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Ðезюме
Пðîàíàë³зîâàíî îñîбëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ïðîфåñ³éíèх бàñêåòбîëüíèх êîìàíä ÿê îб'єêòó åêîíîì³÷íîãî 
àíàë³зó. Âñòàíîâëåíî âзàєìîзâ'ÿзîê ì³æ ñïåöèф³÷íèìè ãàëóзåâèìè ÷èííèêàìè ³ ф³íàíñîâèìè ðåзóëü-
òàòàìè ïðîфåñ³éíèх бàñêåòбîëüíèх êëóб³â. Îбґðóíòîâàíî ìåòîäè÷íèé ï³äх³ä, щî ïåðåäбà÷àє ïðîâå-
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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ñóòí³ñòü ìåòîä³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â. Îхàðàêòåðèзî-
âàíî ìåòîäè âèзíà÷åííÿ ÷èñòîї äèñêîíòîâàíîї âàðòîñò³, âíóòð³шíüîї íîðìè äîхîäíîñò³ òà ³íäåêñó ðåí-
òàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, íàâåäåíî їх êëю÷îâ³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè. Îêðåñëåíî ñòðóêòóðíî-ëîã³÷íó бëîê-
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Постановка проблеми. Â ñó÷àñíèх óìîâàх зíà-
÷íî зðîñëà ðîëü îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîåêò³â ó зâ’ÿзêó з îбìåæåí³ñòю ãðîшîâèх 
êîшò³â, íåîбх³äí³ñòю ïðèшâèäшåíîї îêóïíîñò³ 
³íâåñòèö³é, à òàêîæ ñêëàäíèì ñîö³àëüíî-åêîíî-
ì³÷íèì òà ïîë³òè÷íèì ñòàíîì êðàїíè. Òîìó óïðàâ-
ë³íñüêîìó ïåðñîíàëó âàæëèâî б³ëüш ïðèñê³ïëèâî 
ï³äхîäèòè äî ïèòàííÿ îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх 

ïðîåêò³â, âèêîðèñòîâóю÷è óñ³х ìîæëèâ³ òà ³ñíó-
ю÷³ ìåòîäè. Âèхîäÿ÷è з öüîãî, âèñâ³òëåííÿ ïðî-
бëåìè îö³íюâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü є âàæëèâèì 
òà àêòóàëüíèì ïèòàííÿì.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Çàзíà-
÷åí³é ïðîбëåìàòèö³ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðèä³-
ëåíà óâàãà òàêèх â÷åíèх, ÿê С. Ф³шåð, Ð. Дîðíбóш 
òà Ð. Шìàëåíз³, ². Бëàíê, Ì. Бîéêî, Є. Гîëóбêîâ, 
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Ì. Дàíèëюê, ².Ì. Бîÿðêî, 
Î.Ì. Пєòóхîâà, Ò.Â. Ìàéî-
ðîâà, Â.Г. Фåäîðåíêî, 
Í.Â. Яшê³íà, Î.Â. Гàìîâà 
òà ³íш³. У їхí³х ðîбîòàх ðîз-
êðèâàюòüñÿ ñóòí³ñòü ³íâåñòè-
ö³é òà îñîбëèâîñò³ їх êëàñè-
ф³êàö³ї, ïèòàííÿ âèзíà÷åííÿ 
ïð³îðèòåòíèх íàïðÿì³â 
³íâåñòóâàííÿ òîщî.

Íàóêîâö³ ïî-ð³зíîìó ðîз-
ãëÿäàюòü ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ 
«³íâåñòèö³ї». Òàê³ íàóêîâö³, 
ÿê С. Ф³шåð, Ð. Дîðíбóш 
òà Ð. Шìàëåíз³, ñòâåðäæó-
âàëè, щî ³íâåñòèö³ї – «…öå 
âèòðàòè íà ñòâîðåííÿ íîâèх 
ïîòóæíîñòåé з âèðîбíè-
öòâà ìàшèí, ф³íàíñóâàííÿ 
æèòëîâîãî, ïðîìèñëîâîãî 
àбî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî 
бóä³âíèöòâà, à òàêîæ зàïà-
ñ³â» [1, ñ. 118-119]. Пîä³-
бíå âèзíà÷åííÿ íàâîäèòü ³  
П. Ìàíê³â, ÿêèé ïîä³ëÿє 
³íâåñòèö³ї íà òðè âèäè: 
³íâåñòèö³ї â îñíîâíèé êàï³-
òàë, ³íâåñòèö³ї â æèòëîâå бóä³âíèöòâî òà ³íâåñòè-
ö³ї â зàïàñè» [2, ñ. 482].

Â.Г. Фåäîðåíêî ï³ä ³íâåñòèö³ÿìè ðîзãëÿäàє 
âêëàäàííÿ êàï³òàëó з ìåòîю ïîäàëüшîãî éîãî 
íàðîщóâàííÿ. Пðèð³ñò êàï³òàëó â ðåзóëüòàò³ éîãî 
³íâåñòóâàííÿ є êîìïåíñàö³єю зà ðèзèê âòðàò â³ä 
³íфëÿö³ї òà íåîòðèìàííÿ ïðîöåíò³â â³ä бàíê³â-
ñüêèх âêëàäåíü êàï³òàëó [3, ñ. 6].

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà íàÿâí³ñòü зíà÷íîї 
ê³ëüêîñò³ íàóêîâèх ïðàöü з ïèòàíü ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³, ó òîìó ÷èñë³ àñïåêò³â, ïîâ’ÿзàíèх з îö³-
íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ïèòàííÿ îбðàííÿ 
îäíèх ìåòîä³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíèх ïðîåêò³â з-ïîì³æ ³íшèх ïîòðåбóє âñåб³÷-
íîãî âèñâ³òëåííÿ їх ñóòíîñò³ òà îñîбëèâîñòåé.

Метою статті є îбґðóíòóâàííÿ ñóòíîñò³ ìåòîä³â 
îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, 
з’ÿñóâàííÿ їх ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â.

Âиклад основного матеріалу. ²íâåñòóâàííÿ â 
ïðîåêòè ïåðåäбà÷àє ïðèéíÿòòÿ äîâãîñòðîêîâèх 
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ð³шåíü ïîâ’ÿзàíèх з êàï³òàëüíèìè âêëàäåííÿìè 
â ïðîåêòè. Ц³ ð³шåííÿ ïîòðåбóюòü àäåêâàòíîї 
îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é з óðàхóâàííÿì 
зîâí³шí³х òà âíóòð³шí³х фàêòîð³â, ÿêà äîзâîëèòü 
ñïðîãíîзóâàòè éìîâ³ðíèé ïåð³îä їх îêóïíîñò³ òà 
åêîíîì³÷íèé åфåêò â³ä їх зä³éñíåííÿ. Â³ä äàíîї 
îö³íêè зàëåæèòü, ÷è бóäå ïðèéíÿòî ³íâåñòèö³é-
íèé ïðîåêòó äî âïðîâàäæåííÿ, ÷è îòðèìàє ï³ä-
ïðèєìñòâî åêîíîì³÷íó âèãîäó â³ä êàï³òàëîâêëà-
äåíü ó íüîãî, ÷è, ìîæëèâî, êðàщå â³ä íüîãî 
â³äìîâèòèñÿ.

Яê ïðàâèëî, ïðîöåñ îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîåêò³â зàñòîñîâóєòüñÿ äëÿ зíàхîäæåííÿ 
â³äïîâ³äåé íà ïèòàííÿ: ÿê³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè 
є ïð³îðèòåòíèìè äëÿ ï³äïðèєìñòâà; ÷è â³äïîâ³äà-
юòü ïðîåêòè ñòðàòåã³÷íèì ö³ëÿì ï³äïðèєìñòâà; 
ÿêà âåëè÷èíà íåîбх³äíèх ïî÷àòêîâèх âêëàäåíü; з 
ÿêèх äæåðåë ф³íàíñóâàòèìåòüñÿ ïîðòфåëü ³íâåñ-
òèö³é òîщî.

Схåìàòè÷íî зàзíà÷åíèé ïðîöåñ îö³íêè íàâå-
äåíî íà ðèñóíêó 1.

Ðис. 1. Ñпрощений процес оцінювання інвестиційниõ проектів

Òàбëèöÿ 1
Показники оцінки інвестиційниõ проектів

Äжерело Показники

Бîÿðêî ².Ì. ²íâåñòèö³éíèé àíàë³з
 [4, ñ. 123]

Пðîñòèé òà äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é, ïðîñòà бóхãàëòåðñüêà ðåí-
òàбåëüí³ñòü, ³íäåêñ ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, âíóòð³шíÿ íîðìà ðåíòàбåëüíîñò³, 
÷èñò³ ãðîшîâ³ íàäхîäæåííÿ, ÷èñòà ïîòî÷íà âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é, ìàêñèìàëüíèé 
ïðîñòèé òà äèñêîíòîâàíèé ãðîшîâèé â³äò³ê

Пєòóхîâà Î.Ì. ²íâåñòóâàííÿ 
 [5, ñ. 132-133]

Пðîñòèé òà äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é ïðîñòà бóхãàëòåðñüêà 
ðåíòàбåëüí³ñòü, ÷èñòèé ïðèâåäåíèé äîх³ä, ³íäåêñ ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, âíó-
òð³шíÿ íîðìà ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, ñåðåäíÿ íîðìà ïðèбóòêó íà ³íâåñòèö³é

Ìàéîðîâà Ò.Â. ²íâåñòèö³éíà 
ä³ÿëüí³ñòü [6, ñ. 263-264]

Бюäæåòíèé åфåêò, ³íòåãðàëüíèé бюäæåòíèé åфåêò, ÷àñòêà ф³íàíñîâîї ó÷àñò³ 
äåðæàâè ó ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó; зàãàëüíèé åфåêò; ïðîñòèé òà äèñêîíòîâàíèé ïåð³îä 
îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é, îбë³êîâà íîðìà ïðèбóòêîâîñò³, ÷èñòèé ïðèâåäåíèé äîх³ä, 
³íäåêñ äîх³äíîñò³, âíóòð³шíÿ íîðìà äîх³äíîñò³, âíóòð³шíÿ ìîäèф³êîâàíà ñòàâêà 
äîх³äíîñò³

Яêîâëєâ À.²., Âàñèëüöîâà С.Î. 
Фîðìóâàííÿ òà îö³íюâàííÿ 
ïîðòфåëÿ ðåàëüíèх ³ííîâàö³éíî-
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íà 
ïåðåðîбíèх ï³äïðèєìñòâàх [7, ñ. 81]

Îïåðàö³éíèé ïðèбóòîê äî àìîðòèзàö³ї, â³äñîòê³â ³ ïîäàòê³â, îïåðàö³éíèé ïðèбóòîê 
äî âèðàхóâàííÿ â³äñîòê³â ³ ïîäàòê³â, ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ïðîåêòó, äèñêîíòî-
âàíèé ïåð³îä îêóïíîñò³ ïðîåêòó, âíóòð³шíÿ íîðìà äîх³äíîñò³, â³ëüíèé ãðîшîâèé 
ïîò³ê 

Чåðíåëåâñüêèé Л.Ì. Àíàë³з 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ òà 
бàíê³âñüêèх óñòàíîâ: åêîíîì³÷íèé, 
ф³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèé, 
ñòðàòåã³÷íèé [8, ñ. 271]

Òåðì³í îêóïíîñò³, îбë³êîâà íîðìà ïðèбóòêó, ÷èñòà ñó÷àñíà âàðò³ñòü, ³íäåêñ ðåíòà-
бåëüíîñò³, âíóòð³шíÿ íîðìà äîхîäíîñò³
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У â³ò÷èзíÿí³é ïðàêòèö³ ³ñíóюòü äåê³ëüêà ìåòî-
ä³â, щî ïîëÿãàюòü ó ðîзðàхóíêó ð³зíèх ñòàòè÷íèх 
òà äèíàì³÷íèх, àбñîëюòíèх òà â³äíîñíèх ïîêàзíè-
ê³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â (òàбë. 1).

Ç òàбëèö³ 1 ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî íàó-
êîâö³ ïî-ð³зíîìó ï³äхîäÿòü äî êðèòåð³їâ åêîíîì³÷-
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,                     (1)

äå Kd – êîåф³ö³єíò äèñêîíòóâàííÿ; r – ñòàâêà 
äèñêîíòó; n – ð³ê ³íâåñòèö³éíîãî öèêëó.

Сòàâêà äèñêîíòó – öå ïðîöåíòíà ñòàâêà, зàñòî-
ñóâàííÿ ÿêîї â ïðîöåñ³ äèñêîíòóâàííÿ äàє ìîæ-
ëèâ³ñòü ïðèâåñòè ìàéбóòíю âàðò³ñòü ãðîшîâîãî 
ïîòîêó äî òåïåð³шíüîї [10].

Дëÿ ïîëåãшåííÿ ðîзðàхóíê³â âèêîðèñòîâó-
юòü òàбëèö³ ñêëàäíèх â³äñîòê³â, фðàãìåíò òàêîї 
òàбëèö³, à ñàìå ïîòî÷íîї âàðòîñò³ îäí³єї ãðîшîâîї 
îäèíèö³ íàâåäåíî ó òàбëèö³ 2.

Àíàë³зóю÷è ðîзðàхóíêîâó фîðìóëó (1) òà äàí³ 
òàбëèö³ 2, ìîæíà âèÿâèòè òàêó зàëåæí³ñòü: ÷èì 
íèæ÷å ñòàâêà äèñêîíòó ³ ìåíшå ïåð³îä ÷àñó, òèì 
âèщå êîåф³ö³єíò äèñêîíòóâàííÿ. Її òàêîæ ìîæíà 
ïðåäñòàâèòè ãðàф³÷íî (ðèñ. 2).
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Джерело: складено авторами

Âèзíà÷åííÿ òåïåð³шíüîї âåëè÷èíè åëåìåíòàð-
íîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó ïåðåäбà÷àє îö³íêó ìàéбóò-
í³х íàäхîäæåíü з ïîãëÿäó íà ïîòî÷íèé ìîìåíò 
÷àñó. Фîðìóëó äëÿ ðîзðàхóíêó òåïåð³шíüîї âåëè-

Òàбëèöÿ 2
Поточна вартість однієї грошової одиниці

Період 3% 5% 7% 8% 10% 11% 12% 14% 15% 16%

1 0,9709 0,9524 0,9346 0,9259 0,9091 0,9009 0,8929 0,8772 0,8696 0,8621

2 0,9426 0,9070 0,8734 0,8573 0,8264 0,8116 0,7972 0,7695 0,7561 0,7432

3 0,9151 0,8638 0,8163 0,7938 0,7513 0,7312 0,7118 0,6750 0,6575 0,6407

4 0,8885 0,8227 0,7629 0,7350 0,6830 0,6587 0,6355 0,5921 0,5718 0,5523

5 0,8626 0,7835 0,7130 0,6806 0,6209 0,5935 0,5674 0,5194 0,4972 0,4761

÷èíè åëåìåíòàðíîãî ïîòîêó (PVn) ìîæíà ïðåäñòà-
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,                     (2)
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.                    (3)
Чèñòà äèñêîíòîâàíà âàðò³ñòü – öå ð³зíèöÿ ì³æ 

ñóìîю ãðîшîâèх íàäхîäæåíü, щî âèхîäÿòü з ðåà-
ë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, òà ñóìîю äèñêîí-
òîâàíèх ïîòî÷íèх âàðòîñòåé óñ³х âèòðàò, íåîбх³ä-
íèх äëÿ ðåàë³зàö³ї öüîãî ïðîåêòó [11, ñ. 182].

Ìåòîä âèзíà÷åííÿ ÷èñòîї äèñêîíòîâàíîї âàð-
òîñò³ (Net Present Value, NPV) ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ 
ðîзãëÿäàюòü ÿê îäèí ³з íàéïðèéíÿòí³шèé êðè-
òåð³їâ îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â. Дàíèé ìåòîä äîзâîëÿє âèзíà÷èòè äîö³ëüí³ñòü 
âêëàäàííÿ êîшò³â ó ïðîåêò, шëÿхîì äèñêîíòó-
âàííÿ âñ³х î÷³êóâàíèх (ïðîãíîзîâàíèх) ãðîшîâèх 
íàäхîäæåíü òà âèïëàò íà âèзíà÷åíèé ìîìåíò ÷àñó 
з óðàхóâàííÿì зàäàíîї íîðìè äèñêîíòó:
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.  (4)

äå I0 – ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³ї, ãðîш. îäí.; CIFn – 
÷èñò³ ãðîшîâ³ ïîòîêè, щî бóäóòü îòðèìàí³ â ïåð³îä 
n, ãðîш. îäí.

Яêщî зíà÷åííÿ NPV б³ëüшå íóëÿ, òî ïðîåêò 
ââàæàєòüñÿ åфåêòèâíèì ³ éîãî ðåêîìåíäîâàíî äî 
ðåàë³зàö³ї, ÿêщî NPV äîð³âíює íóëю – бåззбèò-
êîâèé, ìåíшå íóëÿ – збèòêîâèé ³ â³ä íüîãî êðàщå 
â³äìîâèòèñÿ.

Ðîзãëÿíåìî зàñòîñóâàííÿ äàíîãî ïîêàзíèêà 
åфåêòèâíîñò³ íà ïðèêëàä³.

Приклад. П³äïðèєìñòâî ïëàíóє ïðèäбàííÿ 
îбëàäíàííÿ âàðò³ñòю 95 000 ãðí, âàðò³ñòü éîãî 
äîñòàâêè òà âñòàíîâëåííÿ íà ï³äïðèєìñòâ³  
5 000 ãðí. Çã³äíî з ïðîåêòîì î÷³êóєòüñÿ, щî óïðî-
äîâæ 5 ðîê³â êîìïàí³ÿ îòðèìóâàòèìå ïðèбóòîê ó 
ðîзì³ð³: ó 1-é òà 2-é ðîêè – 60 000 ãðí; 3-é ð³ê – 
58 000 ãðí; 4-é òà 5-é ðîêè –55 000 ãðí.

Пðèéíÿòà ãðàíè÷íà âàðò³ñòü êàï³òàëó – 12%. 
Íà îñíîâ³ åêñïåðòíîї âñòàíîâëåíî ïðåì³ю зà ðèзèê 
ó ðîзì³ð³ 20%. Íåîбх³äíî äàòè îö³íêó ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó бåз ðèзèêó òà з óðàхóâàííÿì ìîæëè-
âîãî ðèзèêó.

Çà фîðìóëîю (4) ðîзðàхóєìî âåëè÷èíó ÷èñòîї 
ñó÷àñíîї ïðèâåäåíîї âàðòîñò³ бåз ðèзèêó:
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Ç óðàхóâàííÿì ìîæëèâîãî ðèзèêó, â ðîзì³ð³ 
20%:
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Îñê³ëüêè зà ïðîâåäåíèìè ðîзðàхóíêàìè зíà-
÷åííÿ ïîêàзíèêà NPV ïîзèòèâíå â îбîх âèïàäêàх 
(ÿê з óðàхóâàííÿì ðèзèêó, òàê ³ бåз íüîãî), äàíèé 
ïðîåêò âàðòî ïðèéíÿòè.

Пåðåâàãîю ìåòîäó âèзíà÷åííÿ ÷èñòîї ïðèâåäå-
íîї âàðòîñò³ є òå, щî â³í ïîêàзóє éìîâ³ðíó âåëè-
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÷èíó ïðèðîñòó âêëàäåíèх êîшò³â ó âèïàäêó ðåà-
ë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, à îñíîâíèì éîãî 
íåäîë³êîì є íåîбх³äí³ñòü ðîзðîбêè äîâãîñòðîêîâèх 
ïðîãíîз³â, щî є äîñèòü ñêëàäíèì зàâäàííÿì â óìî-
âàх åêîíîì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³.

Âíóòð³шíÿ íîðìà äîхîäíîñò³ (Internal Rate of 
Return, IRR) – öå ñòàâêà äèñêîíòó, щî зàäîâîëü-
íÿє òàê³ óìîâè:

à) IRR = r, ïðè ÿê³é NPV = 0; (5)
б) IRR ìàє бóòè єäèíèì ðîзâ’ÿзêîì ð³âíÿííÿ. (5)
Яêщî íå âèêîíóєòüñÿ îäíà ³з íàâåäåíèх âèщå 

óìîâ, ïðèéíÿòî ââàæàòè, щî äëÿ ïðîåêòó ²RR íå 
³ñíóє.
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ÿêîї NPV=0.
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хîì ï³äбîðó, ãðàф³÷íèì àбî ìàòåìàòè÷íèìè ìåòî-
äàìè [12, ñ. 41].
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,          (6)

äå À – íèзüêà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ; Â – 
âèñîêà ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ; N – ÷èñòà äèñêîí-
òîâàíà âàðò³ñòü ïðè íèзüê³é òà âèñîê³é ñòàâö³ äèñ-
êîíòóâàííÿ.

Òî÷í³ñòü îб÷èñëåííÿ âíóòð³шíüîї íîðìè äîхîä-
íîñò³ зàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè ³íòåðâàëó (À;Â): ÷èì 
â³í ìåíшèé, òèì б³ëüшå ðîзðàхóíêîâå зíà÷åííÿ 
IRR â³äïîâ³äàє éîãî фàêòè÷íîìó зíà÷åííю.

Ðåêîìåíäîâàíî ïîð³âíюâàòè IRR ³з ñåðåäíüî-
зâàæåíîю âàðò³ñòю êàï³òàëó, зàëó÷åíîãî äëÿ 
ф³íàíñóâàííÿ äàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó 
(WACC). Пðè öüîìó:

à) ÿêщî ²RR > WACC, òî ïðîåêò åфåêòèâíèé, 
îñê³ëüêè îòðèìàí³ â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó äîхîäè 
äàюòü зìîãó êîìïåíñóâàòè âèòðàòè íà зàëó÷åííÿ 
êàï³òàëó ³ îòðèìàòè äîäàòêîâî ïðèбóòîê;

б) ÿêщî IRR < WACC, òî ïðîåêò âàðòî â³äхè-
ëèòè;

â) ÿêщî IRR = WACC, òî зà ðàхóíîê îòðèìà-
íèх äîхîä³â âäàñòüñÿ ëèшå ïîâåðíóòè ïî÷àòêîâ³ 
âèòðàòè [4, ñ. 136].

Пåðåâàãîю öüîãî ìåòîäó є òå, щî â³í, ÿê ïðà-
âèëî, âèêîðèñòîâóєòüñÿ з ìåòîю ðàíæóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â зà ð³âíåì ðåíòàбåëüíîñò³ 
ïðè ñòâîðåíí³ îïòèìàëüíîãî ïîðòфåëÿ ³íâåñòèö³é. 
Сåðåä îñíîâíèх íåäîë³ê³â êðèòåð³ю IRR є òå, щî 
îбðàíèé íà éîãî îñíîâ³ ïðîåêò íå зàâæäè ïåðåä-
бà÷àòèìå îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîìó ïðèбóòêó, з 
ïîãëÿäó àбñîëюòíîãî зíà÷åííÿ âåëè÷èíè.

Гðàф³÷íà ³íòåðïðåòàö³ÿ ìåòîäó âíóòð³шíüîї 
ñòàâêè äîхîäíîñò³ íà îñíîâ³ äàíèх óìîâíîãî ïðî-
åêòó À íàâåäåíà íà ðèñóíêó 3.
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Ðис. 3. Ãрафічне представлення результатів 
розраõунку IRR

Джерело: складено авторами

Гðàф³÷íèé ìåòîä ïåðåäбà÷àє â³äêëàäàííÿ íà 
ãîðèзîíòàëüí³é îñ³ (ÎХ) ð³зíèх ñòàâîê äèñêîíòó, à 
íà âåðòèêàëüí³é îñ³ (ÎУ) – â³äïîâ³äí³ їì зíà÷åííÿ 
NPV. Гðàф³ê ïåðåòíå â³ñü ÎХ ó òî÷ö³, äå NPV = 0,  
òîбòî ïðè ñòàâö³ äèñêîíòó, ÿêà ³ є âíóòð³шíüîю 
íîðìîю äîхîäíîñò³ (äëÿ ïðîåêòó À, IRR = 51,33%).

IRR ìîæíà ðîзðàхóâàòè зà äîïîìîãîю òàбëè÷-
íîãî ïðîöåñîðà MS Excel. À ñàìå фóíêö³ї «ÂСД» 
ãðóïè «Ф³íàíñîâ³» (ðèñ. 4).

Íàñòóïíèé ìåòîä зíàхîäæåííÿ IRR ïåðåäбà÷àє 
âèêîðèñòàííÿ фîðìóëè (6). Сïî÷àòêó ðîзðàхîâó-
юòü ÷èñòó äèñêîíòîâàíó âàðò³ñòü ïðîåêòó зà íîðìè 

Ðис. 4. Ðозраõунок IRR у табличному процесорі MS Excel
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äèñêîíòó âèщîї, í³æ 12%, ïðè÷îìó NPV ìàє бóòè 
â³ä’єìíèì. Дëÿ ðîзðàхóíê³â îбåðåìî íîðìó äèñ-
êîíòó 52%:
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Пîò³ì зíàхîäèìî âíóòð³шíю íîðìó äîхîäíîñò³ 
ïðîåêòó À:
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Òàêèì ÷èíîì, äàíèé ïðîåêò є åфåêòèâíèì, 
îñê³ëüêè éîãî âíóòð³шíÿ íîðìà äîхîäíîñò³ ïåðå-
âèщóє ñåðåäíüîзâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó (51,65% 
>12%).

Пðîâ³âшè ðîзðàхóíêè IRR зà òðüîìà ìåòîäàìè, 
ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî âèêîðèñòîâóю÷è фîð-
ìóëó (6) ìè ìîæåìî ðîзðàхóâàòè ëèшå íàбëèæåíå 
зíà÷åííÿ âíóòð³шíüîї íîðìè äîхîäíîñò³ ³íâåñòè-
ö³é, à б³ëüш òî÷íèé ðîзðàхóíîê îòðèìàєìî з âèêî-
ðèñòàííÿì ïåâíîãî ïðîãðàìíîãî зàбåзïå÷åííÿ.

Âàðòî зàзíà÷èòè, щî зà óìîâè, êîëè àëüòåðíà-
òèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ìàюòü ð³âí³ зíà÷åííÿ 
NPV, ÿê ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóюòü ïîêàзíèê 
³íäåêñó ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é.

²ндекс рентабельності інвестицій (Profitability 
Index, PI) є â³äíîñíîю âåëè÷èíîю, щî âèзíà÷à-
єòüñÿ â³äíîшåííÿì ñóìè ïðèâåäåíèх ãðîшîâèх 
ïîòîê³â äî ñóìè ïðèâåäåíèх ³íâåñòèö³éíèх âèòðàò.

Фîðìóëó âèзíà÷åííÿ Ð² бåз óðàхóâàííÿ 
фàêòîðà ÷àñó ìîæíà ïðåäñòàâèòè íàñòóïíèì 
÷èíîì [5, ñ. 135-136]:
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100 000
= 2,88 

 

,                   (7)

äå Ii – ³íâåñòèö³ї зðîбëåí³ íà ³-ìó ïåð³îä³, ãðîш. 
îäí.; NV – ÷èñò³ ãðîшîâ³ íàäхîäæåííÿ, ãðîш. îäí.

Ç âðàхóâàííÿì äèñêîíòóâàííÿ фîðìóëà бóäå 
ìàòè âèãëÿä:

 Kd =
1

(1 + r)n
 

PVn =
FVn

(1 + r)n
 

 PVn = FVn × Kd 

NPV =
CIF1
1 + r

+
CIF2

(1 + r)2 + ⋯+
CIFn

(1 + r)n − I0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 60 000
1+0.12

+ 60 000
(1+0.12)2

+ 58 000
(1+0.12)3

+ 55 000
(1+0.12)4

+ 55 000
(1+0.12)5

− 100 000 =  108 848,29 грн.  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁′ = 60 000
1+0.12+0,20

+ 60 000
(1+0.32)2

+ 58 000
(1+0.32)3

+ 55 000
(1+0.32)4

+ 55 000
(1+0.32)5

− 100 000 = 36 948,13 грн. 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐴𝐴 +
𝑁𝑁𝐴𝐴

𝑁𝑁𝐴𝐴 − 𝑁𝑁𝐵𝐵
(𝐵𝐵 − 𝐴𝐴) 

NPV52% = 60 000
1+0.52

+ 60 000
(1+0.52)2

+ 58 000
(1+0.52)3

+ 55 000
(1+0.52)4

+ 55 000
(1+0.52)5

− 100 000 =  −958,82 грн. 

IRR = 12% +
108 848,29

108 848,29 − (−958,82)
(52%− 12%) = 51.65% 

PI = 1 +
NV

∑ Itn
t=0

 

PI = 1 +
NPV
TIC

 

PI = 1 +
108848,29

100 000
= 1,09 

PI = 1 +
60000 + 60000 + 58000 + 55000 + 55000 − 100000

100 000
= 2,88 

 

,                     (8)

äå Ò²С – ñóìà äèñêîíòîâà íèх ãðîшîâèх ïîòî-
ê³â â³ä ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³.

Яêщî зíà÷åííÿ Ð² б³ëüшå 1, òî ïðîåêò ïðè-
éíÿòî ââàæàòè åфåêòèâíèì òà ïðèбóòêîâèì, ³, 
íàâïàêè, ÿêщî Ð² < 1, òî ïðîåêò àбî бåззбèòêî-

âèé, àбî збèòêîâèé ³ éîãî êðàщå â³äхèëèòè. Чèì 
б³ëüшå зíà÷åííÿ PI, òèì âèщèé ð³âåíü â³ääà÷³ â³ä 
âêëàäåíîãî êàï³òàëó.

Пåðåâàãîю ìåòîäó âèзíà÷åííÿ ³íäåêñó ðåíòà-
бåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é є ìîæëèâ³ñòü îхàðàêòåðèзó-
âàòè ð³âåíü äîхîä³â íà îäèíèöю âèòðàò. Îñíîâíèé 
íåäîë³ê ìåòîäó ïîëÿãàє â òîìó, щî ïðè ïîð³âíÿíí³ 
ïðîåêò³â ð³зíîãî ð³âíÿ бюäæåòó, ïðîåêòè з âèñî-
êèì Ð² íå зàâæäè зàбåзïå÷óюòü ìàêñèì³зàö³ю 
ïðèбóòê³â.

Ðîзðàхóєìî ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é 
äëÿ óìîâíîãî ïðîåêòó À:

– з óðàхóâàííÿì фàêòîðà ÷àñó:

 Kd =
1

(1 + r)n
 

PVn =
FVn

(1 + r)n
 

 PVn = FVn × Kd 

NPV =
CIF1
1 + r

+
CIF2

(1 + r)2 + ⋯+
CIFn

(1 + r)n − I0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 60 000
1+0.12

+ 60 000
(1+0.12)2

+ 58 000
(1+0.12)3

+ 55 000
(1+0.12)4

+ 55 000
(1+0.12)5

− 100 000 =  108 848,29 грн.  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁′ = 60 000
1+0.12+0,20

+ 60 000
(1+0.32)2

+ 58 000
(1+0.32)3

+ 55 000
(1+0.32)4

+ 55 000
(1+0.32)5

− 100 000 = 36 948,13 грн. 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐴𝐴 +
𝑁𝑁𝐴𝐴

𝑁𝑁𝐴𝐴 − 𝑁𝑁𝐵𝐵
(𝐵𝐵 − 𝐴𝐴) 

NPV52% = 60 000
1+0.52

+ 60 000
(1+0.52)2

+ 58 000
(1+0.52)3

+ 55 000
(1+0.52)4

+ 55 000
(1+0.52)5

− 100 000 =  −958,82 грн. 

IRR = 12% +
108 848,29

108 848,29 − (−958,82)
(52%− 12%) = 51.65% 

PI = 1 +
NV

∑ Itn
t=0

 

PI = 1 +
NPV
TIC

 

PI = 1 +
108848,29

100 000
= 1,09 

PI = 1 +
60000 + 60000 + 58000 + 55000 + 55000 − 100000

100 000
= 2,88 

 

;

– бåз óðàхóâàííÿ фàêòîðà ÷àñó:

 Kd =
1

(1 + r)n
 

PVn =
FVn

(1 + r)n
 

 PVn = FVn × Kd 

NPV =
CIF1
1 + r

+
CIF2

(1 + r)2 + ⋯+
CIFn

(1 + r)n − I0 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 60 000
1+0.12

+ 60 000
(1+0.12)2

+ 58 000
(1+0.12)3

+ 55 000
(1+0.12)4

+ 55 000
(1+0.12)5

− 100 000 =  108 848,29 грн.  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁′ = 60 000
1+0.12+0,20

+ 60 000
(1+0.32)2

+ 58 000
(1+0.32)3

+ 55 000
(1+0.32)4

+ 55 000
(1+0.32)5

− 100 000 = 36 948,13 грн. 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝐴𝐴 +
𝑁𝑁𝐴𝐴

𝑁𝑁𝐴𝐴 − 𝑁𝑁𝐵𝐵
(𝐵𝐵 − 𝐴𝐴) 

NPV52% = 60 000
1+0.52

+ 60 000
(1+0.52)2

+ 58 000
(1+0.52)3

+ 55 000
(1+0.52)4

+ 55 000
(1+0.52)5

− 100 000 =  −958,82 грн. 

IRR = 12% +
108 848,29

108 848,29 − (−958,82)
(52%− 12%) = 51.65% 

PI = 1 +
NV

∑ Itn
t=0

 

PI = 1 +
NPV
TIC

 

PI = 1 +
108848,29

100 000
= 1,09 

PI = 1 +
60000 + 60000 + 58000 + 55000 + 55000 − 100000

100 000
= 2,88 

 

.

Îñê³ëüêè ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³ ïåðåâèщóє îäè-
íèöю, òî ïðîåêò є åфåêòèâíèì. У ö³ëîìó зà âåñü 
ïåð³îä ðåàë³зàö³ї êîæíà îäèíèöÿ êàï³òàëîâêëà-
äåíü зàбåзïå÷óє îòðèìàííÿ 1,09 ãðí ÷èñòèх ãðî-
шîâèх íàäхîäæåíü з óðàхóâàííÿì äèñêîíòóâàííÿ 
òà 2,88 ãðí – бåз óðàхóâàííÿ фàêòîðó ÷àñó.

Âисновки і напрями подальшиõ досліджень. 
Пîêàзíèêè, щî âèêîðèñòîâóюòüñÿ ó ïðîöåñ³ 
ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü щîäî ðåàë³-
зàö³ї ïðîåêò³â, ìàюòü íåð³âíîзíà÷íå зíà÷åííÿ. 
Âîíè ìàюòü ÿê ïåâí³ ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³êè. 
Âàðòî зàзíà÷èòè, щî âèêîðèñòàííÿ òèх ÷è ³íшèх 
ìåòîä³â îö³íюâàííÿ ïðè ïðèéíÿòò³ ð³шåíü щîäî 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íå ìîæå ãàðàíòóâàòè 
100-â³äñîòêîâîãî îòðèìàííÿ åêîíîì³÷íèх âèãîä ó 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, зàâæäè ³ñíóє ïåâíèé 
ðèзèê ïîâ’ÿзàíèé з ïðîåêòîì. Àëå зà äîïîìîãîю 
ðîзãëÿíóòèх ìåòîä³â óïðàâë³íñüêèé ïåðñîíàë, 
³íâåñòîðè ìîæóòü ïîð³âíюâàòè àëüòåðíàòèâí³ 
ïðîåêòè, àíàë³зóâàòè äîö³ëüí³ñòü їх зàïðîâà-
äæåííÿ òà â³ääàâàòè ïåðåâàãó êðàщîìó з íèх.

Пîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàюòü ó ðîзðîбö³ 
åфåêòèâíîãî ïðîöåñó îö³íюâàííÿ ïðîåêò³â ³íâåñ-
òèö³ї íà êîíêðåòíîìó ï³äïðèєìñòâ³ îêðåìèх âèä³â 
åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³, ó òîìó ÷èñë³ â îбðàíí³ 
ñóêóïíîñò³ êîíêðåòíèх ïîêàзíèê³â îö³íêè ïðî-
åêò³â òà їх ìîäèф³êàö³ї â³äïîâ³äíî äî ñïåöèф³êè 
ãàëóз³.
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ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍЫЙ ÀÍÀËÈЗ МÅÒÎÄÎÂ ÎÖÅÍÊÈ  
ЭФФÅÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍЫХ ПÐÎÅÊÒÎÂ

Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíà ñóщíîñòü ìåòîäîâ îöåíêè эффåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííых ïðîåêòîâ. Îхàðàêòåðèзî-
âàíы ìåòîäы îïðåäåëåíèÿ ÷èñòîé äèñêîíòèðîâàííîé ñòîèìîñòè, âíóòðåííåé íîðìы äîхîäíîñòè è èíäåêñà 
ðåíòàбåëüíîñòè èíâåñòèöèé, ïðèâåäåíы èх êëю÷åâыå ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè. Î÷åð÷åíà ñòðóêòóðíî-
ëîãè÷åñêàÿ бëîê-ñхåìà ïðîöåññà îöåíêè ïðîåêòîâ íà ïðîèзâîäñòâåííых ïðåäïðèÿòèÿх.
Êлючевые слова: èíâåñòèöèè, èíâåñòèöèîííыé ïðîåêò, èíâåñòèðîâàíèå, äèñêîíòèðîâàíèå, ÷èñòàÿ äèñ-
êîíòèðîâàííàÿ ñòîèìîñòü, âíóòðåííÿÿ íîðìà äîхîäíîñòè, èíäåêñ ðåíòàбåëüíîñòè èíâåñòèöèé.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF ESTIMATING METHODS  
OF EFFICIENCY IN INVESTMENT PROJECTS

Summary
The essence of the methods of evaluation effectiveness of investment projects are examined in this article. 
It characterizes of methods of determining the Net Present Value, Internal Rate of Return and Profitability 
Index, present its strengths and weaknesses. Outline a structural and logical flow chart of the process of 
evaluation projects in the manufacturing enterprises.
Keywords: investments, investment project, invest, discount, Net Present Value (NPV), Internal Rate of 
Return (IRR), Profitability Index (PI).


