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У статті визначено об’єкт оцінки результатів інвестиційної діяльності та запропоновано систему показників оцінки 

результатів інвестиційної діяльності на різних стадіях життєвого циклу проєктів.  
Встановлено, що об’єктом інвестиційної діяльності є всі авансовані вкладення в основний та оборотний капітал.  
Наголошено на тому, що так як управління інвестиційною діяльністю охоплює широкий часовий горизонт, воно здійснюється 

на всіх стадіях життєвого циклу інвестиційного проєкту від зародження ідеї проєкту до його ліквідації. Виходячи з особливостей цілей 
та завдань кожної стадії, запропоновано обирати відповідні показники, які будуть найбільш інформативні для висновків і прийняття 
управлінських рішеннь з подальших напрямів інвестиційної діяльності й оцінки можливостей розвитку підприємств реального сектору 
економіки. Під час оцінки інвестиційних проектів використовуються, окрім загальноприйнятих показників, специфічні, притаманні 
для оцінки інвестицій. Найчастіше використовуються такі показники: чистий потік грошових засобів; період окупності інвестицій, 
чиста (нетто) теперішня вартість; внутрішня ставка (норма) доходу; індекс прибутковості. 

 Виділено показники ефективності інвестиційної діяльності на різних стадіях життєвого циклу проєкту. 
Передінвестиційна стадія проєкту включає прогнозні показники такі як: чиста приведена вартість, внутрішня норма доходності, 
строк окупності інвестицій, індекс доходності, рентабельність інвестицій. До інвестиційної стадії проєкту віднесено заплановані 
показники, зокрема оцінка дотримання запланованого бюджету впровадження проєкту. Експлуатаційна стадія проєкту включає 
фактичні показники: динаміка структури капіталу (структурні зрушення), динаміка структури активів (структурні зрушення), 
динаміка доходу (виручки від реалізації продукції), динаміка собівартості, динаміка чистого прибутку, показники рентабельності, 
показники ліквідності, показники платоспроможності, показники фінансової стійкості. Оцінка результатів інвестиційної діяльності 
базується не тільки на оцінках грошових потоків, а й на оцінках результатів їх виникнення та руху. Тому система оцінки будується з 
сукупності прогнозних та ретроспективних статичних та динамічних показників реалізації інвестиційних проєктів.  

Ключові слова: інвестиційна діяльність; соціально-економічний проєкт; життєвий цикл проєкту; аналіз проєктів; 
авансований капітал. 
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ  
ТА ЇЇ ЗВ’ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ 

Від результатів інвестиційної діяльності залежить якість розвитку підприємства: його 
стабілізація, прогрес чи регрес. Тобто в залежності від рівня ефективності інвестиційної діяльності 
підприємство в подальшому в змозі здійснювати просте чи розширене відтворення або скорочення 
своєї господарської діяльності взагалі.  

 
АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА ПУБЛІКАЦІЙ 

Питання управління інвестиційною діяльністю та оцінки її результатів розглядали багато 
вітчизняних та іноземних дослідників: М. Алєксєєв, І. Ансофф, С. Беренс, Л. Бернстайн, І. Бланк, 
Л. Гітман, М. Денисенко, М. Джонк, С. Ілляшенко, Дж. Кейнс, М. Крейніна, І. Лютий, О. Мертенс, 
М. Міллер, Ф. Модільяні, А. Пересада, В. Пономаренко, С. Реверчук В. Савчук, В. Федоренко, 
П. Хавранек, У. Шарп, А. Шеремет,  та ін. 

 
ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН  

ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ СТАТТЯ 
Для прийняття обґрунтованих управлінських рішень в сфері інвестування стосовно 

подальших напрямів розвитку підприємств реального сектору економіки необхідно отримання 
інформації, достатньої для формування висновків та прийняття ефективних управлінських рішень.  

Для об’єктивної оцінки результатів інвестиційної діяльності необхідно обрати такий набір 
показників та критеріїв, який всебічно відобразить ефект саме від цього виду діяльності. Щоб 
отримати відповідь на питання «Як оцінювати?» потрібно відповісти на питання «Що оцінювати?». 
Тому з метою формування інформації для підтримки прийняття управлінських рішень в сфері 
інвестиційної діяльності, по-перше, необхідно визначити об’єкт оцінки інвестиційної діяльності 
підприємств, а по-друге – обрати методи оцінки результатів інвестиційної діяльності підприємств. 

 
 

https://orcid.org/0000-0003-0956-8121
https://orcid.org/0000-0002-1599-1703
https://doi.org/10.31891/mdes/2022-5-19


ISSN 2786-5355 

Scientific journal “MODELING THE DEVELOPMENT OF THE ECONOMIC SYSTEMS “ 
~ 134 ~ 

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ 
Метою статті є визначення об’єкту та методики оцінки ефективності інвестиційної 

діяльності підприємств для забезпечення підтримки прийняття управлінських рішень у виборі 
напрямів подальшого реального інвестування. 

 
ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ 

Управління інвестиційною діяльністю потребує інформації, яку можна отримати шляхом 
проведення різних видів аналізу. Визначення об’єкту аналізу дає можливість конкретизувати 
методи аналізу, результати якого будуть найбільш інформативні для цілей управління 
інвестиційною діяльністю. 

Дж.М. Розенберг у словнику «Інвестиції» тлумачить інвестиції як використання коштів для 
отримання ще більших коштів, для отримання доходу або для досягнення приросту капіталу, або 
для того й іншого. 

На думку Л. Гітмана і М. Джонка інвестиція – це спосіб розміщення капіталу, який має 
забезпечити збереження або зростання суми капіталу.  

У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бэйли вважають, що у найширшому розумінні термін 
«інвестувати» означає розлучитися з грішми сьогодні з тим, щоб отримати їх більшу суму в 
майбутньому.  

А.А. Пересада відмічає, що в економічній літературі інвестиції розглядаються як 
довгострокові вкладення капіталу в різні галузі та сфери економіки, інфраструктуру, соціальні 
програми, охорону довкілля з метою розвитку виробництва, соціальної сфери, підприємництва, 
отримання прибутку [1].  

Загальним у цих трактування є два положення: 
1) інвестиції – використання коштів; 
2) використання коштів на меті має отримання більших коштів. 
Тобто, виходячи з базових дефініцій, загальною рисою інвестицій є наявність двох 

різноспрямованих грошових потоків – від’ємного та позитивного, рух яких призводить до 
прирощення капіталу. 

Інвестиційна діяльність являє собою практичне здійснення інвестицій. 
Багато авторів розглядають в межах інвестиційної діяльності тільки капітальні та фінансові 

інвестиції.  
Зазвичай об’єктом інвестиційної діяльності реального сектору економіки розглядаються 

капітальні інвестиції. Але в процесі господарської діяльності підприємства окрім капіталу 
використовують й інші фактори виробництва. 

Дія закону граничної віддачі фактора виробництва проявляється в тому, що збільшенні 
кількості одного змінного фактора за незмінних обсягів усіх інших факторів призводить до того, що 
віддача (продуктивність) змінного фактора спочатку збільшується, а потім різко знижується. Тобто 
кожна наступна залучена одиниця змінного фактору дає меншу продуктивність, ніж попередня. 
Крім того, чим більша довжина операційного циклу, тим довше очікування відшкодування 
авансованого капіталу у вигляді амортизації та операційних витрат у собівартості реалізованої 
продукції і віддачі на вкладений капітал (прибутку).  

За статтею 4 Закону «Про інвестиційну діяльність» [2] об'єктами інвестиційної діяльності 
можуть бути будь-яке майно, в тому числі основні фонди і оборотні кошти в усіх галузях економіки, 
цінні папери (крім векселів), цільові грошові вклади, науково-технічна продукція, інтелектуальні 
цінності, інші об'єкти власності, а також майнові права. 

Тому в цілях оцінки результатів інвестиційної діяльності підприємств реального сектору 
економіки доцільно об’єктом інвестиційної діяльності розглядати весь авансований капітал: 
капітальні інвестиції та оборотні кошти.  

Таким чином, об’єктом інвестиційної діяльності є всі авансовані вкладення, від здійснення 
яких можна очікувати віддачу на вкладений капітал у вигляді прибутку, отримання якого приведе 
до збільшення власного капіталу підприємства через збільшення нерозподіленого прибутку у 
складі пасиву балансу. 

За статтею 2 інвестиційна діяльність забезпечується шляхом реалізації інвестиційних 
проєктів і проведення операцій з корпоративними правами та іншими видами майнових та 
інтелектуальних цінностей [2].  

Інвестиційний проєкт – це комплекс заходів (організаційно-правових, управлінських, 
аналітичних, фінансових та інженерно-технічних). Він оформлюється у вигляді планово-
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розрахункових документів, необхідних та достатніх для обґрунтування інвестування, організації та 
управління роботами з реалізації проєкту в межах визначених вартості та терміну його реалізації. 

Інвестиційна діяльність здійснюється через реалізацію інвестиційних проєктів. Тому 
об’єктом аналізу інвестиційної діяльності є результати реалізації інвестиційних проєктів. 

Під час оцінки інвестиційних проектів використовуються, окрім загальноприйнятих 
показників, специфічні, притаманні для оцінки інвестицій. Найчастіше використовуються такі 
показники: чистий потік грошових засобів; період окупності інвестицій, чиста (нетто) теперішня 
вартість; внутрішня ставка (норма) доходу; індекс прибутковості [3]. 

У світовій практиці існує безліч методик фінансово економічної оцінки інвестицій. У 
більшості з них використовуються однотипні, з економічної точки зору, показники ефективності, 
пов’язані з обчисленням реальних потоків грошових коштів та дисконтуванням. Найбільшого 
поширення набули типові методики, розроблені ЮНІДО. 

Зазвичай методи оцінки ефективності інвестиційної діяльності узагальнюють відповідно до 
спрямованості показників за двома групами:  

1) прості (статистичні); 
2) ускладнені методи оцінки, засновані на теорії часової вартості грошей (динамічні) 

(табл. 1). 
 

Таблиця 1 
 Система показників оцінки ефективності інвестиційної діяльності* 

Показники оцінки ефективності інвестиційних проєктів 

Статичні методи Динамічні методи 

Період окупності інвестицій Чиста приведена вартість 

Коефіцієнт ефективності інвестицій Індекс рентабельності 

Рентабельність інвестицій Дисконтний термін окупності 

Приведені витрати Внутрішня норма доходності 

Приведені доходи Індекс доходності 

* Джерело: складено авторами за [4] 

 
Л. О. Коваленко, Л. М. Ремньова для оцінювання ефективності інвестицій використовує 

показники, які б задовольняли відповідним вимогам: чиста теперішня вартість проєкту повинна 
бути доданою та більшою, індекс прибутковості повинен бути більшим за одиницю, строк 
окупності повинен бути коротким до 5 років, а внутрішня норма прибутковості має бути більшою 
за середньозважену ціну інвестиційних ресурсів [5, с. 331]. 

Правик Ю.  М. [9, с. 205], Петухова О.  М. [7, с. 131] розподіляють на три види оцінки ефек-
тивності інвестицій: фінансову, бюджетну, економічну та на три методи – спрощений, що має 
істотне відхилення від реальної ефективності, методи дисконтування, які є однією з причин не-
передбачених збитків компаній або призведених до банкрутства підприємства, методи прямих 
розрахунків реальної ефективності інвестицій. 

Як зауважують Н. О. Коломієць та О. П Коломієць, світовий досвід накопичив значну 
кількість методів та прийомів інвестиційного аналізу. Автори пропонують ці методи поділяти на 
три групи: методи оцінки інвестицій за допомогою співвідношення грошових надходжень з витра-
тами (їх називають традиційними), методи оцінки ефективності інвестицій за фінансовою звітністю 
та методи оцінки ефективності, які засновані на теорії часової вартості грошей. [8].  

В дослідженні [9] до методик інвестиційної діяльності пропонує відносити методичні під-
ходи на основі аналізу ринкової капіталізації підприємства і похідних від неї показників, методичні 
підходи на основі аналізу фінансово-економічних показників діяльності підприємства та методичні 
підходи на основі розрахунку єдиного узагальнюючого (інтегрального) показника  – коефіцієнта 
інвестиційної привабливості підприємства. 

Кривов’язюк І.В. серед методів динамічних інвестиційних розрахунків для оцінки інвес-
тиційних проектів пропонує використовувати метод чистої теперішньої вартості, метод 
внутрішньої норми рентабельності та метод окупності [10, с. 277-288]. 

Вочевидь, автори методик оцінки ефективності інвестиційної діяльності ототожнюють її з 
оцінкою майбутньої ефективності інвестиційних проєктів. 

Ця оцінка спрямована на планування, основане на прогнозних показниках, з метою 
прийняття рішення про обрання до реалізації чи відхилення альтернативних інвестиційних 
проєктів. 
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Однак, сутністю оцінювання результатів інвестиційної діяльності є визначення ефективності 
проєктів, що вже реалізуються та зіставлення їх із запланованими показниками з метою прийняття 
рішення про подальшу доцільність подовження, коректування чи заміни проєкту. 

Виокремлення категорії ефективності інвестиційної діяльності як самостійної свідчить, що 
вона знаходиться у тісному взаємозв'язку з іншими економічними категоріями і характеризує певну 
сукупність економічних процесів на промисловому підприємстві, пов'язаних із рухом вартості, 
авансованою в довгостроковому періоді в інвестиційні об'єкти з моменту вкладення коштів до 
моменту їх реального відшкодування і розподілу додаткової вартості [11, 12, 13].  

Модель життєвого циклу є відображенням не тільки нинішнього становища підприємства, 
але попереднього та майбутнього. За допомогою цієї моделі стає можливим визначення 
закономірностей та тенденцій його розвитку [14, с. 87]. Тобто життєвиий цикл підприємства, а 
значить і проєкту, охоплює достатній для проходження через декілька якісних змін довгостроковий 
період. Життєвий цикл проєкту укрупнено ділиться на три стадії, які різняться за своєю суттю, 
змістом та метою: передінвестиційна, інвестиційна та експлуатаційна. Тому для прийняття 
управлінського рішення про подальше здійснення інвестиційної діяльності потрібна інформація, 
що відображає результати інвестиційної діяльності, які досягнуто на попередній стадії з 
урахуванням особливостей кожної стадії життєвого циклу проєкту. 

Для отримання достовірної адекватної інформації про результати інвестиційної діяльності 
на кожній стадії життєвого циклу проєкту оцінку ефективності інвестиційної діяльності можна 
поділити на три напрями. 

Перший напрям: оцінка майбутньої ефективності інвестиційної діяльності. На 
передінвестиційної стадії приймається рішення про доцільність реалізації проєкту. Має на меті 
підтримку прийняття рішення про вибір напрямів інвестування з двох або більше альтернатив 
через прогнозування майбутніх результатів ефективності інвестиційних проєктів. Перший напрям 
оснований на оцінці можливості досягненняя норми доходності на вкладений капітал через 
різницю між позитивним та від’ємним грошовими потоками проєкту. Оцінку доцільно проводити 
на передінвестиційній стадії життєвого циклу проєкту.  

Другий напрям: оцінка виконання бюджету проєкту. На інвестиційної стадії здійснюється 
реалізація проєкту. Має на меті оцінку вкладення капітальних інвестицій в інвестиційний проєкт. 
Другий напрям оснований на порівнянні запланованих та фактичних капітальних витрат за 
проєктом. Доцільно проводити на інвестиційній стадії життєвого циклу проєкту. 

Третій напрям: оцінка ефективності інвестиційної діяльності. На експлуатаційні стадії 
здійснюються інвестиції в оборотні кошти проєкту та виникає позитивний грошовий потік. Має на 
меті підтримку прийняття рішення про подальше управління проєктами, що вже реалізуються, 
через аналіз та оцінку результатів їх реалізації. Третій напрям оснований на визначені фактичної 
здатності проєкту генерувати позитивний грошовий потік та вплив фактичних результатів 
реалізації проєкту на зміни величини вкладеного капіталу. Доцільно проводити на експлуатаційній 
стадії життєвого циклу проєкту.  

Поділення інвестицій на довгострокові й короткострокові та проєктного циклу на стадії дає 
змогу обрати систему показників, що характеризують ефективність інвестиційної діяльності 
(табл. 2). 

Таблиця 2 
Показники ефективності інвестиційної діяльності  

на різних стадіях життєвого циклу проєкту* 
Передінвестиційна стадія проєкту Інвестиційна стадія проєкту Експлуатаційна стадія проєкту 

Прогнозні показники Заплановані показники Фактичні показники 

Чиста приведена вартість Оцінка дотримання запланованого 
бюджету впровадження проєкту 

Динаміка структури капіталу 
(структурні зрушення) 

Внутрішня норма доходності  Динаміка структури активів 
(структурні зрушення) 

Строк окупності інвестицій  Динаміка доходу (виручки від 
реалізації продукції) 

Індекс доходності  Динаміка собівартості 

Рентабельність інвестицій  Динаміка чистого прибутку 

  Показники рентабельності 

  Показники ліквідності 

  Показники платоспроможності 

  Показники фінансової стійкості 

* Складено авторами 
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Таким чином, оцінка результатів інвестиційної діяльності базується не тільки на оцінках 
грошових потоків, а й на оцінках результатів їх виникнення та руху. Тому система оцінки будується 
з сукупності прогнозних та ретроспективних статичних та динамічних показників реалізації 
інвестиційних проєктів.  

 
ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ  

І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ НАПРЯМІ 

Об’єктом інвестиційної діяльності є всі авансовані вкладення в основний та оборотний 
капітал. Так як управління інвестиційною діяльністю охоплює широкий часовий горизонт, воно 
здійснюється на всіх стадіях життєвого циклу інвестиційного проєкту від зародження ідеї проєкту 
до його ліквідації. Виходячи з особливостей цілей та завдань кожної стадії, необхідно обирати 
відповідні показники, які будуть найбільш інформативні для висновків і прийняття управлінських 
рішеннь з подальших напрямів інвестиційної діяльності й оцінки можливостей розвитку 
підприємств реального сектору економіки. 
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The article defines the object of assessment of the results of investment activity and proposes a system of indicators for assessment of the 

results of investment activity at various stages of the life cycle of projects. 
It was established that the object of investment activity is all advanced investments in fixed and working capital. 
It is emphasized that since the management of investment activity covers a wide time horizon, it is carried out at all stages of the life 

cycle of an investment project, from the conception of the project idea to its liquidation. Based on the characteristics of the goals and tasks of each 
stage, it is proposed to choose the appropriate indicators that will be the most informative for conclusions and management decisions on further 
areas of investment activity and assessment of development opportunities of enterprises in the real sector of the economy. During the evaluation of 
investment projects, in addition to the generally accepted indicators, specific ones inherent in the evaluation of investments are used. The following 
indicators are most often used: net cash flow; investment payback period, net (net) present value; internal rate (norm) of income; profitability index. 

 Indicators of the efficiency of investment activity at various stages of the project life cycle are highlighted. The pre-investment stage of 
the project includes forecast indicators such as: net present value, internal rate of return, investment payback period, profitability index, return on 
investment. The investment stage of the project includes the planned indicators, in particular the assessment of compliance with the planned project 
implementation budget. The operational stage of the project includes actual indicators: the dynamics of the capital structure (structural shifts), the 
dynamics of the asset structure (structural shifts), the dynamics of income (revenues from the sale of products), the dynamics of the cost price, the 
dynamics of net profit, profitability indicators, liquidity indicators, solvency indicators, financial indicators stability The assessment of the results 
of investment activity is based not only on estimates of cash flows, but also on assessments of the results of their occurrence and movement. 
Therefore, the evaluation system is built from a set of predictive and retrospective static and dynamic indicators of the implementation of investment 
projects. 

Keywords: investment activity; socio-economic project; project life cycle; project analysis; advanced capital. 

  


