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СУЧАСНІ АСПЕКТИ ТА ПРОБЛЕМИ ОБҐРУНТУВАННЯ  

ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ 
 

Оцінка ефективності інвестиційних 
проектів є інструментом, що забезпечує 
інвесторів та інших зацікавлених осіб ін-
формацією, необхідною для прийняття рі-
шення про інвестування  і способи фінан-
сування.  

У сучасній інвестиційній практиці 
найчастіше застосовують дві групи методів 
оцінки фінансової ефективності: традицій-
ні методи (проста норма прибутку, термін 
окупності) та методи, що ґрунтуються на 
дисконтуванні грошових потоків (чистий 
дисконтований дохід, внутрішня норма ре-
нтабельності, дисконтований термін окуп-
ності, індекс прибутковості). Методи дру-
гої групи ще називаються “сучасними” або 
“динамічними”. 

Методи, що входять до складу пер-
шої групи, надають недостатньо точні ре-
зультати, оскільки не враховують терміну 
життя проекту, а також нерівнозначності 
грошових потоків, що виникають у різні 
моменти часу. Однак, статистичні методи є 
досить поширеними через простоту та ілю-
стративність. Інформацією для розрахунків 
показників першої групи є окремі статичні 
значення показників. 

Показники другої групи потребують 
більш ґрунтовної підготовки інформації та 
використання  спеціального математично-
го апарату, оскільки оперують категоріями 
часових рядів. 

Статистичні методи аналізу еконо-
мічної ефективності проекту включають 
розрахунки простої норми прибутку та те-
рміну окупності. 

Головний недолік простих методів 
оцінки ефективності інвестицій полягає в 
ігноруванні факту нерівноцінності однако-
вих сум доходів та витрат, що відносяться 
до різних періодів, що є особливо суттєвим 
моментом для довгострокових проектів. 
Для будь-якого інвестиційного проекту 
суттєвим моментом є наявність інвести-
ційного лагу – часового інтервалу між ін-
вестуванням та отриманням прибутку. 
Протягом цього інтервалу інвестор: 

- несе так звані витрати втрачених 
можливостей, оскільки інвестування кош-
тів у якийсь проект виключає можливість 
альтернативного інвестування; 

- несе ризик неотримання прибутку; 
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- несе втрати внаслідок інфляції. 
Для визначення “вузьких місць” у 

методиці оцінки фінансової ефективності 
проектів слід розглянути принципи, на 
яких ґрунтуються сучасні методи оцінки.  

Так, американський учений Р. Рах-
лін наводить такі принцип оцінки інвести-
ційних проектів [1]: 

- універсальне застосування (методи 
повинні бути прийнятні у межах усього 
підприємства; їх універсальне застосуван-
ня повинно бути зрозумілим і здійснюва-
ним  в усіх підрозділах підприємства); 

- вартість грошей у часі (методи 
мають враховувати зміну вартості грошей 
у часі); 

- життя проекту (методи повинні 
розглядати життя проекту – чи то економі-
чне, технологічне чи фізичне -  для того, 
щоб найповніше оцінити ефективність 
проекту); 

- термін окупності (оцінка проекту 
потребує розрахунку терміну окупності як 
показника додаткового до  інших показни-
ків ефективності проекту); 

-  легкість розрахунку ; 
- ризик (методи мають враховувати 

елементи ризику, притаманні певному 
проекту). 

 Дещо ширше це питання розглядає    
     М. В. Грачова  [2], яка   вважає,   що ін-
дивідуальна оцінка прийнятності інвести-
ційного проекту здійснюється з урахуван-
ням критеріїв, що мають відповідати таким 
фундаментальним  принципам: врахування 
вартості грошей у часі; врахування альтер-
нативних витрат, тобто врахування усіх 
гіпотетичних можливих доходів, котрі під-
приємство не отримає, інвестуючи кошти у 
певний проект, а також відмова від ураху-
вання витрат, здійснених  до моменту оці-
нки проекту; врахування ризику, 
пов’язаного із здійсненням проекту; враху-
вання можливих змін у параметрах проек-
ту; розрахунки на основі реального надхо-
дження і витрачання коштів, а не бухгал-
терських проводок; правильне і послідовне 
відображення інфляції. 

        Оцінка  ефективності інвести-
ційних проектів  містить такі елементи: 
спеціалісти відповідної кваліфікації, ін-

формація необхідної якості та обсягу, ме-
тоди оцінки адекватні до методів оціню-
вання, технічні засоби (комп’ютерна та 
оргтехніка тощо) і програмне забезпечен-
ня.  

Взаємодія цих елементів має такий 
вигляд: спеціалісти, залучені до оцінки 
інвестиційного проекту, використовуючи 
відповідні методи оцінки та технічні засо-
би і програмне забезпечення, опрацьову-
ють необхідну  інформацію з метою визна-
чення ефективності інвестиційного проек-
ту. Кожен із вказаних елементів формує  
надійність оцінки інвестиційного проекту.  
Таким чином, слід говорити про комплекс-
ну систему принципів оцінки ефективності 
та ризиків інвестування у сучасних умовах. 

В сучасних умовах дуже гостро по-
стає питання про створення системи ор-
ганiзацiйно-економiчних стабiлiзуючих 
механiзмiв оцiнки, регулювання, 
управлiння та планування iнвестицiйними 
рiшеннями, вироблення заходiв, щодо 
зниження ризику проекту та оцінки його 
ефективності. Також неменш важливо мак-
симально приблизити ці заходи до бiльш 
зручного використання вже сьогодні в 
нашiй країнi.  Таким чином, в статті роз-
глянуто передовсе принципи оцінювання 
інвестицій, які б мали враховувати новітні 
методи оцінки, що в свою чергу дасть змо-
гу досить повно оцінити  проект у сучас-
них умовах.  

Взагалі всі принципи оцінки інвес-
тиційних проектів можна поділити на три 
групи: методологічні, методичні, опера-
ційні.  

Методологічні принципи оцінки ін-
вестиційних проектів - це найзагальніші 
принципи, які мало залежать від специфіки 
розглядуваного проекту: 

1. Результативність інвестиційного 
проекту означає, що ефект його здійснення 
позитивний, тобто оцінка сукупності оде-
ржуваних результатів перевищує витрати, 
необхідні для реалізації проекту.  

2. Принцип тотальних витрат,- це 
облік всієї сукупності витрат. Критерій оп-
тимізації загальних витрат є одним з осно-
вних при оптимізації  і розробці інвести-
ційного проекту. 
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3. Принцип глобальної оптимізації - 
це необхідне узгодження локальних цілей 
окремих складових інвестиційного проек-
ту, спрямованих на досягнення глобально-
го оптимуму. 

4. Принцип логістичної  координа-
ції та інтеграції. В інвестиційному проекті 
необхідне досягнення погодженої, інтегра-
льної участі всіх ланок системи від поста-
чальника сировини до споживача при реа-
лізації цільової функції - найповнішого за-
доволення запитів споживача. 

5. Результати та витрати повинні  
визначатися на основі ситуації “з проек-
том” та “без проекту” як у рамках інвести-
ційного проекту , так і в рамках окремих 
складових проекту. 

6. Адекватність і об’єктивність зу-
мовлює необхідність при оцінці результа-
тів та витрат забезпечити правильне відо-
браження структури та характеристик 
об’єкта - інвестиційного проекту. Необхід-
но враховувати майбутню невизначеність, 
багатовалютність, інфляцію. 

7. Коректність означає, що викорис-
товувані методи оцінки повинні відповіда-
ти певним загальним вимогам: 

• монотонності (при збільшенні 
результатів і зменшенні витрат оцінка про-
екту за рівних умов повинна підвищувати-
ся); 

• асиметричності - при зіставленні 
двох проектів (варіантів) порівняльна ве-
личина переваг одного з них повинна збі-
гатися з величиною недоліків іншого. 

• транзитивності - якщо перший 
проект (варіант) кращій від другого, а дру-
гий кращій від третього, то перший пови-
нен бути кращим від третього; 

• властивості адитивності: загаль-
ний показник повинен відповідати сумі йо-
го складових частин. 

• системності, що відображає не-
обхідність урахування того, що проект 
входить у складну  соціально-економічну 
систему, тому при його реалізації можуть 
мати місце не тільки внутрішні, а й зовні-
шні, а також синергетичні ефекти. Відмін-
ною особливістю системного підходу до 
організації інвестиційного проекту є опти-

мізація функціонування не окремих елеме-
нтів, а  всієї системи в цілому. 

• комплектності, що потребує роз-
гляду процесу реалізації інвестиційного 
проекту  та оцінки його ефективності як 
досить складного процесу із різноманітни-
ми фазами здійснення проекту, стадіями 
його оцінки, аспектами та етапами; 

• обмеженості ресурсів, що зумо-
влює при оцінці ефективності проектів ви-
хід з обмеженості усіх видів відтворених та 
не відтворених ресурсів. Такий підхід но-
сить назву альтернативної вартості ресур-
су. 

8. Принцип сталості та адаптовано-
сті. Проект повинен враховувати відхилен-
ня параметрів і факторів зовнішнього 
впливу (коливання ринкового попиту на 
продукцію, зміни умов постачання або за-
купівель матеріальних ресурсів тощо). 

9. Субоптимізація – передбачає по-
передню  (ще до оцінки проекту) оптимі-
зацію його параметрів (технологію, устат-
кування, вибір посередників, ринків збуту 
тощо ). 

Наведені принципи дають змогу до-
сить повно оцінювати ефективність проек-
тів. Проте вони не охоплюють усіх аспек-
тів, які б мали враховувати новітні методи 
оцінки інвестиційних проектів. Тому про-
понується залучення наступних методич-
них та операційних принципів, що безпо-
середньо пов’язані з інвестиційним проек-
том, вказують на позитивні та негативні 
сторони сучасної практики прийняття ін-
вестиційних рішень (у частині методів оці-
нки проектів) і окреслюють напрями удо-
сконалення та перспективу розвитку мето-
дики  оцінки. До методичних принципів 
слід віднести: 

1. Вибір методів оцінки пови-
нен визначатися складністю інвестиційно-
го проекту та специфічністю його органі-
заційно-економічного механізму. 

Для оцінки ефективності реальної 
інвестиції  невеликого розміру досить за-
стосувати найпростіші критерії – термін 
окупності та просту норму прибутку, а для 
широкомасштабного проекту, який охоп-
лює кілька країн, галузей та велику  кіль-
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кість підприємств, необхідно застосувати 
складніші методи оцінки. 

Специфіка проекту, його мікросере-
довище та оточення визначають у резуль-
таті зміст конкретних показників ефектив-
ності проекту, їхню структуру, засоби син-
тезу. При цьому необхідно враховувати 
особливості організаційно-економічного 
механізму, тому що різні умови діяльності 
справляють багатогранний вплив на оцінку 
ефективності варіантів проекту.  

2. Принцип доцільності витрат. 
Тобто витрати на здійснення оцінки 

не повинні бути більшим за ефект, який 
вони можуть принести. Досить часто зару-
біжні та вітчизняні автори зазначають, що 
методи, які ґрунтуються на дисконтуванні, 
є складними. Якщо порівнювати їх з тра-
диційними, от вони справді є дещо склад-
нішими, проте   їх навряд чи можна назва-
ти складними чи то  з  точки зору їх засто-
сування (розрахунок відповідних показни-
ків ефективності за допомогою електро-
нних таблиць може зайняти від 5 до 60 
хвилин залежно від горизонту та періоду 
оцінки проекту), чи їх розуміння (ці мето-
ди застосовуються вже досить давно, і, як 
засвідчила практика, в розумінні цих мето-
дів фінансовими аналітиками та менедже-
рами не виникає труднощів). Єдиною про-
блемою, що може з’явитися  в процесі оці-
нки інвестиційного проекту за допомогою 
цих методів, є визначення ставки дисконту.  

3. Достатній рівень простоти 
розуміння методів оцінки.  

Від простоти розуміння залежить 
можливість використання методів спеціа-
лістами різних функціональних обов’язків 
та різного рівня кваліфікації. Крім того 
простота розуміння означає простоту тлу-
мачення, а отже, відсутність розбіжностей 
у сприйнятті методів різними індивідуу-
мами. 

4. Загальноприйнятість мето-
дів. 

Загальноприйнятість методів  для 
усіх користувачів – тих, хто їх застосовує і 
використовує у підготовці й прийнятті рі-
шень (фінансові аналітики, бухгалтери, 
проектні менеджери, керівники різних рів-
нів, інвестори, кредитори тощо).  

Оцінюючи проект,  слід також зва-
жати на: 

- інституційний фактор, а саме 
вплив міжнародних фінансових та інших 
організацій на методичну базу оцінки ефе-
ктивності проектів.  

- наявне програмне забезпе-
чення оцінки ефективності та аналізу ри-
зиків інвестиційних проектів.  Спеціальне 
програмне забезпечення включає готові 
методичні рішення і дає змогу значно 
спростити оцінку проектів.  

5. Врахування  цілей інвесту-
вання, психології  та інтересів учасників. 

 Цей принцип є ключовим, оскільки 
методи оцінки мають враховувати цілі ін-
весторів з тим, щоб визначити відповід-
ність проекту цим цілям. 

Отримання прибутку можна назвати 
первинною метою. В інвестиційній теорії, 
крім цілі отримання прибутку, виділяють 
ще й інвестиційні цілі: прийнятні рівні ри-
зику та ліквідності інвестицій, що тісно 
пов’язані з первинною ціллю і є вторинни-
ми що до неї. Вторинність цілей поясню-
ється тим, що фактичний прибуток може 
відрізнятися від запланованого внаслідок 
таких причин: настання ризикових подій, 
не передбачених проектом; вимушеної лік-
відації  проекту, яка спричинить недотри-
мання запланованого прибутку та виник-
нення витрат (прибутків) від ліквідації ак-
тивів та зобов’язань проекту. З іншого бо-
ку, інвестиційні цілі проекту (прибутко-
вість, ризик та ліквідність) відбивають від-
повідні інвестиційні характеристики, оскі-
льки згідно з ними інвестор приймає рі-
шення про реалізацію проекту. Враховую-
чи те, що ці три характеристики  значною 
мірою залежні одна від одної, їх варто роз-
глядати у комплексі, що забезпечить адек-
ватність інвестиційних цілей в оцінці про-
ектів.  

У кожного інвестора, зрозуміло, є 
специфічне ставлення до кожної з інвести-
ційних характеристик, що становить пси-
хологічний аспект інвестування, який зу-
мовлює виникнення широковідомої конце-
пції “премії за ризик” та менш відомої 
концепції “премії за ліквідність”. 
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Зазначимо разом із тим, що теорія і 
практика  оцінки ефективності інвестицій-
них проектів розвивалася так, що методи 
оцінки лише частково враховують інвести-
ційні характеристики проектів: 

- прибутковість: серед сучас-
них методів лише індекс прибутковості є 
показником ефективності. Чистий дискон-
тований дохід є абсолютним показником і 
відображає перевищення дисконтованих 
грошових потоків проекту, тобто цей пока-
зник не визначає віддачі капіталу, вкладе-
ного в проект; 

- ризик: часткове і узагальнене 
врахування в впливу ризиків на ефектив-
ність проекту шляхом включення в ставку 
дисконту премії за ризик або коригування 
параметрів проекту; оцінка ризиків здійс-
нюється окремо від оцінки ефективності 
проектів; 

- ліквідність: не враховується 
ні в оцінці ефективності, ні окремо. 

Це означає, що в сучасних методах 
оцінки проектів жодна з інвестиційних ха-
рактеристик не враховується відповідно до 
її природи. 

При прийнятті рішень про доціль-
ність реалізації проекту інвестиційні цілі 
враховуються кількісно. Проте проекти 
мають й інші цілі, врахування яких здійс-
нюється якісно. До таких цілей належать 
операційні та стратегічні. Оперативні цілі 
проектів пов’язані з операційною діяльніс-
тю підприємства: розширенням, реконст-
рукцією, модернізацією, створенням ново-
го виробництва тощо. Стратегічні цілі про-
екту визначаються і підпорядковуються 
стратегічним цілям підприємства. 

Розбіжність інтересів учасників – 
обумовлює різне ставлення до пріоритет-
ності різноманітних варіантів проекту. З 
цією метою менеджер повинен робити оці-
нку інвестиційного проекту з позицій кож-
ного з учасників. Причому позиції, вхідні 
параметри,  методи, а тому і результати їх 
будуть різними. Зважаючи на це пропону-
ється розраховувати  ефективність на різ-
них рівнях сприйняття: із позицій суспіль-
ства, посередника, держави тощо.  

6. Врахування невизначеності 
та ризиків інвестиційного проекту. 

Цей принцип загальновизнаний, 
проте ризики проекту не завжди врахову-
ються. В практиці найпоширенішим спо-
собом врахування ризиків є включення в 
ставку дисконту премії за ризик.  Цей під-
хід побудований на загальному охопленнi 
всiх чинникiв ризику у виглядi надбавки до 
гарантованої ставки дисконту. Однак пре-
мія за  ризик визначається фінансовими 
аналітиками суб’єктивно і не є  узагальне-
ним показником оцінки ризику проекту, 
оскільки не враховує усього розмаїття ри-
зиків, пов’язаних  із реалізацією проекту. 
Треба зазначити, що враховувати ризик 
таким чином дуже складно. Премiю за ри-
зик, як правило, вважають постiйною про-
тягом перiоду реалiзацiї iнвестицiйного 
проекту. Але ступiнь ризику залежить пе-
редусiм вiд стадiї iнвестицiйного проекту, 
таким чином величина премiї за ризик по-
винна коригуватися в рiзнi роки експлуа-
тацiї. Інші  способи врахування ризиків 
(коригування параметрів  проекту, аналіз 
сценаріїв тощо) також не дають змоги вра-
хувати часткові ризики проекту.  

Іншим суттєвим  недоліком оцінки   
ризиків є те, що оцінка ризиків здійсню-
ється після завершення розробки та оцінки 
ефективності проектів, у той час як процес 
аналізу і оцінки ризиків повинен супрово-
джувати   всю передінвестиційну фазу 
проекту, що дає змогу приймати проектні 
рішення  (вибір технології визначення по-
тужності, місця розташування, виробницт-
ва тощо), оптимальні не тільки з точки зо-
ру їх фінансової ефективності, а й впливу 
цих рішень на ризики проекту; відмовити-
ся від проекту на ранніх стадіях розробки і 
оцінки, якщо рівень ризику виявиться за-
надто високим; прогнозувати неподільні 
показники проекту  не як статичні, а з ура-
хуванням невизначеності, тобто врахову-
вати ймовірність тих чи інших значень пе-
вного показника проекту. Це суттєво під-
вищує якість прогнозу грошових потоків, 
що в свою чергу, може покращувати оцін-
ку ефективності інвестиційного проекту.  

Існуючі методи оцінки ефективнос-
ті та ризиків інвестиційних проектів не 
розглядають можливостей управління ри-
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зиками (а саме здійснення контролю та фі-
нансування ризиків, тобто їх мінімізацію).  

Для того щоб керувати ризиками, 
необхідна фінансова модель інвестиційно-
го проекту з урахуванням диференціації 
інтегрального ризику на групові та частко-
ві неподільні ризики.  Модель проекту, яка 
враховує структуру ризиків, дасть можли-
вість визначати ефективність заходів щодо 
мінімізації ризиків.   

Крім структури ризиків, фінансова 
модель проекту повинна враховувати 
вплив факторів ризику на його об’єкти.  На 
основі розподілів ймовірностей значень 
показників проекту розраховується серед-
ньо зважене значення прибутковості прое-
кту, розподіл значень прибутковості прое-
кту, дисперсія і середньоквадратичне  від-
хилення значень прибутковості проекту. Ці  
показники є кількісною оцінкою ризику 
інвестиційного проекту, які необхідно ви-
користовувати при прийнятті рішення про 
доцільність його реалізації.  

7. Врахування ліквідності інве-
стиційних проектів. 

Ліквідність інвестиційного проекту 
означає здатність до повернення вкладених 
коштів при відмові від подальшої реаліза-
ції проекту на будь-якій стадії його життє-
вого циклу. Ліквідність проекту є його ва-
жливою інвестиційною характеристикою, 
яка суттєво впливає на прийняття рішення 
про реалізацію чи відхилення проекту. Це 
дасть  йому більше можливостей для мане-
врування портфелем реальних інвестицій. 
Врахування ліквідності інвестиційного 
проекту в процесі його оцінки здійснюєть-
ся подібно до врахування ризиків. 

Рівнем ліквідності, як і рівнем ри-
зику, можна управляти. Для обрання рі-
шень, оптимальних з точки зору прибутко-
вості та ліквідності, слід використовувати 
його фінансову модель, визначаючи, як те 
чи інше рішення впливає на прибутковість 
і ліквідність проекту. Враховується і вплив 
рішення (або його варіантів) на інвести-
ційні та операційні витрати, що виникають 
у випадку прийняття рішень; та на зміну 
ліквідності активів і зобов’язань проекту, 
що виникає у випадку прийняття цього рі-
шення (або його варіантів). 

 Як і оцінку ризиків, оцінку 
ліквідності проекту необхідно здійснювати 
протягом усього життєвого циклу проекту. 

8. Розгляд різних критеріїв оці-
нки проекту 

Він полягає в тому, що один крите-
рій оцінки ( наприклад, чистий дисконто-
вий дохід чи норма рентабельності) не мо-
же бути надійною основою для прийняття 
рішення, оскільки єдиний показник надто 
вузько характеризує доцільність реалізації 
проекту. 

 У спеціальній літературі зна-
чна увага приділяється проблемі вибору 
між чистим дисконтованим доходом та 
внутрішньою нормою рентабельності як 
критерію оцінки інвестиційних проектів. 
Вважаємо, що цієї проблеми взагалі не по-
винно існувати, оскільки жоден із цих по-
казників не є показником ефективності 
вкладеного капіталу і для прийняття інвес-
тиційних рішень доцільно користуватися 
набором показників, які якнайповніше ха-
рактеризують проект (у тому числі в дина-
міці). 

 До таких показників слід 
включити: ефективність (прибутковість) із 
урахуванням ризиків і ліквідності проекту; 
середнє значення та імовірнісний розподіл 
значень показників ефективності та ризи-
ків; звичайний та приведений (дисконто-
ваний) терміни окупності; динаміку ефек-
тивності використання капіталу проекту за 
його періодами оцінки (у тому числі з точ-
ки зору ефективності в часі); показники 
оцінки ризиків (точка беззбитковості та 
інші граничні показники, дисперсія, серед-
ньоквадратичне відхилення тощо); показ-
ники оцінки ліквідності. 

 Ці елементи слід включати у 
фінансову модель проекту, яка слугувати-
ме засобом його всебічного аналізу та при-
йняття рішень. Аналіз взаємодії прибутко-
вості, ризиків та ліквідності проекту в 
свою чергу слугуватиме визначенню опти-
мальних параметрів проекту тощо. 

9. Врахування зміни цін і коли-
вання курсів валют. 

 Врахування зміни цін і коливання 
курсів валют реалізується таким чином: у 
показниках проекту, що прогнозуються, 
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враховується базовий рівень цін та курсів 
валют (що використовуються в проекті); 
при оцінці (аналізі) ризиків беруться до 
уваги різні варіанти можливого відхилення 
від базового варіанта (імовірнісний розпо-
діл) рівня прогнозування цін та курсів ва-
лют. Тут слід чітко розрізняти врахування 
інфляції, зміну цін на відповідну продук-
цію і послуги, що  використовуються в 
проекті, оскільки інфляція не відбиває змі-
ни цін конкретних видів продукції і послуг 
(а є середньозваженим показником зрос-
тання цін). У такому разі інфляція врахо-
вується у ставці дисконту. 

10. Вплив реалізації інвестиційних 
проектів на фінансовий стан підприємства. 

Зниження інвестиційної активності, 
що спостерігається в українській економі-
ці, спричинене багатьма факторами. Не 
останнє місце серед них  посідає відсут-
ність надійних  рекомендацій щодо підго-
товки інвестиційних проектів та оцінки 
ефективності їх здійснення. Досі показни-
ки ефективності визначаються шляхом по-
рівняння витрат і одержаних результатів, 
але такий метод не враховує прямі фінан-
сові інтереси усіх учасників проектів. 

Застосовувані нині підходи оцінки 
зводяться до визначення лише окремих фі-
нансових показників і тому дають не ціліс-
ну, а фрагментальну картину господарю-
вання.  

Більш раціональною на сьогодні є 
методика, яка ґрунтується на визначенні 
потоків і сальдо реальних грошей. Згідно з 
нею, необхідна умова схвалення інвести-
ційного проекту – це додатне в усякому 
часовому інтервалі сальдо нагромадження 
грошей, що характеризує наявність вільних 
коштів в учасника проекту. Від’ємна вели-
чина  грошового сальдо  буде свідчити про 
необхідність залучення учасником  (учас-
никами) додаткових (власних чи запозиче-
них) коштів та відбиття цих дій у розраху-
нках показників ефективності інвестицій-
ного проекту. Проте і ця методика недос-
конала, бо не враховує фінансового стану 
підприємства-реципієнта. Поліпшення фі-
нансового стану підприємства на момент 
завершення реалізації інвестиційного про-
екту порівняно з базовим періодом може 

служити одним з узагальнюючих критеріїв 
доцільності схвалення проекту. 

Таким чином, завдяки запропонова-
ній методиці можна досить повно оцінити 
вплив реалізації інвестиційних проектів на 
фінансовий стан підприємства, завбачити 
виникнення негативних явищ і запобігти їм 
шляхом оптимізації проектних характерис-
тик. 

11. Дотримання операційних прин-
ципів реалізації інвестиційних проектів на  
підприємстві. 

Операційні принципи полегшують 
процес оцінки проектів з інформаційно – 
обчислювального погляду. Це такі загаль-
но визнані прийоми, як: моделювання, ви-
бір раціональної форми подачі, 
комп’ютерна підтримка, організація інтер-
активного режиму тощо. 

Крім наведених принципів, необ-
хідно врахувати й інші, загальноприйняті в 
сучасній практиці оцінки ефективності ін-
вестиційних проектів:  визначення горизо-
нту і періоду оцінки та врахування альтер-
нативних витрат.  

Розглянуті принципи, тісно взаємо-
діючи між собою, становлять цілісний під-
хід до оцінки фінансової ефективності ін-
вестиційних проектів.  

 Висновки 
Наукова новизна одержаних резуль-

татiв полягає у розробці комплексного ме-
тодологiчного підходу до удосконалення 
механiзму регулювання інвестиційної 
дiяльностi підприємств на основі новітніх 
принципів оцінювання інвестицій. Це до-
зволить, в свою чергу, систематизувати 
наявнi інвестиційні проекти та заявки за 
ступенем  їх пріоритетності, визначити 
проекти, якi потребують державної 
пiдтримки або спецiальних iнструментiв 
щодо їх впровадження, видiлити проекти, 
якi потребують технiчної допомоги. В 
свою чергу, потенцiйнi iнвестори отрима-
ють iнформацiю, необхідну при визначеннi 
послiдовностi дiй для практичного впрова-
дження програм залучення iнвестицiй.  
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БАГАТОРІВНЕВА СИСТЕМА ОЦІНКИ КОНКУРЕНТОСПРОМОЖНОСТІ 

ПІДПРИЄМСТВ 
 
Активізація інноваційної діяльності 

є важливою передумовою ефективного 
розвитку підприємств, оскільки визначає 
технологічний та виробничий відрив від 
конкурентів. Впровадження нових науко-
вих досягнень, передових технологій надає 
можливість збільшити обсяги виробництва 
продукції, покращити її якість, зменшити 
собівартість. 

Все це наряду з маркетинговими та 
управлінськими характеристиками підпри-
ємства визначає його конкурентоспромож-
ність по відношенню до інших компаній на 
ринку. Визначення рівня конкурентоспро-
можності підприємства є актуальним за-
вданням, вирішення якого дозволяє обґру-
нтовано вибирати стратегічні напрями йо-
го діяльності та шляхи досягнення конку-
рентних переваг. В свою чергу, підвищен-
ня рівня конкурентоспроможності сприя-
тиме залученню нових коштів на розробку 
нових технологій, активізацію інноваційної 
діяльності даного підприємства. 

Для аналізу конкурентоспроможно-
сті підприємств застосовують різні мето-
дичні підходи. Одним із часто використо-
вуваних підходів є метод аналізу ієрархій, 
який було розроблено видатним американ-
ським математиком Т. Сааті [1, С. 239]. 
Для визначення вагомості критеріїв для 
розв'язання поставленої задачі використо-

вують їхню бальну оцінку, що вносить 
значну частку суб'єктивізму та позбавляє 
гнучкості. До того ж, вибір з групи дослі-
джуваних найбільш конкурентоспромож-
ний аналог першого рівня також пов'яза-
ний із суб'єктивізмом. 

Найбільш зручним для аналізу кон-
курентоспроможності є використання уза-
гальненого показника. В роботі [2, С. 93-
97] приведено приклад одиничних і групо-
вих показників конкурентоспроможності 
та розрахунок інтегрального показника. 
Проте даний підхід містить ще більше су-
б'єктивізму, розпочинаючи з об'єднання 
показників в групи, визначення коефіцієн-
тів вагомості і, відповідно, інтегрального 
показника конкурентоспроможності під-
приємства. 

З огляду на недоліки існуючих під-
ходів виникає необхідність в розробці ме-
тодики аналізу конкурентоспроможності 
підприємств, що буде уникати суб'єктивіз-
му та володіти властивостями гнучкості й 
адаптивності до мінливих умов ринкової 
економіки. З цією метою можна з успіхом 
застосувати апарат нечіткої логіки [3, 4], 
який дозволить настроювати модель не 
тільки на економічні й управлінські харак-
теристики конкретної компанії та її про- 
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