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ТЕМА 6 

ОБҐРУНТУВАННЯ ТА ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ РЕАЛЬНИХ 

ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

 

Мета: засвоєння методів розробки і оцінки реальних інвестиційних 

проектів, включно з показниками ефективності, ризиками та економічною 

доцільністю інвестицій. 

Основні поняття: бізнес-план інвестиційного проекту, чистий грошовий 

потік, норма дисконтування, термін реалізації проекту, чиста приведена 

вартість (NPV), внутрішня норма прибутковості (IRR), індекс прибутковості 

(PI), економічна доцільність, оцінка ризиків проекту, аналіз соціальних та 

екологічних наслідків. 

 

План 

1. Розробка бізнес-планів інвестиційних проектів. 

2. Показники оцінки інвестиційних проектів: чистий грошовий потік, 

норма дисконтування, термін реалізації проекту, інвестиції. 

3. Інформаційна ефективність фінансового ринку. 
 

1. Розробка бізнес-планів інвестиційних проектів. 

 

Розробка бізнес-плану інвестиційного проекту є фундаментальним 

етапом підготовки будь-якого інвестиційного рішення. Бізнес-план – це 

детальний аналітичний документ, який описує сам проект, його цілі, очікувані 

економічні та фінансові результати, а також можливі ризики та шляхи їх 

мінімізації. Він є основою для прийняття рішень інвесторами, кредиторами та 

керівництвом компанії щодо доцільності вкладення коштів у конкретний 

проект. 

На першому етапі розробки бізнес-плану проводиться аналіз ідеї 

проекту, який включає оцінку її актуальності, інноваційності та відповідності 

потребам ринку. На цьому етапі визначаються стратегічні цілі проекту, основні 

завдання та потенційні конкурентні переваги. Також важливо оцінити 

реалізовуваність проекту та передбачувану економічну ефективність. 

Другим важливим етапом є маркетингове дослідження, що дозволяє 

зрозуміти ринкову кон’юнктуру. Проводиться аналіз попиту на продукцію або 

послуги, визначаються цільові сегменти клієнтів та оцінюється рівень 

конкуренції. На основі цих даних формується стратегія просування продукту на 

ринку, визначаються обсяги продажів і потенційна частка ринку, яку проект 

може зайняти. 

Третім етапом є організаційне планування, під час якого розробляється 

структура управління проектом та визначаються ключові учасники. Оцінюється 

потреба в персоналі, обладнанні, матеріальних і технологічних ресурсах. Чітке 

визначення обов’язків та відповідальності дозволяє забезпечити ефективне 

управління проектом і координувати роботу всіх підрозділів. 
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На етапі фінансового планування складається детальний бюджет 

проекту, прогнозуються доходи і витрати, визначаються строки окупності та 

очікуваний прибуток. Проводяться розрахунки точки беззбитковості, 

рентабельності та ефективності інвестицій. Визначаються джерела 

фінансування, можливі варіанти кредитування або залучення інвесторів. 

Важливою частиною бізнес-плану є оцінка ризиків, що включає аналіз 

внутрішніх і зовнішніх факторів, які можуть вплинути на реалізацію проекту. 

Сюди належать економічні, фінансові, політичні та технологічні ризики. Для 

кожного ризику розробляються заходи мінімізації та плани дій на випадок 

непередбачених ситуацій. 

На підставі зібраної інформації формується структурований бізнес-

план, який містить опис проекту, маркетинговий аналіз, організаційний план, 

фінансові розрахунки, оцінку ризиків, а також план реалізації з контрольними 

показниками ефективності. Такий документ не лише допомагає переконати 

інвесторів і кредиторів у доцільності проекту, але й слугує практичним 

інструментом управління всіма етапами його реалізації. 

Таблиця 6. 1 - Основні складові бізнес-плану інвестиційного проекту 
Розділ бізнес-плану Зміст та призначення 

Опис проекту 
Короткий виклад ідеї, мета проекту, його ключові характеристики та 

переваги. 

Маркетинговий 

аналіз 

Дослідження ринку, попиту, конкурентів, визначення цільових 

сегментів клієнтів. 

Організаційний 

план 

Структура управління, ресурси, обов’язки персоналу, забезпечення 

матеріально-технічними засобами. 

Фінансовий план 
Бюджет, прогноз доходів та витрат, розрахунок точки беззбитковості, 

окупності та рентабельності. 

Оцінка ризиків 
Ідентифікація потенційних ризиків, оцінка їх впливу та заходи 

мінімізації. 

План реалізації 
Етапи виконання проекту, строки реалізації, контрольні показники 

ефективності. 

 

Розробка бізнес-плану є ключовим етапом підготовки інвестиційного 

проекту, оскільки дозволяє оцінити його доцільність, визначити необхідні 

ресурси, спрогнозувати фінансові результати та передбачити ризики. Чітко 

структурований і обґрунтований бізнес-план підвищує ймовірність залучення 

інвесторів і кредиторів, а також забезпечує ефективне управління проектом на 

всіх етапах його реалізації. 
 

2. Показники оцінки інвестиційних проектів: чистий грошовий потік, 

норма дисконтування, термін реалізації проекту, інвестиції. 

 

Оцінка інвестиційного проекту є ключовим етапом прийняття 

управлінських рішень, оскільки дозволяє визначити доцільність вкладення 

коштів, передбачувану прибутковість та ризики. Для цього використовують 

низку фінансових показників, які відображають різні аспекти ефективності 
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проекту. Серед них найбільш значущими є чистий грошовий потік, норма 

дисконтування, термін реалізації проекту та обсяг інвестицій. 

1. Чистий грошовий потік (Cash Flow, CF). 

Чистий грошовий потік визначає різницю між усіма надходженнями та 

витратами проекту за певний період часу. Він показує, скільки фактичних 

коштів залишається після покриття всіх операційних, капітальних та інших 

витрат. Проекти з позитивним чистим грошовим потоком забезпечують 

інвестору стабільні фінансові надходження та потенційно високий прибуток. У 

той же час негативний чистий грошовий потік сигналізує про необхідність 

додаткового фінансування або перегляду фінансової стратегії проекту. 

2. Норма дисконтування (Discount Rate, r). 

Норма дисконтування застосовується для приведення майбутніх 

грошових потоків до їхньої теперішньої вартості. Вона відображає 

альтернативну вартість капіталу, тобто те, який прибуток інвестор міг би 

отримати, вклавши кошти в інший проект із подібним рівнем ризику. Висока 

норма дисконтування свідчить про підвищений ризик проекту і робить його 

майбутні доходи менш привабливими у теперішньому обчисленні. 

3. Термін реалізації проекту (Project Duration, T). 

Термін реалізації проекту визначає проміжок часу від початку інвестицій 

до моменту отримання очікуваного доходу та окупності вкладених коштів. Чим 

коротший термін реалізації, тим швидше інвестор отримує повернення капіталу 

і нижчий ризик непередбачених економічних змін. Довгострокові проекти, хоча 

й потенційно більш прибуткові, зазвичай супроводжуються вищим рівнем 

невизначеності та ризику. 

4. Обсяг інвестицій (Investment, I). 

Обсяг інвестицій визначає суму коштів, необхідних для запуску та 

реалізації проекту. Він включає капітальні витрати на обладнання, матеріали, 

технології, персонал та інші ресурси. Розмір інвестицій прямо впливає на 

окупність проекту та фінансову стійкість компанії, оскільки великі вкладення 

потребують більшого часу для повернення і підвищують потенційні ризики. 

Крім цих основних показників, при оцінці інвестиційного проекту слід 

враховувати різноманітні додаткові фактори, такі як інфляційні процеси, 

зміни на ринку, податкове навантаження та зовнішні економічні ризики. 

Комплексний підхід дозволяє визначити справжню економічну ефективність 

проекту та забезпечує надійну основу для прийняття управлінських рішень. 

Таблиця 6.2 - Основні показники оцінки інвестиційних проектів 
Показник Опис та значення для оцінки проекту 

Чистий грошовий 

потік (CF) 

Різниця між надходженнями та витратами за певний період; 

відображає реальний фінансовий результат проекту. 

Норма 

дисконтування (r) 

Відсоток для приведення майбутніх грошових потоків до теперішньої 

вартості; враховує альтернативну вартість капіталу та ризики. 

Термін реалізації 

проекту (T) 

Період від початку інвестицій до отримання доходів; визначає 

горизонт окупності та ризики проекту. 

Обсяг інвестицій (I) 
Загальна сума коштів, необхідних для запуску проекту; впливає на 

фінансову стійкість і ризик реалізації. 
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Для комплексної оцінки інвестиційного проекту необхідно аналізувати 

всі ключові показники одночасно. Чистий грошовий потік демонструє реальні 

фінансові надходження, норма дисконтування враховує ризики та вартість часу, 

термін реалізації визначає швидкість повернення капіталу, а обсяг інвестицій – 

величину необхідних ресурсів і потенційний ризик. Тільки комплексний підхід 

дозволяє приймати обґрунтовані інвестиційні рішення, формувати ефективні 

стратегії управління проектом і забезпечувати фінансову стабільність компанії. 

 

3. Інформаційна ефективність фінансового ринку. 

 

Інформаційна ефективність фінансового ринку визначає, наскільки 

швидко та точно ціни на фінансові активи відображають всю доступну 

інформацію. Цей концепт є ключовим у фінансовій теорії та практиці 

інвестування, оскільки від нього залежить здатність учасників ринку приймати 

раціональні рішення та оцінювати справедливу вартість активів. 

Фінансовий ринок вважається інформаційно ефективним, якщо ціни 

активів миттєво реагують на нову інформацію. В такому випадку жоден 

інвестор не може систематично отримувати надприбуток, використовуючи 

доступні дані. 

Формалізація ефективності ринку. 

1. Слабка форма ефективності. Ціни відображають лише 

ретроспективні дані про котирування активів.  
 

𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                  (6.1) 

 

де Pt – ціна активу у момент часу t, 

Pt−1 – ціна активу у попередній період, 

𝜀𝑡  – випадкова нова інформація, яка впливає на ціну. 

 

У слабкій формі ринку минулі ціни не дають можливості прогнозувати 

майбутні прибутки. 

 

2. Середня (помірна) форма ефективності. Ціни враховують не 

лише ретроспективні дані, але й всю публічно доступну інформацію It
public

 : 

Pt = Pt − 1 + f (It
public

) + εt                                  (6.2) 
 

Pt – ціна активу на момент t, 

f (It
public

) – функція впливу нової публічної інформації на ціну, 

εt – випадкова складова, яка відображає непередбачувані фактори. 

 

3. Сильна форма ефективності. Ціни активів відображають всю 

інформацію, включно з внутрішньою (інсайдерською) : 
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Pt=Pt−1+f(It
public

+It
private

)+ εt                                  (6.3) 

 

It
private

 – інформація, недоступна широкому загалу, наприклад, дані про 

плани компанії, результати переговорів або внутрішні фінансові показники 

 

У сильній формі навіть використання приватної інформації не дає 

систематичної переваги на ринку. 

 

Інформаційна ефективність ринку має прямий вплив на ліквідність та 

ризик активів. На ефективних ринках активи швидко реагують на зміни 

економічних умов, а ціни формуються прозоро, що дозволяє інвесторам більш 

точно оцінювати потенційний дохід і ризик. 

Таблиця 6.3 - Рівні інформаційної ефективності фінансового ринку 
Рівень ефективності Характеристика 

Слабка 
Ціни відображають лише історичні дані; використання минулих 

котирувань не дає надприбутку. 

Середня (помірна) 
Ціни враховують історичні дані та всю публічно доступну 

інформацію; надприбуток із відкритих джерел обмежений. 

Сильна 
Ціни відображають усю інформацію, у тому числі приватну; 

систематичний надприбуток неможливий. 

 

Інформаційна ефективність фінансового ринку забезпечує прозорість 

ціноутворення та дозволяє інвесторам приймати обґрунтовані рішення щодо 

купівлі та продажу активів. Чим вищий рівень ефективності, тим точніше ціни 

відображають реальну вартість активів і тим менший шанс отримати 

надприбуток без ризику. Використання формул для оцінки реакції цін на 

інформацію дозволяє аналітикам і інвесторам кількісно оцінювати ступінь 

ефективності ринку та прогнозувати динаміку цін на фінансові інструменти. 

 


