrn ~ Gpena penyratin ~ 3pocranna EBITDA, wroro mpwiymey
1P| - oecrim vowirer e (2] e 1 s — Z opraisausiva rymypa ~ Miaauuiern pertaGensocri (ROA, ROE)
i — Somuiuni nsecropn Y e — ~ Onmisain crpykryp anitany (D/E)
i ~ Oianconi nerimyut G 3. IHCTPYMEHTAJTbHO-METOZMHHNIA BNIOK (MEXAHI3M Ai)) = N ~ Smenuernn WACC
{ ~ Repxaca ra rpowaan ES = leroau Ya mogent ¥
= e ~ Ivexowtosawi e (NPY, IR, P, OP =
| ———— S arocn oz grme o) T ——"
| re——— g 27| o e e e ey | ~Snocmee comors ey
| F soonipioi = e | 9 e e T Mgt oo peaney
H ~ OcmosMi 3aco6M (Maummm, o = Crpec-Tectysamen =Sttt Rocryny pofianizary,
H oot | / 8 I o s e
5| osnamanmm ~ SWOT, PESTEL ~ Iiauiive wonemosasss (Monte Caro) i i & g
~ Hemarepianui axruow (Gpenan, R X L X - DEA, AHP, TOPSIS ‘ =
3, arewrw) ~a 3.5, MOHITOPHHT & 2 AAYBAHHR , PuNKoBa BapTiCTS Ta Cranwi possHTOK
~ Inrenexryansiudi Kaniran TanoHTPONe” N TADEOTF e = ——  3pocraa saprocri kownaii (V)
! ~ o va inopmai pecypcn P e P TS S i [T —————)
e = Kowrpans ewTpar i po— = InsecTiujin npioputeTn o S = Dotpumannn ESG-cranapris
1 __Kopropatuene ynpasninna ( ) MEXAHISH e s s
| & PO3BUTKY ~ g Data, AVML aaniwa
| ~ Crparerione nnasysasn ) Jrs—— 8 \ rpoerrio e b
H — CHCTema BHYTPILINBOrD KONTPONID < s - Crpec-Tecysanna IHBECTULUAHOI ISEEFaln aeasicn
i/ = il ~ ESG-pefiTumroni nnatdopmu
] ~ Kounsenc ra eruca / > TIPYBAB/MBOCTI
| — Mposopicrs  poskgwrra inbopwauT a cineworocnopesn =
i i e 2 pomSiee =y \ EBIT (1~ 1) + Dep — CapEx — AWC
i \ ~ Boniocane pemrysamn 5
3.4. PEANISALIS TA 3.3. IHCTPYMEHTH = Nisuwr, paTopunr o
ONEPALIAHE TAMETORM ~ Arpapwi poonucr
S| \ R = Gimecooi o  Senewitobiraui (Green Bonds) T
IHCTUTYLIFHA NIATPUMKA | N\ S ek e T S —— - Bepwasmo-npusathe napTepcreo
TAMAPTHEPCTBO | S e Z Lotpos narrommen < | - kpavndaman sowopuni xanian ||| 1, 0<iAg1
(porpamn, cyona, rapanTi) | ~> Ynpauia pranamn =
~ Mixwaposu opravisaii  dbonan | . 11~ wactvon inaxarop npuaa6uaocri
~ Haywoni a ocini yerawoan v Y
~ Biawec-acouaui a xnacrep Tpancopmawia pecypeHoro noTeHwiany y WiHHICTs An isectopa
— Naprepw y navorax sogawol saprocri [ S - —————————c—_ . KIHLIEBA META MEXAHI3MY
% niang [locArHeNHA onTUMansHOro pisHa
Edbexr cureprii (S): S = Y1y Ei — Eagpeno > 0 iBecTAUiAOT npuBaGAMBOCTI, o 3a6eaneuye:
¢ L2 ¥ V' Misivisauiio WACC
uoshilooumicn: 5. BJIOK YTIPABJIIHHS| PU3NKAMM  Makcnmisatiio NPV 7a Vi
[ S — | + Crife 3pocramia saprocri Siaecy

[ Puowcosi puowen [ Onepauiui puawin | Oinancosi puawin | Npwpoawo-waimaruew puawon | Incruryuifw puann | ESG-panwn
o, norur,koeypeeis) || (84po, Texwonori) | (ke rpouesm, samon) | (roresa, ecpoSe,coivd owi) | (npasol, noniea) | (exonori,coal i)

== Socpomwit wasox

/' Migeuuenms CTiAkoCTi Ta KoHKYPeHTOCTPOMOXHOCT!
¥/ CamosiaTeopenta Ta po3suToK y AOBrOCTPOKORIH
nepcnexrusi

R Ouiva pronwy: R = S (P, 1) = 31, 0, Ry, me P~ imosipwicr

s pens i |
> Morix pecypeis / imdopmauit |

O Ui npousc

e Obuemens / pusnin

=== Crpareril pearyBani: yXWIcHHA ~ MO AKUIEHHA — NEPEA3Na ~ NPHANATTA ~ CTPAXYSAHHA — XEWRYSAHIA

BUCOKOKOHKYPEHTHE
CLNICLKOTOCMIORAPCHKE MATPUEMCTBO

{7 6. 3B0POTHMI 3B'SI30K TA BE3MEPEPBHE BIOCKOHATIEHHS (PDCA — LK)
| T N —— Haxommesna sare 7>
L PLAN J »( 00 ‘ ’{ CHECK ’L AcT R

HA CBITOBOMY ATPOMPOAOBO/TBUOMY PUHKY

‘ L p—

T2 pocaay

[ e

Nnasysams Peanisaia Movisopmr 12 oubnca Kopuryoans 2
ineia i saxonie pexynuraria sgockonanenn gyl





image8.png
IH®OPMALIIIHA BA3A (INPUT)

Jlkepena Aaux: iHAHCOBA Ta yNBiHCEKA 3BITHICTS, AaHi PUHKY KaniTany, rany3esi Ta MakpoeKOHOMIdHi OKaHUKH,
HOPMATHBHO-TIPABOBE MTofIe, HANITMH AOCTIIKeHHS, 623 IHCTUTYLLI/iHIX IHBECTOPIB Ta PEHTHHTOBMX AreHTCTB

BXIA BuyTpiums indopmauis 3oBHiums iHpopMauis AmaniTiusi iHCTpyMeHTH Inicpopmaiiini mponykTH
(Input) + Ginarcosa aiTHicTs (MCH3) « PuikoBa KoH'loHKTYpa « Ginancoswii anay « Awanitwani 38itn
« Ynpasnicskuii o6nik « Tany3esi Tpenau « BenumapKinr + OuiHKkm Ta nporHos
 BupoBHmuo-onepauiiini aat + MaKpoeKkoHOMiHi MoKa3HiKH « SWOT / PESTEL « Peiitumru insectnpusaénusocT
« Kamposwit notenuian « KOHKypeHTM Ta napTHepw + CueHapHuii aHanis « IHBeCTULIViHI MeMopaHaYMH

« InHoBawiiiva AisnbHicT « Perynsopsi sumorn « Excnepri o

o) /*\ ) (t) POCTAHHS
: ) 2 ©) @ & SEOCTAHHA
([Fri=—ae) % PUHOKOBOI
| | NIATHOCTUKA CTPATETIYHE PECYPCHE OIMNEPALIIMHA MOHITOPUHT BAPTOCTI (V)
} } iHBecTMLiiHOI TJIAHYBAHHSA 3ABE3MEYEHHA PEAJII3ALIIA TA OLIIHKA
GuBocri + 3pocrannn saprocri Komnani
| | npusa
* Nigeuwenns iHsecTULiiNOT
} Wit } + OuiHka NoTOuHOrO CTaHy « Gopmysants Lineit i KPI + dopmysarHa Ta onTumizaLA « Peaisauiis iHBecTMLiHMX « Moiroputr KPI Ta pesynsrarie npHsaGAusocTi
! NMPOLLEC] t wecy Ta (inancosol || insectuuiiinoi npusaGnusocti [l crpyKTypu KaniTany | npoeis | ninnowocri . e
i + Poaumpena Kona insecropis
| KOHTYP | rpC « Bubip crpareriunux npiopureris + 3aBesneuenHa iHaHCOBMMHU « Ynpasninwa npouecamm « OuinKa ecpexTuBHOCTI iHBeCTL o T et
| (Main Loop) | + AHanis cunbHWX i crabrmx Ta LinbOBMX CermenTis pecypcamm Ta BuTpaTaMmu (NPV, IRR, EVA Towo) K:";Yan; A
i I cropin (SWOT) insectopis « Zanyuenwn inpecropis + PossuTo Kniososx - Avanis simeunens -
! ! « laenTudikauin pusukis + Po3poBia iHBecTHUiiHOT i naprHepis KoMneTeHui BiZl NNaHOBMX NOKA3HMKiS 21 CLaRUN pIsarokra)
I | ¢ = S T KonKypenTHi nepesaru
i i Ta MOXAMBOCTER crparerii + Po38UTOK TIOACHKOTO « BposamKeHHs iHoBauiii + OuitKa ami inBeCTALHGT
| || - Branauenns kovomnx + Mnawysanns noprens Kanitany a Texnonorii npHeaGTMBOCT Ta praMKOBOTO
| | nponem i obmexens iHgecTnuifex npoexti . SsmsneiMatpAN " B S— npogsinio SSEGT
! 1| - ouinka prsosot noswi + Qopmysanna nonitn exeiann, inopmaliikum nocayr i eerruamocti « Gopmysanna asitocti KAMITATI3ALLIS
: } ey finSeopoitoo ) Ta iHTeneKTyanbHUMM Giswec-npouecis ans crefikxonepis T —
- PecypcaMi KaniTanisauji
+ Nigswuenni nixsignocti
aKuiii / iHcTpymenTie
3BOPOTHM 3B'A30K (Feedback) « 3uiunenns Rosipn
insectopie i naptrepis
+ Migswuenmin KpeauTHAx
| | peiiTuHris
| P -PLAN D-DO C - CHECK A-ACT |
| BIIOK 3BOPOTHOTO [ — BrposamkeHHs Nepesipka pesynbraris CranpapTusaui yeniuux |
| 3B'A3KY Kopurysanbix i [rr—l a edpexuBHOCTI piuiens Ta onoBrenA !
| (PDCA-umkn) + Avania npmun spanens + Peaizaui saxonin - Mopiamannn 3 KPI Sparcaii 1
+ OHoBNEHHA uineit i nnanis + Poanogin sianosiaansHocTi « Ouinka BnAMBY 3MiH * 3aKpinnenHA Kpawmx NpakTHK |
! - Ovosnennn npouecis i nonitiic !
I
l t | w
[ SRR e s e SEmee S, e e e s e e S S S P o

YMOBHI MIO3HAYEHHSE:
——> — npsmuii 38’30k (nocniaoBHicTs eTanis

«—— 380pOTHW# 38’A30K (iTepauls





image9.png
at

PIBEHDb IHBECTULIIFIHOI IIPUBABJIMBOCTI (1I)

(inTerpanbimit ingexc II, Hopwoparwuii y aianasoni 0-1) *

BHMCOKH#I
(0,66-1,0)
0,66
CEPE/IHIi
(0,33-0,66)
0,33
HU3bKUA
(0-0,33)
0,0

1. IPUBABJIMBICTb BHULLE MOTEHLIAJY

Buicoknit pisetb inpectiuifisiol
npuBaGAMBOCT] MpH oBMexeHOMY
crpateriunomy notenniai.
Crpareris: konuenTpauis pecypcis,
nizBMImeNHs onepanifinoi edexTuBHOCTI

1V. HU3bKA MTPUBABJIMBICTH

Husbkuit piseHb iHBeCTHLUIHHOI
nNpUBABAMBOCTI MpH cepearsoMy
notesiai.

Crpareris: giarnocTua npum,
TOKPpAILeHHS KITIOYOBHX iHANKATOPIB

VII. KPUTUYHA 30HA

Husbii sHavenns inpecTuuiiizoi
npuBaGnBocTi Ta moTenwany.

Crpareris: pectpyxTypHaauis,
onTMizauia Ta cKOpOUeHHS BUTpAT

1I. CTABUIbHA MO3ULIA

36anancosare noeAHaRHA iHBeCTHLIiHOT

npuBaGBocTi Ta CTpareriuHoro noteiany.

Crpareris: niatpumasis nosuwil,
noMipe 3pocTanHs

V. 30HA PU3UKY

Cepepuiiti pisers noxasHmKis,
nigBMIeHa HeBH3HAYCHICTS
ans insectopis.

Crparerist: cenexushi inpecti
ynpasninss pusmKamu

VIIL. 30HA CTABUIBHOCTI

TomipHo Hu3bwii moTeRuian
npu cepeziii npuBaGMBOCTi.

Crparerisi: noctynose awiusenns
pecypcroi Gasn

1L JIAEPCBKA TO3HLIS
Bucokwii pisers inpecTuuiiinoi
npuBaGnMBoCTi Ta CTpaTeriuHOro
notesiany.

Crpareris: arpecusiie 3pocratns,
posumpens, iHHoBanifie NiACPCTEO

VI. IOTEHLIAHHIA JIIEP

Bucokuit noTeHian npy cepeiii
inecuuiiiniii npusaGMBocTi.

Crpareris: nocnentis Komysikani
3 iHBecTopaMH, po3KpHTTS BapTOCTi

IX. IOTEHLIAJI HE BAKOPUCTAHO

Bucokuit moTeHwia mpy HH3LKiT
inBecuuiiiniii npupaGamBocTi.

Crpareris: nizBuienss nposopocti,
noninuers pusukosoro npodinio

HHU3bKHI (0-0,33)

CEPE/IHIM (0,33-0,66)

BUCOKH (0,66-1,0)

CTPATETTYHUI MOTEHLIIAJI MIAMPUEMCTBA (SP)

(pecypero-(yHKILioHa BRI MOTeHILia, HOpMOBaHHi y Aiamasori 0-1)

1,0

TIOKA3HMKH OCEH MATPULI

Il - Inrerpansamit innexc
inBecTuniiiroi npusaGmBocTi
+ Gpinancosa criikicts

« penTaGenbhicts

* niKBiAHicTL

+ Ainosa akTHBHiCT

« pwrKoBa nosuus
« ESG-noxasmiku

+ KpeAUTHHI peliTukr

« piBeHs KOPTIOPATHBHOTO ynpaBistis

SP - Crpareriunmuii notesuian

nignpuemcrsa

+ BUpOBHINO-TexHONOTi Wi MoTeHLian

+ seMenbHuii Ta npupoRHHii NOTeHIiAT

+ inTenexTyanbiwii Ta inHoBauiik
norenuian

+ Kanposuii nore

+ oprasisauiiio-ynpasniscekii
norenmian

+ wuipposa apinicrs

PEKOMEH/IOBAHI BEKTOPH PO3BHUTKY

Bexrop 3poctants
- (uinboBHi HATPAMOK PO3BHTKY)

Bexrop crainisauii
(niarpivaia nosuwii)

A Bexrop tpancopmaii
| (axicni swinu Ta oHOBNeHNHSR)

yNpaBinHA iHBeCTHNIiiHOK NPUBABAMBICTIO.
+ Tloawuii 1V, VI, VIII BuMAraioTs nepuiovieproBix ynpas/inchiux pimiens
LOZO NOKpAILIEHHS KTIOSOBMX NaPaMETis.

IHTEPIIPETALIIE MATPHLIT

« Tepexia niznpuemcrsa y npasy sepxiio sony (IIl) € crpateriunoio Metoio

noTexuiany y inecTuuiiiny npuBaGMBICTS.

+ Moswuii I, VI, IX notpeByiots (hokycoarux crpareriii A1 konseprauii

'YMOBHI TIO3HAYEHHSI:

- octor

______ BiyTpimki Mexd 301

HaNpAMKY CTpaTETi4HHX BEKTOpIB
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GOPMYBAHHSI IHGOPMALIFHOI BA3H

36ip, cuctemaTusanis Ta BepudiKaLiA AAHUX, WO XapAKTEPU3YIOTH
AisnsHicTs nignpemcTsa Ta dakTopu dopmyania fioro
inBecTHuiliHOl npUBa6MBOCTI.

CTPATEITYHA MATPHLIS (9 30H)

Buxiz:
cucrematusoBaa
inpopmanifina 6asa

Pinens, iBecTuuifinol npusa6muBoCTi (L)

AHAJITHYHA OFPOBKA IAHUX TA ®OPMYBAHHS CUCTEMHU MOKASHHKIB
Bia6ip perpeseHTATHBHMX NOKA3HHKIR A1 OLIHIOBAHHS iHBECTHLIHHOT NPUBAGAHBOCTI
Ta cTpateriuHOro noTenuiany; nepesipka Ha NOBHOTY, Y3TOLKEHICTS Ta BIACYTHICTh
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PO3PAXYHOK IHTETPAJIBHUX TTOKA3HHUKIB

InTerpansHuit noKa3KK CTpaTeriuHOO.
norenuiany (SP)

Arperauin noxassiin pecypesio-ynatonanim
cxnanonix notenniany.

InTerpansHwit ineKe inBecTuiinoi npusaGmusocti (1)

Arperati YaCTKOBHX MOKASHHKIS 32 AOTIOMOTOI0
Baromux Koediiextis.

HOPMYBAHHSI TIOKA3HHKIB

Tpwpenensi isrerpansryx nokaswkis 1I Ta SP 0 Geaposwipioro inepsany [0 1]
(MeToa MiH-MaKc) Ans 3a6eaneueHHs NOPIBHIOBAHOCT] Ta KOPEKTHOTO MO3ULIOKYBAHHA.

P
|
|
| Huswkwit Cepemuit  Bucoxwit
1 (0-0,33) (0,33-0,66)  (0,66-1,0)
15
Buxia: 1T Bucomit |
i e L I o m
NOKA3HMKiB. i ‘E
<
i F—
| E(n.as-u.ss) v v VI
o
Bz 13 1
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Buxiz

linorm € [071] IHTEPTIPETALYIA 30H
| “SPromvellti] ) 1 IpusaGansicrs swme notengiany

Il Crabinsa nosuuis

BU3HAYEHHSI KOOPAUHATHOI TO3ULIT

TIoGy08a TO'KM NO3MUIOHYBAHHA NIAPHEMCTEA. Y ZBOBHMIPHOMY TPOCTOPi:
Bich Y ~ pibeHb iHBecTHUAHOT npHBaGMHBOCTi (1Lnorm), Bich X ~ CTpaTerisHmit noremiian (SP.rom).

HI Jlineperka nosuuis

IIEHTU®IKALLS CTPATEITYHO! 30HH

BU3HAtieHHA HATEXHOCTI MANPUEMCTBA 70 OZHiei 3 9 30H MaTpHIL
Ha OCHOBI OPOrOBIX HTEPBATIE IOKA3HMKIB.

Buxia: IV Husska npusabmsicrs
ouKa P (SPom; Il orm) V. Boutpany
VI Torenuiiisnit nizep
B VI Kpnmvana sona

VIl 3oma craGinsrocti
IX  Tlorenian ne piKopcrato

HoMep Ta Kazva
crpateriunof aokm
(-1X)

+

IHTEPIIPETALIIS! PE3YJILTATIB

Asanis chopMOBaHOT nO3HIL, BHIHANEHHS CTBHHX | CTAGKIX CTODIK,
ouitKa ucBanancis Mi noTeHniaoM Ta npuBaGIMBICTIO.

Buxiz:
ananitwni puconkn | -
‘Ta npioputeTu possuTiy

Tunosi crpareriani opiexTup

——% Bexrop spocranns (LRI HANPANOK POSBHTKY)

®OPMYBAHHS YTIPABJIHCHKHX PILIEHD
O6rpyHTYBaHHS CTpATeriNHHX aTbTepHATH | PO3pOBia 32X0AiR LIOAO MABMILEHHS
iHBeCTULIiHOT NPUBAGAMBOCTI Ta PASBUTKY CTPATeriuHOO noTeHany.

~=-P Bexrop craGinisaui (niaTpmanms noswiii)

-~ Bexrop TparcQopmail (sKicHi 3wis Ta OHORTEHHA)

crpareriani pimenns
Ta nnan 3axoais

{ 3BOPOTHH# 3B'A30K I AKTYAJIBALIS
| Kopurysaruis cncrens noassas, sarosex xoeinicitia T2 rosropit pospaxyox
| ¥ pasi 3MiH¥ YMOB AIATLHOCTi 60 CTPATEriHHX MPIOPHTETiB MIATPHEMCToa.
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ACTAPTA-KUMIB

arponpom>xonnaumHAr

JTOBIIKA
11010 BIIPOBA/KEHHS Pe3yIbTaTIB
aucepTauiiinoro gocaimkenns Xonona €.C. y nisibnicts Astarta Holding PLC
(Astarta-Kyiv)

Pesysnbrati auceprauiiiHoro nociimkenns Xonoga €.C. MoxkyTb OyTH iMIIEMEHTOBaHI B
nistbHicTE Astarta (Astarta Holding PLC), a came:

1. VnpaBninHs MapKHHANLHICTIO uepe3 iHBecTHmilimmii mexamism. Astarta €
HalOLTbIIIM BUPOOHHKOM LyKpy B YKpaiHi Ta jiepom 3 BHPOOHHUTBA iHAYCTPiaIbHOTO MOJIOKA.
PeKOMeH/lY€eThCsl BIPOBAAMTH iHAEKC KamiTaibHOi iHBecTHuiiiHOi noxigHocti (I_CI) s ouiHku
BijUIayi BiJl iHBECTHIIIT y MOZIEpHI3aLii0 LyKPOBHX 3aBOiB (6 3aBOJIB, 1060BA MOTYKHICTE 36 THC,
TOHH) Ta Giorasosuii komruiekc (150 Tuc. M® Giorasy Ha a00y) .

2. Interpauis ESG-¢axropis y Bapricts Gisnecy. Astarta e ywacnuxom I'nobambroro
norosopy OOH (UN Global Compact) 3 2008 poky , 110 miaATBepKye ii NPUXHUIBHICTD MPUHLKNAM
CTAjIoro po3BHTKy. 3ampormoHoBana mopmenb imterpauii ESG-takropis sk HemaTepiambHix
JipaiiBepiB 1O3BONINTD KiJIbKICHO OLIHMTH BILIMB GiO€HEpreTHYHUX NPOEKTIB Ha (yHIAMEHTaIbHY
BAPTICTh KOMMaHil Ta MiABULMTH 1i NPHBAaOIMBICTH /ISl iHBECTOPIB, OPIEHTOBAaHHMX Ha CTaJMil
PO3BHTOK.

3. OnTumizauis cTpykTypn Kamitamy. Astarta satyunna $10 v six [Ipusatbanky Ha 5
POKiB Ul MozepHi3allii BUpoOHuLTBA . BripoBakenHs mozeni minimizauii WACC 3 ypaxyBaHHAM
CITiBBi/IHOIIEHHS BJIACHOTO KamiTajy (ocHoBHi Genediniapu — poauua Bikropa Isanumka, 40,11%,
Fairfax Financial Holdings, 29,91%) Ta no3ukoBHX KOLITiB NO3BOJHTb ONTHUMI3yBaTH BapTiCTb
3aimydeHHs (iHAHCOBUX PECYPCIB IMifl iHBECTHLIHHI MPOEKTH

4. CueHapHe Moje/l0BAHHSI iHBeCTHUINHOI npuBadanBocti. Bpaxosyroun, mo Astarta
ynpasisie 220 THC. ra 3emii Ta Mae MOTY)XHOCTI 3 mepepobku coi (230 THC. TOHH Ha DiK) ,
PEKOMEHIIY€EThCs BIPOBAJUTH CTPEC-TECTYBAHHs IHBECTHLIHUX MPOEKTIB B yMOBAX 3MIHM WiH Ha
LIYKOp, MOJIOKO Ta COEBi MPOIYKTH.

OuikyBaHuii e(ekT: MiABHINEHHs MPOrHO30BAHOCTI TPOIIOBHX TOTOKIB, ONTHMI3aLLis
posmoniny CAPEX wmix OioeHepreTHuHMMM Ta repepoOHMMH  NPOEKTAMH, 3DPOCTAHHS
imBecTHLIIHOT MpUBadMMBOCTI A MixkHApoaHuX inBecTopis Ha Warsaw Stock Exchange

Bukonapuuii qupexrop Bsiuecnas Uyk

JIOKYMEHT Astarta-Kviv
Mianucysay Bsruecnas Uyk

C
SRE2POETEI00307B04000000700E2E0D4P09E0 QU RN
Tifionnit 3 23.04.2025 10:44:22 10 23.04.2026 10:44:22

4701-11/75516-08 sin 23.04.2026 13:53
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KERNEL

KERNEL HOLDING S.A. 8A Boulevard Joseph I, L-1840 Luxembourg
5/28-33.06 6i0 18.03.2026 p.

JIOBIJIKA
NpPo BNPOBA/KEHHS Pe3y/IbTATIB HAYKOBHX A0CTiIXKEHb
Xoao0aa €srena CepriiioBuua 3a temor0 «ExoHOMiuHUIT MexaHi3M
PO3BHTKY iHBECTHLiHHOT MPUBAGINBOCTI CilILCHKOTOCNOAAPCHKHX

NiANPHEMCTBY
y aissibiicts KERNEL HOLDING S.A. (Kernel)

Pesynbratu aucepraitiiinoro gocnmijpkenus Xomoma €.C. MokyTh OyTH
immiementoBani B gisnbhicts  Kernel  jgnms  nigBuienHs  iHBecTHIifHOT
npUBaGIMBOCTI Ta CTIHKOCTI 10 BOCHHUX PU3HKIB.

1. OuinioBanHs iHBECTHIIHHUX TPOEKTIB. PeKOMEHIY€ThCS BIIPOBAUTH
JearperoBaHy — CHCTeMy  JIOKalbHMX  J€TePMiHAaHT,  30kpemMa  KoediuieHT
iHBecTHIiiHOrO camo3abesneuenHs (K _is) uist OuWiHKKM 31aTHOCTI Gi3HEC-0HHHIL
(TepMmiHanbHUM, ofiiiHO-eKCTpaKUiliHui cermenTH) (iHaHCYBAaTH MOJEpHi3alil0 3a
pPaxyHOK BJIACHOTO TPOIIOBOrO MOTOKY. Mojenb uyriuBocti (S_ia) J03BONUTH
KUIKICHO OLIHWTH BIUIMB 3MiHH JIOTICTHYHMX BUTPAT HA (DyHIAMEHTAJIbHY BapTiCTh
KOMIaHii.

2. BapricHo-opieHToBane ynpasninns. J{ns Kernel, sxuii nepumm B Yipaini
3aCTOCYBAaB TOBAapHy arpapHy posmucky 3a migrpumku IFC, npononyerbes
BUKOPUCTOBYBAaTH ympaBiinus apaiisepamu FCFF Tta pospaxyHox exoHOMiuHOT
nonanoi Baprocti (EVA). Ile 103BO/IMTH OLHATH peasibHy 31aTHICTh 00CITYroByBaTH
6Opru MmiJ NPOEKTH PO3LIUPEHHS NIEPEPOOHUX MOTYIKHOCTEH.

3. KourpakTHo-iHcTHTYLi#Ha cTabinizauis. 3anmpoBaUKeHHs CKOPUTOBAHOTO
rpomoBoro notoky FCFF* uepe3 BukopucranHs ¢opBapAHHX KOHTPAKTiB Ta
arpapHUX PO3MMCOK JIO3BOJMTH KiJIbKICHO OOIPYHTYBATH 3HMIKEHHS CTaBKH
JIMCKOHTYBAHHS Ta MifBUIATH npuBaduBicTs s EBRD Ta IFC.

4. Marpuune nosuuionyBanHs cermentiB. Kernel ctpykrypoBaHo 3a cimoma
6isnec-cermenTamu. Crpateriuna MaTpHiL «HOTEHIIAT — HPUBAGIUBICTH J03BOIUTH
ineHTUiKyBaTH «IOKOMOTHBM 3pOCTaHHS» (TEPMiHAJIBHUN CEIMEHT) Ta «TOUKH
Hanpyrm» (papminr) mis ontumizaiii posnoainy CAPEX.

OuikyBanuii edexr: miaBumenus TouHocti nporuoszyBanns FCF na 15-20%,
sumwkennst WACC 3a paxyHOK 3MeHLIeHHs iH]opMaliiiHoT acumeTpii.

Bukonasumii 1upexrop WW’ Anpapiii Micki-Oray
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JOBIJIKA
111010 BIPOBA/:KEHHSI Pe3yJIbTATIB JUCEPTALIIHOI0 J0CTiKeHHS
Xousoaa €.C. y aissibnicrs MHP SE (MXIT)

Pesynbratn  gucepramiiinoro gocmimkenns Xomoma €.C. moxyts Oyrtn
iMrieMeHToBadi B misibHicTh MXII 3 ypaxyBaHHAM ii BEPTHKAJIbHO-IHTErPOBAHOT
CTPYKTYPH Ta CTpaTerii pO3BUTKY 610€HEPreTHKH.

1. OnTumizauist cTpyKTypH Kanmitamy 4epe3 nokasnuk WACC. Anani3
Jokepen ¢inancyBanHs MXIT cBiAUATh NPO 3HAUHY YACTKY BIACHUX KowTiB (58%) Ta
KpeauTiB  MDKHApOAHMX  (himamcoBux opramizamiii  (25%). PexomenayeTbest
BIIPOBAJMTH  MOJENb  MIHIMI3aLii CepefHbO3BAKEHOI BApTOCTI  Kamitamy 3
ypaxyBaHHsM eekTy Bia peamizauii 6i0ra3oBMX MPOEKTIB, MIO A03BOJIMTH 3HU3UTH
BAPTICTB 3ay4eHHs «10Brux» rpoueii mig ESG-tpancdopmarito.

2. VYnpaJiiHHs iHTer pajibHuM pusukoBum npodiiem (R_total). [Tns MXTI,
sIKa Ma€ HalOUIbI cTabinbHy (yHKUIOHATBHY 3aleXKHICTh Mixk inBecThuiavmu B [T ta
0GOPOTHICTIO AKTHBIB, TPOIMOHYETHCS BHKOPHCTOBYBAaTH TMokasHMK RAROC s
OLIHKK e(EeKTHBHOCTI KAMTAIBHAX BKIAACHb Yy MEPEPOOHI MOTYKHOCTI 3
ypaxyBaHHAM PU3UKY KOJIMBAHHS I[iH HA EHEPrOHOCII.

3. Konrpaktna crabitizauisi rpomosnx morokie. Buxopucranns offtake-
KOHTPAKTIB HA MPOAYKLIIO NTaXiBHALTBA A03BOJUTH 3a()iKCYBaTH LIHOBI MapamMeTpu
Ta 3um3uTd BapiatusHicte FCFF, mo MifBHIIMTE MPOTrHO30BAHICTh IHBECTUILIHHOT
npuBabINBOCTI TSt MDKHAPOIHUX 1HBECTOPIB.

4. CuenapHe MoJe/IlOBaHHsI cTparteriuydoro norenuiauy. [lns MXII, ska
JIEMOHCTPY€ HANBHILI TEMITH 3POCTAHHs cTpaTeriunoro norenuiany (SP) no 0,95 3a
ONTHMICTUYHMM  CLIEHAPiEM, PEKOMEH/Y€ThCSl BIIPOBAIMTH ATOPUTM  CTpec-
TECTYBAHHS IHBECTHLIHAX IPOEKTIB B YMOBAX 3MiHH BAPTOCTI KOPMIB Ta JIOTICTHKH.

OuikyBanuii  edekr: 3HmwkeHHs WACC wa 1,5-2 1mm., [iABHIICHHS
IHBECTHUIHOI TPUBAONMBOCTI U MDKHAPOAHMX (IHAHCOBHX  IHCTUTYLIH,
ontumizauisi  posnogity CAPEX Mik GioeHepreTHUHUMH Ta MepepoOOHUMH
MPOEKTAMH.

Chief Financial Ofﬁccr / (JJmchuBuu Jlupektop

Viktoriia que)uéima/ Bnﬂopm Kanemomna
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JOBIJIKA
MPO BNPOBAIKEHHSI Pe3yJIbTATIB HAYKOBHX J0CJiKeHb
Xouoaa €srena CepriiioBuua 3a remoro «Exonomiunuii Mexanizm
PO3BHTKY iHBeCTHUIIiHOT MPHBAOIMBOCTI CLIBCHLKOr0CNOAaPCHKHX
MiANPHEMCTB»

Pesynbratn auceprauiiinoro pocnikenus Xonoga €.C. maioTh BaxIMBe
HAyKOBO-TIPHKJIAJHE 3HAYEHHS /Ul BIJHOBJICHHS Ta CTAJOr0 PO3BHTKY arpapHOro
cektopy VYKpaiHM B yMOBaX BOEHHOI TYpPOYJIEHTHOCTI, MaKPOEKOHOMIYHOT
HEBM3HAUEHOCTI Ta MICAABOEHHOI BiAOYIOBH. 3anpornoHOBaHI aBTOPOM TEOPETHKO-
METO/MYHI MOJIOJKEHHs Ta MPAKTHYHI PEKOMEHALii CrnpsMoBaHi Ha (HOPMyBaHHS
JIEBOrO  CKOHOMIYHOIO MEXaHI3My MiJBHILICHHS IHBECTHLIHHOI MpHBaOIMBOCTI
CUTBCHKOTOCITOAAPCHKHX MIANPHEMCTB.

Ha 0CcHOBI MpeCTaBIeHNX y JUCEPTaLlil HAYKOBUX MOJIOKEHb PEKOMEHIY€EThCS
BIIPOBAMTH JI€arPEroBaHy CHCTEMY JIOKANbHHX JETEPMIHAHT PO3BUTKY IS
OLIHIOBAHHS IHBECTHLIMHOI MPUBAGIMBOCTI CilbCHKOTOCIOAAPCHKHX ITiAMPHEMCTB,
mo 0asyeTbcsi Ha BpaxyBaHHI HEMIHIHHUX (YHKLIOHAIBHUX 3aJI€KHOCTEH MisK
rnapamMeTpamMu 1HBECTHIIIHHOI aKTUBHOCTI i omepauiifHoi edekTuBHOCTI KamiTamy
(7okanbHa AeTepMiHalis, (DYHKIIOHATbHA 3B’SI3HICTh, MPEJUKTHBHE MOJICTIOBAHHS
YYTJIIMBOCTI), IO JO3BOJISAE KUIBKICHO iAEHTU(IKYBATH TOYKH CTPATEriqHOTO
3POCTAHHS Td  _gwmmy, ~ MAliifHy acHMETpII0 B CHCTEMI (IIiANPHEMCTBO-

iHBECTOPY.
Lz
3acTynHuK
Tonosu JI.A. Mukonaenp





