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МЕТОДИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ АНАЛІЗУ ЕФЕКТИВНОСТІ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ 
ПІДПРИЄМСТВ 

Статтю присвячено розкриттю основних положень методичного забезпечення аналізу інвестиційної діяльності підприємств та 
практичних рекомендацій із застосування методів оцінювання ефективності реалізації інвестиційних проєктів для прийняття 
рішень. Сформовано принципи аналізу інвестиційної діяльності і рекомендації стосовно процедур аналізу ефективності реалізації 
проєктів, вибір яких залежить від цілей управління спрямованих на досягнення стійкого потоку грошових коштів та забезпечення 
фінансової стабільності підприємства. Обґрунтовано рекомендації з вибору конкретного методу оцінювання ефективності 
реалізації інвестиційних проєктів в контексті досягнення пріоритетної мети - максимізації дохідності проєкту, прийнятності 
ризику і інтересів інвесторів. 
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ВСТУП 
В умовах масштабного збройного конфлікту з росією 

та системної фінансової кризи відбудова зруйнованих 
виробничих потужностей вітчизняних підприємств пот-
ребує значних обсягів інвестицій. Залучення інвестицій 
в умовах війни є менш передбачуваним та більш ризи-
кованим, ніж у мирний час, тому аналіз інвестиційних 
проєктів, підвищення його ефективності є критично важ-
ливими завданнями. 

Аналіз ефективності інвестиційної діяльності під-
приємств займає центральне місце в обґрунтуванні та 
виборі можливих варіантів вкладення коштів в опера-
ціях з реальними активами. Він є інструментом, що за-
безпечує інвесторів інформацією, необхідною для прий-
няття інвестиційних рішень. Питання аналізу ефектив-
ності інвестиційної діяльності висвітлені у роботах та-
ких зарубіжних і вітчизняних вчених, як В. Бернес, 
Т. Бірман, І.А. Бланк, Є.Ф. Брігхем, Дж.К. Ван Хорн, 
А.Г. Семенов, В.А. Мельникова, Н.М. Гончарова, 
М.О. Криклива, В.О. Янковий, Н.О. Козяр, В.П. Савчук, 
С.О. Гуткевич, О.Г.Настасенко.  

Однак, незважаючи на значну кількість теоретичних 
і практичних досліджень, проблема аналізу ефективних 
інвестиційних проєктів залишається однією з най істот-
ніших в силу зростання багатокритеріальної невизначе-
ності внутрішнього і зовнішнього середовища господа-
рювання підприємств. 

МЕТА статті полягає в обґрунтуванні основних по-
ложень методичного забезпечення аналізу ефективності 
інвестиційної діяльності підприємства з позицій досяг-
нення пріоритетної мети – максимізації дохідності про-
єкту з прийнятним ризиком і інтересів інвесторів. 

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Дослідження базується на працях вітчизняних і за-

рубіжних вчених, на матеріалах періодичних видань. У 
дослідженні застосовано методи систематизації, класи-
фікації, порівняння, узагальнення, логічного аналізу і 

синтезу. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
Прийняття рішень інвестиційного характеру базу-

ється на застосуванні різних формалізованих та нефом-
малізованих методів та моделей з врахуванням таких 
чинників: зміни вартості грошей у часі; альтернативної 
вартості ресурсів; грошових потоків, генерованих про-
єктом; невизначеності та ризику; інфляції, зміни цін та 
коливання курсів валют; цілей інвестування та психології 
інвесторів; можливих змін у параметрах проєкту; синергії 
між інвестиційними проєктами підприємства [1-4]. 

Найбільш суперечливим питанням у сфері управ-
ління є вибір критерію прийнятності інвестицій. Най-
частіше для аналізу ефективності інвестиційної діяль-
ності підприємства застосовують такі критерії [5]: 

– досягнення економічного (одержання прибутку на 
інвестований капітал), науково-технічного, екологічного 
та соціального ефектів; 

– досягнення стійкого потоку грошових коштів, що 
дасть змогу підтримувати фінансову стабільність під-
приємства; 

– узгодження проєктів за обсягами виділених ресурсів 
і строками реалізації з урахуванням критерію досяг-
нення максимального загального ефекту; 

– співвідношення між величиною прибутку та сту-
пенем ризику.  

Відповідно до сучасних концепцій, ключовими заса-
дами аналізу ефективності інвестиційної діяльності є [6-8]:  

1. Зіставлення прямого та зворотного потоків інвес-
тованого капіталу, тобто обсягу інвестиційних витрат, 
сум та строків повернення інвестованого капіталу. 

2. Оцінювання повернення капіталу, що інвестується, 
на основі показника грошового потоку (середньорічного 
або диференційованого за роками експлуатації інвестицій. 

3. Приведення до реальної вартості суми інвести-
ційних витрат та суми грошового потоку.  

4. Диференційований вибір ставки відсотка у процесі 

 Л.А. КОСТИРКО, Е.В. ЧЕРНОДУБОВА, 2024
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дисконтування грошового потоку для різних інвести-
ційних проєктів з урахуванням середньої реальної де-
позитної ставки, темпу інфляції, премії за ризик, премії 
за низьку ліквідність. 

У формуванні переліку показників моніторингу ви-
ділено ті сторони інвестиційної діяльності господарю-
ючого суб'єкта, які найбільш важливі для власників, ін-
весторів та організаторів управління. Формування сис-
теми показників ефективності інвестиційної діяльності 
підприємства пропонується здійснювати відповідно до 
сфери вкладення коштів: виробництво, маркетинг, тех-
нології, організація (табл. 1). 

Розрізняють три види аналізу ефективності інвес-
тицій:  

1. Фінансовий аналіз передбачає визначення фінан-
сових результатів реалізації проєкту для його безпосе-
редніх учасників та базується на очікуваній нормі до-
хідності, яка влаштовує всіх суб'єктів інвестування.  

2. Бюджетний аналіз визначає фінансові наслідки 
впровадження проєкту для різних рівнів бюджетів, 
тобто очікувані співвідношення видатків, податків та 
зборів.  

3. Економічний аналіз передбачає дослідження спів-
відношення між результатами і витратами та оціню-
вання ефективності інвестиційного проєкту для країни 

загалом, галузі, групи підприємств, регіону.  
В економічній науці розрізняють три групи методів 

розрахунку показників майбутньої ефективності інвес-
тицій: 1) на основі співвідношення грошових надходжень 
з витратами; 2) за даними бухгалтерської звітності; 3) на 
основі теорії часової вартості грошей [6]. 

За допомогою цих методів здійснюється інвестиційний 
аналіз, тобто оцінюється і порівнюється інвестиційна 
привабливість (ефективність) напрямів інвестування, 
окремих проєктів або об'єктів. Сукупність методів та 
критеріїв аналізу ефективності інвестицій підприємства 
наведено на рис. 1. 

Дискусійним є питання вибору методів оцінювання 
ефективності інвестиційних проєктів через багатовимір-
ність оцінювання та визначення показників методики, 
які б давали змогу адекватно оцінити доходи, витрати і 
ризики на різних стадіях реалізації проєкту. Вибір ме-
тодів залежить від розміру та термінів інвестицій, закла-
дених у проєкті інновацій, наявності альтернативних 
інвестицій, типу галузі та низки інших факторів. Пріо-
ритет віддається тим критеріям, які найбільше від обра-
жають інтереси власників або інвесторів. Суть методів 
оцінювання привабливості реальних інвестицій базу-
ється на припущеннях [6-8]: 

Таблиця 1 – Система показників ефективності інвестиційної діяльності підприємства 

Вихідні показники за напрямами вкладення інвестицій 
Показники ефективності 

інвестицій 
Сфера виробництва  

Обсяг сировини (за кожним видом продукції) 

Коефіцієнти оцінювання 
рентабельності інвестиційної 
діяльності  

Обсяг випуску продукції (за кожним видом продукції, залежно від типу 
встановлюваних виробничих ліній) 

Частка реалізації продукції відповідно до договорів купівлі-продажу (за кожним 
видом продукції) 
Кількість одиниць устаткування 
Витрати на обслуговування устаткування  

Вдосконалення маркетингової системи  
Частка ринку  

Коефіцієнти оборотності 
операційних активів 
 
Коефіцієнти оцінювання 
оборотності інвестованого 
капіталу  

Темп випередження показників частки ринку підприємства над темпами зростання 
ринку продукції  

Вартість продукції з урахуванням індексу цін на сировину, матеріали,  і енергію 
(інші складники витрат)  
Контрактна (відпускна) ціна продукції 
Число каналів розподілу продукції 
Чисельність ланок в ланцюжку розподілу продукції  
Обсяг продажів на ринку збуту 
Наявність (кількість) каналів  інформації про продукцію  

Витрати на стимулювання збуту продукції, рекламу, PR, діяльність, спеціальні акції 

Витрати на розроблення (ребрендинг) і просування фірмового стилю, товарних 
марок  

Впровадження технологій  
Якість продукції (за кожним видом продукції) 

Коефіцієнт рентабельності 
використовуваних активів (аналіз 
по Моделі Дюпона) 

Тривалість виробничого циклу 
Продуктивність праці  
Розширення асортименту продукції 

Вдосконалення системи управління кадрами, організаційної структури  
Обсяг продукції, випущеної за зміну (за день) Фондоозброєність 

 
Коефіцієнт оцінювання 
ефективності організаційної 
структури 

Частка браку в загальному обсязі продукції за зміну 

Кількість співробітників (або витрати на виплату заробітної плати і соціальні 
відрахування)  



ISSN 2786-5517 (Online), ISSN 2409-1944 (Print). Економіка. Фінанси. Право. 2024. № 2  

33 

 
Рис. 1. Методи та критеріїв аналізу ефективності інвестицій 

− вихідні інвестиції у реалізації будь-якого проєкту 
генерують грошовий потік; 

− інвестиції визнаються ефективними, якщо потік 
достатній для повернення вихідної суми капітальних 
вкладень та забезпечення необхідної віддачі на вкла-
дений капітал. 

Традиційні методи передбачають застосування кри-
теріїв рентабельності інвестицій (норми дохідності) та 
періоду окупності інвестицій. Метод періоду окупності 
(PP) – один з найпростіших і найпоширеніших методів в 
аналітичній практиці. Окупність інвестицій дає змогу 
керівнику оцінити, протягом якого часу кошти знаходь-
ться у зоні ризику, та розраховується за формулою [6-9]: 

р

ІК
ПО

ГН
  ,    (1) 

де ПО – період окупності інвестицій у роках; ІК – сума 
інвестицій у проєкт, передбачена кошторисом; ГНР – 
середньорічні грошові надходження. 

Показник є мінімальним часовим інтервалом від по-
чатку здійснення інвестицій, за який інвестиційні вит-
рати покриваються чистими грошовими надходжень-
нями від їх реалізації. 

Термін приведеної окупності показує, в який момент 
часу чиста приведена вартість інвестиції стане рівною 
нулю. Для визначення приведеного строку окупності 
необхідно вирішити відносно t рівняння [6-8, 11]: 

∑ Ct / (1 + r)t = 0.   (2) 

Дисконтований період окупності відрізняється від 
періоду окупності тим, що він розраховується після дис-
контування грошових потоків. Так, він завжди буде довшим 
ніж період окупності, який ігнорує дисконтування [5].  

Застосування методу терміну окупності доцільно в 
таких ситуаціях, коли передусім необхідно вирішити 
проблему ліквідності, а не прибутковості вкладень, коли 
інвестиції пов'язані з високим ступенем ризику. Так, 
відмінна риса цього методу – можливість оцінювання 
ліквідності та ризику інвестицій [6-8].  

До основних переваг методу терміну окупності ін-
вестицій відносяться простота розуміння та розрахунків, 
визначеність суми початкових інвестицій, прийнятність 
як суб'єктивний критерій оцінювання ризику (чим менше 
термін окупності, тим нижчий ризик вкладень). Недо-
ліками цього методу є суб'єктивне встановлення терміну 
періоду окупності, відсутність інформації про створення 
інвестиційним проєктом вартості, ігнорування тимча-

сової цінності грошей та грошових потоків за межами 
терміну окупності, що може призвести до недооцінки 
вигідності варіанта інвестицій. Якщо дохід надходить 
нерівномірно, то окупність слід визначати шляхом пос-
лідовного додавання доходів кож-ного періоду, доки от-
римане значення не зрівняється з сумою капіталовкла-
день. Частина недоліків усувається застосуванням прак-
тично показника дисконтованого терміну окупності. За 
розвиненого вторинного ринку засобів виробництва до-
цільно розраховувати термін окупності з урахуванням 
ліквідаційної вартості.  

Методи аналізу ефективності інвестицій за допомогою 
дисконтування грошових потоків засновуються на при-
пущенні, що метою підприємства є створення позитив-
ного грошового потоку. Грошовий потік інвестиційного 
проєкту можна розглядати як суму дискретних надто-
джень та витрат, що мають місце протягом періоду екс-
плуатації інвестиційного проєкту. Структура грошових 
потоків змінюється під час експлуатації інвестиційного 
проєкту залежно від етапу: вкладення коштів, вироб-
ничої діяльності, ліквідації активів. 

На першому етапі здійснюються капітальні витрати, 
які включають витрати на будівлі та основні засоби, 
необхідні для реалізації проєкту, і вкладення у чистий 
робочий капітал. Другий етап – виробнича діяльність 
підприємства, яка генерує операційний грошовий потік. 
Витрати, пов’язані з фінансуванням активів, не включа-
ються до операційного потоку, оскільки вони не є опе-
раційними витратами [10]. Амортизація також не вклю-
чається до витрат, оскільки не є відтоком грошей. Опе-
раційний грошовий потік розраховується за формулою: 

Gt = Pt + Аt – χ,   (3) 

де Gt – операційний грошовий потік у період t; Pt – при-
буток до виплати податків та процентів за користування 
позиками у період t; At – величина амортизаційних кош-
тів у період t; χ – сума податку на прибуток. 

Третій етап є завершальним етапом життєвого циклу 
проєкту. Після припинення експлуатації інвестиційного 
проєкту підприємство може отримати збитки внаслідок 
демонтажу та ліквідації основних засобів або прибутки 
від продажу старого обладнання. На цьому етапі підпри-
ємство також повертає кошти, вкладені у чистий робо-
чий капітал.  

У загальному вигляді грошовий потік для кожного 
періоду реалізації проєкту пропонується визначати так: 

,  0
t t t t t t

C B G R S L t ,T       ,  (4) 
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де Т – тривалість життєвого циклу проєкту; t– індекс 

періоду життєвого циклу проєкту (t= 0,Т ); Вt – інвес-
тиційні витрати у період t; Gt – операційний грошовий 
потік у період t; Rt – обсяг вкладеного чи повернутого 
чистого робочого капіталу у період t; St – вартість 
продажу обладнання в кінці операційного життя про-
єкту у період t; Lt – вартість демонтажу та ліквідації об-
ладнання в кінці операційного життя проєкту у період t. 

Основою аналізу ефективності інвестицій за допо-
могою дисконтування грошових потоків є такі правила [6]: 

− оцінювання капіталу, що інвестується, на основі 
показника грошового потоку (cash flow), який форму-
ється за рахунок суми чистого прибутку та амортиза-
ційних відрахувань під час експлуатації інвестиційного 
проєкту; 

− обов'язкове приведення суми інвестованого капі-
талу і грошового потоку до теперішньої вартості; 

− вибір диференційованої ставки відсотка для різних 
інвестиційних проєктів у процесі дисконтування гро-
шового потоку; 

− варіація форм ставки відсотка, що застосовується 
для дисконтування, залежно від мети оцінювання.  

Для розрахунку ставки дисконтування може бути 
застосовано: середньозважена вартість капіталу, середня 
депозитна чи кредитна ставка, індивідуальна норма при-
бутковості, рівень ризику та ліквідності інвестицій. 

Теперішня вартість майбутнього грошового потоку 
С дорівнює [6-9, 11]: 

PV = Ct / (1+r)t,   (5) 

де r – ставка відсотка за один період; t – кількість пе-
ріодів часу від початкового моменту до моменту отри-
мання суми С. 

На базі визначення дисконтованих грошових потоків 
розраховуються наступні показники: чиста приведена 
вартість, внутрішня норма рентабельності, термін при-
веденої окупності, індекс прибутковості, ануїтет [6-9].  

Метод чистої приведеної вартості, – NPV (net present 
value), визначає максимальну суму, яку може заплатити 
підприємство за можливість інвестувати кошти в інвес-
тиційний проєкт без погіршення свого фінансового стану. 
NPV проєкту розраховується як сума майбутніх грошових 
потоків, дисконтованих за ставкою дохідності, за винятком 
дисконтованої вартості вкладених інвестицій [5-9]: 

1 (1 )

n t

tt

R
NVP С

k
 


 ,  (6) 

де Rt – очікуваний чистий грошовий потік; k – ставка 
дохідності, що вимагається від проєкту; C – початкові 
витрати капіталу (теперішня вартість всіх витрат). 

Інакше кажучи, NPV є сумою всіх очікуваних гро-
шових потоків (Rt), починаючи з першого року (t=1) до 
кінця життєвого циклу проєкту (n), дисконтованою за 
ставкою дисконтування проєкту k та зменшеною на вар-
тість коштів, інвестованих у проєкт. Розрахунок зна-
чення NPV передбачає прогноз стосовно кожного року 
функціонування проєкту чистого грошового потоку, що 
враховує надходження та витрати коштів від операційної, 
фінансової та інвестиційної діяльності, а також обґрун-
тування ставки дисконтування, яка повинна відобра-
жати тимчасову вартість грошей, інфляційні очікування 
та ризик інвестування в цей проєкт. Позитивний результат 

NPV свідчить про зростання вартості підприємства та 
добробуту акціонерів. 

Перевагами методу NPV є: 1) облік тимчасової вар-
тості грошей та ризику конкретного інвестування; 
2) врахування всього терміну функціонування проєкту; 
3) наявність якості адитивності, що дає змогу оцінювати 
портфель реальних інвестицій [4, 5]. 

Недоліки та обмеження у застосуванні цього показ-
ника:  

1) не дає змоги визначити, наскільки реальна дохід-
ність у проєкті перевищує вартість капіталу;  

2) рішення про інвестування на базі NVP неможливо 
порівняти з альтернативними варіантами з необхідною 
прибутковістю;  

3) у класичному вигляді не дає змоги порівнювати 
взаємовиключні ефективні проєкти з різними термінами 
функціонування та інвестиційними витратами, що різ-
няться;  

4) проблеми в обґрунтуванні дисконтної ставки та 
горизонту планування. 

Метод внутрішньої норми прибутку засновано на 
визначенні внутрішньої норми прибутковості інвестиції 
– IRR (internal rate of return). Внутрішня норма рента-
бельності є мінімальною величиною рентабельності, за 
якої вкладення окупаються за планований термін їх ре-
алізації, вона показує максимально допустимий відносний 
рівень витрат за інвестиційним проєктом [5].  

Цей показник розраховується як значення ставки 
дисконту, за якого значення чистого приведеного до-
ходу дорівнює нулю [6-9]: 

1
0

(1 )

n t

tt

R
C

r
 


 ,  (7) 

де r − ставка дохідності, за якої NPV = 0. 
Інвестиційний проєкт приймається до реалізації за 

умови, що значення його внутрішньої норми дохідності 
(r) більше за ставку дохідності, що вимагається від про-
єкту. Показник внутрішньої норми рентабельності зас-
тосовується також для аналізу ризику інвестиційного 
проєкту. Найбільш ефективним слід вважати альтернат-
тивний варіант впровадження інвестиційного проєкту, 
який забезпечить максимальний запас стійкості, тобто 
буде для інвестора найменш ризиковим. Запас стійкості 
відображає різниця між значенням IRR та середньозва-
женою вартістю капіталу. Зміна обсягу реалізації впливає 
на структуру інвестованого капіталу, середньозважену 
вартість капіталу, ставку дисконтування проєкту та за-
гальну ефективність проєкту. Вибір альтернативного ва-
ріанту впровадження інвестиційного проєкту доцільно 
здійснювати із застосуванням моделі: 

 max     opt wacc

j j j j
j J

R R R IRR r


   , (8) 

де j – індекс варіанту впровадження інвестиційного 
проєкту; J – множина варіантів; IRRj – внутрішня норма 

доходності для j–го варіанту; wacc
jr – середньозважена 

вартість j–го варіанту. 
Під час прийняття інвестиційного рішення від збіль-

шення обсягу впровадження проєкту слід відмовитись, 
якщо зміни структури та вартості капіталу призводять 
до суттєвого зменшення величини запасу стійкості та 
зростання ризику реалізації проєкту. Відповідно до кла-
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сичного правила застосування IRR інвестиційний проєкт 
може бути прийнято, якщо внутрішня норма рентабель-
ності перевищує середньозважену вартість капіталу. 
Показник IRR є найбільш прийнятним для порівняльного 
оцінювання та вибору між кількома інвестиційними 
проєктами, оскільки враховує тимчасову вартість гро-
шей та відображає ризиковий кордон (граничне зна-
чення процентної ставки) [6]. 

Однак нетрадиційні грошові потоки, що змінюють 
свій знак більше одного разу, сприяють виникненню 
множинності значень внутрішньої норми рентабельності, 
що ускладнює вибір оптимального варіанту на основі 
цього критерію оцінювання. До інших недоліків засто-
сування IRR відносяться відсутність якості адитивності і 
некоректність оцінювання взаємовиключних інвестицій 
з різними обсягами капіталовкладень. Для уникнення 
деяких недоліків, властивих IRR, рекомендується засто-
совувати модифіковану внутрішню норму рентабель-
ності MIRR (Modified Internal Rate of Return) [11]. 
Остання, на відміну від IRR, враховує ставку дисконту-
вання, яка узгоджує поточну оцінку інвестиційних вит-
рат з майбутнім оцінюванням чистих грошових потоків 
у проєкті. 

До переваг показника MIRR, порівняно з IRR, можна 
віднести: 

– припущення про реінвестування отриманих чистих 
грошових потоків за ставкою, що дорівнює вартості кА-
піталу, а не внутрішній нормі доходності; 

– можливість врахування змін вартості капіталу за 
роками реалізації інвестицій; 

– однозначність значення MIRR у разі нетрадиційних 
грошових потоків; 

– несуперечність рекомендаціям вибору варіанта 
інвестування методом NPV.  

Втім слід зазначити, що якщо альтернативні варіанти 
істотно розрізняються за обсягом інвестиційних витрат, 
можливий помилковий вибір найгіршого варіанту капі-
таловкладень у застосуванні MIRR.  

Метод балансової норми рентабельності інвестицій 
засновано на визначенні показника рентабельності ін-
вестицій PI (profitability index), який показує, яку еконо-
мічну вигоду принесе інвестиційний проєкт на кожну 
витрачену гривню, і розраховується як відношення при-
веденої вартості грошових доходів від реалізації інвес-
тиційного проєкту до приведеної вартості інвестицій-
ного капіталу [5-9]: 

1
/ (1 )

n k

tt
R k

PI
C







, 

або 1
NPV

PI
C

   ,   (9) 

де Rt – очікуваний чистий грошовий потік в періоді t; k – 
ставка дохідності, що вимагається від проєкту; NPV – 
чиста теперішня вартість проєкту, С – повні витрати про-
єкту, дисконтовані на момент початку експлуатації проєкту. 

Різниця між чистою теперішньою вартістю та ін-
дексом прибутковості полягає в тому, що у застосуванні 
показника NPV початкові витрати віднімаються від те-
перішньої вартості очікуваних грошових потоків, а в 
розрахунку показника PI теперішня вартість очікуваних 
грошових потоків ділиться на початкові витрати. Кри-

терій PI є доцільним у виборі одного проєкту з низки 
альтернативних, що мають приблизно однакові зна-
чення NPV або у комплектуванні портфеля інвестицій з 
метою максимізації сумарного значення NPV [11].  

Відповідно до основного правила проєкт прийма-
ється за умови, якщо його індекс прибутковості більше 
за одиницю, тобто обирається проєкт з вищим індексом 
рентабельності. Індекс рентабельності досягає макси-
мального значення, коли зі збільшенням обсягу реалі-
зації проєкту відносна частка збільшення витрат зрівня-
ється з відносною часткою приросту грошових надто-
джень. Слід зазначити, що максимальному значенню PI 
не завжди відповідає максимальне значення NPV. У 
разі, коли відносна частка доданих витрат перевищує 
відносну частку генерованих надходжень, значення по-
казника PI зменшується. Одночасно значення NPV зрос-
татиме за умови пропорційних змін у витратах і надто-
дженнях та невеликому перевищенні частки витрат над 
часткою генерованих надходжень. Так, показник РI дає 
змогу визначити ступінь ефективності інвестиційних 
вкладень. Тому в ухваленні рішення про доцільність ре-
алізації проєкту може бути застосовано один з цих 
показників, а у разі порівняльного оцінювання – обидва, 
оскільки вони дають змогу оцінити проєкт з різних 
сторін [7-8]. 

Для розрахунку приведеної вартості із n-грошових 
потоків однакової величини (ануїтету) застосовується 
формула [6-9]: 

В(п,r)=[1-(1+r) -n]/r,   (10) 

де В – приведена вартість ануїтету в одну грошову оди-
ницю; п – кількість періодів, коли виникають грошові 
потоки. 

Деякі дослідники рекомендують систему показників 
аналізу майбутньої ефективності інвестицій доповню-
вати показниками дохідності (прибутковості) залученого 
капіталу та дохідності на акцію [12].  

Дохідність залученого капіталу (ROCE), або облі-
кова ставка дохідності, – це величина балансового при-
бутку у відсотках до суми залученого капіталу. На наш 
погляд, немає сенсу застосовувати показники дохідності 
залученого капіталу та дохідності на акцію у прийнятті 
рішень стосовно прийняття чи неприйняття інвестицій-
ного проєкту, оскільки вони не враховують грошові по-
токи, їх розподіл у часі та ризик. Застосування методів 
оцінювання очікуваної дохідності і ризику дає змогу 
здійснити оптимальний вибір проєктів реальних інвес-
тицій, спрямованих на досягнення пріоритетної мети – 
максимізації дохідності з мінімальним ризиком. 

ВИСНОВКИ 
Авторами дослідження висвітлено основні поло-

ження методичного забезпечення аналізу інвестиційної 
діяльності підприємств та практичні рекомендації з 
пріоритетних методик оцінювання ефективності реалі-
зації інвестиційних проєктів. Дослідження методів 
аналізу ефективності інвестицій показує, що доскона-
лого методу немає, всі вони мають переваги та недоліки. 
Дискусійним є питання застосування методів оціню-
вання ефективності інвестиційних проєктів, заснованих 
на концепції дисконтування, оскільки вони не передба-
чають оцінювання розподілу притоку та відтоку реальних 
грошових коштів на всьому горизонті планування ін-
вестицій. Тому у виборі цих методів і їх застосуванні 
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необхідно враховувати фінансові цілі і критерії рішень 
інвесторів відносно прийнятності ризиків. Вибір методів 
аналізу ефективності інвестиційних проєктів залежить 
від впливу значної кількості факторів, зокрема склад-
ність проєкту, тривалість, доступність і повнота інфор-
мації, специфіка галузі, наявність альтернативних ін-
вестицій, інвесторів, рівень підготовки фахівців, що 
здійснюють аналіз. На основі аналізу методів оціню-
вання ефективності реалізації інвестиційних проєктів 
обґрунтувано рекомендації з їх вибору та послідовності 
їх застосування для проведення аналізу інвестиційних 
проєктів, виходячи з їх впливу на ефективність діяль-
ності підприємств. З позиції впливу на флективність 
діяльності, інвестиції під час реалізації проєкту гене-

рують грошовий потік. Важливим етапом прийняття 
управлінських рішень є визначення грошового потоку 
протягом періоду експлуатації інвестиційного проєкту, 
структура якого змінюється залежно від його етапу: 
вкладення коштів, виробничої діяльності, ліквідації ак-
тивів. На цьому етапі доцільним є застосування методів 
оцінювання на основі розрахунку NPV, який надає мож-
ливість прогнозувати в процесі реалізації проєкту чистий 
грошовий потік з врахуванням інфляційних очікувань і 
ризику інвестування проєкту. Застосування методів оці-
нювання очікуваної дохідності і ризику дає змогу здійс-
нити оптимальний вибір проєктів реальних інвестицій, 
спрямований на досягнення пріоритетної мети – макси-
мізації дохідності з прийнятним ризиком.  
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METHODOLOGICAL PROVISION OF ANALYSIS OF THE EFFICIENCY OF INVESTMENT ACTIVITIES 
OF ENTERPRISES 

The paper is devoted to the disclosure of the main provisions of methodological support for the analysis of the investment activity of 
enterprises and practical recommendations on the use of methods for evaluating the effectiveness of the implementation of investment 
projects for decision-making. Making investment decisions is based on the use of various formalized and informal methods and 
models, taking into account the following factors: changes in the value of money over time; alternative value of resources; cash flows 
generated by the project; uncertainty and risk; inflation, price changes and currency exchange rate fluctuations; investment goals 
and investor psychology; possible changes in project parameters; synergies between investment projects of the enterprise. When 
forming the list of monitoring indicators, those aspects of the business entity's investment activity that are most important for owners, 
investors and management organizers were highlighted. It is proposed to form a system of performance indicators of the enterprise's 
investment activity in accordance with the sphere of investment: production, marketing, technology, organization. The principles of 
investment activity analysis and recommendations on the procedures for analyzing the effectiveness of project implementation have 
been formed, the choice of which depends on the management goals aimed at achieving a stable cash flow and ensuring the financial 
stability of the enterprise. The essential characteristics, advantages and disadvantages of the existing approaches to evaluating the 
effectiveness of investment projects are revealed. A system of indicators and criteria for the analysis of the effectiveness of investment 
activities of indicators characterizing the effectiveness of investments depending on the sphere of investment of funds: production, 
marketing, technology, organization are proposed. Recommendations for choosing a specific method for evaluating the effectiveness 
of investment projects in the context of achieving the priority goal - maximizing project profitability, risk acceptability and investors' 
interests are substantiated. 

Keywords: investment activity, enterprise, investment project, efficiency, analysis, evaluation methods, indicator system 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /ArialMT
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /BernardMT-Condensed
    /BodoniMTPosterCompressed
    /BrushScriptMT
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /FootlightMTLight
    /Georgia
    /MaturaMTScriptCapitals
    /MT-Extra
    /MTExtraTiger
    /SymbolMT
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Tiger
    /TigerExpert
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-Italic
    /VladimirScript
    /Webdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /Wingdings-Regular
    /ZWAdobeF
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFX1a:2001
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (CGATS TR 001)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <>
    /CHT <>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF che devono essere conformi o verificati in base a PDF/X-1a:2001, uno standard ISO per lo scambio di contenuto grafico. Per ulteriori informazioni sulla creazione di documenti PDF compatibili con PDF/X-1a, consultare la Guida dell'utente di Acrobat. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 4.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die moeten worden gecontroleerd of moeten voldoen aan PDF/X-1a:2001, een ISO-standaard voor het uitwisselen van grafische gegevens. Raadpleeg de gebruikershandleiding van Acrobat voor meer informatie over het maken van PDF-documenten die compatibel zijn met PDF/X-1a. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 4.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
    /RUS <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


