
ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО                                                                       Випуск # 77 / 2025

224

Е
К
О
Н
О
М
ІК
А

 © Безуглий А. О., Базилюк А. В., Комар В. Ю., 2025

DOI: https://doi.org/10.32782/2524-0072/2025-77-100

УДК 330.8

ТЕОРЕТИЧНА КОНЦЕПТУАЛІЗАЦІЯ  
ВИЗНАЧЕННЯ ВАРТОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЄКТУ  

З ВІДНОВЛЕННЯ ІНФРАСТРУКТУРИ  
НА ОСНОВІ ПОТРЕБ СТЕЙКХОЛДЕРІВ

THEORETICAL CONCEPTUALIZATION  
OF THE FORMATION OF VALUE OF INVESTMENT 

PROJECT WITH UPDATE INFRASTRUCTURE  
BASED ON STAKEHOLDERS' NEEDS

Безуглий Артем Олександрович
кандидат економічних наук, доцент,

Державне підприємство «Національний інститут розвитку інфраструктури»
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-3883-7968

Базилюк Антоніна Василівна
доктор економічних наук, професор, 

завідувач кафедри фінансів, обліку та аудиту, 
Національний транспортний університет,

ORCID: https://orcid.org/0000-0002-4145-5613
Комар Віктор Юрійович

начальник Центру забезпечення діяльності підприємства,
Державне підприємство «Національний інститут розвитку інфраструктури»

ORCID: https://orcid.org/0000-0002-2634-9257

Bezuglyi Artem
State enterprise «National Institute for Infrastructure Development»

Bazyliuk Antonina
National Transport University

Komar Viktor
State enterprise «National Institute for Infrastructure Development»

У статті досліджено теоретичні основи визначення вартості інвестиційного проєкту з відновлення інфра-
структури на основі потреб стейкхолдерів, що актуалізується необхідністю відновлення інфраструктури через 
воєнні дії на території України. Узагальнено еволюцію теорій вартості та обґрунтовано, що розвиток стейкхол-
дерівської теорії сформував суттєвий вплив на теорію вартості, оскільки розуміння вартості трансформується 
у площину потреб та інтересів різних груп стейкхолдерів. Запропонована авторська система стейкхолдерів 
визначення вартості інвестиційного проєкту з відновлення інфраструктури на основі кількох рівнів стейкхол-
дерів та відмінності їх інтересів. Наукового обґрунтування набуло продовження стейкхолдерівського підходу, 
у випадку визначення вартості інвестиційного проєкту з відновлення інфраструктури, вартість слід розглядати 
як грошовий показник цінності проєкту, що набуває форми компромісу інтересів різних груп стейкхолдерів.

Ключові слова: вартість, відновлення інфраструктури, формування вартості, публічні інвестиційні  
проєкти, стейкхолдери.

The urgency of restoring transport infrastructure requires not only the justification of technical and economic issues 
in the process of implementing public investment projects. The search for new or modernized existing approaches 
to determining the cost of infrastructure restoration projects is becoming more urgent. The purpose of the article 
is to develop a theory of value and substantiate the theoretical conceptualization of determining the value of an 
infrastructure restoration investment project based on stakeholder needs. The article uses a number of methods and 
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scientific approaches. The historical method and the method of scientific abstraction are used to generalize theories 
of value. The method of logical generalization is used to form a theoretical construct for the formation of the value of 
investment projects for infrastructure restoration and to substantiate the author's stakeholder system for determining 
the value of an investment project for infrastructure restoration. The evolution of value theories is summarized and it 
is substantiated that the development of stakeholder theory has had a significant impact on the theory of value, since 
the understanding of value is transformed into the plane of the needs and interests of various stakeholder groups. 
The adaptation of stakeholder theory and the stakeholder approach to determining the value of an investment 
project for infrastructure restoration involves understanding the basic methodological provisions of investment and 
investment design, public finance and public administration, pricing, that is, the provisions of macroeconomics 
and microeconomics, management, public administration, etc. are synthesized, which simultaneously confirms 
the relevance and complexity of determining the value of an investment project for infrastructure restoration.  
A theoretical construction of the formation of the value of investment projects for infrastructure restoration from 
the fact of infrastructure destruction due to military actions and other armed aggression of the rf to the value of the 
investment project and the mandatory institutionalization of value is proposed. It is proposed to consider the cost of 
an investment project for infrastructure restoration as a monetary indicator of the value of the project, which takes 
the form of a compromise of the interests of different groups of stakeholders.

Keywords: value, renovation of infrastructure, value calculation,, public investment projects, stakeholders.

Постановка проблеми. Складність воєн-
ного стану, що запроваджений з лютого 
2022 року визначається погіршенням соці-
ально-економічного становища України через 
низку ознак, першочергово, проведення воєн-
них дій на території України, макроекономічна 
та фіскальна нестабільність, дефіцит бюджет-
них коштів та посилення боргової залежності 
від зовнішніх кредиторів та залучення біль-
шості вільних внутрішніх фінансових ресур-
сів, виїзд частини населення за межі України 
та зменшення працездатного населення і 
платоспроможного попиту в економіці, руйну-
вання майна фізичних осіб, бізнесу та енерго-
дефіцит, а також руйнування інфраструктури, 
що формує синергетичний ефект з макроеко-
номічною та соціальною нестабільністю. 

Станом на початок 2025 року за розрахун-
ками Світового банку визначено потребу у 
розмірі 524 млрд дол. США для повоєнної від-
будови України, в тому числі частина даних 
коштів передбачена на відбудову транспорт-
ної інфраструктури, що зазнала значних руй-
нувань і вимагає відновлення. Актуальність 
відновлення транспортної інфраструктури 
вимагає не лише обґрунтування технічних та 
економічних питань, а пошук нових чи модер-
нізованих підходів до визначення вартості 
проєктів з відновлення інфраструктури.

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. Проблематика визначення вартості 
будівництва, реконструкції чи ремонту тран-
спортної інфраструктури досліджувалася іно-
земними та українськими вченими, зокрема, 
К.-У. Лі (Kang-Wook Lee) та К.-Х. Кімом (Kyo-
ng-Hoon Kim) [1; 2], Ю. М. Бібик, А. В. Бубе-
лою, І. Л. Гресько та іншими [3; 4]. Однак 
воєнний стан відкоригував основний напрям 
досліджень та актуальності набуло наукове 

обґрунтування відновлення транспортної 
інфраструктури, що розглянуто у працях 
А. В. Базилюк [5], І. Е. Линник [6], А. М. Пасіч-
ника, І. Г. Лебідь, В. І. Каськіва, Б. О. Стасюка 
[7], О. М. Собового [8] та інших.

Реалізацію інвестиційних проєктів, в тому 
числі у будівництві через окремі аспекти стейк-
холдерівського підходу досліджено у працях 
А. С. Ваколюком [9], де обґрунтовано цінність 
інвестиційного проєкту з позиції стейкхолдерів 
та їх інтересів; І. C. Івахненко [10], де розвитку 
надано управлінню будівельними проектами 
на базі теорії стейкхолдерів; Д. П. Литвиненко 
та О. В. Малєєва [11] розробили нові моделі 
та інструменти управління стейкхолдерами у 
проектах розвитку та будівництва інфраструк-
тури, В. П. Третяк та Д. Є. Кулик [12] дослі-
джено вплив стейкхолдерів на реалізацію 
проєктів регіонального розвитку на основі гру-
пування стейкхолдерів за групами інтересів, 
проте у інтересах жодної з груп стейкхолде-
рів не визначено встановлення оптимальної 
вартості проєктів чи контроль за ціноутво-
ренням, ефективним використанням коштів 
тощо; К. А. Мамонова, В. О. Єсіної та інших 
[13; 14] досліджено формування стейкхол-
дерівського середовища будівельних підпри-
ємств, інвестиційну привабливість будівель-
ного підприємства на основі інтегрального 
показника рівня взаємодії стейкхолдерів та 
доведено прямий і сильний зв'язок між дослі-
джуваними показниками; Л. Л. Калініченко та 
К. А. Зіненка [15] досліджували вплив інтер-
есів за групами стейкхолдерів на економічну 
безпеку будівельного підприємства, в тому 
числі досягнення балансу інтересів усіх стейк-
холдерів. Враховуючи проведені дослідження 
стейкхолдерівського підходу у будівництві та 
забезпечення діяльності будівельних підпри-
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ємств, варто відмітити про недостатню увагу 
наукової спільноти до реалізації стейкхолде-
рівського підходу у інвестиційних проєктах з 
відновлення інфраструктури.

Формулювання цілей статті. Мета статті 
полягає у розвитку теорії вартості та обґрун-
туванні теоретичної концептуалізації визна-
чення вартості інвестиційного проєкту з від-
новлення інфраструктури на основі потреб 
стейкхолдерів.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Еволюція економічних відносин та 
еволюція економічних вчень відбувається у 
нерозривному зв’язку, що вимагає перегляду 
сутності основних економічних категорій, 
до яких незмінно належить вартість. Ретро-
спективний аналіз теорій вартості вказує на 
постійну еволюцію розуміння поняття «вар-
тість» та основних факторів її формування: 
трудова теорія вартості визначала працю як 
основний фактор вартості товару та виключно 
праця визначалася як еквівалент у порівнянні 
товарів під час обміну; теорія витрат вироб-
ництва визначали три фактори виробництва 
(праця, капітал та земля) у формуванні вар-
тості товарів та заклали основи для наступ-
них пошуків у напряму можливого збільшення 
переліку факторів, до яких інтелектуальна 
теорія вартості додала знання, а інформа-
ційно-енергетична теорія додала енергію, час 
та інформацію.

У ХІХ–ХХ ст. панівними була теорія попиту та 
пропозиції, за положеннями якої формування 
вартості визначали через ринковий механізм, 
наміри та настрої продавців та покупців через 
цінність та корисність товару для покупця та 
намірів до виробництва такого товару у про-
давця. Теорія граничної корисності визначала 
вартість товарів на основі корисності для спо-
живача відповідно до закону спадної корис-
ності. Однак, вже на початку ХХ ст. з’явилися 
синтезовані теорії вартості, що поєднували 
окремі положення трудової теорії вартості та 
теорія граничної корисності, інших теорій, що 
вказує на розуміння вартості як комплексного 
грошового показника, що формується з ура-
хуванням множинності факторів (витрати на 
виробництво та реалізацію, попит та пропози-
ція на ринку, корисність для покупця та інших 
соціально-економічних ефектів). 

У 1984 р. вийшла другом праця «Страте-
гічне управління: стейкхолдерівський під-
хід» («Strategic Management: A Stakeholder 
Approach» [16]) американського вченого 
Р. Фрімена (Robert Edward Freeman), яка змі-
нила визначала стейкхолдерів ключовими 

особами підприємницької діяльності та досяг-
нення їх інтересів та отримання ефектів має 
бути покладено в основу розвитку підпри-
ємств. На нашу думку, розвиток стейкхолде-
рівської теорії сформував суттєвий вплив на 
теорію вартості, оскільки розуміння вартості 
трансформується у площину потреб та інтер-
есів різних груп стейкхолдерів.

Адаптація стейкхолдерівської теорії та 
стейкхолдерівського підходу до визначення 
вартості інвестиційного проєкту з відновлення 
інфраструктури передбачає розуміння осно-
вних методологічних положень інвестування 
та інвестиційного проєктування, публічних 
фінансів та публічного адміністування, ціно-
утворення, тобто синтезуються положення 
макроекономіки та мікроекономіки, менедж-
менту, публічного адміністрування тощо, що 
підтверджує водночас актуальність та склад-
ність визначення вартості інвестиційного про-
єкту з відновлення інфраструктури.

На основі узагальнення наукового доробку 
українських вчених з дослідження стейкхол-
дерівської теорії [9; 10; 12; 15] погоджуємося 
з твердженням, що «цінність проєкту розгля-
нута як здатність задовільнити результатами 
проєкту інтереси зацікавлених сторін, або 
стейкхолдерів проєкту» [9, с. 160]. 

Згідно з таким твердженням в основі 
вартості інвестиційного проєкту має бути 
закладена його цінність через її усвідом-
лення різними групами стейкхолдерів, проте 
вихідною (первинною) має бути цінність для 
замовника, а оскільки публічні інвестиційні 
проєкти передбачають досягнення задово-
лення публічних потреб, на публічному рівні 
має відбуватися інституціоналізація цінності 
відбудови транспортної інфраструктури.  
На рис. 1 визначено теоретичну конструк-
цію трансформації факту руйнування інфра-
структури через воєнні дії та іншу збройну 
агресію рф до цінності інвестиційного про-
єкту та обов’язкової інституціоналізації цін-
ності інвестиційного проєкту з відновлення 
інфраструктури. Інституціоналізація цінності 
інвестиційного проєкту з відновлення інфра-
структури реалізується шляхом закріплення 
у чинному законодавстві відновлення тран-
спортної інфраструктури як пріоритет серед 
розміщення публічних інвестицій та публіч-
них видатків: Бюджетний кодекс України 
від 08.07.2010 № 2456-VI, Середньостроко-
вий план пріоритетних публічних інвестицій 
держави на 2026–2028 роки від 28.02.2025  
№ 294 тощо та формування державної елек-
тронної екосистеми DREAM.
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«Під стейкхолдерами проєкту слід розуміти 
особу, групу осіб, організації, що здатні впли-
вати на реалізацію проєкту протягом його 
життєвого циклу, та/або проєкт здатен впли-
нути на них» [9, с. 160], додатково до харак-
теристик стейкхолдерів належить отримання 
прямої чи опосередкованої вигоди від реалі-
зації інвестиційного проєкту, що зазначено у 
працях І. C. Івахненко. «Інтерес стейкхолде-
рів – це бажана ними економічна, соціальна, 
психологічна, ресурсна і будь-яка інша очіку-
вана вигода від проекту» [10, с. 113]. Для розу-
міння інтересів стейкхолдерів інвестиційних 
проєктів варто врахувати положення про від-
мінність інтересів стейкхолдерів: «різні групи 
стейкхолдерів можуть мати різні очікування 
та потреби від кінцевого результату проєкту» 
[12, с. 155], однак взаємодія між ними спрямо-
вана на досягнення «балансу інтересів стейк-
холдерів» 15, с. 40].

Авторська система стейкхолдерів визна-
чення вартості інвестиційного проєкту з від-
новлення інфраструктури наведена на рис. 2 
та базується на кількох рівнях стейкхолдерів: 

–	 перший рівень об’єднує замовників та 
виконавців та вартість проєкту слід розуміти 
як узгодженість або компроміс між їх інтер-
есами щодо відновлення інфраструктури та 
прибутками виконавців проєкту; 

–	 на другому рівні передбачено досяг-
нення інтересів державних органів виконавчої 
влади чи органів місцевого самоврядування у 
частині досягнення цілей загальнодержавного 

та регіонального розвитку через відновлення 
інфраструктури за мінімальних витратах, про-
зорих та публічних механізмів формування 
вартості проєктів; 

–	 на третьому рівні передбачено досяг-
нення інтересів суспільства загалом як 
платників податків, за рахунок податкових 
надходжень яких переважно відбувається 
відновлення інфраструктури, а також інших 
інвесторів (міжнародні інституції, уряди іно-
земних держав) та громадських, гуманітарних 
організацій.

Інтереси стейкхолдерів першого рівня поля-
гають у формуванні вартості, яка формується 
у вигляді компромісу інтересів замовника та 
виконавця (виконавців). Замовника мають 
інтерес встановлення вартості, що буде еко-
номічно обґрунтованою та максимально міні-
мальною, що відповідає принципам бюджет-
ного фінансування, а саме ефективності та 
результативності (ст. 7 Бюджетного кодексу 
України від 08.07.2010 № 2456-VI та Закон 
України від 16.01.2025 № 4225-IX) за умови 
реалізації більшості проєктів з державним чи 
місцевим бюджетним фінансуванням. У разі 
фінансування відновлення інфраструктури 
за рахунок бюджетного фінансування необ-
хідно враховувати обмеженість бюджетних 
ресурсів через фіскальні диспропорції та хро-
нічний дефіцит Зведеного бюджету України, 
що лише збільшується у довгостроковому 
періоді (2020  р. – 218,6 млрд грн, 2021  р. – 
182,1 млрд грн, 2022 р. – 847,2 млрд грн, 2023 р. – 

Рис. 1. Теоретична конструкція формування цінності інвестиційних проєктів 
з відновлення інфраструктури
Джерело: авторська розробка  
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1336,6 млрд грн, 2024 р. – 1356,2 млрд грн [17]). 
За наявних фіскальних дисбалансів, що поси-
люються нестабільними податковими надхо-
дженнями через макроекономічну нестабіль-
ність та коливання економічної кон’юнктури, 
необхідністю посиленого фінансування 
публічних потреб, а особливо фінансування 
оборони, громадського порядку, соціаль-
ного захисту відповідно до викликів воєн-
ного стану. За 2020–2024 роки видатки Зве-
деного бюджету України зросли у 3,1 разів, 
що становило 3348,7 млрд грн, в тому числі 
на 2184,1 млрд грн зросли видатки на обо-
рону, на 553,2 млрд грн зросли видатки 
на громадський порядок та безпеку, на 
187,1  млрд грн зросли видатки на обслу-
говування боргу, на 187,1  млрд грн зросли 
видатки на соціальний захист [17]. За аналі-
зований період видатки на дорожнє господар-
ство зменшилися у 2,0 разів, що становило 
67,1 млрд грн [17] за характерного для Укра-
їни високого рівня волатильності бюджет-
ного фінансування дорожнього господарства 
[18, с. 26].

Таким чином, обмеженість бюджетних 
ресурсів, їх дефіцит та потреба збільшення 
фінансування оборонних видатків формує 
інтерес групи стейкхолдерів, що представлені 
замовниками на першому рівні та платниками 
податків на третьому рівні до мінімізації вар-

тості та досягнення кращих інфраструктурних 
ефектів за залучення мінімального обсягу 
бюджетних коштів.

Інтереси виконавця (виконавців) у форму-
ванні вартості інвестиційного проєкту з віднов-
лення інфраструктури полягають у формуванні 
вартості, яка буде відповідати комерційній 
основі провадження господарської та інших 
видів діяльності. Оскільки відновлення інф-
раструктури передбачає будівництво чи капі-
тальний ремонт, реконструкцію, в такому разі 
виконавцями найчастіше виступають під-
рядники – проєктні та будівельні організації, 
постачальники або організації, яка поєднує 
такі функції за проєктами «Проєктуй – Будуй». 

Основними стейкхолдерами другого рівня 
за інвестиційного проєкту з відновлення тран-
спортної інфраструктури з групи замовників 
визначаються центральні або місцеві органи 
влади, нормативне забезпечення діяль-
ності яких досліджено О. М. Собовим [8].  
Для потреб відновлення транспортної інф-
раструктури сформована інституційна еко-
система на чолі з Урядом України та Стра-
тегічною інвестиційною радою, місцевими 
органами самоврядування як інституціями з 
формування пріоритетів загальнодержавних 
та регіональних публічних інвестицій, іншими 
органи центральної виконавчої влади, що 
визначаються стейкхолдерами другого рівня: 

Рис. 2. Система стейкхолдерів визначення вартості 
інвестиційного проєкту з відновлення інфраструктури

Джерело: авторська розробка
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–	 Державне агентство відновлення та 
розвитку інфраструктури України наділено 
обов’язком реалізація державної політики у 
сфері дорожнього господарства та здійснення 
державного управління автомобільними 
дорогами загального користування держав-
ного значення (Постанова КМУ від 10.09.2014  
№ 439 зі змінами, внесеними Постановою 
КМУ від 07.03.2025 № 272);

–	 Міністерство розвитку громад та тери-
торій України проводить оцінку інвестиційного 
проєкту в частині відповідності стратегічним 
цілям та пріоритетам Державної стратегії 
регіонального розвитку України, технічної 
(інфраструктурної) та інституційної спромож-
ності (оцінка операційної готовності, енерго-
ефективності, спроможності реалізації тощо) 
(Постанова КМУ від 09.08.2024 № 903);

–	 Міністерство економіки, довкілля 
та сільського господарства України розро-
бляє Середньостроковий план пріоритетних 
публічних інвестицій держави, в тому числі 
за напрямом транспортної інфраструктури 
(Постанова КМУ від 28.02.2025 № 294), про-
водить оцінку інвестиційного проєкту в час-
тині стратегічної доцільності (відповідності 
національним та секторальним стратегіям) 
та соціально-економічної доцільності (оцінка 
соціального та економічного впливу, охо-
плення населення тощо) (Постанова КМУ від 
09.08.2024 № 903);

–	 Міністерство фінансів України прово-
дить оцінку інвестиційного проєкту в частині 
фінансової доцільності (оцінка фінансової 
спроможності та прийнятності) (Постанова 
КМУ від 09.08.2024 № 903);

–	 головні розпорядники бюджетних 
коштів розробляють заходи щодо підго-

товки та реалізації публічних інвестиційних 
проектів, здійснюють оцінку ефективності 
публічних інвестиційних проектів, підготовку 
звітів про стан їх підготовки та реалізації  
(ст. 22 Бюджетного кодексу України від 
08.07.2010 № 2456-VI);

–	 контролюючі органи (Рахункова палата 
Верховної Ради України, Державна аудитор-
ська служба України, Національне агентство з 
питань запобігання корупції, Державна інспек-
ція архітектури та містобудування України 
та інші) наділені повноваженнями контролю 
та цільовим та ефективним використанням 
коштів, якістю реалізації робіт з відновлення 
інфраструктури.

Висновки. Нові суспільні виклики вимага-
ють перегляду теоретичних та прагматичних 
аспектів економічних відносин, в тому числі 
перегляду вимагає теорія вартості. Актуаль-
ним слід вважати адаптацію стейкхолдерів-
ської теорії та стейкхолдерівського підходу до 
визначення вартості інвестиційного проєкту з 
відновлення інфраструктури, що реалізується 
через розуміння та синтез основних методо-
логічних положень інвестування та інвести-
ційного проєктування, публічних фінансів та 
публічного адміністрування, що підтверджує 
водночас складність визначення вартості 
інвестиційного проєкту з відновлення інфра-
структури.

Запропоновано визначення вартості інвес-
тиційного проєкту з відновлення інфраструк-
тури за стейкхолдерівським підходом: вартість 
слід розглядати як грошовий показник, що 
набуває форми компромісу між інтересів різ-
них груп стейкхолдерів для досягнення кращих 
інфраструктурних ефектів (цінності) за залу-
чення мінімального обсягу бюджетних коштів.
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