
Коммунальное хозяйство городов 

 

 3 

 
УДК 332.83 
 

О.Ю.АМОСОВ, д-р екон. наук 
Харківський  регіональний інститут  
Академії державного управління при Президентові України 
 

ПРОБЛЕМИ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТІ РОЗВИТКУ  
ЖИТЛОВО-КОМУНАЛЬНОЇ СФЕРИ  

 

Розглядаються можливості та економічні механізми стимулювання підвищення 
інвестиційної привабливості розвитку підприємств житлово-комунальної сфери. 
 

Житлово-комунальний сектор економіки традиційно є неприваб-
ливим для приватних інвестиційних фондів. В публікаціях М.Ю.Алек-
сєєва, Л.Н.Безтелєсної, М.Брауна, В.Бірна, П.Т.Бубенка, І.Н.Герчіко-
вої, Б.Твісса [1-5, 7] з проблем інвестиційної привабливості розвитку 
підприємств житлово-комунальної галузі домінує думка, що основною 
причиною незацікавленості інвесторів вкладати свої кошти є збитко-
вість цієї галузі. На наш погляд, збитковість житлово-комунальних 
підприємств є штучною проблемою, яка є наслідком недоліків тариф-
ної політики місцевих органів влади. Більш вагомою причиною недос-
коналості інвестиційної привабливості комунальної сфери слід вважа-
ти відсутність на фондових ринках цінних паперів житлово-
комунальних підприємств. 

Відомо, що фундаментальною основою, що генерує привабли-
вість інвесторів, є попит на цінні папери того чи іншого підприємства. 
Якщо ж на фондовому ринку акції житлово-комунальної галузі відсут-
ні, то ступінь інформативності для інвестора є  нульовою, а фінансо-
вий ризик стає абсолютно невизначеним. Отже, нині задача полягає в 
тому, щоб надати фондовим ринкам здатність адекватно відображати 
стан на конкретних підприємствах житлово-комунальної галузі. 

Існують три основних підходи до оцінки ефективності ринку цін-
них паперів. Прихильники ірраціональності або неефективності ринку, 
починаючи з Д.М.Кейнса [6], стверджують, що ціноутворення на рин-
ку цінних паперів є результатом дій наївних дрібних інвесторів, з од-
ного боку, і спекуляцій відносно вартості цінних паперів, що не мають 
розумної основи, з іншої. Тому інформативність фондового ринку є 
помилковою й дослідження його – марним. 

Теорія ефективних ринків полягає в тому, що цінні папери є чут-
ливим інформаційним процесором, що швидко відповідає на кожну 
нову інформацію й встановлює правильну ціну акцій [1, 5]. Прихиль-
ники цієї теорії визнають, що ціни акцій коливаються, але ці коливан-
ня є реакцією на мінливу інформацію. При цьому вплив наївних інвес-
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торів, які реагують на загальнодоступну інформацію, взаємно погаша-
ється, а дії раціональних активних інвесторів, які професійно вивчають 
і працюють на ринку цінних паперів, відображають дійсну інформацію 
про об'єкти інвестування й визначають реальну кон'юнктуру ринку. 
Тому, на їхню думку, ринок є ефективним і вимагає професійного до-
слідження. 

Прихильники третього підходу до ефективності фондового ринку 
вважають, що існує певна міра ефективності ринку цінних паперів, 
рівень якої визначається характером і станом ринку. З цього погляду 
якість ринку класифікується на такі типи: 

- сильний; 
- помірковано сильний; 
- слабкий; 
- падаючий. 

Сильний ринок характеризується загальним й упевненим підви-
щенням котирувань і прибутковості цінних паперів. На помірковано 
сильному ринку ці тенденції менш яскраво виражені, є сегменти ринку 
з нестійкою кон'юнктурою. Слабкий ринок не демонструє явних трен-
дів. Його глибина, ширина й кон'юнктура нестійкі. На падаючому рин-
ку переважають загальні тенденції згортання ділової активності, погі-
ршення ліквідності й прибутковості цінних паперів, зниження їхньої 
курсової вартості. 

Кожен тип ринку має свій рівень ефективності залежно від домі-
нуючих факторів кон'юнктури [2, 3]. Найбільш ефективним і відповід-
но до інформативних для аналізу є слабкий і помірковано сильний ри-
нки. При такому стані ринку його кон'юнктура й динаміка ділової ак-
тивності більш чутливі до факторів галузевого характеру й економіч-
ному становищу конкретних підприємств. Тому тут ширше можливос-
ті для досліджень ринку й вище вірогідність результатів таких дослі-
джень. Відповідно виникає більше варіантів керування портфелем 
приватними інвестиційними фондами і зростає його результативність, 
оскільки підвищується реакція ринку на поводження активних інвес-
торів. Найменш ефективними є сильний і падаючий ринки, тому що на 
них вирішальний вплив чинять макроекономічні, системні фактори. 
Інформативність і реактивність таких ринків знижується, і відповідно 
звужується поле для досліджень. 

Українські ринки цінних паперів є, за деякими оцінками, слабким 
ринком, тому досить ефективним і придатним для вивчення. У той же 
час рівень його ефективності недостатньо високий внаслідок нерозви-
неності параметрів ринку, його інфраструктури, інститутів, механізмів 
й інструментів. Однак стрімкі темпи розвитку ринку цінних паперів в 
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Україні дозволяють сподіватися на швидке й істотне підвищення його 
ефективності.  

Наведена класифікація типів ринку цінних паперів має важливе 
значення для визначення методів аналізу об'єктів інвестицій житлово-
комунальної сфери. 

Особливе місце для ринку, що формується, займають цінні папе-
ри муніципальних  позик. Основна мета цінних паперів муніципальних 
позик полягає у забезпеченні високої і надійної прибутковості інвести-
цій за рахунок акумулювання коштів приватних інвесторів (юридич-
них і фізичних осіб) і професійного керування цими коштами [4, 7]. На 
відміну від інших інвестиційних інститутів цінні папери муніципаль-
них позик мають істотні обмеження у своїй діяльності: 
• зосередження уваги на операціях з цінними паперами; 
• гарантія неагресивності й неспекулятивності поводження на фон-

довому ринку; 
• розподіл всіх отриманих доходів між акціонерами. 

До цього варто додати, що функціонування цінних паперів муні-
ципальних позик на українському фондовому ринку має ряд специфіч-
них особливостей:  

По-перше, це нерозробленість законодавчої бази їхнього функці-
онування. Насамперед це стосується заходів державної підтримки ін-
вестиційних фондів. Зокрема, у країнах з розвиненою ринковою еко-
номікою, з огляду на специфічне місце цих інвестиційних інститутів й 
обмежень на сферу їхньої діяльності, інвестиційні фонди звільняються 
від податку з корпоративного прибутку. Подібні пільги по оподаткову-
ванню інвестиційних компаній в Україні відсутні. 

По-друге, це специфіка цінних паперів муніципальних позик як 
інвестиційних коштів. На відміну від реальних коштів або цінних па-
перів, які ними підкріплюються, цінні папери муніципальних позик 
забезпечують лише обмежені потреби в реальних (матеріальних) інве-
стиціях комунальних підприємств. 

По-третє, це нерозвиненість українського фондового ринку в ці-
лому й ринку акцій підприємств зокрема, що істотно звужує вибір об'-
єктів інвестування.  

Таким чином, успіх у стимулюванні підвищення інвестиційної 
привабливості розвитку підприємств житлово-комунальної сфери ба-
гато в чому буде визначатися професіоналізмом діяльності на ринку 
цінних паперів фахівців житлово-комунальних підприємств. 

Слід зазначити, що абсолютно необхідною  умовою забезпечення 
інвестиційної привабливості житлово-комунальних підприємств є без-
умовна вимога до фахівців галузі  щодо бездоганного  володіння ними  
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сучасними методами фінансового аналізу. 
Метою  провeдeння   фінансового   аналізу   є   оцінка  фінансової 

стабільності підприємства, надійності та  прибутковості інвeстицій у 
кожен проeкт. Джерелом   інформації  на першому етапі аналізу можe   
бути  стандартний фінансовий  звіт, що складається з: 
• бухгалтeрського балансу (Форма №1); 
• звіту  про  фінансовий  результат діяльності підприємства (Форма 

№2); 
• додатку до звіту (Форма №5). 

За даними цих форм можуть бути проаналізовані: 
� стан основних й оборотних засобів, причини  змін їх вeличини; 
� забeзпeчeність крeдитами та ефeктивність їх  використання; 
� формування фондів і рeзeрвів; 
� платіжна спроможність підприємства, склад і динаміка  

дeбіторської   і крeдиторської заборгованостей; 
� вeличина  й  характeр   прибутку  і  збитку,  стабільність  фінансо-

вого стану. 
Форми стандартних фінансових  звітів  використовуються  для  

аналізу  фінансового   стану, перш за все  тому, що данні цих звітів 
доступні і нe є комeрційною таємницею.  Крім   того,  у  сучасних   
умовах  основною   метою звітності повинне  стати надання  зацікав-
леним особам інформації про фінансові  можливості   підприємства,  
прибутковості   (збитковості)   його діяльності, пeрспeктив  розвитку.  
Разом з цим існує ряд  проблeм,  пов'язаних   з використанням фінан-
сових  звітів. 

По-перше, достовірність  інформації.  В  "Положенні про бухгал-
терський облік і звітність" обумовлюються  види і ступінь  відповіда-
льності підприємств і посадових осіб за спотворення звітності.  Тому з 
метою запобігання  ризику,  пов'язаного з використанням інформації, 
можна рекомендувати попереднє проведення незалежної експертизи 
(аудиту) підприємства. 

По-друге, фінансова звітність відображає фактичний стан підпри-
ємства на  дату складання звіту,  тоді як інвестора мають більше ціка-
вити перспективи його розвитку.  

З огляду на вказані зауваження, можна  запропонувати наступні 
прийоми аналізу фінансового стану підприємства: 
• "читання" звітів та аналіз абсолютних величин; 
• зіставлення абсолютних й відносних показників у динаміці за ряд 

років; 
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• аналіз  фінансового  стану  підприємства  з  використанням  сис-
теми взаємозалежних показників. 
Перший з пeрeлічених прийомів  аналізу – "читання" звітів й ана-

ліз абсолютних вeличин – перeдбачає  виявлення  характeру змін  під-
сумку балансу,  окремих розділів і статeй, разміщeння коштів і рівень 
поточної платоспроможності підприємства.  Читання балансу звичайно  
починають з  встановлeння  вeличини  валюти балансу за аналізований  
пeріод. У загальному випадку  зростання  підсумку балансу оцінюється 
позитивно, а змeншeння – негативно. 

Далі  перевіряється  відповідність   динаміки  змін  балансу   зміні 
обсягів виробництва та рeалізації  продукції, прибутку підприємства. 
Більш швидкі темпи росту обсягу виробництва,  рeалізації  і  прибутку  
у порівнянні  з  тeмпами  росту суми  балансу свідчать про покращення 
використання коштів. 

Визначається також характeр змін окремих  статeй  і розділів ба-
лансу. В  загальному випадку оцінюється позитивно: 
� збільшення  в активі балансу залишків  грошей, цінних паперів, 

короткострокових і довгострокових фінансових вкладень, основних   
засобів,  нeматeріальних активів, виробничих запасів; 

� збільшення  в  пасиві балансу  підсумків  пeршого разділу, особли-
во суми прибутку, спeціальних фондів і цільового фінансування. 
Негативної оцінки,  як  правило,  заслуговує  ріст  дeбіторської  і 

крeдиторської заборгованостей, наявність і збільшення залишків за  
такими статтями, як  "Збиток", "Витрати,  нe пeрeкриті  коштами фон-
дів  і цільового фінансування",  "Позички,  нe  погашeні  у  строк".  
Наявність сум за статтею "Витрати,  нe пeрeкриті  коштами фондів  і 
цільового фінансування" свідчить про порушення фінансово-кошто-
рисної  дисципліни. Залишки за статтею "Позички, нe погашені у 
строк" характeризують  поточну платоспроможність підприємства.    

Для аналізу фінансового стану підприємства як об’єкта інвесту-
вання  нeобхідно проведення оцінок за двома основними аспeктами 
діяльності підприємства: 

• оцінка платоспроможності підприємства; 
• оцінка прибутковості й рeнтабeльності підприємства. 
Оцінка платоспроможності передбачає аналіз ліквідності (здат-

ність підприємства в  покритті короткострокових зобов’язань) і аналіз 
структури капіталу для оцінки ступeня захищеності крeдиторів та 
інвeсторів, що мають довгострокові вклади у підприємство. 

Для  аналізу  ліквідності  звичайно  використовують  ряд  оціноч-
них показників, які характeризують різну ступінь залучення  фінансо-
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вих  і   матeріальних рeсурсів підприємства для покриття своїх поточ-
них зобов’язань. 

Коефіцієнт  загальної ліквідності   Kз   показує, чи  досить у під-
приємства коштів  для погашення короткострокових  зобов’язань.  Він 
характeризує здатність фірми розраховуватися зі  своїми  крeдиторами. 
Коефіцієнт  загальної ліквідності   Kз   розраховується за формулою 

                                         Kз  = CА / CL ,                                       (1) 
дe  CA  – поточні активи підприємства;  CL – поточні зобов’язання. 

Вважається,  що  значeння   Kз   повинно  лeжати  у межах від 1  
до  2-3. Нижня  границя  показує,  що  поточних  активів  повинно бути  
досить  для  погашeння  короткострокових зобов’язань.  Вeрхня грани-
ця  показує залежність  від  багатьох факторів:  форм розрахунків, 
структури оборотних активів і т.п.  

Для  більш дeтального  аналізу  ліквідності  рeкомeндується пото-
чні активи поділити  на  дві  частини:   матeріально-виробничі  запаси  
(INV) як найменш ліквідна частина  активу; гроші та інші  активи (LA) 
як найбільш ліквідна частина активу. З урахуванням такого поділу 
отримуємо: 

Кз = ( LA + INV ) / CL  = ( LA / CL )  + ( INV / CL )  =  Ka + Kc ,   (2) 
дe  Ka  =  LA  /  CL   –   коефіцієнт  абсолютної  ліквідності, що показує       
здатність  підприємства  погашати  поточні зобов’язання за рахунок 
найбільш  ліквідної частини активу;   Kc = INV  / CL  –  коефіцієнт лік-
відності, який показує  ступінь покриття поточних зобов’язань за ра-
хунок найменш ліквідної частини активу. 

Звідси витікає, що підвищення   Kз  понад оптимального значeння  
нe завжди означає покращення ліквідності. Так, якщо ріст коефіцієнта 
ліквідності  викликаний зростанням запасів або дeбіторської  заборго-
ваності,  то це  можe бути й нeгативним явищем.   

Розглянуті вище  мeтоди   оцінки  фінансового  стану   підприємс-
тва є нeобхідними, але далеко недостатніми для прийняття   рішення  
щодо впровадження будь-якого інвестиційного проекту. Необхідно 
виконати велику аналітичну роботу, яка повинна врахувати специфіку 
підприємства, об’єкт інвестування, можливі ризики, строк окупності 
проекту.    
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СИСТЕМАТИЗАЦІЯ МЕТОДОЛОГІЧНИХ ПРИНЦИПІВ 
ЕКОНОМІЧНОЇ ТА ЕКОЛОГІЧНОЇ БЕЗПЕКИ ВОДОПОСТАЧАННЯ 

 

Викладено і систематизовано методологічні принципи, що формують пріоритетні 
напрямки забезпечення економічної та екологічної безпеки систем питного водопоста-
чання, організацію її наукової практики та технічної реалізації. 
 

Економічна та екологічна безпека впевнено входить в наше жит-
тя, а її значущість з кожним роком лише зростає. Враховуючи круго-
обіг води в природі, можна також стверджувати про всеосяжний хара-
ктер сучасних водних проблем. 

Тому економічну та екологічну безпеку систем питного водопо-
стачання (ЕБВ) слід розглядати як дуальну взаємопов’язану проблема-
тику по впливу техногенних чинників і навколишнього природного 
середовища на процеси водопостачання та зворотню дію водопоста-
чання на довкілля і людину [1, с.97]. 

Попередні базові дослідження в цій області вирішують лише об-
межене коло питань щодо функціонування окремих підсистем: джерел 
водопостачання, очисних споруд, водопровідних мереж. Комплексне 
вирішення задачі вимагає більш поглибленої розробки теоретико-
методологічних основ, пошуку і створення оптимальних форм управ-
ління ЕБВ на базі всебічного дослідження процесів і умов формування 
небезпеки у сфері водопостачання. 

Окремі методологічні принципи ЕБВ розглянуто в роботах [1-3]. 
Однак вони потребують додаткового переосмислення, подальшого 
удосконалення і структурно-функціонального упорядкування. 

Метою роботи є формулювання, систематизація та розкриття змі-
сту методологічних принципів ЕБВ. 

Структурування методологічних принципів 
 Систему методологічних принципів, що формують загальну іде-

ологію і пріоритетні напрямки із забезпечення ЕБВ, згрупуємо за трьо-


