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Узагальнено, що більшість методичних підходів до оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльності підприємства, 
представлених у науковій літературі, зводиться до розрахун-
ку показників ефективності  інвестиційного проєкту, що є не-
достатнім. Висвітлено методологічні засади до оцінювання 
ефективності інвестиційної діяльності сільськогосподарських 
підприємств, а саме: витратний, нормативний, ринковий, ре-
сурсний, відтворювальний, системний, бально-рейтинговий, 
експертний, стратегічний, ризикоорієнтований, альтернативний 
підходи.

Зроблено висновок, що зазначені підходи відрізняються як 
за напрямами і показниками дослідження, так і системою прин-
ципів та методів, які використовуються при аналізі. Обґрунто-
вано, що оцінювання ефективності інвестиційної діяльності 
сільськогосподарських підприємств слід розглядати як систему 
принципів та методів, які дають можливість оцінити ефектив-
ність використання ресурсів та фінансових вкладень у різні на-
прями їх діяльності, оцінити як якісні, так й кількісні аспекти 
інвестування.

Аргументовано, що при розробленні методики оцінювання 
ефективності інвестиційної діяльності сільськогосподарських 
підприємств необхідно додержуватися таких принципів: комп-
лексності; коректності; адекватності; обмеження ресурсів; ди-
версифікації; систематичного характеру вивчення та моніторин-
гу. Доведено, що оцінювання ефективності інвестиційної діяль-
ності необхідне не лише на основі показників економічної ефек-
тивності, але й з урахуванням ефектів її впливу на екологічну та 
соціальну складові, а також управлінську систему. Запропоно-
вано комплексну систему оцінювання інвестиційної діяльності 
сільськогосподарських підприємств, яка включає: показники 
рентабельності; показники ефективності використання інвести-
цій; фінансові показники діяльності підприємства; соціальні та 
екологічні показники; показники результативності управління 
та апарат математичної статистики для розрахунку взаємозв'яз-
ків та взаємовпливів між ними.

Ключові слова: інвестиційна діяльність, сільськогосподар-
ська діяльність, системно відтворювальний підхід, комплексна 
система показників.
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Постановка проблеми та аналіз остан-
ніх досліджень. Забезпечення економічної 
ефективності діяльності сільськогосподар-
ських підприємств досягається результатив-
ністю інвестиційної діяльності, оскільки ак-
тивізація інвестиційних процесів як правило 
зумовлює позитивну динаміку зміни показ-
ників господарської діяльності як об'єкту 
інвестування. Здійснення інвестиційної ді-
яльності підприємством вимагає урахування 
галузевих особливостей, які проявляються в 
специфіці діяльності, пов'язаної із забезпе-
ченням продовольчої безпеки країни, сталого 
розвитку сільських територій. Отже, інвести-
ційна діяльність сільськогосподарських під-
приємств є системою, що включає комплекс 
взаємопов'язаних і чітко впорядкованих еко-
номічних, соціальних, екологічних заходів, 
які можливо реалізувати за певних умов на 
основі функцій менеджменту, а саме: моти-
вації та стимулювання персоналу, плануванні 
(прогнозуванні), раціональної організації та 
менеджменту, контролю, обліку, оцінюванні 
результатів діяльності.

Зазначимо, що зарубіжні науковці в галузі 
інвестування розглядають інвестиційну діяль-
ність як основу забезпечення конкурентоспро-
можності, інноваційного розвитку та еконо-
мічного зростання результатів виробничої ді-
яльності, зокрема, сільськогосподарських під-
приємств. Відповідно до цього пропонують 
проводити її оцінювання саме на основі вра-
хування досягнутих ефектів. Встановлено, що 
у дослідженнях зарубіжних науковців оціню-
вання інвестиційної діяльності проводиться 
на основі врахування курсу акцій корпоратив-
ної структури та впливу вкладеного капіталу 
на показники ринкової вартості підприємства 
та його стійкість розвитку на майбутній пе-
ріод. Ця думка пояснюється тим, що величи-
на виплачених дивідендів на акцію дозволяє 
зробити висновок про віддачу інвестиційно-
го капіталу, а зростаюча динаміка інвестицій 
позитивно впливає на думку інвесторів щодо 
його стратегічних перспектив та, відповідно, 
сприяє підвищенню ринкової вартості [1; 2]. 
Поділяємо цей підхід до оцінювання інвести-
ційної діяльності підприємства, оскільки він 
дозволить його менеджменту при розробленні 
та прийнятті управлінських рішень враховува-
ти залежність ринкової вартості організації від 
вкладених інвестицій.

При оцінюванні ефективності інвестицій-
ної діяльності підприємства слід виділити та-
кож наукові дослідження, у яких розглядається 
інвестиційна діяльність за ланками ланцюга 
постачання певного виду продукції [3]. Ціка-

вим є висновок за результатами цього дослі-
дження про те, що фінансування ланцюгів по-
стачання може мінімізувати негативний вплив 
на кінцеві результати діяльності підприємства 
у випадку корпоративного недоінвестування, 
а також стримувати обсяги інвестування по-
над потребу. Подібну думку знаходимо в на-
уковій праці українського дослідника [4], де 
наголошується, що ключовими компонента-
ми ланцюгів постачання є інвестиції, а тому 
необхідно здійснювати якісне економічне об-
ґрунтування інвестиційних заходів підприєм-
ством, а оцінювання ефективності інвестицій 
розглядати на основі програмно-цільового 
підходу. З метою оцінювання доцільно вико-
ристовувати абсолютні та відносні грошові 
потоки, значення яких використовуються в 
розрахунках абсолютного та порівняльного 
ефектів, відповідно. Погоджуємося з позицією 
дослідників щодо оцінювання інвестиційної 
діяльності підприємства за етапами ланцюга 
постачання певного виду продукції, однак за-
значимо, що показники грошових потоків не 
дозволять комплексно дослідити ефективність 
інвестування.

Заслуговує на увагу підхід українських 
науковців, за яким оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності розглядається через 
призму впливу інвестицій на процеси від-
творення виробничих ресурсів [5], зокрема, 
методика передбачає визначення технічного 
стану основних фондів; виявлення потреби 
підприємства в оновленні основних засобів; 
аналіз відтворювальної політики підприєм-
ства; вивчення складу та масштабів впливу 
основних техніко-економічних факторів на 
стійкість інвестування відтворення основних 
засобів виробництва; залучення зовнішніх 
джерел інвестування відтворювальних про-
цесів за рахунок підвищення інвестиційної 
привабливості підприємства. Отже, запропо-
нований методичний підхід дозволяє комп-
лексно оцінити потребу в інвестиціях та їх 
вплив на досягнення цілей щодо забезпечен-
ня розширеного відтворення виробничих ре-
сурсів підприємства.

Узагальнення наукової літератури дозво-
лило встановити, що у більшості досліджень 
вітчизняних науковців розглядається процес 
оцінювання ефективності інвестиційної ді-
яльності підприємства на основі розрахунку 
показників ефективності інвестиційного про-
єкту [6; 7].             

Вважаємо, що цей підхід є недоцільним, 
якщо розглядати інвестиційну діяльність під-
приємства в цілому, оскільки дозволяє оці-
нити лише один або декілька інвестиційних 
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проєктів, які можуть бути економічно вигід-
ними, однак при цьому ефективність інвес-
тиційної діяльності була відсутньою. Крім 
того, функціонування будь-якого підприєм-
ства зорієнтовано на досягнення стратегіч-
них цілей його розвитку, які можуть включа-
ти підвищення прибутковості, забезпечення 
зростаючих дивідендних виплат, підвищення 
курсу акцій, ринкової вартості тощо, а тому 
існує необхідність їх оцінювання на осно-
ві розрахунку відповідних показників. Саме 
тому на сьогодні необхідно обґрунтувати під-
ходи до оцінювання інвестиційної діяльності 
та комплексну систему показників її аналізу, 
які б дозволили визначити всебічний вплив 
інвестування та результати фінансово-еконо-
мічної діяльності підприємства.

Метою дослідження є розроблення мето-
дичних засад щодо оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності сільськогосподар-
ських підприємств на основі системно від-
творювального підходу.

Матеріал і методи дослідження. Теоре-
тичні засади дослідження становили фунда-
ментальні положення класичної, неокласич-
ної та сучасної теорії інвестування, а також 
наукові праці в області вивчення питань 
інвестиційної діяльності сільськогосподар-
ських підприємств та підвищення її ефек-
тивності. Методологічну основу досліджен-
ня становлять системно відтворювальний, 
комплексний, ринковий, ризик-орієнтований 
та інші підходи до оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності сільськогосподар-
ських підприємств.

При проведенні дослідження використа-
но теоретичні методи дослідження, а саме: 
аналізу та синтезу, теоретичного узагаль-
нення, абстрагування, дедукції та індукції, 
порівняння та інші задля вибору методоло-
гічного підходу до оцінювання ефективності 
інвестування. Крім того, використано методи 
системного, структурно-логічного, матема-
тичної статистики при обґрунтуванні комп-
лексної системи показників для оцінювання 
ефективності інвестиційної діяльності сіль-
ськогосподарських підприємств.

Результати дослідження та обговорен-
ня. Відомо, що задля оцінювання ефектив-
ності інвестиційної діяльності підприємства, 
залежно від поставлених завдань виділяють 
витратний, ресурсний, ринковий, системний 
та інші підходи. Так, витратний підхід перед-
бачає оцінювання інвестиційної діяльності 
на основі показників результативності вико-
ристання максимально доступних виробни-
чих ресурсів підприємством, які можуть бути 

спрямованими на реалізацію інвестування 
та формування відповідних витрат щодо їх 
утримання та використання [8]. Цей підхід є 
найбільш поширеним, оскільки дозволяє вра-
ховувати всі інвестиційні витрати, пов'язані 
зі здійсненням інвестиційної діяльності.

Існує також нормативний підхід до оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльності, 
який передбачає визначення системи крите-
ріїв, показників та раціональних рекоменда-
цій, що дозволяють відстежувати досягнення 
встановлених цілей щодо підвищення ефек-
тивності інвестиційної діяльності. До пере-
ваг цього підходу слід віднести те, що виділе-
на система нормативів та параметрів оціню-
вання інвестиційної діяльності є складовою 
управління інвестиційними процесами, яка 
дає можливість менеджменту підприємства 
налагодити систематичний моніторинг цих 
параметрів, розробити дієву систему моти-
вації працівників та менеджерів у їх досяг-
ненні, що в кінцевому рахунку забезпечить їх 
додержання. Водночас недостатня гнучкість 
показників ефективності інвестиційної діяль-
ності, труднощі у визначенні окремих норма-
тивів характеризують недоліки цього методу.

Ринковий підхід передбачає оцінювання 
процесів інвестиційної діяльності на основі 
ринкового механізму перерозподілу інвес-
тицій із однієї галузі в іншу [9]. Ринковий 
підхід базується на принципах саморегулю-
вання, вільної конкуренції, вільного вибору, 
приватної власності, регулятивної та непря-
мої функції держави без прямого втручання в 
ринкові процеси. В основу зазначеного меха-
нізму покладено величину віддачі інвестицій-
ного капіталу, яка є основним інструментом 
прийняття рішення інвестором щодо вибору 
об'єкту інвестування. Цей підхід базується 
на статистичних показниках дохідності та 
динамічних показниках дохідності, які вра-
ховують ставку дисконтування і розрахунок 
показників терміну окупності, рентабель-
ності інвестицій, норми дохідності та ін. До 
позитивів цього підходу слід віднести його 
гнучкість та універсальність щодо оцінюван-
ня типів проєктів та напрямів інвестиційної 
діяльності на основі врахування фактору часу 
при визначенні вартості інвестиційної діяль-
ності та ефектів, які вона забезпечує. Водно-
час цей підхід обмежується лише кількісни-
ми оцінюваннями, пов'язаними з вартістю та 
економічною ефективністю. Отже, ринковий 
підхід передбачає оцінювання ефективнос-
ті інвестиційної діяльності за умови рівних 
можливостей та сформованих економічних 
відносин між суб'єктами інвестиційного 
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ринку. Цей підхід передбачає використанні 
різних статичних показників дохідності ін-
вестиційного проєкту, а також динамічних 
показників дохідності, які передбачають вра-
хування ставки дисконтування.

Ресурсний підхід передбачає цілеспря-
моване управління та оптимізацію викори-
стання ресурсів в інвестиційній діяльності, 
визначення віддачі від використання ресур-
сів на основі підвищення ефективності біз-
нес-процесів та їх позитивного впливу на кін-
цеві результати підприємства [10]. Цей підхід 
базується на таких умовах: об'єктом інвесту-
вання є ресурси, які створюють можливості 
для реалізації інвестиційної діяльності; не-
обхідність оптимізації системи використання 
ресурсів через реалізацію принципів проак-
тивності, що означає постійний пошук нових 
напрямів оптимізації, відмови від пасивних 
стратегій пристосування й адаптації; макси-
мальної результативності в межах сформова-
них ресурсів.

Подібним до цього підходу є відтворю-
вальний [5], який розглядає інвестування 
в русі, що має повторювальний характер, 
оскільки дохід, одержаний в результаті вкла-
дення інвестиційних ресурсів, поділяється 
на споживання та накопичення, а нерозподі-
лений прибуток спрямовується на наступний 
інвестиційний цикл у якості реінвестиції.

Системний підхід розглядає інвестиції як 
сукупність підсистем та елементів, які взає-
мопов'язані та взаємозалежні між собою [11]. 
Основними характеристиками інвестицій за 
системним підходом є: цілісність, ієрархіч-
ний характер розподілу, наявність унікаль-
них властивостей окремих підсистем, наяв-
ність взаємозв'язків, динамічний характер 
системи. Використання системного підходу 
для оцінювання ефективності інвестиційної 
діяльності підприємства передбачає враху-
вання цільових завдань щодо виконання ви-
робничої програми на оцінювання складових 
елементів системи об'єктів, що взаємодіють 
між собою та із зовнішнім середовищем, з 
метою забезпечення розвитку економічної 
системи, у якій здійснюється виробничий 
процес. Отже, в процесі оцінювання об'єкт 
розглядається у якості сукупності підсистем 
та пов'язаних між собою елементів, що дає 
можливість проводити оцінювання як систе-
ми в цілому, так і її окремих елементів в їх 
взаємозв'язку та взаємозалежності. Доцільно 
використовувати цей підхід при оцінюванні 
масштабних проєктів та будь-яких напрямів 
інвестиційної діяльності, оскільки забезпечує 
прозорість оцінювання, враховує зв'язки між 

об'єктами інвестування. Водночас недоліком 
такого підходу є те, що в умовах високого рів-
ня невизначеності системи виникають труд-
нощі проведення оцінювання великих систем 
та їх зв'язків. Зазначимо, що оскільки систем-
ний підхід розглядає інвестиційну діяльність 
як складну систему взаємозв’язків елементів, 
систем, явищ, для яких притаманними  є як 
зовнішні, так і внутрішні взаємозв'язки та 
взаємозалежності, то в якості показників оці-
нювання доцільно використовувати не лише 
прямі ефекти від реалізації інвестиційної по-
літики, а також і непрямі результати, що були 
одержані внаслідок системного характеру ін-
вестиційної діяльності.

Одним із поширених підходів до оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльно-
сті є бально-рейтинговий [12], який вимагає 
від підприємства розроблення бально-рей-
тингових та описових методик. Цей підхід 
передбачає використання показників, які ха-
рактеризують стан активів та джерел їх фі-
нансування, доцільно його використовувати 
для аналізу абсолютних значень виділених 
індикаторів. Очевидно, що обґрунтованість 
та достовірність результатів за цим підходом 
залежить від переліку та значень відібраних 
показників, які включено дослідником до 
аналізу, а тому характеризується високим рів-
нем суб'єктивізму.

Подібним до попереднього підходу є 
експертний метод оцінювання ефективнос-
ті інвестиційної діяльності, який передба-
чає залучення експертів як внутрішніх щодо 
підприємства, так і зовнішніх. Цей метод 
дає можливість розглядати інвестиційну ді-
яльність підприємства шляхом врахування 
численних чинників середовища його функ-
ціонування. Очевидно, що результативність 
цього підходу визначається рівнем фахово-
сті експертів, однак для нього є характерною 
суб'єктивність оцінки.

Виділяють також стратегічний підхід, який 
передбачає оцінювання інвестиційної діяль-
ності підприємства на основі визначення від-
повідності її цілей національним, галузевим, 
регіональним стратегіям [13]. За цим підходом 
визначається головна ціль інвестиційної діяль-
ності підприємства, формуються параметри 
досягнення цілей на довгострокову перспекти-
ву у   розрізі об'єктів реального та фінансового 
інвестування. Стратегічний підхід базується 
на довгострокових прогнозах, що підвищує 
ризики реалізації та ускладнює процес розро-
блення та ухвалення рішень, утруднене вико-
ристання при організації планування в умовах 
високого рівня невизначеності.
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У практичній діяльності використовується 
також ризикоорієнтований підхід, який роз-
глядає інвестиційну діяльність як систему за-
лучення інвестицій із урахуванням фактичних 
і потенційних ризиків реалізації. Цей підхід 
передбачає орієнтування на управління ризи-
ками, забезпечує проактивність, оптимізацій-
ний характер оцінювання ефективності інвес-
тування. Недоліком цього підходу відзначають 
високі затрати на використання, суб’єктивний 
характер оцінювання ризиків та їх наслідків, 
обмеженість у використанні в умовах неви-
значеності. Отже, цей підхід розглядає ефек-
тивність інвестиційної діяльності як системи 
ризиків та можливостей, для яких притаман-
ним є ймовірнісний характер, який включає 
в себе процедури з ідентифікації, аналізу, 
управління, моніторингу та контролю ризиків. 
Внаслідок цього оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності відстежується дина-
міка ризиків, що дозволяє здійснювати їх мо-
ніторинг та вчасно реагувати на перевищення 
допустимих параметрів їх зміни, що забезпе-
чує ефективність інвестиційної діяльності за 
рахунок використання інструментів ризик- 
менеджменту.

Крім розглянутих вище підходів до оці-
нювання інвестиційної діяльності підпри-
ємства, менш поширеними є такі: альтерна-
тивний, який передбачає використання ме-
тодів бізнес-аналізу, факторного аналізу та 
експертних оцінювань, який дає можливість 
оцінювати ефективність інвестдіяльності за 
відповідними напрямами; структурно пріо-
ритетний, який дозволяє оцінювати ефектив-
ність вкладених інвестицій в розрізі пріори-
тетних економічних завдань на національно-
му, регіональному та локальному рівнях; про-
єктний, який базується на системі проєктного 
менеджменту та розглядає ефективність ін-
вестиційної діяльності підприємства в аспек-
ті реалізацій проєктів; багатокритеріальний, 
який передбачає оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності на основі критеріїв 
ефективності, які характеризуються відсут-
ністю обмежень на кількість окремих показ-
ників оцінювання та надає можливість для 
інвестора самостійно визначати вагомість 
кожного показника на основі використання 
вагових коефіцієнтів [7; 14] та інші.

Узагальнення різних підходів до оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльності 
дозволило встановити, що науковці розгля-
дають кожен підхід як структуру напрямів і 
показників дослідження, які включають ав-
торські методики та методи оцінювання, або 
як систему принципів та методів, які вико-

ристовуються при аналізі. Саме тому оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльності 
сільськогосподарських підприємств слід роз-
глядати як систему принципів та методів, які 
надають можливість оцінити ефективність 
використання ресурсів та фінансових вкла-
день у різні напрями його діяльності та ха-
рактеризує як якісні, так і кількісні аспекти 
інвестування. Розглянемо найбільш поширені 
методики дослідження ефективності інвести-
ційної діяльності сільськогосподарських під-
приємств. Так, зустрічається наукова думка, 
за якою доцільно використовувати при аналі-
зі ефективності інвестиційної діяльності під-
приємства критерії прийняття рішення про 
вкладення інвестицій у конкретний іннова-
ційний проєкт (NPV, IRR, DBP) у поєднанні 
з показниками ліквідності, платоспроможно-
сті, а також коефіцієнтами фінансової стійко-
сті, ділової активності тощо, що дозволяє оці-
нити вплив реалізації інвестиційного проєкту 
на фінансовий стан підприємства [15].

Цікавим є поєднання ресурсного та відтво-
рювального підходів до оцінювання ефектив-
ності інвестиційної діяльності сільськогоспо-
дарського підприємства [5], який передбачає 
розрахунок показників, що характеризують їх 
технічний стан, оновлення основних вироб-
ничих ресурсів та встановлення рівня їх зно-
шення. Особливу увагу приділено відтворен-
ню родючості сільськогосподарських угідь на 
основі визначення окупності інвестицій через 
приріст урожайності сільськогосподарських 
культур та інших результативних показників, 
а також зроблено висновок про позитивний 
вплив такого підходу на визначення справед-
ливої вартості земельних угідь.

Слід розглянути також методичний під-
хід, у якому проведення оцінювання еконо-
мічної ефективності інвестування на основі 
таких методичних підходів, як бухгалтер-
ський, економічний (виробничий) та перед-
бачає розрахунок прямих та непрямих показ-
ників. Зазначимо, що прямі показники вклю-
чають у себе прогнозні інвестиційні витрати, 
термін тривалості інвестиційної фази та рі-
вень інвестиційної привабливості та показ-
ники ефективності інвестиційного проєкту, а 
непрямі - характеризують бюджетну, соціаль-
ну, екологічну ефективність [16; 17]. Отже, 
за такого підходу оцінювання інвестиційної 
діяльності проводиться на основі показни-
ків ефективності інвестиційних проєктів, а 
також є спроба врахувати синергетичний їх 
вплив на різні величини ефективності.

Заслуговує на увагу методичний підхід 
до оцінювання ефективності інвестиційної 
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діяльності не лише за фінансово-економічни-
ми показниками за окремими інвестиційними 
проєктами та процесу інвестування  в цілому, 
але й передбачає розрахунок величини еколо-
гічного ефекту, співвідношення інвестицій-
них затрат до понесеної шкоди від недодер-
жання екологічних вимог за окремим проєк-
том тощо [18; 19]. Вважаємо, що врахування 
екологічної складової при оцінюванні ефек-
тивності інвестиційної діяльності сільсько-
господарських підприємств є обов'язковою, 
оскільки діяльність тісно пов'язана із навко-
лишнім середовищем та має на нього вплив.

Вищезазначене дозволяє зробити висно-
вок про те, що при оцінюванні ефективності 
інвестиційної діяльності сільськогосподар-
ських підприємств можуть використовувати 
різні методичні підходи та системи економіч-
них показників, однак вибір методики потре-
бує урахування зовнішніх умов їх функціону-
вання та внутрішнього потенціалу. Вважаємо, 
що оцінювання ефективності інвестування 
сільськогосподарських підприємств доцільно 
проводити на основі комбінування системного 
та відтворювального підходів, що дозволить 
розглядати процеси інвестування як комплек-
су елементів та підсистем, які перебувають у 
неперервному функціонуванні та здійснюють 
взаємний вплив не лише на складові системи, а 
й на зовнішнє середовище. Серед характерних 
властивостей системного та відтворювального 
підходу є системний розгляд інвестиційної ді-
яльності, що дозволяє дослідити складні взає-
мозв'язки між її підсистемами та елементами, 
наявність відтворювальних цілей у функціо-
нуванні системи, можливість проведення ана-
лізу та моделювання процесів всередині сис-
теми та здійснення управління на основі опти-
мізації складових системи. До переваг цього 
підходу слід віднести можливість визначення 
резервів підвищення ефективності інвести-
ційної діяльності на основі моделювання сце-
наріїв її розвитку. Отже, цей підхід дозволяє 
враховувати ті аспекти інвестиційної діяль-
ності, які забезпечують причинно-наслідкові 
зв'язки в забезпеченні її ефективності із ураху-
ванням ухвалення відповідних управлінських 
рішень. Вважаємо, що використання цього 
підходу в методиці оцінювання ефективності 
інвестиційної діяльності дозволить встанови-
ти причино-наслідкові зв'язки між змінами в 
інвестиційній діяльності та управлінськими 
рішеннями в області підвищення ефективнос-
ті. Таким чином, системновідтворювальний 
підхід дозволяє врахувати статичний та дина-
мічний стан інвестиційної діяльності, прове-
сти порівняння та співставлення цих змін із 

результативними показниками діяльності під-
приємства. Вибір нами цього підходу до до-
слідження ефективності інвестиційної діяль-
ності сільськогосподарського підприємства 
пояснюється тим, що вона характеризується 
комплексним характером та дозволяє врахову-
вати вплив численних чинників як фінансових 
аспектів інвестиційної діяльності, так і тех-
ніко-технологічних, соціальних, екологічних, 
управлінських, дозволяє сформувати цілісне 
уявлення про інвестиційну діяльність, роз-
робити середньо- та довгострокові прогнози 
її розвитку на перспективу, визначити вплив 
ефективності інвестиційної діяльності на кон-
курентоспроможність підприємства. Отже, 
аналіз сучасних досліджень, які висвітлюють 
підходи до вивчення ефективності інвести-
ційної діяльності, виявили певні дискусійні 
моменти щодо доцільності їх практичного 
використання, оскільки більшість досліджень 
розглядають методи, методики статичного 
оцінювання та порівняння, не приділяючи 
уваги відстеженню динаміки змін. За такого 
підходу використовується лише система по-
казників, що характеризуються ефективністю 
на рівні інвестиційного проєкту, та окремих 
фінансово-економічних параметрах діяльно-
сті підприємства, що зумовлює необхідність 
розроблення методики та комплексної систе-
ми показників, які б враховували всебічний 
вплив інвестицій на розвиток підприємства.

Вважаємо, що при розробленні методики 
оцінювання  ефективності інвестиційної ді-
яльності сільськогосподарських підприємств 
необхідно додержуватися таких принципів: 
комплексності; коректності; адекватності; 
обмеження ресурсів; диверсифікація; систе-
матичний характер вивчення та моніторингу. 
Так, принцип комплексного підходу перед-
бачає врахування всіх чинників середовища 
фукціонування підприємства, які впливають 
ефективність інвестиційної діяльності. Вод-
ночас будь-які напрями інвестиційної діяль-
ності у випадку їх порівняння передбачають 
не лише врахування значень системи показ-
ників, але й їх співвідношення з реальними 
умовами реалізації інвестиційного проєкту.

Адекватність (об'єктивність) означає не-
залежне оцінювання ефектів від реалізації 
інвестиційної діяльності із урахуванням всіх 
етапів інвестиційного процесу.

Коректність вимагає вибір найбільш ра-
ціональних способів в аспекті математичного 
обрахунку оцінювання ефективності інвести-
ційної діяльності, а також результатів якісних 
змін на підприємствах, що формують додат-
кові економічні ефекти.
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Обмеженість ресурсів передбачає форму-
вання диференціації інвестиційних проєктів 
згідно з можливостями формування джерел 
інвестиційного капіталу. Водночас необхідно 
враховувати і можливості зниження спожи-
вання ресурсів як фінансових, так й нефінан-
сових з метою мінімізації затрат при збере-
женні поточного (граничного) рівня дохідно-
сті інвестиційної діяльності.

Принцип диверсифікації вимагає поділу 
проєктів інвестиційної діяльності з метою 
досягнення оптимального співвідношення за 
параметрами «ризик-дохідність», «ризик-лік-
відність».

Принцип систематичного дослідження, 
моніторингу, який базується на комплексі 
процедур моніторингу та контролю за ризи-
ками інвестиційної діяльності підприємства, 
термінами реалізації проєкту, поточними та 
плановими обсягами затрат, поточною до-
хідністю, термінами окупності та іншими 
показниками.

Вважаємо, що розвиток сільськогосподар-
ських підприємств в умовах воєнного стану, 
необхідність додержання принципів сталого 
розвитку та впровадження цифрових техно-
логій, провідних сталих практик у виробничу 
діяльність зумовлює оцінювання ефектив-
ності інвестиційної діяльності розглядати не 
лише на основі показників економічної ефек-
тивності, але й урахування ефектів впливу 
на екологічну та соціальну складові, а також 
управлінську систему (рис. 1).

На першому етапі необхідно скласти пе-
релік одиничних, часткових показників оці-
нювання ефективності інвестиційної діяльно-
сті. З цією метою проводиться збір та аналіз 
показників фінансово-економічної звітності 
та дані первинного обліку, які характеризу-
ють інвестиційну активність підприємства, а 
також окремі етапи реалізації інвестиційних 
проєктів. Очевидно, що важливим показни-
ком є динаміка обсягу вкладених інвестицій-
них ресурсів, оскільки за умови зростання 
величини інвестицій зазвичай досягається 
якісна зміна виробничої діяльності та, від-
повідно, відбувається приріст результуючих 
показників діяльності підприємства.

Так, важливими показниками ефектив-
ності інвестиційної діяльності є група по-
казників рентабельності, до якої слід відне-
сти: рентабельність інвестицій (ROI), кое-
фіцієнт рентабельності власного капіталу 
(ROE), коефіцієнт рентабельності основних 
засобів (ROFA), коефіцієнт рентабельності 
активів (ROA), коефіцієнт рентабельності 
продажів (ROS).

До групи показників, які характеризують 
ефективність використання вкладених інвес-
тиційних ресурсів, доцільно віднести такі 
показники: чиста приведена вартість (NPV), 
дисконтований період окупності (DBP), вну-
трішня норма дохідності (IRR), коефіцієнт 
ефективності інвестицій (ARR), коефіцієнт 
дохідності інвестицій (PI).

У групі показників, що характеризують 
фінансові результати діяльності підприєм-
ства, доцільно виділити: загальний обсяг до-
ходів від інвестиційної діяльності, величину 
прибутку до вирахування процентів, подат-
ків, зносу та амортизації (EDITDA), обсяг 
чистого прибутку (NetDebt), величина нероз-
поділеного прибутку, коефіцієнт боргового 
навантаження (NetDebt/EDITDA).

Серед показників, які характеризують 
вплив інвестицій на соціальні аспекти у роз-
витку підприємства, необхідно виділити такі 
із них: частку фонду заробітної плати у ви-
ручці від інвестиційної діяльності, %; серед-
ній розмір заробітної плати працівників, грн; 
кількість створених робочих місць, один.; 
величину соціальних виплат, грн; коефіці-
єнт соціальної відповідальності; коефіцієнт 
інклюзивності. Зазначимо, що коефіцієнт 
інклюзивності дозволяє оцінити рівень до-
ступності та інклюзивності підприємства 
для різних категорій працівників, розрахунок 
якого можна здійснити на основі співвідно-
шення чисельності працівників з обмежени-
ми можливостями до загальної чисельності 
працівників підприємства. Вважаємо, що цей 
показник є важливим, оскільки в умовах по-
воєнного відновлення країни важливо ство-
рювати належні умови для працевлаштуван-
ня для людей із обмеженими можливостями.

Щодо розрахунку показника коефіцієнта 
соціальної відповідальності підприємства, 
то його розрахунок можна провести на осно-
ві співвідношення величини інвестиційних 
вкладень підприємства у соціальні проєкти 
як всередині організації, так і локальній те-
риторії його розміщення до загального об-
сягу інвестицій за відповідний період дослі-
дження.

До показників, які характеризують вплив 
інвестиційної діяльності на екологічні ас-
пекти, доцільно віднести такі індикатори: 
коефіцієнт енергоефективності; коефіцієнт 
екологічної відповідальності у здійсненні 
виробничої діяльності; коефіцієнт сталості 
технологій, частка екологічної продукції у 
загальному обсязі виробництва у розрізі ок-
ремих видів сільськогосподарської продук-
ції. Вважаємо, що перелічені показники є 
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важливими індикаторами для моніторингу 
та покращення екологічної відповідальності 
сільськогосподарських підприємств, а також 
підвищення репутації у стейкхолдерів, які ці-
нують принципи сталого розвитку та охорону 
навколишнього середовища.

До показників, які характеризують ре-
зультативність менеджменту підприємства, 
доцільно включити наступні: обсяг інвести-
цій на одного управлінського працівника або 
на один людино-день; виробництво валової 

продукції на одного управлінського праців-
ника або на один людино-день; величина при-
бутку на 1 людино-день; частка персоналу 
управління в загальному фонді оплати праці, 
частка витрат на управління у структурі со-
бівартості продукції та інші. Конкретним ре-
зультатом удосконалення системи управління 
може бути зниження витрат на управління, 
яке досягається за рахунок скорочення кіль-
кості управлінських працівників і підвищен-
ня продуктивності праці [20].

Рис. 1. Алгоритм дослідження ефективності інвестиційної діяльності 
сільськогосподарського підприємтва
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Очевидно, що зазначений вище перелік 
показників є відкритим, а також потребує 
внесення змін в організацію ведення бухгал-
терського обліку на підприємствах з метою 
формування відповідних даних для їх розра-
хунку. Вважаємо, що запропонована методика 
дозволить комплексно та системно оцінювати 
ефективність інвестиційної діяльності сіль-
ськогосподарських підприємств. Водночас 
визначення переліку показників доцільно 
провести на основі експертного методу, що 
дозволить визначити найбільш значимі із них.

Наступний етап запропонованої методи-
ки оцінювання ефективності інвестиційної 
діяльності сільськогосподарських підпри-
ємств передбачає розрахунок та оцінювання 
показників, які характеризують відношення 
між одиничними (частковими) показниками 
за формулою:

 𝐼𝑖𝑗 = ,                        (1)
де Iij – показник, який характеризує співвідно-
шення і-го одиничного (часткового) показника 
ефективності інвестиційної діяльності до макси-
мального значення і-го показника для j-го підпри-
ємства із групи досліджуваних;

Kij – показник, що характеризує значення i-го 
одиничного (часткового) показника ефективності 
інвестиційної діяльності підприємства для j-го 
підприємства;

Kimax – показник, який характеризує макси-
мальне значення i-го одиничного (часткового) 
показника ефективності інвестиційної діяльності 
для j-го підприємства.

Розрахунок даних за формулою (1) дозво-
ляє визначити коректне значення для кожного 
для i-го показника, що забезпечить одержан-
ня наступних результатів: здійснити співстав-
лення значення розрахованого показника, 
який відображає ефективність інвестиційної 
діяльності із найкращим значенням аналогіч-
ного показника у групі досліджуваних під-
приємств; виділити підприємства, які мають 
найвищі значення досліджуваних показни-
ків. Цей методичний підхід на основі вико-
ристання індексного методу дозволяє при по-
дальшому проведенні оцінювання провести 
зіставлення різновимірних показників.

На другому етапі запропоновано прове-
дення оцінювання значення коефієнта від-
носного відхилення (розсіювання). Це оціню-
вання проводиться на основі визначення як 
максимального, так й мінімального значення 
досліджуваного критерії за певний період 
часу. Очевидно, що розрахунок та оцінюван-
ня коефіцієнта відносного розсіювання при 
оцінюванні ефективності інвестиційної ді-

яльності сільськогосподарських підприємств 
дозволяє сформувати дані для розрахунку 
зважених показників.

Третій етап методики оцінювання ефек-
тивності інвестиційної діяльності сільсько-
господарських підприємств передбачає про-
ведення «зважування» одержаних резуль-
татів, на основі розрахунку вагового 100 
коефіцієнта з метою визначення коефіцієнта 
відносного розсіювання, який розрахова-
но на другого етапі цієї методики. З метою 
проведення «зваженої оцінки» буде викори-
стано формулу, яка дозволить визначити пи-
тому вагу коефіцієнту розсіювання у межах 
загальної суми досліджуваних показників у 
вибірці:

𝑤 = ,                (2)
де w – показник, що характеризує значення ваго-
вого коефіцієнта, який визначається для коефіці-
єнта відносного розсіювання у межах досліджу-
ваних підприємств;

CV1,   , ….,   – коефіцієнт відносно-
го розсіювання за окремим показником, відносно 
загальної системи всіх показників досліджуваної 
вибірки підприємств.

Зазначимо, що розрахунок показника, що 
характеризує значення вагового коефіцієнта, 
який визначається для коефіцієнта відносно-
го розсіювання в межах досліджуваних під-
приємств, дозолить оцінити частку кожного 
досліджуваного показника та його вплив на 
загальний рівень ефективності інвестиційної 
діяльності підприємства.

Важливо на третьому етапі алгоритму 
оцінювання ефективності іневстиційної ді-
яльності підприємства розрахувати показник, 
що відображає значення вагового коефіцієн-
та, який визначається для коефіцієнту від-
носного розсіювання у групі досліджуваних 
підприємств. Цей розрахунок є основою для 
проведення оцінювання середнього зважено-
го значення із урахуванням вагових коефіці-
єнтів.

З метою розрахунку зважених показників 
у розрізі сільськогосподарських підприємств

Р = 𝑤 ∗ 𝐼𝑖𝑗,                        (3)
де P – зважений показник;

w – показник, що характеризує значення ваго-
вого коефіцієнта, який визначається для коефіці-
єнта відносного розсіювання у групі досліджув-
наих підприємств;

Iij – показник, який характеризує співвідно-
шення i-го часткового показника ефективності 
інвестиційної діяльності підприємства до макси-
мального значення i-го показника j-го підприєм-
ства із групи досліджуваних.
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Розрахунок зважених показників у розрізі 
сільськогосподарських підприємств дозволяє 
визначити значимість критеріїв ефективності 
із урахуванням їх питомої ваги у межах групи 
показників.

З метою розрахунку узагальнених показ-
ників у розрізі виділених груп показників по 
сільськогосподарських підприємствах до-
цільно використати наступну формулу:

Р(а) = ,                      (4)
де Р(а) – узагальнений критерій у розрізі виділе-
них груп показників;

Pij – зважений показник по кожній групі показ-
ників та підприємству.

Розрахунок узагальнених показників 
дозволяє визначити вплив сукупності чин-
ників на зміну ефективності інвестиційної 
діяльності сільськогосподарського підпри-
ємства. Зазначимо, що добуток часткового 
показника та значення вагового коефіцієнта 
досліджуваних сільськогосподарських під-
приємств, дозволяє провести «зважування», 
що сприятиме підвищенню точності розра-
хунків, оскільки забезпечує визначення ваги 
конкретного показника у групі.

Четвертий етап методичного підходу пе-
редбачає проведення наступного «зважуван-
ня» досліджуваних груп показників, оскільки 
групи показників є різнорідними. Спочатку 
необхідно провести розрахунок розсівання за 
формулою:

Кр =
  

,            (5)

де Кр – коефіцієнт розсіювання по групах показ-
ників;

Р(а)max – максимальний узагальнений крите-
рій у розрізі груп показників; 

Р(а)min – мінімальний узагальнений показник 
у розрізі груп показників.

Далі необхідно провести наступний роз-
рахунок вагового коефіцієнту за формулою:

Кв = 
 
,                       (6)

де Крij – показник, що характеризує значення і-го 
одиничного (часткового) показника ефективності 
інвестиційної діяльності підприємства для j-го 
підприємства;

          – сума значень і-го одиничного (частко- 
вого) показника ефективності інвестиційної  
діяльності підприємства для j-го підприємства

Одержане значення вагового коефіцієнта 
у розрізі груп параметрів дозволяє визначи-
ти зважений вплив досліджуваних показни-
ків на ефективність інвестиційної діяльності 
сільськогосподарського підприємства.

Розрахунок зважених показників по групах 
показників (від узагальнених зважених зна-
чень по групах показників для досліджуваних 
підприємств) доцільно провести за формулою:

ЗП = Кв ∗ Р(а),                     (7)
де ЗП – зважені показники по групах показників;  

Кв – ваговий коефіцієнт по групах параметрів;
Р (а) – узагальнений критерій по групах показ-

ників.

Аналіз зважених показників по групах 
показників дозволяє визначити їх вплив на 
ефективність інвестиційної діяльності сіль-
ськогосподарського підприємства.

На основі проведених розрахунків оціню-
вання ефективності інвестиційної діяльності 
сільськогосподарських підприємств розрахо-
вується підсумковий зважений показник за 
формулою:

ЗП(п) = ,                     (8)
де ЗП(п) – підсумковий зважений показник по 
групах сільськогосподарських підприємств. 

Зазначимо, що визначення підсумкового 
зваженого показника по групах показників 
дозволяє визначити вплив конкретної групи 
показників на ефективність інвестиційної 
діяльності сільськогосподарського підпри-
ємства.

На п'ятому етапі проводиться розрахунок 
сум значень зважених показників по групах, 
які дають можливість розрахувати значення 
комплексного показника оцінювання ефек-
тивності інвестиційної діяльності сільсько-
господарського підприємства.

Отже, запропонований методичний під-
хід до оцінювання ефективності інвестицій-
ної діяльності сільськогосподарських під-
приємств дозволяє визначити перспективу 
реалізації окремих інвестиційних проєктів на 
основі порівняння. Крім того, запропонована 
методика оцінювання ефективності інвес-
тиційної діяльності сільськогосподарських 
підприємств передбачає урахування не лише 
фінансово-економічного ефекту, але й інших 
якісних критеріїв та показників оцінювання 
результатів, а саме соціального, екологічного 
та управлінського ефектів.

Висновок. Узагальнено підходи до оці-
нювання ефективності інвестиційної діяль-
ності сільськогосподарських підприємств, 
на основі чого обґрунтовано доцільність ви-
користання системно відтворювального під-
ходу. Це підхід до визначення ефективності 
інвестиційної діяльності сільськогосподар-
ських підприємств забезпечує комплексний 
характер дослідження та дозволяє врахува-
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ти вплив численних чинників як фінансових  
аспектів інвестиційної діяльності, так і тех-
ніко-технологічних, соціальних, екологічних, 
управлінських, а також розробити середньо- 
та довгострокові прогнози її розвитку на 
перспективу, визначити вплив ефективності 
інвестиційної діяльності на конкурентоспро-
можність підприємства.

Запропоновано методичний підхід до оці-
нювання ефективності інвестиційної діяль-
ності сільськогосподарських підприємств, 
який включає послідовний алгоритм прове-
дення дослідження, обґрунтовану систему 
показників, які комплексно характеризують 
ефективність інвестування.

Доцільність використання розробленого 
алгоритму дослідження ефективності інвес-
тиційної діяльності підприємства дає мож-
ливість здійснювати альтернативний відбір 
найбільш економічно привабливих інвести-
ційних проєктів на основі порівняння, а та-
кож визначати не лише економічні ефекти, а 
й інші якісні зміни на підприємстві внаслідок 
інвестування, а саме соціального, екологічно-
го та управлінського ефектів.

Системно відтворювальний підхід у за-
пропонованій методиці оцінювання ефек-
тивності інвестиційної діяльності сільсько-
господарських підприємств можна стати 
основою для пошуку резервів та ухвалення 
оперативних управлінських рішень щодо її 
підвищення.
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Methodological approaches to assessing the 
investment activity of the agricultural enterprise

Sandulskyi R.
In general, most methodological approaches to 

assessing the effectiveness of the enterprise’s invest-
ment activity, presented in the scientific literature, are 
reduced to calculating the efficiency indicators of the 
investment project, which is insufficient. The meth-
odological principles for assessing the effectiveness 
of the investment activity of agricultural enterprises 

are highlighted, namely: cost, regulatory, market, re-
source, reproducible, systemic, point-rating, expert, 
strategic, risk-oriented, alternative approaches.

It is concluded that the above-mentioned ap-
proaches differ both in the areas and indicators of 
research, as well as in the system of principles and 
methods used in the analysis. It is substantiated that 
the assessment of the effectiveness of investment ac-
tivities of agricultural enterprises should be consid-
ered as a system of principles and methods that make 
it possible to assess the effectiveness of resources use 
and financial investments in various areas of its activ-
ity, to assess both qualitative and quantitative aspects 
of investment.

It is argued that when developing a methodology 
for assessing the effectiveness of investment activi-
ties of agricultural enterprises, the following prin-
ciples must be observed: complexity; correctness; 
adequacy; resource limitations; diversification; sys-
tematic nature of study and monitoring. It is proved 
that the assessment of the effectiveness of investment 
activities requires not only the main indicators of 
economic efficiency, but also taking into account the 
effects of its impact on the environmental and social 
components, as well as the management system. A 
comprehensive system for assessing the investment 
activities of agricultural enterprises is proposed, 
which includes: profitability indicators; indicators of 
investment efficiency; financial indicators of the en-
terprise; social and environmental indicators; indica-
tors of management effectiveness and the apparatus 
of mathematical statistics for calculating the relation-
ships and mutual influences between them.

Key words: investment activity, agricultural ac-
tivity, system-reproductive approach, comprehensive 
system of indicators.
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