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Стаття присвячена тематиці методики оцінювання економічних результатів залучення 
зовнішніх інвестицій на підприємства. Подано характеристику особливостей застосування 
методів оцінювання результатів залучення зовнішніх інвестицій різними суб’єктами інвес-
тиційного процесу. Встановлено чинники вибору методів оцінювання результатів залучення 
зовнішніх інвестицій. Висвітлено критичний аналіз застосування до оцінювання результа-
тів залучення інвестицій показників, що враховують вартість грошей у часі. Обґрунтовано 
вплив концепцій управління на методику оцінювання результатів залучення зовнішніх інвес-
тицій підприємствами. Розкрито особливості методики оцінювання економічних результа-
тів залучення підприємствами зовнішніх інвестицій відповідно до функцій цих інвестицій. 
Наведено класифікацію показників оцінювання економічних результатів залучення зовнішніх 
інвестицій підприємствами.
Ключові слова: інвестування, інвестиційна діяльність, зовнішні інвестиції, методи 
оцінювання результатів залучення інвестицій, показники оцінювання ефективності 
інвестицій.

The article is devoted to the topic of the methodology for evaluating the economic results of 
attracting external investment to enterprises. Evaluating the results of attracting external invest-
ments is an important stage in managing investment activities, both on the part of the investor and 
the recipient enterprise of these investments. Existing methods of economic evaluation of invest-
ment results are mostly focused on meeting the information needs of investors and mainly cover 
methods for calculating financial and economic efficiency indicators. Little research remains into 
methods for assessing the results of attracting investments for other investment entities, in partic-
ular for the investment recipient enterprise. Researchers pay insufficient attention to the results of 
attracting investments that are related to other, non-financial functions. The purpose of the article 
is to study the methodology for assessing the economic results of attracting foreign investment by 
enterprises. In the course of writing the article, general and special methods of scientific research 
were used, in particular, the dialectical method of cognition in establishing the essence of the 
economic results of attracting investment, classifications for characterizing the indicators of these 
results, etc. The main research findings presented in the article include: justification of the need 
to take into account, in the methods of assessing the economic results of attracting foreign invest-
ment by enterprises, all types of effects from investments in accordance with their functions – fi-
nancial, innovative, foreign economic, security, strategic, and taxation optimization; establishing 
the dependence of the assessment methodology on management concepts that determine the 
direction of the general goals of the functioning of enterprises and the allocation of investments 
in accordance with them; identification of factors that determine the choice of direct indicators for 
assessing the economic results of attracting external investments by enterprises; classification 
of indicators for assessing the economic results of attracting foreign investment by enterprises.
Key words: investment, investment activity, external investments, methods for evaluating investment 
results, investment performance evaluation indicators.
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Постановка проблеми. Здійснення інвести-
цій передбачає довготермінове вкладення зна-
чного обсягу ресурсів, які необхідно або вилучити 
з обороту підприємства, або залучити назовні. 
Необхідність плати за залучені ресурси чи можли-
вість альтернативного вкладення власних зумов-
люють очікування результативності інвестицій, що 
перевищує рівень реальних чи альтернативних 
витрат від їхнього здійснення. Різноманітність 
цільового призначення інвестицій та залучення 
до процесу інвестування суб’єктів з різними інтер-
есами спричиняють багатогранність результатів 
цих вкладень, що не обмежуються лише еконо-
мічними вимірниками та не мають однозначного 
трактування з боку різних суб’єктів інвестиційного 
процесу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Традиційні методики оцінювання результатів 
інвестування, що здебільшого сконцентровані 

на фінансово-економічній ефективності інвес-
тицій, широко представлені в академічних та 
наукових джерелах інформації. Серед сучасних 
науковців проблематику оцінювання результатів 
інвестицій чи ефективності інвестиційної діяль-
ності підприємств у своїх працях досліджували  
Витвицька У.Я. [1], Кавецький В.В. [3], Скворцов І.Б. 
[11], Федорчак О.Є. [12] та багато інших. Однак 
більшість науковців досліджували цю проблема-
тику у контексті оцінювання ефективності інвесту-
вання лише з боку інвесторів, а питання методики 
оцінювання результатів залучення зовнішніх інвес-
тицій з боку інших суб’єктів інвестиційного процесу 
залишилися практично не розглянутими.

Постановка завдання. Метою статті є дослі-
дити методику оцінювання економічних результатів 
залучення зовнішніх інвестицій підприємствами.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Розглядаючи методику оцінювання економічних 
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результатів залучення зовнішніх інвестицій на 
підприємства, насамперед, необхідно звернути 
увагу на її суб’єктно-об’єктний вимір: з одного 
боку, методичний інструментарій оцінювання 
результатів залучення інвестицій має задоволь-
няти інформаційні потреби суб’єктів інвестування 
щодо реалізації їхніх інтересів у цій діяльності, 
а з іншого – методика повинна враховувати склад-
ність категорії результатів і варіативність підходів 
до вимірювання її значень.

Результати будь-якої діяльності можна вимі-
ряти абсолютними або відносними показниками. 
Абсолютні показники результатів залучення 
зовнішніх інвестицій підприємствами відобража-
ють абсолютні величини економічних, соціальних, 
екологічних чи інших ефектів, на досягнення яких 
спрямовані ці інвестиції. Найчастіше абсолютні 
показники результатів залучення інвестицій вимі-
рюють у грошових одиницях, особливо коли мова 
йде про індикатори економічних вигод – дохід, 
прибуток, вартість бізнесу, ринкову капіталізацію 
тощо. Вибір показника для оцінювання економіч-
них результатів залучення інвестицій залежить 
від низки чинників, найважливішими серед яких 
є вид економічної діяльності підприємства-реципі-
єнта, мета та форма залучення інвестицій, суб’єкт 
оцінювання та його інвестиційні очікування тощо. 
В сучасній інформаційно-інтелектуальній еконо-
міці традиційні фінансово-економічні показники 
оцінювання результатів залучення інвестицій 
можуть бути модифіковані з огляду на специфіку 
моделей монетизації бізнесу, особливо суб’єктів 
сфери інформаційних технологій. Зокрема, 
замість показників сукупного доходу чи прибутку 
для інвесторів релевантнішим може бути показ-
ник річного повторюваного доходу (ARR – Annual 
Recurring Revenue), який охоплює лише регулярну 
передбачувану частину доходу, не враховує разові 
транзакції з надання послуг тощо.

Операційні показники результатів залучення 
інвестицій, якими оперують підприємства-реципі-
єнти, можуть мати й негрошовий вимірник. Перелік 
і зміст цих показників залежить від виду економіч-
ної діяльності цих підприємств. Наприклад, для 
девелоперів сфери будівництва і нерухомості опе-
раційні показники залучення інвестицій можуть 
бути виміряні площею реалізованих (зданих 
в оренду) об’єктів нерухомості чи майнових прав 
на майбутні об’єкти нерухомості, для компаній, 
що надають інформаційно-технічні послуги з хос-
тингу – обсягом пам’яті для збереження даних чи 
іншими технічними характеристиками, а для під-
приємств-франчайзерів – кількістю нових об’єктів 
під їхнім брендом, відкритими франчайзі, геогра-
фічним розрізом покриття ринку тощо.

Відносні показники результатів діяльності 
репрезентують порівняння отриманих ефектів, 
виражених в абсолютних показниках, з плановими 

чи очікуваними значеннями цих показників або із 
обсягами ресурсів, затраченими для отримання 
цих ефектів. В першому випадку відносні показ-
ники результатів діяльності показують рівень 
досягнення її цілей – результативність, а в дру-
гому – ефективність.

Окремі науковці, зокрема [7, с. 24-25; 13, с. 6], 
трактують результативність як один з видів ефек-
тивності. Хоча є й інша думка науковців, яка базу-
ється на походженні категорії «ефективність» 
з латинської мови (effectivus) та передбачає вра-
хування корисності як невід’ємного критерію ефек-
тивності [9, с. 96]. У контексті цього дослідження 
інвестиції, які не приносять користі жодному 
суб’єктові інвестиційного процесу чи суспільству 
загалом, апріорі не доцільно розглядати такими, 
що є результативними.

Досліджуючи ефективність управління, нау-
ковці пропонують її класифікувати на такі види:

– за метою аналізу – на потрібнісну, цільову 
(результатну) та ресурсну (затратну);

– за результатами діяльності – на економічну, 
організаційну, соціальну й екологічну;

– за методом вимірювання – на економічну, 
функціональну та фізичну;

– за видом використовуваних ресурсів – на 
матеріальну, фінансову та трудову;

– за рівнем збільшення ефекту – на первісну 
та мультиплікаційну [7, с. 24-25; 13, с. 6].

Перша ознака класифікації ефективності залу-
чення зовнішніх інвестицій підприємства корелює 
з інтересами суб’єктів інвестування. Показник 
потрібнісної ефективності може бути використа-
ний підприємствами-реципієнтами чи органами 
державної влади та місцевого самоврядування 
для встановлення достатності обсягу зовніш-
ніх інвестицій відповідно до їхньої мети та при-
значення. Цей показник відображає на скільки 
залучені зовнішні інвестиції покривають потребу 
підприємства, громади, регіону, галузі, держави 
загалом у довготермінових вкладеннях капіталу 
для забезпечення запланованих темпів і напрямів 
розвитку.

Цільові (результатні) показники ефективності 
залучення зовнішніх інвестицій вимірюють рівень 
виконання планових інвестиційних завдань у хро-
нологічній перспективі і можуть бути використані 
як інвесторами, так і підприємствами-реципієн-
тами, органами державної влади і місцевого само-
врядування. Інвестори переважно оперують гро-
шовим вираженням інвестицій, тож для них цільові 
показники ефективності інвестицій відображають 
співвідношення вартостей фактично вкладених 
ресурсів до відповідних планових показників. Тоді 
як для підприємств-реципієнтів інвестиції є про-
дуктивним чинником економічного зростання чи 
покращень в інших сферах діяльності (соціаль-
ній, екологічній тощо), а очікуваний ефект від 



                                           ЦИФРОВА ЕКОНОМІКА ТА ЕКОНОМІЧНА БЕЗПЕКА

31

вкладень забезпечує не вартісна оцінка інвести-
цій, а реальне отримання підприємством об’єктів 
інвестування – матеріальних (обладнання, будівлі, 
споруди, інвентар тощо), нематеріальних (техно-
логії, програмне забезпечення, патенти) активів, 
майнових прав тощо. У цьому контексті можуть 
бути використані як кількісні, так і якісні показники 
освоєння інвестицій.

Найбільш дослідженими науковцями та 
такими, що набули широкого застосування, 
є ресурсні (затратні) показники ефективності 
залучення інвестицій, які відображають співвідно-
шення величин отриманого ефекту та затрачених 
ресурсів (здебільшого у грошовому вимірнику).  
При обчисленні фінансово-економічних показни-
ків ефективності інвестицій ефект вимірюють інди-
каторами прибутку або грошового потоку, а затра-
чені ресурси – вартістю вкладених (залучених) 
інвестицій. При цьому найчастіше використову-
ють показники рентабельності інвестицій, терміну 
їхньої окупності, внутрішньої норми прибутковості 
(доходності) тощо. Однак, найбільш важливим 
і принциповим чинником в оцінюванні фінансово-
економічних результатів залучення інвестицій є не 
класифікація показників на абсолютні чи відносні, 
а врахування критерію вартості грошей у часі 
(табл. 1). 

Показники першої групи (їх ще називають ста-
тичними) обчислюють на основі бухгалтерських 
оцінок, тобто за даними публічної фінансової звіт-
ності чи системи бухгалтерського обліку. Зважаючи 
на платність інвестицій для підприємства-реципі-
єнта та можливість альтернативних вкладень для 
інвестора, більш об’єктивними показниками оцінки 
результатів залучення інвестицій вважають ті, що 
враховують вартість грошей у часі та побудовані 
на основі моделей дисконтування грошових пото-
ків (динамічні показники). Хоча й ці моделі мають 
низку недоліків і обмежень. Зокрема, Витвицька 
У.Я. наголошує на небезпідставній критиці нау-
ковцями методу дисконтування грошових пото-
ків в оцінюванні ефективності інвестицій: «Його 
застосування призводить до значної недооцінки 
ефективності інвестицій, особливо проектів, що 
стосуються реального виробництва зі строком 
освоєння 5-10 і більше років» [1, с. 93]. Авторка 
також піднімає проблему періодизації тривалості 

інвестиційного проєкту, що неодмінно впливає 
на методику оцінювання ефективності інвестицій 
[1, с. 95].

Дійсно, інвестиції (за винятком вкладень у бор-
гові цінні папери), як правило, мають необмеже-
ний термін віддачі. Однак, моделювати і прогно-
зувати віддачу економічних вигод від інвестицій 
необмежену кількість періодів часу недоцільно, 
особливо з огляду на доволі високий рівень 
ставки дисконтування. Тому обґрунтування три-
валості горизонту прогнозування є надважливим 
питанням в моделюванні ефективності залучення 
інвестицій: з одного боку, менша тривалість гори-
зонту прогнозування нівелює врахування потенці-
алу економічних вигод у постпрогнозний період, 
а з іншого – за високого рівня ставки дисконту 
величини приведених до теперішнього часу чис-
тих доходів чи грошових потоків у більш пізні пері-
оди є нерелевантними (це яскраво відображено 
у [1, с. 94] на прикладі знецінення дисконтованих 
грошових потоків за ставки дисконту 10%).

Окремим проблемним питанням в методах 
оцінювання ефективності залучених інвестицій 
з урахуванням вартості грошей у часі є ставка дис-
конту. Її надмірна величина для України, що визна-
чається двохрозрядним числом у %, близьким до 
20, робить найвигіднішими інвестиції у державні 
цінні папери (наприклад, ОВДП), а не в діяльність 
і розвиток бізнесу. А наявність альтернативних 
варіантів з вибору бази ставки дисконту (вартість 
залучених фінансових ресурсів, середньозважена 
вартість капіталу, облікова ставка НБУ тощо) та 
вплив чималої кількості чинників на її величину 
(моделі обґрунтування величини ставки дисконту 
враховують не лише рівні прибутковості ринків, 
але й систематичні і специфічні ризики підприєм-
ства-реципієнта) роблять результати оцінювання 
ефективності залучених інвестицій за методами, 
що враховують вартість грошей у часі, більш 
залежними від величини та динаміки ставки дис-
конту, ніж від обсягу реально отриманих чи потен-
ційно очікуваних економічних вигод.

Методика оцінювання результатів залучення 
інвестицій за показниками, наведеними у табл. 1, 
відповідає прибутковій концепції управління, за 
якої основним індикатором економічних вигод для 
інвестора є прибуток, що його він очікує отримати 

Таблиця 1
Фінансово-економічні показники оцінювання результатів залучення зовнішніх інвестицій 

за критерієм вартості грошей у часі
№ 
з\п

Значення критерію вартості 
грошей у часі

Перелік показників оцінювання результатів залучення зовнішніх 
інвестицій відповідно до значення критерію

1 Не враховують вартість грошей 
у часі

Рентабельність інвестицій, річна норма ефективності інвестицій, термін 
окупності інвестицій

2 Враховують вартість грошей 
у часі

Чистий приведений (дисконтований) дохід (чистий грошовий потік), 
індекс рентабельності інвестицій, внутрішня норма прибутковості, 
дисконтований термін окупності інвестицій



32

ВИПУСК 3(18) 2025  

від здійснених інвестиційних вкладень. Однак 
в державах з розвиненим фондовим ринком для 
інвестора більш вагомою є вартісно-орієнтована 
концепція управління, за якої він орієнтується не 
на обсяг заробленого прибутку (який може отри-
мати у формі дивідендів), а на зростання вартіс-
ної оцінки своїх інвестицій, зокрема за ринковою 
капіталізацією об’єкта інвестицій. Методики оці-
нювання результатів залучення інвестицій на 
основі вартісно-орієнтованої концепції управління 
можуть охоплювати як абсолютні показники вар-
тості інвестицій загалом, так і питомі – з розрахунку 
на одиницю натурального вимірника об’єкта інвес-
тування (наприклад, зростання вартості інвести-
цій в нерухомість чи майнові права в її майбутні 
об’єкти у розрахунку на один квадратний метр цієї 
нерухомості), що забезпечують зіставність і аналі-
тичність даних для інвестора.

Вартісно-орієнтована концепція управління 
інвестиціями є більш прийнятною від прибутко-
вої насамперед на ранніх етапах життєвого циклу 
бізнесу, при інвестуванні у діяльність та капітал 
стартапів. Як правило, на цих етапах життєвого 
циклу бізнес не спроможний генерувати достат-
нього обсягу прибутків для виплати дивідендів, 
а навпаки – має істотний дефіцит капіталу для 
забезпечення зростання. Саме великий потенціал 
до економічного зростання та масштабування 
бізнесу і формує очікування інвесторів та ринку 
щодо збільшення його вартості, а отже й оцінки 
інвестицій. Це яскраво можна спостерігати на при-
кладі так-званих високотехнологічних компаній, 
які навіть декларуючи збитки у публічній фінансо-
вій звітності демонстрували зростання ринкової 
капіталізації з ранніх етапів свого життєвого циклу 
[8, с. 226].

Не зважаючи на вказані недоліки методів оці-
нювання на основі ринкової вартості та їхню над-
мірну зорієнтованість на очікування отримання 
реальних економічних вигод у майбутньому, ці 
методи залишаються чи не єдиними, які дають 
змогу емпірично (хоча й небезпосередньо) дослі-
дити ефективність інвестицій в інтелектуальний 
капітал підприємств: безпосередньо обчислити 
у вартісному вимірнику віддачу від вкладень 
у навчання персоналу, розвиток бренду, форму-
вання репутації підприємства доволі важко.

Проаналізовані вище методи і підходи засто-
совують для визначення рівня фінансово-еконо-
мічних результатів залучення інвестицій. Менш 
дослідженими є методики оцінювання організа-
ційної ефективності й результативності залучення 
зовнішніх інвестицій, що пов’язані із виконанням 
ними безпекової та стратегічної функцій, а також 
функції оптимізації оподаткування.

Визначити результати залучення підприєм-
ствами зовнішніх інвестицій, які головно спря-
мовані на виконання безпекової функції, що 

абсолютними, що відносними показниками доволі 
важко. Адже основним результатом таких інвести-
цій є убезпечення підприємства від несприятли-
вих подій щодо втрати прав власності на майно та 
інших майнових чи немайнових прав, і відсутність 
цих подій в майбутньому вже є позитивним для 
підприємства. Однак стверджувати напевне, що 
відсутність несприятливих подій є безпосереднім 
результатом інвестицій чи що ці події наступили 
б, якщо б інвестиції не були здійснені, не завжди 
обґрунтовано. Водночас, у разі існування альтер-
нативних варіантів залучення безпекових інвести-
цій, порівняння умов цих альтернатив з умовами 
фактично отриманих інвестицій може вказувати на 
відносний рівень ефективності їхнього залучення.

Стратегічні інвестиції, спрямовані на підви-
щення рівня прозорості й ефективності корпора-
тивної структури управління, як правило, не при-
зводять до генерування додаткових позитивних 
фінансово-економічних результатів для підпри-
ємства-реципієнта у короткотерміновому періоді. 
Основний результат цих інвестицій полягає в покра-
щенні керованості бізнесом за умов його інтенсив-
ного зростання й масштабування, доступі до орга-
нізованих ринків капіталу, нових ринків збуту чи 
ресурсів тощо. Фінансово-економічні результати 
від цих інвестицій проявляються в довготерміно-
вому періоді, однак виокремлення із загального 
обсягу доходу, прибутку чи іншого економічного 
індикатора тієї частини, що обумовлена саме здій-
сненими стратегічними інвестиціями, може потре-
бувати застосування спеціального інструментарію 
детермінованого чи стохастичного аналізу.

Натомість, результати інвестицій, залучених 
з метою оптимізації оподаткування, мають чіткий 
фінансовий вимір та визначаються обсягом зеко-
номлених податкових платежів. Співвідношення 
цієї економії та величини інвестицій може відобра-
жати ефективність їхнього залучення.

Узагальнюючи вищенаведену аргументацію 
щодо методики оцінювання економічних результа-
тів залучення підприємствами зовнішніх інвести-
цій, можна запропонувати класифікацію її показ-
ників (табл. 2).

Висновки. Оцінювання результатів залучення 
зовнішніх інвестицій є важливим етапом управління 
інвестиційною діяльністю, як з боку інвестора, так 
і з боку підприємства-реципієнта цих інвестицій. 
Існуючі методики економічного оцінювання резуль-
татів залучення інвестицій здебільшого зорієнто-
вані на задоволення інформаційних потреб інвес-
торів та переважно охоплюють методи розрахунку 
показників фінансово-економічної ефективності. 
Для підприємств-реципієнтів зовнішніх інвести-
цій методики оцінювання економічних результатів 
їхнього залучення, окрім фінансово-економічної 
ефективності, мають враховувати: інші ефекти 
від інвестицій, що визначаються функціями цих 
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інвестицій – фінансовою, інноваційною, зовніш-
ньоекономічною, безпековою, стратегічною, опти-
мізації оподаткування; концепції управління, які 
встановлюють спрямування загальних цілей функ-
ціонування підприємств та призначення інвестицій 
відповідно до них тощо. Безпосередні показники, 
що їх доцільно застосовувати для оцінювання еко-
номічних результатів залучення зовнішніх інвес-
тицій, залежать від низки чинників, відповідно до 
яких можуть бути класифіковані за ознаками спо-
собу характеристики результатів, виду отриманого 
ефекту, суб’єкта оцінювання, мети аналізу, вимір-
ника, урахування вартості грошей у часі тощо.

Поряд з економічними інвестиції можуть обу-
мовлювати й інші ефекти, зокрема соціальні й еко-
логічні, які також потребують оцінювання та визна-
чають перспективи подальших досліджень у цій 
предметній сфері знань.
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Таблиця 2
Класифікація показників оцінювання економічних результатів  

залучення зовнішніх інвестицій підприємствами
Ознаки класифікації Види показників

Спосіб характеристики 
результатів
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Суб’єкт оцінювання
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– показники результатів для інвестора;
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– показники результатів для громадськості;

Вимірник
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– натуральні;
– відсоткові;
– коефіцієнтні;

Мета аналізу
– показники потрібнісної ефективності;
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Концепція управління 
інвестиціями
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– вартісно-орієнтовані показники;
– ресурсні показники;
– процесно-орієнтовані показники

Джерело: сформовано автором на основі [1; 3; 7; 12; 13]
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