РОЗДІЛ 1
 ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧНА ПАРАДИГМА ФОРМУВАННЯ ТА РОЗВИТКУ ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПОТЕНЦІАЛУ ПІДПРИЄМСТВА
1.1 . Сучасна концепція інвестиційного потенціалу підприємства: поняття, класифікація та ключові елементи
Економічний розвиток підприємства знаходиться у функціональній залежності від рівня використання його економічного потенціалу. Дослідженню економічної категорії „потенціал” науковцями приділяється багато уваги, оскільки саме він одночасно передбачає процес формування економічних ресурсів та визначення альтернативних напрямків їх використання. В етимологічному значенні поняття „потенціал” походить від латинського “potentia” (сила) та означає приховані можливості. Поняття потенціалу на сучасному етапі передбачає такі значення: накопичені на підприємстві ресурси в минулому, систему матеріальних та трудових факторів, що забезпечують досягнення мети виробництва.
В економічній науці існує багато підходів до визначення „економічного потенціалу”. Проскуряков В.М. та Самоукин А.І. вважають, що він «характеризує виробничі та економічні відносини, які виникають між окремими працівниками, трудовими колективами, а також управлінським апаратом підприємства, організацій, галузей народного господарства в цілому з приводу повного використання їх здібностей до створення матеріальних благ та послуг» [108, c.9]. Б.М. Мочалов під „економічним потенціалом” розуміє сукупну спроможність галузей народного господарства виготовляти промислову чи сільськогосподарську продукцію, забезпечувати капітальне будівництво та інше” [144,c.7]. А. Тодосийчук, Б. Плишевский визначають економічний потенціал через сукупність наявних ресурсів, а саме інвестицій [97; 121]. Рівень накопиченого економічного потенціалу виражає його конкурентоспроможність. Е.В. Попов визначив цей взаємозв’язок введенням поняття ринкового потенціалу [99, с.41] – це  максимальна можливість використання підприємством провідних напрацювань в галузі маркетингу. 
На наш погляд, економічний потенціал підприємства складається з сукупності матеріально-речових та фінансових ресурсів, які створюють можливість його індивідуального відтворення на визначеному рівні як суб’єкта господарської діяльності. Під економічним потенціалом слід розуміти його сукупні можливості по формуванню та максимальному задоволенню потреб суспільства в товарах та послугах в умовах конкретних соціально-економічних відносин, які виникають з приводу оптимального використання наявних ресурсів. Основою забезпечення економічного розвитку є інвестиційний процес. Таким чином,  економічна сутність інвестування визначається в довгострокових капіталовкладеннях спрямованих на підтримання та розвиток виробничих можливостей підприємства, а отже і економічного потенціалу підприємства.
В умовах ринкової економіки суттєве значення для розвитку підприємства як відкритої системи мають відтворювальні процеси, які забезпечують безперервне зростання виробництва. Саме за такі функції відповідає інвестиційний потенціал підприємства. Процес відтворення економічного потенціалу на підприємстві безперервний, але в залежності від накопиченого на підприємстві інвестиційного потенціалу він може бути простим або розширеним. Просте відтворення забезпечує процес виробництва у незмінних масштабах. Розширене відтворення потенціалу підприємства передбачає залучення у виробництво зростаючих виробничих факторів та інших складових потенціалу з метою підвищення результативності діяльності. Високий рівень інвестиційного потенціалу опосередковує розширене відтворення, що забезпечує нарощення ринкової вартості підприємства.
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Аналізуючи співвідношення двох економічних категорій „інвестиційний потенціал” та „інвестиційна привабливість”, можна зазначити, що вони досить подібні, але не однакові. Ці категорії передбачають оцінку інвестиційних ресурсів, але до складу інвестиційного потенціалу включаються компетентні можливості розвитку за рахунок внутрішніх та зовнішніх переваг. Відрізняються підходи до визначення інвестиційного ризику. Так інвестиційний потенціал виражає ризик через зниження інвестиційних можливостей. Проте деякі вчені при розгляді інвестиційного потенціалу розглядають його лише як одну із складових інвестиційної привабливості. Такий підхід дозволяє спрогнозувати інвестиційний ризик під час розробки інвестиційної стратегії підприємства. Рівень інвестиційного ризику особливо зростає у період зміни ставки відсотка та зростання інфляції. Збільшення прибутків супроводжується значним зростанням рівня інвестиційних ризиків. Їх мінімізація – важлива умова забезпечення фінансової стійкості і платоспроможності підприємства в процесі інвестиційної діяльності.
Визначення сутності інвестиційного потенціалу неможливе без дослідження теорії інвестиційної поведінки підприємства. Вона заснована на уявленні, що кожний суб’єкт господарювання намагається максимізувати ефект своєї інвестиційної діяльності. Досягнення такого ефекту стимулює підприємства до подальшого інвестування. Отже, інвестиційна поведінка підприємства формує систему його мотивації до інвестування на всіх етапах життєвого розвитку. Основними економічними мотивами інвестиційної діяльності (раціональними потребами) є очікуваний рівень інвестиційного прибутку, співставлений з нормою відсотку на кредитному ринку, вартість капіталу, ринкова вартість підприємства.  

Теорія інвестицій підприємства є досить новою, хоча спроби її дослідження були здійснені ще класичною школою, зокрема                  Н.Сеніором [45, с.262]. Його інвестиційна теорія базується на «теорії утримання», тобто поведінці суб’єкта, який утримується від невиробничого використання коштів заради здійснення реального інвестування, яке має віддалені результати. Більш поглиблено вивченням теорії інвестицій займалися неокласики, насамперед І.Фішер [120, с.70-74]. Він визначив, що економічний суб’єкт у своїй господарській діяльності керується суб’єктивними мотивами, орієнтованими на максимізацію доходів (ефектом доходів). Вибір між споживанням і заощадження залежить від ринкової ставки процента, яка дасть можливість отримати більші доходи в майбутньому.

Вагомого значення проблемі теоретичного обґрунтування інвестиційної поведінки підприємства надавав Дж. Кейнс [45, с.862-873]. Він виходив з того, що інвестиційна діяльність визначається двома чинниками: рівнем заощаджень і граничною ефективністю інвестування, що залежить від процентної ставки кредитного ринку. Підприємство буде інвестувати нові активи та позичати для цього нові ресурси, аж поки прибуток від кожного активу буде більшим, ніж вартість позичених коштів. Дж.Кейнсом та його послідовниками був запропонований широкий спектр економічних методів у державному механізмі впливу на інвестиційну поведінку окремих суб’єктів господарювання. В працях Е.Домгара, Р.Харрода підкреслюється, що підприємство знаходиться у стані довгострокового динамічного зростання, коли забезпечується повне використання ресурсів. Досягнення такого зростання розглядає акселераційна теорія, яка відображає залежність між капіталом та обсягом випуску продукції. На основі цієї теорії зроблені висновки про збільшення капіталоємкості продукції в період індустріалізації підприємства та її зниження в період старіння [45, с.882; 120, с.98].
Суттєво розширили мотивацію здійснення інвестиційної діяльності підприємством інституціоналісти. Вони запропонували включити в систему мотивації неекономічні чинники, довівши що вони, у виборі індивідуальних інвестиційних рішень, інколи, виконують пріоритетну роль. Так, А. Шпітгоф звернув увагу на те, що інвестиційна активність є наслідком відкриття нових можливостей у самій країні чи за кордоном. З розвитком глобалізації та інтернаціоналізації економіки у 90-ті роки ХХ ст. з’явилась еклектична теорія, в межах якої Дж. Даннінг та Р.Нарула проаналізували концепцію шляхів інвестиційного розвитку підприємства в залежності від рівня індустріалізації країни [105, c.113].
Дослідженням інвестиційної поведінки підприємства займаються і сучасні економісти. Вони, здебільшого, в своїх працях розкривають сутність поняття «інвестиції». Так П.Самуельсон визначає інвестиції як економічну діяльність, вигоди від якої з’являються швидше у майбутньому, ніж негайно [109, с.177-180]. Важливим на нашу думку є макроекономічне визначення інвестицій К. Маконнела та С.Брю, які відносять до інвестицій витрати на виробництво, накопичення коштів виробництва та збільшення матеріальних запасів [82, с.136]. Наявність заощаджень є необхідною умовою інвестиційної діяльності. Д.Розенберг під інвестиціями розуміє „використання грошей для отримання більших грошей, доходу чи досягнення приросту капіталу, або того чи іншого” [106, с.173], а У.Шарп – „розлучення з грошима сьогодні для одержання більшої їх суми у майбутньому”[142, с.1]. Подібним є визначення Л.Гітмана та М.Джонка: «інвестиція – це засіб розміщення капіталу, який має забезпечувати збереження або зростання капіталу» [21, с.10]. Мертенс А. визначає інвестиції як «обмін встановленої сьогодні вартості на можливо невизначену майбутню вартість» [88, с.4]. Таким чином, головною метою інвестицій є забезпечення розвитку підприємства, пов’язане зі збільшенням суми вкладеного капіталу. 
Спроби визначення інвестицій робили і вітчизняні вчені. Так, за Д.Стеченко,  інвестиції - це „витрати грошових коштів, частина доходу, яка використовується не на поточне споживання, а на відтворення всього суспільного та індивідуального капіталу, кінцевою метою яких є отримання більш високих доходів і соціального ефекту у майбутньому” [117, с.173]. Головною особливістю запропонованого визначенння є його спрямування на досягнення ефекту саме у довгостроковій перспективі.

С. Мочерний визначає інвестиції, як „витрати на виробництво всіх інвестиційних товарів, які використовуються на заміщення зношених машин, устаткування, споруд, й у будь-які інші інвестиції, спрямовані на приріст виробничих фондів”. Автор звертає увагу, що головною умовою інвестування є зростання вартості, проте чітко не визначає форми інвестицій, обмежуючи їх тільки процесами заміщення та оновлення фондів [40, с.271].
На різні форми інвестування вказує А. Пересада, а саме: «інвестиції - значно ширша економічна категорія, ніж довготермінове капіталовкладення у виробничі активи, оскільки можуть здійснюватися в найрізноманітніших формах (реальній, фінансовій, інтелектуальній, інноваційній); у кінцевому результаті отримується дохід (прибуток), дивіденди тощо» [94, с.11].

Характеризуючи економічну сутність інвестицій, слід зазначити, що навіть у сучасній літературі цей термін інколи трактується помилково та вузько. Так, помилки виникають під час розуміння під інвестиціями будь-яких вкладень коштів, які не обов’язково  призводять до збільшення капіталу чи отримання прибутку. Проте максимізація прибутку, яка має на меті отримання економічного ефекту, не завжди є метою інвестування, інколи необхідно підтримати збиткові виробництва, що дозволить зберегти робочі місця, і отримати соціальний ефект. На сьогодні, в світовій практиці найвагомішим та найпоширенішим результатом інвестування є зростання ринкової вартості підприємства.
Другою суттєвою помилкою, яка була розповсюджена в умовах централізованої економіки, це – ідентифікація інвестицій із капітало-вкладеннями, які можуть розглядатись лише як форма реальних інвестицій.

Новим є визначення Румянцевої Е.Е.: „інвестиції – довгострокове вкладення капіталу, яке складається з капітальних витрат; витрат, пов’язаних із зростанням оборотного капіталу або оборотного капіталу у повному обсязі, необхідним для налагодження виробництва, а також витрат, необхідних для підготовки інвестиційного проекту” [107, c.158]. Вона зауважує на відмінностях інвестиції та капіталовкладень, що не охоплюють фінансові витрати проекту. Але навіть у її роботі поняття інвестиційного потенціалу не визначено.

Відповідно до Закону України „Про інвестиційну діяльність” інвестиціями можуть бути всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток або досягається соціальний ефект. Інвестиції можуть існувати в грошовій або матеріальній формах, у формі матеріальних прав та інших цінностей. Інвестиції в грошовій формі включають грошові кошти, цільові банківські вклади, паї та цінні папери. Інвестиції у матеріальній формі поділяються на рухоме та нерухоме майно [1].
Основною ознакою, за якою виділяють форми інвестицій, є об’єкт вкладання капіталу. За цією ознакою західна економічна теорія поділяє інвестиції на реальні та фінансові. До фінансових інвестицій відносять придбання акцій, облігацій, казначейських зобов’язань та інших цінних паперів. Реальні інвестиції забезпечують високі темпи розвитку та диверсифікації діяльності зростаючих підприємств відповідно до обраної ними загальної економічної стратегії. 
Вырезано.
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Формування та розвиток інвестиційного потенціалу підприємства відбувається в певних межах або з урахуванням принципів, що визначають його використання [10; 27; 31]:
· Врахування стратегічних цілей підприємства при формуванні та нарощуванні інвестиційного потенціалу підприємства. Розмір потенціалу повинен бути достатнім для забезпечення ефективного розвитку підприємства відповідно до обраної ним як загальнокорпоративної, так і інвестиційної стратегії.

· Відповідності рівня інвестиційної активності підприємства поточним та перспективним потребам розвитку.
· Забезпечення гнучкості інвестиційного потенціалу до впливу факторів внутрішнього та зовнішнього середовища. Підприємство при здійсненні інвестиційної діяльності повинно оперативно реагувати на зміни інвестиційного клімату, появу нових інвестиційних можливостей.
· Забезпечення диверсифікованого використання інвестиційного потенціалу, а саме сприяння перерозподілу невикористаних ресурсів між різними видами діяльності повинно забезпечити повне використання фінансового, виробничого та трудового потенціалів підприємства.
· Використання у тісному взаємозв’язку інноваційного потенціалу, що дозволить забезпечити конкурентні позиції підприємства а його продукції на ринку, тобто подальший розвиток.
· Врахування стадії життєвого циклу підприємства при використанні інвестиційного потенціалу. Кожна стадія життєвого циклу має свої особливості у здійсненні підприємством інвестиційної діяльності.

· Необхідність оптимізації структури інвестиційного потенціалу підприємства. Саме визначення оптимального співвідношення між власними, позиковими та залученими ресурсами дозволить забезпечити фінансову стійкість підприємства, збільшити рівень рентабельності власного капіталу.
· Маневреності та ліквідності інвестиційного потенціалу, що дозволить при використанні інвестиційного потенціалу швидко мобілізувати ресурси та за короткий час перевести їх у потрібну форму для реалізації інвестиційних можливостей.
· Врахування ризиків та їх оцінка при прийнятті рішень щодо використання інвестиційного потенціалу.

1.2. Методичні принципи оцінювання інвестиційного потенціалу підприємства

Основою реалізації інвестиційної політики підприємства є його інвестиційний потенціал. Планування інвестиційного потенціалу надає підприємству додаткові можливості, а саме забезпечує зв’язок інвестиційних рішень з метою та стратегією розвитку фірми. Формування та використання інвестиційного потенціалу підприємства залежить від його розміру, тобто можливостей забезпечити розвиток підприємства. 
Для з’ясування розміру інвестиційного потенціалу у вартісному вираженні необхідно провести його оцінювання. Воно дозволяє визначити ступінь залучення інвестиційних ресурсів в обіг шляхом порівняння оцінок активної його частини та загального обсягу інвестиційного потенціалу.

Визначення оцінки є досить дискусійним питанням. Так, О.С. Федонін, І.М. Репіна розглядають оцінку, як «результат визначення та аналізу якісних та кількісних характеристик об’єкта що ним управляють, а також самого процесу управління ним. Оцінка дає можливість встановити як працює підприємство, чи досягаються поставлені цілі, як зміни  й удосконалення в процесі управління впливають на повноту використання потенціалу підприємства, його ефективність» [130, с.60].

Оцінка потенціалу підприємства передбачає використання системи показників побудованих на моделі формування потенціалу, що враховує як динамічний розвиток, так і сформовані теоретичні передумови. Вона може бути як інтервальною, так і сукупною за період відтворення потенціалу. 

Як свідчить проведене дослідження, основними методичними принципами оцінки інвестиційного потенціалу є наступні [23]:
· системності – процес оцінки повинен бути заснований з урахування того, що потенціал є складною схоластичною системою;

· узгодженості – визначає необхідність взаємопов’язувати окремих етапів процесу оцінки, узгодження між собою показників, що використовуються у процесі оцінки;

· варіантності – визначає необхідність отримання декількох варіантів значення потенціалу;

· оптимальності – визначає вибір найкращого з можливого, тобто максимальних можливостей;

· комплексності – розглядає всі складові потенціалу у їх взаємозв’язку та у залежності з іншими процесами та явищами;

· адекватності – визначає те, що оцінка повинна відповідати суті поняття, а також відображати існуючу реальність;

· ефективності процесу оцінки – визначає необхідність перевищення економічного ефекту над витратами на проведення оцінки.

Методи оцінки інвестиційного потенціалу підприємства – це способи, що використовуються у процесі оцінки потенціалу підприємства та спрямовані на отримання конкретного результату. Основними методами оцінки потенціалу підприємства та його складових є експертний, бальний методи, рейтинговий порівняльний аналіз, метод аналогій, факторний аналіз, методи моделювання, економіко-математичні методи.

Основним стимулом постійного розвитку підприємства виступає мінливість зовнішнього середовища, відповідно до потреб якого змінюються пріоритети розвитку підприємства. Таким чином, потенціал підприємства виступає резервом розвитку підприємства. Потенціал необхідно розглядати на основі процесного підходу, що дозволяє одночасно проводити ідентифікацію можливостей, оцінку ймовірності їх реалізації, визначення оптимального для підприємства результату, оцінку рівня використання виявлених можливостей. 
Інвестиційна проблематика відноситься до економічних проблем, для розв’язання яких доцільно використовувати елементи системної динаміки. В межах якої, вирішення широкого кола інвестиційних проблем передбачає врахування таких факторів [61]:

· максимізація ринкової вартості підприємства, що є метою нарощення інвестиційного потенціалу у довгостроковому періоді;

· охоплення при аналізі всіх бізнес-сегментів підприємства, що повинно забезпечити його збалансований розвиток;

· забезпечення виконання корпоративних обмежень (виробничих планів, ліцензійних угод) при різних сценарних умовах.

Аналізуючи публікації присвячені проблемам оцінки потенціалу, необхідно зазначити про підхід Мерзликіної Г.С. та Каховської Л.С., які запропонували проводити оцінку потенціалу відповідно до структури [87]:

· ринковий потенціал: потенційний попит на продукцію та частка ринку, яку займає підприємство, підприємство та ринок факторів виробництва;

· виробничий потенціал: потенційний обсяг виробництва продукції, потенційні можливості основних засобів, потенційні можливості використання сировини та матеріалів, потенційні можливості професійних кадрів;

· фінансовий потенціал: потенційні фінансові показники виробництва, потенційні інвестиційні можливості.
Часткову оцінку інвестиційної складової підприємницького потенціалу можна зустріти в методиках оцінки загального (або підприємницького) потенціалу підприємства. 
Серед відомого методичного апарату щодо оцінки інвестиційного потенціалу підприємства вважаємо за доцільне виділити такі три основні підходи: ресурсний, функціональний та цільовий. Розглянемо кожний з цих підходів.

В межах ресурсного підходу інвестиційний потенціал можна розглядати як реалізацію можливостей використання інвестиційних ресурсів підприємства. Тим не менш, потенціал не можна розглядати лише як звичайну сукупність ресурсів та можливостей їх залучення у відтворення. Використання ресурсів завжди цілеспрямоване, організоване відповідним чином для реалізації потреб суб’єкта. Відповідно інвестиційний потенціал повинен розглядатись як деяка комбінація ресурсів, яка має додаткові синергетичні переваги. 

Розглядаючи ресурсний підхід до оцінки інвестиційного потенціалу, необхідно враховувати поділ ресурсів на активну та пасивну частини в залежності від ступеня їх залучення в господарський процес. Активна частина інвестиційного потенціалу представлена ресурсами, які залучені в економічну діяльність і формують результат від його використання. Таким чином, активна частина визначає поточні результати функціонування. Пасивна частина представлена ресурсами, які є в наявності, враховані, але не задіяні в господарському обігу. 

Недоліком ресурсного підходу є те, що він не дає змоги оцінити чи відповідає потенціал підприємства необхідним характеристикам, які зумовлюють його належне використання. Він орієнтує підприємство або на нагромадження всіх видів ресурсів, якщо метою діяльності є розвиток підприємства, або на жорстку економію ресурсів без урахування потреб зростання. Ресурси мають вартісну оцінку та цільову спрямованість на створення доданої та споживчої вартості, тому кожен вид ресурсів має свій вплив на формування кінцевих результатів. З метою максимізації результатів діяльності потрібно вивчати та формувати структуру складових потенціалу. 

Відмінність між «ресурсами» та «потенціалом» підприємства полягає в тому, що ресурси існують незалежно від суб’єкта господарювання, а потенціал є від нього невіддільним.

Пілюшенко В.Л. [95] під інвестиційним потенціалом розуміє сукупність наявних матеріальних, нематеріальних, трудових та організаційно-управлінських ресурсів підприємства, що характеризує його спроможність прийняти та освоїти інвестиційні кошти.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Аналіз наукової літератури дав нам змогу з’ясувати, що головний акцент вітчизняні науковці роблять на методах оцінювання ефективності використання інвестицій в окремі проекти (реальні, фінансові) і значно менше уваги приділяють дослідженню питання ефективності інвестиційного потенціалу загалом. Враховуючи, що інвестиційний потенціал підприємства має забезпечувати досягнення генеральної мети організації, питання формування цього процесу з точки зору якнайповнішого досягнення мети, а отже, максимальної загальної ефективності вважаємо ключовим. В умовах обмеженості інвестиційних ресурсів підприємство не може реалізувати всі можливі інвестиційні проекти, а змушене робити вибір і поєднувати проекти так, щоб сукупний результат від інвестицій був оптимальним.

Для проведення оцінки використання інвестиційного потенціалу розрізняють три види оцінки ефективності [83, с.147]: фінансову (комерційну), бюджетну та економічну. Фінансова (комерційна) оцінка ефективності інвестиційного потенціалу враховує фінансові результати реалізації інвестиційного проекту для його безпосередніх учасників. Бюджетна оцінка ефективності відображає фінансові результати від здійснення інвестицій для державного, регіонального чи місцевого бюджету, тобто очікувані співвідношення видатків, податків та зборів. Економічна оцінка характеризує ефективність інвестицій для народного господарства загалом або для галузі, групи підприємств, регіону тощо. Таке оцінювання проводять з позиції всього суспільства, і воно виходить за межі прямих фінансових інтересів окремих учасників інвестиційного проекту. Аналізи фінансової й економічної ефективності інвестицій доповнюють один одного. Проте сучасного інвестора, перш за все, цікавить комерційна ефективність інвестиційного проекту. Деякі науковці, виділяючи загальноекономічну, соціальну, бюджетну та комерційну ефективність, радять інвесторам, власникам концентрувати увагу переважно на комерційних питаннях, що ґрунтуються винятково на зіставленні інвестиційних витрат і результатів, одержаних від здійснення інвестицій. 

Огляд наукових джерел дає нам змогу виділити два напрямки, за якими рекомендують проводити оцінювання економічної ефективності використання інвестиційного потенціалу: а) статичні методи, що ґрунтуються на обліковому оцінюванні і не враховують фактор часу; б) нові динамічні методи, що ґрунтуються на дисконтуванні грошових потоків. 

Основним загальновідомим статичним показником є показник зведених витрат (Z):

Z = С + Ен · К ( min, (1.4)

де С – поточні витрати (собівартість річного обсягу випуску продукції); 

К – капітальні вкладення (інвестиції);

Ен – нормативний коефіцієнт ефективності капіталовкладень.

Використання показника зведених витрат дає змогу спростити розрахунки і пришвидшити відбір ліпших варіантів за таких умов [24]: 

а) варіанти, які розглядають, мають однакові розміри капітальних вкладень, тому ліпший з них обирають за мінімумом поточних витрат (собівартістю річного обсягу випуску); 

б) варіанти, які розглядають, мають однакову собівартість виробництва, тому ліпший з них обирають за мінімумом капіталовкладень. Якщо собівартість і капіталовкладення мають однакові частини, то ліпший варіант обирають тільки за частинами поточних і капітальних витрат, що змінюються.

Недолік показника мінімуму приведених витрат полягає в тому, що сфера його застосування обмежена, що зумовило його переважне використання у плановій економіці. 

Однією з найперших концепцій визначення ефективності капітальних вкладень стала методика Т.С. Хачатурова, яка передбачала регулювання ефективності капіталовкладень за всім інвестиційним циклом, на основі визначення економічного ефекту, обумовленого співставленням капіталовкладеннями та віддачею від них. На рівні підприємства під ефектом розглядався приріст прибутку, на державному рівні – національного доходу [8, с.7].

Іншою була еволюція показників ефективності використання інвестицій у країнах з ринковою економікою. У 20-х роках ХХ ст. ключовим показником була рентабельність власного капіталу, розрахунок якої проводився на основі мультиплікативної моделі Дюпона та показника рентабельності інвестованого капіталу (ROI).
Вырезано.
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