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DIAGNOSTICS OF FINANCIAL ABILITY OF INNOVATION AND 
INVESTMENT PROJECTS 

 

Полозова Т.В. 
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ДІАГНОСТИКА ФІНАНСОВОЇ СПРОМОЖНОСТІ  
ІННОВАЦІЙНО-ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ 

 

У даній статті запропоновано сукупність показників для діагностики фінансової спроможності 
інноваційно-інвестиційних проектів. Запропонований методичний інструментарій передбачає використання 
мінімально допустимої кількості показників, які мають бути обов’язково враховані на стадії попередньої 
експертизи та відбору інноваційно-інвестиційних проектів. Це дозволяє швидко обрати проект (проекти) з 
кількох альтернатив для більш детальної, поглибленої діагностики. 

Ключові слова: діагностика, фінансова спроможність, інноваційно-інвестиційний проект, 
дисконтування грошових потоків, ефективність. 

 
The collection of the factors for diagnostics of the financial ability innovation and investment project is 

offered. Offered methodical toolbox provides use minimum possible amount factors, which must be are without fall 
taken into account on stage of the preliminary expert operation and selection innovation and investment project. This 
allows quickly to choose the project from several alternatives for more detailed, deepened diagnosticses. 

Key words: diagnostics, financial ability, innovation and investment project, discounting cash-flow, efficiency. 
 

У сучасних умовах правильний вибір напряму вкладання коштів є досить складним 
завданням. Це обумовлене наявністю високих темпів інфляції, які супроводжуються різкими 
коливаннями, значних сум кредиторських заборгованостей у підприємств, нестабільністю 
податкового законодавства, політичної ситуації і т.д. У такій ситуації головне завдання будь-
якого підприємства укладається в об'єктивній і достовірній оцінці всіх інвестиційних 
пропозицій і виборі найбільш перспективних з них з погляду раціонального розміщення 
капіталу. Особлива увага при цьому приділяється діагностиці  фінансової спроможності 
інноваційно-інвестиційних проектів як одного з основних критеріїв оцінки з погляду 
потенційного інвестора. 

Питанням діагностики фінансової спроможності інноваційно-інвестиційних проектів 
присвячено роботи вітчизняних вчених М.М. Микитюка, П.Г. Перерви, О.М. Ястремської, 
С.М. Ілляшенка, В.Л. Осецького, І.Р. Бузько, Н.В. Смолінської, А.Б. Кондрашихіна,                   
О.О. Гетьман, Л.В. Соколової, А.І. Яковлєва [1-9].  

Значний внесок  у розроблення теоретичних та практичних  питань  оцінки 
економічної ефективності інвестування зробили західні та російські економісти – В.Беренс і 
П.М. Хавранек, М.Блум і І.Френд, Р.Брейлі, Д. Герц, Л.Крувшиць, Е.Лернер, Д.Лінтнер, 
Ф.Лутц та В.Лутц, С.Майєрс,  Г.Марковіц, Р.Пайк, Р.Паркер, В.Шарп, С.Шмідт, М.Баканов, 
Ю.Богатін, В.Богачов, Н.Ведута, Є.Єндовіцький, Л.Канторовіч, В.Ковальов, В.Москвін, 
Т.Хачатуров, В.Швандар, В.Шеремет та ін. 

Метою даного дослідження є удосконалення методичного інструментарію 
діагностики фінансової спроможності інноваційно-інвестиційних проектів. 

Запропонована модель діагностики фінансової спроможності інноваційно-
інвестиційних проектів передбачає здійснення розрахунків за двома напрямами: фінансова 
оцінка та оцінка ефективності на основі концепції дисконтування грошових потоків (рис. 1). 

Фінансова складова діагностики містить розрахунки основних показників, які 
викликають зацікавленість з боку потенційних інвесторів і будуть використані при 
розрахунку показників економічної ефективності інноваційно-інвестиційних проектів. 
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На основі підходів, викладених в [1, 2, 5, 10, 11], для фінансової оцінки інноваційно-
інвестиційних проектів пропонується використовувати розрахунок необхідних показників з 
метою визначення потенційної прибутковості кожного із проектів і зробити висновок про 
прийнятність конкретної пропозиції. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Рис. 1. Складові діагностики фінансової спроможності інноваційно-інвестиційних 
проектів 

 

Визначення загальної суми інвестицій передбачає визначення можливості 
інвестування, наявності певної суми вільних власних коштів, яку підприємство готове 
вкласти в той або інший проект (проекти), або частку коштів, яку підприємство вимушене 
отримати в позику. 

Розрахунок поточних (експлуатаційних) витрат на виробництво продукції (виконання 
робіт, надання послуг) бажано виконати з розбивкою на постійні і змінні у кожному періоду 
реалізації проекту. 

Виручка від реалізації продукції розраховується виходячи з обсягу виробництва у 
натуральному вираженні й ціни продукції. 

У процесі розрахунку сум погашення позикових або притягнутих коштів може бути 
кілька варіантів. Якщо планується додаткова емісія, то слід указати вартість однієї акції, 
кількість акцій і розмір виплачуваних дивідендів по придбаних акціях. Залучення 
інвестиційних коштів також можливо шляхом ведення спільної діяльності. При цьому 
обговорюється поділ повноважень при управлінні інноваційно-інвестиційним проектом, 
права й обов'язки кожного з учасників, способи погашення  інвестицій (наприклад, право 
придбання акцій, частка готової продукції, частка отриманого прибутку) і строки повернення 
інвестиційних коштів. 

Як свідчить практика, найпоширенішою формою інвестицій є кредитні кошти. Такою 
формою інвестування, в основному, займаються комерційні банки. На основі укладеної 
кредитної угоди здійснюється розрахунок повернення кредиту, тобто визначення сум 
погашення боргу. На цьому етапі необхідно досить чітко викласти схему й періодичність 
виплати відсотків і основної суми інвестиції, тому що для інвестора це є першочерговою 
умовою видачі кредиту. Недостатньо обґрунтовані розрахунки при фінансовій оцінці можуть 

Напрями діагностики фінансової спроможності інноваційно-
інвестиційних проектів 

Оцінка ефективності 
на основі концепції 
дисконтування 
грошових потоків: 
- чиста поточна 
вартість (NPV); 

- внутрішня норма 
окупності (IRR); 

- дисконтований 
період окупності 
(DPP) 

Фінансова оцінка: 
- загальна сума інвестицій; 
- сума поточних 

(експлуатаційних) витрат; 
- виручка від реалізації 
продукції (виконаних робіт, 
наданих послуг); 

- суми погашення позикових 
коштів (графік повернення 
позикових коштів); 

- сума прибутків і податків; 
- чистий грошовий потік; 
- коефіцієнт повернення боргу; 
- коефіцієнт фінансової 
незалежності  проекту 
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викликати негативну реакцію з боку потенційного інвестора, і проект може бути свідомо 
відхилений. Оскільки при розрахунку сум  погашення кредиту, нарахуванні й виплаті 
відсотків можливі кілька варіантів, то й розрахункові співвідношення мають будуть різними: 

а)  сума боргу й нараховані відсотки (D%) виплачуються вроздріб протягом усього 
строку надання кредиту. У цьому випадку сума погашення боргу в розрахунковому періоді 
визначається за формулою:   

                                            %V% BDNSD  ,                                       (1) 

де  SV – сума виплати боргу в розрахунковому періоді; DN – сума боргу на початок 
періоду; B% – банківський відсоток. 

Сума виплати боргу в розрахунковому періоді встановлюється підприємством 
самостійно виходячи з величини отриманого прибутку, але не нижче мінімальної суми, яка 
за умовами позики повинна бути погашена в розрахунковому періоді. 

Сума боргу на початок періоду розраховується в такий спосіб: 
                                               V1t SDNDN   ,                                              (2) 

де DNt-1 – борг на початок попереднього періоду. При t=0 борг на початок 
розрахункового періоду дорівнює сумі наданого кредиту (DN = Skp); 

б) сума боргу виплачується вроздріб, а відсотки – наприкінці терміну дії кредитної 
угоди. Тоді сума, виплачувана по кредиту в розрахунковому періоді дорівнює SV, а сума 
відсотка по кредиту (К%) визначається в такий спосіб:                           

                                                  



n

0t
%% BDNК ,                                       (3) 

де n – строк надання кредиту;  
в) сума боргу з відсотками виплачується наприкінці терміну дії кредитного договору. 

При цьому розрахунок суми погашення боргу здійснюється за формулою: 
                                                %кркр% BТ+1SD  ,                                      (4) 

де ТКР – строк надання кредиту; 
г) сума боргу (SKP) виплачується по закінченню терміну дії кредитного договору, а 

відсотки – кожний період реалізації проекту  до моменту погашення всієї суми боргу. Тоді 
сума відсотка за кредитом у розрахунковому періоді визначається за формулою: 

%KP% BSК  .                                                (5) 

На підставі даного розрахунку робиться висновок про вчасне повернення кредиту й 
систематичності повернення позикових коштів, що дозволяє підприємству оцінити свій 
фінансовий стан у кожному періоді реалізації проекту.  

Розрахунок прибутків і податків здійснюється у кожному періоді реалізації проекту з 
урахуванням діючої ставки оподаткування.  

Сума чистого прибутку (РN) визначається як різниця між величиною прибутку до 
оподаткування  і сумою податку на прибуток за формулою: 

              





 

100

N
1P=P P

N ,                                              (6) 

де NP – діюча ставка оподаткування прибутку, %. 
Для визначення чистого грошового потоку в розрахунковому періоді t (Ft) 

використовуються як доходи чистий прибуток від реалізації продукції й сума 
амортизаційних відрахувань, а як видатки – загальна сума інвестиційних коштів. Чистий 
грошовий потік розраховується за формулою: 

                                               ІAmPF Nt  ,                                          (7) 

де РN  – чистий прибуток; Am – сума амортизаційних відрахувань у періоді t; І – 
загальна сума інвестиційних коштів у періоді t. 
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Розрахунок чистого грошового потоку надалі використовується при визначенні 
показників економічної ефективності інноваційно-інвестиційних проектів (NPV, IRR, DPP).  

Коефіцієнт повернення боргу пропонується визначити шляхом відношення сукупного 
потоку грошових коштів до мінімально припустимої суми виплати боргу, яка на умовах 
позики має бути погашена у даному періоді. Очевидно, при коефіцієнті повернення менше 
"1" неможливо виконати умов позики. Тому розрахункове значення цього коефіцієнта 
повинне бути вище 1,0 у кожному періоді реалізації проекту, доки не погашена 
заборгованість, тоді проект має "запас потужності" на випадок непередбачених обставин. 
При порівнянні кількох альтернатив перед потенційним інвестором (кредитором)  перевагу 
будуть мати ті проекти, у яких значення коефіцієнта повернення боргу буде максимальним. 

Коефіцієнт фінансової незалежності розраховується як відношення суми власних 
коштів до загальної потреби в інвестиційному капіталі для даного інноваційно-
інвестиційного проекту. Рекомендоване значення для даного коефіцієнта (0,5-1,0). Це надає 
впевненості потенційному інвесторові (кредиторові) у тому, що весь позиковий капітал може 
бути компенсований власністю підприємства. Цей коефіцієнт свідчить фінансову 
спроможність з погляду незалежності від позикового капіталу. 

За допомогою розрахунку пропонованої системи показників з одного боку 
підприємство, а з іншого – потенційний інвестор, зможуть одержати інформацію про 
прибутки, збитки і витрати у кожному періоді реалізації проекту, а також прогнози руху 
наявних грошових коштів, строки і форми погашення позикового капіталу за кожним 
інноваційно-інвестиційним проектом. 

Оцінка ефективності інноваційно-інвестиційних проектів, заснована на концепції 
дисконтування грошових потоків передбачає розрахунок таких основних показників: чиста 
поточна вартість (NPV), внутрішня норма окупності (IRR), дисконтований період окупності 
(DPP).  

Розрахунок чистої поточної вартості (NPV) здійснюється за формулою  [10, с. 254]: 

             
 

n

0t
t

t

r)(1

F
=NPV ,                                            (8) 

де Ft –  чистий грошовий потік наприкінці періоду t; n – життєвий цикл 
інвестиційного проекту; r – ставка дисконтування; (1+r) -t – поточна вартість грошової 
одиниці, яка буде отримана наприкінці періоду t при ставці дисконтування r. 
 Результат порівняння двох або більш проектів з різним розподілом ефекту в часі 
суттєво залежить від норми дисконту (r). Тому об'єктивний вибір її величини досить 
важливий. 

Розрахунок внутрішньої норми окупності (IRR) також заснований на концепції 
дисконтування грошових потоків. Обчислення даного показника зводиться до визначення 
такої ставки дисконтування, при якій поточна вартість очікуваних доходів від проекту 
дорівнюватиме поточній вартості необхідних грошових вкладень. Визначення такої ставки 
дисконтування здійснюється ітеративним (trail and error) методом. 
 Для розрахунку IRR необхідно розв'язати рівняння відносно r [10, с.213]: 

             0
r)(1

Fn

0=t
t

t 


 .                                         (9) 

 Таким чином, IRR інвестиційного проекту являє собою розрахункову ставку відсотків, 
при якій NPV, відповідний до цього проекту, дорівнює нулю. 

Даний показник найбільш прийнятний для порівняльної оцінки інвестиційних 
проектів. 
 Під строком окупності розуміється тривалість періоду, протягом якого сума чистих 
доходів, дисконтованих на момент завершення інвестицій, дорівнює сумі інвестицій. Для 
визначення дисконтованого періоду окупності (DPP) можна використовувати вираження [10, 
с. 220]: 
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               
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 де h – строк окупності; Ft –  грошові вступи від реалізації інвестиційного проекту; I – 
загальна сума інвестиційних коштів. 

Строк окупності є також обов’язковим показником на етапі діагностики фінансової 
спроможності проектів. За даним показником інвестор може оцінити за який строк він може 
одержати назад капітал, включаючи відсотки. Звичайно, при цьому більш привабливим з 
погляду інвестора буде проект з мінімальним строком окупності. 

Запропонований методичний інструментарій передбачає використання мінімально 
допустимої кількості показників, які мають бути обов’язково враховані на стадії попередньої 
експертизи та відбору інноваційно-інвестиційних проектів. Це дозволяє швидко обрати 
проект (проекти) з кількох альтернатив для більш детальної, поглибленої діагностики. 

Запропонований підхід до діагностики фінансової спроможності інноваційно-
інвестиційних проектів може бути використаний на практиці у більшості випадків на 
промислових підприємствах України, а також іншими суб'єктами інноваційно-інвестиційної 
діяльності. 
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This article is devoted to consideration the problem of choosing techniques assessing the effectiveness of 
management of socio-economic development of enterprise in Ukraine in the context of globalization. The significance of 
the theoretical legacy is the possible further application of the results obtained in practice. Therefore, further research 
is urgent need for the implementation of choosing techniques assessing the effectiveness of management of socio-
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