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ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ «ЗЕЛЕНИХ» ІНВЕСТИЦІЙ 

 Анотація. Стаття присвячена розробці методичних підходів до оцінювання 

ефективності «зелених» інвестицій. Запропоновано методичний підхід, який поєднує у 

собі диференційоване врахування особливостей інвестування, отримання еколого-

економічних вигод та можливостей їх використання на різних етапах довготривалого 

життєвого циклу таких інвестиційних проектів. Здійснено поділ життєвого циклу 

«зелених» інвестиційних проектів на три періоди - період здійснення інвестиційних 

витрат (проектування, придбання необхідного обладнання і матеріалів, спорудження 

об’єкта), період окупності (реабілітації) та постокупний (основний експлуатаційний 

період). Класифіковано еколого-економічні вигоди, які можуть бути отримані у процесі 

життєвого циклу «зеленого» інвестиційного проекту у вигляді: екологічного ризику, який 

є кількісною мірою виникнення надзвичайної екологічної події чи аварії і визначається як 

добуток величини можливих збитків, завданих довкіллю, юридичним  і фізичним особам, 

та ймовірності виникнення надзвичайної події; чистого економічного прибутку; прямих 

екологічних вигод інвестора; непрямих еколого-економічних вигод, що можуть виникати 

у третіх осіб. Визначено особливості формування еколого-економічних вигод у кожному 

із періодів та можливості їх монетизації. Для кожного із періодів передбачено 

застосування відповідних процедур врахування фактора часу (компаундування, 

дисконтування), різні моменти часу, до яких здійснюється приведення еколого-

економічних вигод та інвестиційних витрат, ставки дисконту і норми доходів, що 

враховують специфічні ризики для кожного періоду. Запропоновано дві моделі для 

оцінювання ефективності «зелених» інвестицій, одна із яких базується на прямій 

ідентифікації та визначенні величин прямих та непрямих еколого-економічних вигод від 

реалізації «зелених» інвестиційних проектів, а друга передбачає використання 

коригувальних коефіцієнтів, які враховують можливості виникнення позитивних і 
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негативних екстернальних ефектів, що можуть виникати у третіх осіб, які не є 

безпосередніми учасниками «зелених» інвестиційних проектів. 

Ключові слова: «зелені» інвестиції, чиста теперішня вартість екологічних 

інвестиційних проектів,  фактор часу, екологічна ставка дисконту, еколого-економічні 

вигоди і витрати. 
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EVALUATION OF THE EFFICIENCY OF «GREEN» INVESTMENTS 

 

Abstract. The article is devoted to the development of methodological approaches to 

evaluating the effectiveness of "green" investments. A methodical approach has been proposed, 

which combines a differentiated consideration of the peculiarities of investment, obtaining 

environmental and economic benefits and opportunities for their use at different stages of the 

long life cycle of such investment projects. The life cycle of "green" investment projects has 

been divided into three periods - the period of investment costs (design, purchase of necessary 

equipment and materials, construction of the facility), payback period (rehabilitation) and after 

payback (primary operational) period. Environmental and economic benefits have been classified 

that can be obtained during the life cycle of a "green" investment project in the form of: 

environmental risk, which is a quantitative measure of an environmental event or accident and is 

defined as the product of possible damage to the environment, legal entities and individuals, and 

the probability of an emergency; net economic profit; direct environmental benefits of the 

investor; indirect environmental and economic benefits that may arise from third parties. 

Peculiarities of formation of ecological and economic benefits in each of the periods and 

possibilities of their monetization have been determined. For each period, it is envisaged to apply 

the relevant time factor accounting procedures (compounding, discounting), various moments of 

time to which the reduction of environmental and economic benefits and investment costs, 

discount rates and income rates that take into account the specific risks for each period. Two 

models for evaluating the effectiveness of "green" investments have been proposed, one of which 

is based on the direct identification and determination of direct and indirect environmental and 

economic benefits from the implementation of "green" investment projects, and the second - 

using adjustment factors that take into account the possibility of positive and negative 

externalities that may occur to third parties who are not direct participants in the projects. 

Key words: "green" investments, net present value of ecological investment projects, time 

factor, ecological discount rate, ecological and economic benefits and expenses. 

 
Вступ. Загострення екологічних проблем у світі, що постали нині врівень із 

соціально-економічними, диктує необхідність екологічної спрямованості розвитку 

економіки. Тому Організація Об’єднаних Націй ще у 2009 р сформувала концепцію  

«зеленої» економіки, розвиток якої на даний час є сучасним планетарним трендом, що 

здобув значного суспільного резонансу, активно обговорюється урядовцями різних країн, 
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науковцями, експертами, політиками та громадськими діячами [1, 2]. Одним із основних 

інструментів реалізації концепції «зеленої» економіки є так звані «зелені» інвестиції та 

впровадження механізмів їх стимулювання, особливо  в охорону довкілля та екологічно-

безпечні виробництва [3].  

Постановка проблеми. Проблематика стимулювання екологічно спрямованого 

інвестування є актуальною і потребує поглиблених досліджень. Адже не зважаючи на 

численні наукові доробки та розроблені методичні підходи, залишаються невирішеними 

питання належного обґрунтування теоретично-практичних засад оцінювання ефективності 

екологічного інвестування у формування «зеленої» економіки.  

Аналіз сучасних зарубіжних та вітчизняних досліджень і публікацій. Проблемі 

оцінки ефективності «зелених» (екологічних) інвестицій присвячені дослідження багатьох 

вітчизняних та зарубіжних вчених. Серед вітчизняних вчених це: Данилишин Б. М. [4], 

Андрєєва Н. Н. [5],  Хвесик М. А. [6], Мельник Л. Г. [7,8], Дегтярьова  І. Б. [8], Ліпич Л. 

[9],  Витвицький Я. С.  [10, 11], Шапошніков К. С. [12], Гончарова Н. М. [13], Вишницька 

О. І. [14, 15], Самойленко Ю. [16], Кравчик Ю. В. [17], Латишева О. В. [18], Маркевич К. 

[3], Хомутенко Л. І  [19], Рибіна Л. О. [20] та ін. Серед зарубіжних вчених слід виділити: 

Гол’єра К. [21], Пуппіма де Олівера Х. А. [22], Фюкса Р. [23], Бобильова С. М. [24], 

Юсупова [25], Єлецьких Т. В. [26] та ін. 

Висвітлення невирішених раніше частин загальної проблеми. Узагальнення та 

аналіз опублікованих за даною проблематикою публікацій показали, що питання оцінки 

ефективності інвестицій в екологічно спрямовані проекти є не достатньо  розроблені як в 

науковому, так і в практичному аспектах, особливо в частині врахування численних 

еколого-економічних вигод і можливих синергетичних ефектів, які зумовлюють такі 

проекти, а також у частині більш коректного врахування фактора часу.  

Метою статті є розвиток методичних підходів до оцінювання ефективності 

«зелених» інвестиційних проектів шляхом диференційованого врахування  фактора часу 

та розробка відповідних моделей для монетизації еколого-економічних вигод, які можна 

отримати від реалізації таких проектів.  

Висвітлення основного матеріалу. «Зелені» інвестиції – це підприємницький 

капітал (матеріальні, інтелектуальні, сировинні ресурси, основні засоби виробництва та 

технології), який спрямовується у будівництво об’єкта або виробництво товару/ 

послуги/технології, кінцевою метою яких є здійснення позитивного впливу на довкілля 

(зменшення рівня забруднення) з одночасним відновленням чи підтримкою рівня 

природного капіталу” [3, с. 85]. Здебільшого таким інвестиціям притаманні довготривалий 

період реалізації, як у частині спорудження відповідних об’єктів, так і в частині 

отримання еколого-економічних вигод. За таких умов коректне врахування фактора часу 

має особливо важливе значення, оскільки застосування процедури дисконтування у 

традиційному вигляді може суттєво занижувати корисні еколого-економічні вигоди, які 

можуть бути отримані у віддаленому майбутньому [14].  

У роботі [27] нами запропоновано принципово новий підхід і відповідна модель для 

оцінки ефективності інноваційно-інвестиційних проектів, що полягає у використанні 

позитивних сторін традиційних підходів та методів, що враховують фактор часу через 

процедури дисконтування і компаундування. Елементи цього підходу пропонується 

застосувати для оцінювання ефективності й «зелених» інвестицій. 

Таким чином, життєвий цикл реалізації «зеленого» інвестиційного проекту слід 

поділити на три періоди:   

- період, упродовж якого буде здійснюватися вкладення інвестицій і спорудження 

відповідних природоохоронних об’єктів;  

- період окупності;  

- експлуатаційний період.  

При цьому для кожного періоду слід застосовувати:  

- відповідні процедури врахування фактора часу (компаундування, дисконтування);  
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- різні моменти часу, до яких здійснюється приведення еколого-економічних вигод і 

витрат; 

- різні ставки дисконту, що враховують специфічні ризики і норми доходів для 

кожного періоду [27, с. 92-98]. 

Окрім цього, при оцінюванні ефективності масштабних проектів, особливо тих, які 

стосуються вирішення екологічних і соціальних проблем, необхідно мати на увазі, що такі 

проекти можуть призводити до отримання корисних результатів у третіх осіб, суміжних 

сферах діяльності, формуючи як позитивні, так і негативні екстерналії (зовнішні ефекти)        

[8, 9, 11].   

Виходячи з цього, пропонується така модель для оцінювання ефективності 

«зелених» інвестицій: 
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де NРVGІ – чиста теперішня вартість «зелених» інвестицій за період життєвого циклу 

інвестиційного проекту; 

Rе – екологічний ризик. Його слід розглядати як ймовірність отримання певного 

збитку в результаті прояву чинника екологічної небезпеки, який є кількісною мірою 

виникнення надзвичайної екологічної події чи аварії та визначається як добуток величини 

можливих збитків, завданих довкіллю, юридичним  і фізичним особам, та ймовірності 

виникнення надзвичайної події [4, 6, 28-30]. «Зелений» інвестиційний проект покликаний 

запобігти виникненню надзвичайних екологічних ситуацій упродовж життєвого циклу 

його функціонування, а отже ймовірність виникнення таких ситуацій має бути визначена, 

виходячи з цього часу. Саме тому величина екологічного ризику компаундується за цей 

період. Також слід зазначити, що це здебільшого разова екологічна вигода проекту і тому 

вона винесена за знак суми;   

,
PPtNPE

d

te
PNPE ,

r

te
PNPE  - відповідно чистий економічний прибуток, його розподілена 

та нерозподілена частини від реалізації «зеленого» інвестиційного проекту за період 

окупності tPP та експлуатаційний період tе. Вони можуть бути отримані внаслідок: 

збільшення обсягів виробництва; зниження експлуатаційних витрат; росту продажів 

екологічно чистої продукції; підвищення якості продукції; росту продуктивності праці; 

зменшення потреби в утриманні спеціального персоналу, технічних засобів, використання 

спеціалізованих оборотних активів; зменшення кількості ремонтів та збільшення термінів 

служби будівель, споруд, обладнання внаслідок усунення шкідливих впливів на них тощо. 

[9, 11, 26, 27, 31]; 
d

tРР
EB  і

d

te
EB  - сума прямих екологічних вигод (direct environmental benefits), які 

можуть бути отримані інвестором у результаті реалізації екологічного проекту, відповідно 

за період окупності tPP і основний експлуатаційний період tе (зменшення податкових 

платежів, ресурсних платежів, зборів за викиди (скиди) забруднюючих речовин, 

розміщення відходів, за наднормативні викиди забруднюючих речовин в атмосферу і 

водне середовище, зменшення штрафних санкцій та ін.) [8, 11, 31]; 
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id

tPP
EEB і

id

tе
EEB - сума непрямих еколого-економічних вигод (indirect environmental and 

economic benefits), які можуть виникати у третіх осіб в результаті реалізації екологічного 

проекту, відповідно за період окупності tPP і основний експлуатаційний період tе. 

Наприклад: 

 • збільшення виробництва сільського господарства внаслідок підвищення: 

врожайності і якості сільськогосподарських культур, продажу екологічно чистої  

продукції;  

 • зниження витрат підприємств, комунально-побутових служб, населення на 

попередню очистку води, необхідну за діючими технологічними і гігієнічними нормами, 

поліпшення водорегулювання;  

• ріст доходів від виконання глобальних екосистемних функцій при лісопосадках і 

лісовідновленні, внаслідок чого стає можливим зниження ерозії грунтів, збереження 

водно-болотних угідь, продаж вуглецевих квот, поступлення зовнішніх коштів на 

збереження біорізноманіття та ін.;  

• збереження екосистемного потенціалу і стійкості у часі потоків доходів від різних 

видів господарської діяльності в екологічно чистих зонах (рибальства, збору побічних 

продуктів лісу, лісового господарства та ін.);  

• зростання чи зниження інвестиційної привабливості земель в екологічно чистих 

зонах для будівництва оздоровчих і туристичних об'єктів, житлового будівництва, що 

підвищує або знижує ціну таких земель і можливі доходи регіону від додаткових 

інвестицій, податкових надходжень;  

• додаткові доходи і інвестиції за рахунок розвитку екологічного туризму, 

розширення можливостей зайнятості місцевого населення;  

• економічні вигоди за рахунок поліпшення здоров'я населення в умовах чистого 

навколишнього середовища (попередження зростання захворюваності, смертності, 

поліпшення якості життя) і як наслідок – зниження витрат населення і держави на 

лікування, оплату кількості днів хвороби та ін. [7-9, 11-13, 26]; 

 
PPtA і

et
A – амортизаційні відрахування від необоротних активів у процесі 

функціонування проекту, відповідно за період окупності tPP і основний експлуатаційний 

період tе;  

бt
I  – інвестиційні витрати «зеленого» проекту у період підготовки до його запуску 

(проектування, будівництво, монтажно-демонтажні роботи і т. п.) в t-ому році; 

еt
I    – інвестиційні витрати «зеленого» проекту у період експлуатації (заміна 

зношеного обладнання, модернізація, капітальні ремонти) в t-ому році; 

rb – базова норма доходу, яка визначається як середня норма доходу по валютних 

депозитних вкладах у системних банках країни на момент оцінювання [9, 10]; 

re – екологічна ставка  дисконту, що враховує виключно ризики інвестування у 

даний екологічний проект [10, 14, 21, 24]; 

бt – поточний рік здійснення інвестиційних витрат (будівництва); 

РРSt  – рік початку одержання грошових потоків та економічних вигод у період 

окупності; 

PPt  – поточний рік одержання грошових потоків та економічних вигод у період 

окупності інвестиційного проекту, який змінюється в межах tРР = 
PPSt =1, 2,…, РР; 

et – поточний рік одержання грошових потоків та економічних вигод від реалізації 

екологічного інвестиційного проекту в постокупний період, який змінюється в межах                

tе = РР+1, 2, 3,…, Tе; 
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Tб – час протягом якого буде здійснюватися вкладення інвестицій (підготовка 

проектної документації, закупівля обладнання, будівництво, монтажно-демонтажні 

роботи) до початку введення об’єкта в експлуатацію, в роках; 

ТРР  – період окупності екологічного інвестиційного проекту, в роках; 

Tе – час експлуатації і отримання корисних результатів від «зеленого» 

інвестиційного проекту, який змінюється в межах t = 
еSt =1, 2,…, Те, в роках; 

Та – час, протягом якого прогнозується ймовірність виникнення надзвичайних 

екологічних (аварійних) ситуацій у разі не реалізації «зеленого» інвестиційного проекту, в 

роках. 

Необхідно зазначити, що непростим завданням є визначення у грошовому виразі 

величини непрямих еколого-економічних вигод, які можуть виникати у третіх осіб. Тому 

пропонується модель (2), яка дає змогу враховувати їх через використання коригувальних 

коефіцієнтів, що враховують екстернальні результати:  
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де 
e

pk , 
e

nk  – відповідно коригувальні коефіцієнти екстернальних позитивних і 

негативних екологічних результатів, що можуть виникати у третіх осіб, які не є 

безпосередніми учасниками проектів, внаслідок зменшення або росту деструктивних 

впливів на довкілля, поліпшення чи погіршення соціальних умов і т. п. Ці коефіцієнти 

можуть бути визначені за методичними підходами, розробленими у роботах [8-9, 13]. 

Критерієм обрання кращого із множини можливих варіантів здійснення «зеленого» 

інноваційно-інвестиційного проекту є максимальна величина чистої теперішньої вартості 

NРVGІ. 

Висновки. Запропоновано методичний підхід до оцінки «зелених» інвестиційних 

проектів, який дає змогу враховувати особливості процесу інвестування, отримання 

еколого-економічних вигід та витрат, а також вплив фактора часу на різних етапах 

життєвого циклу таких проектів.  

Застосування запропонованого методичного підходу в практиці інвестиційного 

аналізу забезпечуватиме отримання об’єктивної оцінки ефективності «зелених» 

інвестиційних проектів, що сприятиме активізації інвестування охорони навколишнього 

середовища та екологічно-безпечних виробництв. 

Подальші дослідження слід спрямувати на удосконалення методичних підходів до 

визначення та обґрунтування численних параметрів, що входять у  запропоновані моделі.  
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