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ТЕМА 4 

ОЦІНКА ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

 

Мета: засвоєння методів оцінки ефективності інвестиційних проектів, 

ознайомлення з основними критеріями прийняття інвестиційних рішень, аналіз 

ризиків та практичне застосування методів оцінки інвестицій.   

Основні поняття: інвестиційний проект, ефективність інвестицій, чиста 

приведена вартість (NPV), внутрішня норма доходності (IRR), період окупності 

(Payback), індекс прибутковості (PI), аналіз ризиків, дисконтований грошовий 

потік, оцінка інвестиційної привабливості, сценарний аналіз. 

 

План 

1. Критерії оцінки ефективності інвестиційних проектів. 

2. Методи оцінки інвестицій (NPV, IRR, Payback, PI). 

3. Аналіз ризиків інвестиційного проекту. 

4. Практичне застосування методів оцінки інвестицій. 

 

1. Критерії оцінки ефективності інвестиційних проектів. 

Ефективність інвестиційного проекту визначається шляхом аналізу його 

фінансових, економічних і стратегічних показників. Від правильного вибору 

проекту залежить майбутній розвиток підприємства, його фінансова стійкість і 

конкурентоспроможність. 

Одним із головних критеріїв оцінки є прибутковість, яка визначається 

розміром очікуваного доходу та рівнем рентабельності проекту. Чим вищий 

прибуток, тим привабливішим є проект для інвесторів. Для визначення цього 

показника використовуються фінансові розрахунки, зокрема оцінка чистої при-

веденої вартості (NPV), внутрішньої норми рентабельності (IRR) та періоду 

окупності (PBP). 

Другим важливим критерієм є ризикованість, яка оцінюється на основі 

невизначеності ринку, можливих фінансових втрат і загроз, що можуть впли-

нути на реалізацію проекту. Високий рівень ризику може суттєво зменшити 

очікуваний прибуток або навіть призвести до втрат. Для оцінки ризиків викори-

стовують методи аналізу сценаріїв, імовірнісні моделі та інші інструменти про-

гнозування.   

Ще одним критерієм є ліквідність, що визначає, наскільки швидко 

підприємство зможе повернути вкладені кошти без значних фінансових втрат. 

Висока ліквідність дозволяє гнучко реагувати на зміни ринку та мінімізувати 

можливі збитки. 

Економічна доцільність є не менш важливим показником ефективності. 

Вона визначає, як інвестиційний проект впливає на розвиток підприємства, йо-

го конкурентоспроможність і ефективність використання ресурсів. Проекти, що 

сприяють підвищенню продуктивності, оптимізації витрат або розширенню 

ринку збуту, вважаються більш доцільними для реалізації.   

Окрім фінансових критеріїв, під час оцінки інвестиційних проектів врахо-

вують і соціальний ефект. Він охоплює створення нових робочих місць, пок-
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ращення умов праці, розвиток соціальної інфраструктури та відповідальність 

бізнесу перед суспільством. 

Таблиця 4.1 – Критерії оцінки інвестиційних проектів 

Критерій Характеристика 

Прибутковість Визначається розміром очікуваного доходу 

Ризикованість Оцінюється на основі невизначеності ринку 

Ліквідність Швидкість повернення вкладених коштів 

Економічна доцільність Вплив на конкурентоспроможність підприємства 

Соціальний ефект 
Створення робочих місць, покращення умов праці та 

соціальної відповідальності 

Технологічна 

ефективність 

Впровадження інноваційних рішень, підвищення 

 рівня автоматизації виробництва 

Екологічна стійкість 
Відповідність екологічним стандартам, зменшення 

впливу на довкілля 

 

Ще одним важливим аспектом є технологічна ефективність, яка харак-

теризує рівень впровадження інновацій та використання сучасних технологій. 

Чим вищий рівень автоматизації та технологічного розвитку проекту, тим 

більші шанси на його успішну реалізацію в умовах конкурентного середовища. 

Останнім критерієм є екологічна стійкість, яка оцінює вплив проекту на 

навколишнє середовище. У сучасних умовах екологічні стандарти відіграють 

важливу роль у формуванні інвестиційної політики підприємств, тому проекти, 

що сприяють зменшенню забруднення, оптимізації використання ресурсів і 

відповідності екологічним вимогам, мають вищі шанси на отримання фінансу-

вання.   

Підприємства застосовують як кількісні, так і якісні методи оцінки інве-

стиційних проектів. До кількісних методів належать фінансові розрахунки, такі 

як аналіз дисконтованих грошових потоків, тоді як якісні методи враховують 

стратегічне значення проекту, його відповідність загальній політиці підприєм-

ства та перспективи розвитку галузі.   

Оцінка ефективності інвестиційних проектів є невід’ємним етапом інве-

стиційного процесу. Вона дозволяє мінімізувати ризики, забезпечити стабіль-

ний розвиток бізнесу та досягти максимального економічного ефекту від 

капіталовкладень. 

 

2. Методи оцінки інвестицій (NPV, IRR, Payback, PI). 

Оцінка інвестиційних проектів здійснюється за допомогою кількісних ме-

тодів, які дозволяють визначити їх фінансову ефективність і визначити доціль-

ність вкладень. 

Першим методом є чиста приведена вартість (NPV), який визначає по-

точну цінність майбутніх грошових потоків, з урахуванням ставки дисконту. 

Чим вище значення NPV, тим вигідніший проект. Якщо NPV більше нуля, це 
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свідчить про те, що проект приносить прибуток. Якщо ж значення NPV менше 

нуля, проект не є економічно вигідним, і інвестиції слід уникати. 

Другим важливим методом є внутрішня норма рентабельності (IRR). Це 

ставка дисконтування, при якій чиста приведена вартість проекту дорівнює ну-

лю. IRR дозволяє визначити максимальну допустиму ставку дисконтування, 

при якій проект ще залишається вигідним. Чим вище IRR, тим більш прибутко-

вим є проект, а також тим більша ймовірність того, що проект принесе високі 

доходи. У разі, коли ставка дисконту більше IRR, проект стає нерентабельним. 

Період окупності (Payback Period) вимірює час, необхідний для повер-

нення початкових інвестицій. Це простий і швидкий метод оцінки, який дозво-

ляє зрозуміти, за який період проект зможе повернути вкладені кошти. Чим 

менший період окупності, тим менш ризикованим є проект, оскільки інвестор 

швидше отримає свої кошти назад. Однак цей метод не враховує поточну 

вартість грошей, тому він є менш точним у порівнянні з іншими методами. 

Індекс прибутковості (PI) є співвідношенням дисконтованих доходів до 

витрат. Цей показник дозволяє зрозуміти, скільки прибутку принесе кожна 

одиниця інвестицій. Якщо значення PI більше ніж 1, проект є доцільним, 

оскільки кожна одиниця інвестицій приносить прибуток. Індекс прибутковості 

дозволяє порівнювати різні проекти і вибирати найбільш ефективні, навіть 

якщо їхні початкові інвестиції різні. 

Таблиця 4.2 – Методи оцінки інвестицій 

Метод Формула Інтерпретація 

NPV ∑ (CFt / (1 + r)ⁿ) - IC Якщо NPV > 0, проект вигідний 

IRR NPV = 0 Чим вище IRR, тим прибутковіший проект 

Payback IC / CF Чим менший період окупності, тим краще 

PI ∑ (CFt / (1 + r)ⁿ) / IC Якщо PI > 1, проект доцільний 

(де CFt – грошовий потік у році t, r – ставка дисконту, IC – початкові ін-
вестиції, n – кількість років) 

 

Крім перерахованих основних методів, існують додаткові методи оцінки 

ефективності інвестицій. Наприклад, аналіз чутливості дозволяє оцінити, як 

зміна ключових параметрів (наприклад, ставки дисконту, витрат, доходів) 

вплине на результат проекту. Це дає змогу зрозуміти, наскільки чутливий про-

ект до зміни умов, і допомагає оцінити його ризикованість. 

Інший додатковий метод — це аналіз сценаріїв, який дозволяє оцінити 

кілька можливих сценаріїв розвитку подій (песимістичний, базовий, оп-

тимістичний). Цей підхід дозволяє врахувати різні фактори, що можуть 

змінюватися у майбутньому, і дає змогу більш точно оцінити проект з точки зо-

ру різних умов. 

Додатково, при оцінці інвестиційних проектів часто застосову-

ють аналітичний метод та метод динамічного фінансового аналізу, що ба-

зується на обчисленні фінансових показників в залежності від змін різних фак-

торів (наприклад, зміни цін на ресурси чи зміни ставок податків). 
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Кожен з цих методів має свої переваги та недоліки. Вибір конкретного 

методу залежить від характеру проекту, наявних ресурсів та вимог до точності 

оцінки. Тому для отримання комплексної оцінки інвестиційного проекту реко-

мендується використовувати кілька методів разом. 

Інвестори часто комбінують ці методи для більш точної оцінки. Напри-

клад, можна спочатку визначити NPV проекту, а потім перевірити його доціль-

ність за допомогою IRR, щоб переконатися, що ставка дисконту знаходиться на 

прийнятному рівні. Аналіз періоду окупності допомагає визначити, коли проект 

стане безризиковим, а індекс прибутковості дозволяє порівняти кілька проектів 

за їх ефективністю. 

Оцінка ефективності інвестиційних проектів за допомогою цих методів 

дозволяє інвесторам приймати обґрунтовані рішення щодо розподілу капіталу. 

Крім того, правильна оцінка дозволяє уникнути ризиків і забезпечити стабіль-

ний розвиток підприємства. 

Таким чином, кількісні методи оцінки інвестицій допомагають сформува-

ти об'єктивну картину вигідності проектів і прийняти рішення, яке принесе 

максимальний прибуток при мінімальних витратах і ризиках. 

 

3. Аналіз ризиків інвестиційного проекту. 

Будь-які інвестиції супроводжуються ризиками, які можуть значно впли-

нути на їх ефективність та стабільність. Визначення та управління ризиками є 

важливим етапом у процесі оцінки та реалізації інвестиційних проектів. Ризики 

можуть бути різного характеру, від фінансових до політичних, і кожен з них 

вимагає спеціалізованих підходів для зниження або мінімізації їхнього впливу. 

Фінансовий ризик є одним з основних видів ризику, пов'язаних з інве-

стиціями. Цей ризик виникає через можливість втрати капіталу внаслідок 

несприятливих фінансових умов або зниження доходів. Важливою стратегією 

для зниження фінансового ризику є контроль за бюджетом та створення ре-

зервних фондів. Це дозволяє мати запас на випадок непередбачених витрат або 

зниження прибутковості. У разі відсутності резервів підприємство може опини-

тися в ситуації, де буде неможливе виконання своїх фінансових зобов'язань. 

Ринковий ризик пов'язаний з коливанням попиту та пропозиції на про-

дукцію або послуги. Цей ризик може виникнути через зміни у вподобаннях 

споживачів, економічні коливання чи навіть через появу нових конкурентів. 

Зниження ринкового попиту може значно вплинути на доходи підприємства і 

зробити інвестиції менш вигідними. Однак, щоб знизити цей ризик, інвестори 

використовують методи аналізу ринку та прогнозування, що дозволяє їм підго-

туватися до змін у попиті та адаптуватися до нових умов. 

Операційний ризик виникає через можливі технічні або організаційні про-

блеми, які можуть виникнути в процесі реалізації проекту. Це можуть бути збої 

у виробничих процесах, проблеми з постачанням ресурсів, або навіть неефек-

тивне управління проектом. Операційний ризик може призвести до значних 

витрат та затримок у виконанні проекту. Для його зниження застосовуються 

методи оптимізації виробничих процесів, а також впровадження страхування 

від можливих збитків через збої в операціях. 
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Політичний ризик є важливим фактором, який може вплинути на стабіль-

ність інвестицій. Це ризик, пов'язаний з змінами в законодавчому середовищі, 

регуляторних вимогах, або політичних нестабільностях, які можуть вплинути 

на діяльність підприємства. Зміни в податковій політиці, нові регуляції або 

зміни в правилах ведення бізнесу можуть стати серйозною перепоною для 

успіху проекту. Для зниження політичного ризику важливо здійснювати юри-

дичний моніторинг та бути готовими до адаптації проекту відповідно до нових 

законодавчих змін. 

Таблиця 4.3 – Види ризиків інвестиційних проектів 

Вид ризику Опис Методи зниження 

Фінансовий Недостатність коштів Контроль бюджету, резервні фонди 

Ринковий Зміни попиту Аналіз ринку, прогнозування 

Операційний Виробничі збої Оптимізація процесів, страхування 

Політичний Регуляторні зміни Юридичний моніторинг, адаптація 

 

Щоб ефективно управляти ризиками, підприємства застосовують кілька 

стратегій. Диверсифікація є одним з основних методів зниження ризиків. Це 

стратегія розподілу капіталу між різними активами або інвестиційними проек-

тами для зменшення впливу ризиків, пов'язаних з одним конкретним проектом. 

Замість того, щоб вкладати всі кошти в один проект, підприємство може 

розподіляти їх між кількома, що знижує загальний ризик. 

Інший метод управління ризиками – страхування. Цей метод використо-

вується для захисту від фінансових втрат, які можуть виникнути внаслідок 

несприятливих подій, таких як операційні збої, технічні проблеми або природні 

катастрофи. Страхування може допомогти відшкодувати частину збитків і 

зменшити вплив ризиків на фінансову стабільність підприємства. 

Фінансовий аналіз є ще одним важливим інструментом для оцінки та 

зниження ризиків. Оцінка стабільності проекту за допомогою фінансового 

аналізу дозволяє виявити потенційні проблеми та ризики на ранніх етапах. 

Визначення точних фінансових показників, таких як рентабельність, ліквідність 

та платоспроможність, дозволяє вчасно виявляти слабкі місця проекту і вжива-

ти необхідних заходів для їх усунення. 

Для зменшення ризиків необхідно також регулярно проводити моніто-

ринг виконання проекту. Це дозволяє своєчасно виявити будь-які відхилення 

від запланованих результатів і вжити коригувальних заходів. Постійний кон-

троль за виконанням проекту допомагає уникнути серйозних помилок і 

своєчасно реагувати на зміни. 

Крім того, у процесі управління ризиками важливо використовувати 

створення резервів для фінансування непередбачених витрат. Резерви дозволя-

ють мати додаткові кошти, які можна використати в разі виникнення неперед-

бачених обставин, що допомагає мінімізувати можливі втрати. 

Таким чином, успішне управління ризиками вимагає комплексного під-

ходу і використання кількох стратегій одночасно. Це дозволяє значно знизити 
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ймовірність негативних наслідків і підвищити ефективність інвестиційних про-

ектів. 

 

4. Практичне застосування методів оцінки інвестицій. 

Застосування методів оцінки інвестицій дозволяє вибрати найефективні-

ший проект і мінімізувати ризики, пов’язані з інвестуванням. Вибір оптималь-

ного проекту базується на детальному аналізі та порівнянні різних варіантів з 

урахуванням фінансових, економічних та ризикових аспектів. Оцінка ефектив-

ності допомагає не тільки визначити найкращий проект, але й забезпечити 

стійкість інвестицій у майбутньому. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок  4.1 – Алгоритм оцінки інвестиційного проекту 

 

Перший етап, збір інформації, включає аналіз інвестиційного середовища, 

що включає вивчення ринку, економічних умов, рівня конкуренції та можливих 

ризиків. Це важливо, оскільки правильне розуміння зовнішнього середовища 

дозволяє приймати обґрунтовані рішення щодо вибору проекту. На цьому етапі 

необхідно зібрати всі дані, які можуть вплинути на фінансову успішність про-

екту, такі як попит на продукцію, регуляторні вимоги та макроекономічні умо-

ви. 

Другий етап передбачає розрахунок основних фінансових показників, та-

ких як NPV, IRR, Payback та PI. Вони дозволяють оцінити фінансову приваб-

ливість проекту. Наприклад, NPV дає чітке уявлення про майбутні грошові по-

токи, враховуючи час і ризики, що дозволяє порівняти вартість грошей у часі. 

IRR показує максимальну ставку дисконту, при якій проект стає беззбитковим, 

що є важливим для визначення мінімальних вимог до рентабельності. 

Порівняння проектів є ключовим етапом, що дозволяє вибрати найбільш 

прибутковий варіант. Враховуються не тільки фінансові показники, але й стра-

тегічні переваги, які кожен проект може принести в довгостроковій перспек-

тиві. Це дозволяє отримати збалансоване рішення, яке мінімізує ризики та оп-

тимізує використання ресурсів. 

Моніторинг реалізації є важливим етапом після вибору інвестиційного 

проекту. Під час реалізації проекту необхідно постійно відслідковувати фінан-

сові показники, щоб вчасно коригувати курс і уникати можливих проблем. 

Оцінка фактичних результатів порівняно з прогнозованими допомагає своєчас-

Аналіз ринку 

Розрахунок показників  
 

Порівняння варіантів 

Прийняття рішення 
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но виявляти відхилення та коригувати стратегію. 

У реальному житті такі кроки дозволяють підприємствам приймати 

обґрунтовані рішення, підвищуючи ймовірність успішної реалізації проектів. 

Для забезпечення ефективності оцінки важливо враховувати як кількісні, так і 

якісні фактори, що можуть вплинути на результат. Додатково, на кожному етапі 

повинні бути визначені ключові показники, за якими здійснюється моніторинг. 

Важливо зазначити, що методи оцінки інвестицій можна застосовувати не 

тільки до окремих проектів, але й до різних варіантів розвитку підприємства в 

цілому. Наприклад, оцінка кількох проектів допомагає вибрати найефективніші 

напрями для подальшого розвитку компанії. Це також дозволяє визначити, які 

інвестиції принесуть найбільший прибуток в умовах мінливих ринкових умов. 

Крім того, застосування таких методів дозволяє більш ефективно управ-

ляти фінансами, що є важливим для забезпечення стабільного розвитку 

підприємства. З допомогою аналізу фінансових показників можна виявити по-

тенційно вигідні інвестиційні можливості, що дозволяє підприємству залиша-

тися конкурентоспроможним на ринку. 

Застосування цих методів допомагає також мінімізувати ризики інве-

стицій, адже всі показники враховують можливі зміни в економічному середо-

вищі. Наприклад, розрахунок NPV дозволяє врахувати ймовірність зміни рин-

кових умов, що робить проект більш стабільним в довгостроковій перспективі. 

У практичному застосуванні методи оцінки інвестицій можуть також до-

помогти у визначенні того, чи є доцільним вкладати в новий проект або продо-

вжувати інвестиції в існуючий бізнес. Це важливо для прийняття рішень про 

реінвестиції та оптимізацію ресурсів підприємства. 

Своєчасна оцінка інвестицій дозволяє також заздалегідь виявити пробле-

ми, які можуть виникнути під час реалізації проекту. Це допомагає не лише 

вчасно вжити необхідних заходів, а й сприяє плануванню подальших етапів ро-

звитку підприємства. 

Таблиця 4.4 є прикладом оцінки інвестиційного проекту, в якому порів-

нюються два проекти за основними фінансовими показниками. Це дозволяє з'я-

сувати, який проект буде більш вигідним і принесе вищий прибуток на основі 

даних розрахунків. 

Таблиця 4.4 – Приклад оцінки інвестиційного проекту 

Показник Проект A Проект B Висновок 

NPV 150 000 грн 120 000 грн Проект A вигідніший 

IRR 18% 15% Вищий у Проекта A 

Payback 3 роки 4 роки Проект A окупається швидше 

PI 1.4 1.2 Обидва прибуткові, але A кращий 

 

Завдяки такому підходу підприємства можуть приймати більш обґрунто-

вані рішення, що дозволяє зменшити ймовірність збитків і підвищити ефектив-

ність їхніх інвестицій. 
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БАЗОВІ ТЕРМІНИ  ТА  ПОНЯТТЯ 
  

Інвестиційний проєкт – комплекс заходів, що реалізуються з метою 

отримання економічного або соціального ефекту. 

Ефективність інвестицій – оцінка доцільності вкладення коштів на ос-

нові аналізу ризиків, окупності та потенційного прибутку. 

NPV (Net Present Value) – чиста приведена вартість – метод оцінки інве-

стицій, що враховує зміну вартості грошей у часі. 

IRR (Internal Rate of Return) – внутрішня норма рентабельності – ставка 

дисконтування, при якій чиста приведена вартість інвестиційного проєкту дорі-

внює нулю. 

Payback Period – період окупності – термін, за який початкові інвестиції 

повертаються через отримані доходи. 

PI (Profitability Index) – індекс прибутковості – відношення дисконтова-

них доходів до початкових інвестицій. 

Аналіз ризиків – процес оцінки можливих негативних подій, що можуть 

вплинути на реалізацію інвестиційного проєкту, а також визначення ймовірнос-

ті їхнього виникнення та ступеня впливу на фінансовий результат. 

Дисконтований грошовий потік – метод оцінки вартості майбутніх 

грошових потоків за допомогою ставки дисконтування, який дозволяє врахува-

ти зміну вартості грошей у часі та визначити їхню теперішню вартість. 

Оцінка інвестиційної привабливості – процес визначення перспектив-

ності та вигідності інвестиційного проєкту для потенційних інвесторів на ос-

нові фінансових показників, ринкових тенденцій, ризиків та можливого при-

бутку. 

Сценарний аналіз – метод аналізу можливих варіантів розвитку подій, 

при якому оцінюються різні сценарії майбутніх подій (оптимістичний, пе-

симістичний, базовий) для визначення впливу цих варіантів на результат інве-

стиційного проєкту. 

 


