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Ретроспективний аналіз економічної ефективності прямих іноземних інвестицій 

(теоретичні основи та методологія) 

Принципи аналізу грошових потоків при економічній оцінці використання 

прямих іноземних інвестицій. 

Розглядаються основні принципи аналізу грошових потоків при оцінці економічної ефективності 

використання прямих іноземних інвестицій. Основна увага приділена методологія оцінки економічної 

ефективності прямих іноземних інвестицій з точки зору ретроспективного аналізу. Автор звертає увагу 

на існуючу методологію та її показники, пропонуючи при цьому узагальнюючу методику для 

ретроспективного аналізу та порівняння ефективності використання прямих іноземних інвестицій на 

різних підприємствах. структурному та динамічному аналізу грошових потоків. 

Ключові слова: грошовий потік, прямі іноземні інвестиції, ефективність, ефективність, прямі іноземні 

інвестиції, аналіз, методика, принципи. 

При аналізі економічної ефективності використання прямих іноземних інвестицій (ПП) одним із 

ключових понять є категорія «грошовий потік». А, відповідно, взагалі питання економічної оцінки прямих 

іноземних інвестицій поділяється на дві складові: розгляд грошових потоків (структурний та динамічний 

аналіз) та безпосередньо формалізована оцінка за допомогою кількох або одного (якщо можливо) 

критерію/параметра. 

Проблеми оцінки економічної ефективності інвестицій загалом та аналізу грошових потоків 

висвітлені в таких працях як: “Инвестиционный менеджмент” (Бланк И.А.), “Инвестиции: Курс лекций по 

современной финансовой теории” (Мертснс А.В.), “Основы инвестиционной деятельности” (Пересада 

А.А.), “Ефективність інноваційно-інвестиційної діяльності : Збірник навчально-методичних матеріалів” 

(Покропивний С.Ф., Новак А.П.). Крім того, постійно публікуються матеріали з інвестиційної діяльності в 

журналі “Фінанси України”. Однак уваги дослідженню грошових потоків приділено недостатньо. 

Автор спробує розглянути основні джерела формування грошових потоків, розглядаючи при цьому 
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безпосередньо саму категорію з точки зору структурного та динамічного аналізу. Проблемність питання 

аналізу грошових потоків полягає в тому, що при економічній оцінці ефективності прямих іноземних 

інвестицій слід розрізняти ретроспективний та перспективний аналізи. Перший направлений на розгляд 

ефективності як фактичного результату діяльності підприємства та використання прямих іноземних 

інвестицій,  інший – лише на розгляд та прийняття рішень щодо майбутніх капіталовкладень. 

Трактування категорії «грошовий потік» зводиться в основному до формули 1. 

 
Однією із сторін при аналізі прямих іноземних інвестицій є аналіз грошових потоків. При аналізі 

грошових потоків виділяємо 

1. Структурний – дослідження структури грошового потоку за джерелами. 

2. Динамічний – простеження змін у розмірі та якості потоку. Основною метою структурного 

аналізу є визначення основних джерел формування чистого грошового потоку, при цьому викорис-

товуємо кореляційний аналіз (приклад на даних абстрактного підприємства наведено у таблиці 1.) 

Таблиця 1 

Чисті грошові потоки підприємства за 2002-2007 рр., грн. 

Рік 
Чистий 

прибуток 

Амортизаці

я 

Капітальні 

вкладення 

Приріст 

оборотного 

капіталу 

Чистий 

грошовий 

потік 

2007 3 429 400 4 067 800 6 432 700 3 921500 -2 857 000 

2006 8 417 200 3 601 800 5 553 900 9 292 300 -2 827 200 

2005 1 885 700 3 309 800 2 112 200 -2 334 700 5 418 000 

2004 -10 812 000 2 371 000 -2 013 600 -10 000 700 3 573 300 

2003 -9 930 400 1 746 500 197 200 50 638 600 -59 019 700 

2002 -5 072 700 1 555 100 134 260 4 648 500 -8 300 360 

Коефіцієнт кореляції між факторними ознаками та результативною 

(чистим грошовим потоком) 

| 0,46422 0,5295327 0,2237977 -0,9757536  

Такий аналізу показує основне джерело формування чистого грошового потоку (в даному випадку 

ним є приріст оборотного капіталу). ) 

Як елемент структурного аналізу можна розглядати розрахунокі можливих ефектів, що виникають на 

підприємстві. Математично такий ефект можна виразити наступною формулою: 
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де S – ефект; 

φin – чистий грошовий потік у випадку реалізації інвестиційного проекту; 

φnot – чистий грошовий потік у випадку не реалізації інвестиційного проекту (за звичайних умов). 

Інша сторона аналізу грошових потоків підприємства – динаміка їх зміни. Динамічний аналіз менш 

цікавий для дослідження використання прямих іноземних інвестицій, оскільки він характеризує грошовий 

потік скоріше в цілому для підприємства і майже не дає додаткової інформації для аналізу ПП. 

При динамічному аналізі простежується динаміка зміни основних джерел формування грошового 

потоку (на основі структурного аналізу) і він застосовується лише як допоміжний засіб формалізованої 

оцінки грошового потоку. 

Розгляд категорії «грошовий потік» у аналізі економічної ефективності прямих іноземних інвестицій 

є одним з основних. Безпосередньо саме спосіб розрахунку чистого грошового потоку є визначальним для 

оцінки за загальноприйнятими (NPV. IRR, РІ тощо) чи певними інтегрованими (формалізованими) 

показниками. Крім того, безпосередньо сам аналіз грошових потоків за вищенаведеними принципами 

дозволяє отримати картину змін та зрушень (формалізовано – ефектів) від прямих іноземних інвестицій. 
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