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Ðезюме
Îïðåäåëåíы ïðîбëåìíыå âîïðîñы îñóщåñòâëåíèÿ бóхãàëòåðñêîãî àóòñîðñèíãà â Уêðàèíå, êîòîðыå îбó-
ñëîâëåíы, â ïåðâóю î÷åðåäü, îòñóòñòâèåì ÷åòêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà зàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå. Уñòàíîâ-
ëåíà íåîбхîäèìîñòü íîðìàòèâíîãî зàêðåïëåíèÿ òðåбîâàíèé ê âíåшíèì ñóбъåêòîâ âåäåíèÿ бóхãàëòåðñêîãî 
ó÷åòà (êàñàòåëüíî îбðàзîâàíèÿ, îïыòà ðàбîòы, îòñóòñòâèå íåñíÿòîé èëè íåïîãàшåííîé ñóäèìîñòè зà ïðå-
ñòóïëåíèÿ â ñфåðå эêîíîìèêè) è ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äîãîâîðà бóхãàëòåðñêîãî àóòñîðñèíãà. Íà îñíîâå 
èññëåäîâàíèÿ äåéñòâóющåé ïðàêòèêè è íàó÷íых ðàбîò ïðîàíàëèзèðîâàíî òðåбîâàíèÿ ê ñòðóêòóðå äîãîâîðà 
бóхãàëòåðñêîãî àóòñîðñèíãà, ÷òî ïîзâîëèëî îïðåäåëèòü ïåðå÷åíü ðàñêðыâàющèхñÿ â íåì âîïðîñîâ.
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CONTEMPORARY ISSUES OF ACCOUNTING OUTSOURCING ORGANIZATION

Summary
In the articles certain problem questions of accounting outsourcing realization in Ukraine are determined, 
which are conditioned, first of all, by absence of the clear regulation at the legislative level. Stated the 
necessity of the normative fixing of requirements to the external subjects of accounting (concerning education, 
experience, absence of the unexpunged or outstanding conviction for crimes in the sphere of economy) and 
legal adjusting of agreement of book-keeping outsourcing. On the basis of research of operational practice 
and advanced studies requirements to the structure of accounting outsourcing agreement are analyzed, which 
allowed to define the list of questions that must be opened.
Keywords: outsourcing, outsourcing company, outsourcing contract, accounting organization, accounting 
under outsourcing.
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Íàâåäåíî хàðàêòåðèñòèêó ìåòîä³â îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх íàíîòåхíîëîã³÷íèх ïðîåêò³â ó 
ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ, âèзíà÷åíî їх ïåðåâàãè òà íåäîë³êè. Ðîзãëÿíóòî îñíîâí³ ìåòîäè щîäî âèзíà÷åííÿ 
äîх³äíîñò³ íàíîòåхíîëîã³÷íèх ïðîåêò³â ó ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ, íàâåäåíî їх äåòàëüíó хàðàêòåðèñòèêó, 
ïðîàíàë³зîâàíî ïåðåâàãè òà íåäîë³êè їх зàñòîñóâàííÿ ó ñфåð³ íàíîòåхíîëîã³é. Âèÿâëåíî êëю÷îâ³ ïðî-
бëåìè щîäî îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ïðîåêò³â ó ñфåð³ íàíîòåхíîëîã³é, зîêðåìà, ïðîбëåìè ï³ä ÷àñ ðîзðà-
хóíêó âíóòð³шíüîї íîðìè äîхîäíîñò³ (IRR) òà ïðèбóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â. 
Êлючові слова: íàíîòåхíîëîã³ї, äîх³äí³ñòü, ïðèбóòêîâ³ñòü, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ìàшèíîбóäóâàííÿ.

© Ìî³ñåєíêî Ю. Ì., 2016

Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх 
óñï³шí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ зíà÷íîю ì³ðîю 
зàëåæèòü â³ä âïðîâàäæåííÿ íàíîòåхíîëîã³é ó ñâîїé 
ä³ÿëüíîñò³. Уñï³шí³ñòü ðåзóëüòàòó ïåðåäбà÷èòè 
äóæå ñêëàäíî, òðåбà âðàхîâóâàòè íèзêó ðèзèê³â, 
ÿê³ ñóïðîâîäæóюòü ðîзðîбêó ф³íàíñîâèх, åêîíî-
ì³÷íèх, åêîëîã³÷íèх òîщî. ² íå ìåíш ñêëàäíèì є 
âèб³ð ìåòîäèêè îö³íюâàííÿ ïðèбóòêîâîñò³ òàêîãî 
ïðîåêòó, âðàхîâóю÷è ìîæëèâ³ ðèзèêè òà îêðåì³ 
ïðîбëåìè â ìåòîäèêàх îö³íюâàííÿ äîхîäíîñò³ 
òàêèх ïðîåêò³â, щî âèзíà÷àєòüñÿ ïîòðåбîю âèбîðó 
äëÿ ³íâåñòóâàííÿ îб’єêò³â з б³ëüш âèñîêîю äîх³ä-
í³ñòю, з б³ëüш ïðèâàбëèâèì ñï³ââ³äíîшåííÿì ì³æ 
âàðò³ñòю ïðèäбàííÿ òà â³ääà÷åю â³ä ïîäàëüшîї 
ðåàë³зàö³ї ÷è åêñïëóàòàö³ї öüîãî îб’єêòà.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пèòàííÿ зàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèх ïîêàзíèê³â îö³-

íåííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ґðóíòîâíî 
ðîзêðèò³ â зàêîðäîíí³é ë³òåðàòóð³, зîêðåìà, öèìè 
ïðîбëåìàìè зàéìàëèñü òàê³ íàóêîâö³, ÿê Г. Б³ð-
ìàí, ². Бëàíê, Â. Бî÷àðîâ, П. Â³ëåíñüêèé, Л. Г³ò-
ìàí, À. Гîéêà, Â. Гðèíüîâà, Ì. Дæîíê, ². Ìåéî, 
À. Ìåðòåíñ, Â. Пîíîìàðåíêî, Ê. Ðåéë³, Ð. Хîëò, 
У. Шàðï, Є. Шèëîâ, С. Шì³ò òà ³í. Пðîбëåìàìè 
àíàë³зó òà îö³íåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â ³íâåñ-
òèö³éíèх ïðîåêò³â зàéìàëàñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü 
зàêîðäîííèх òà â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, зîêðåìà: 
Â. Â³òë³íñüêèé, Г. Âåëèêî³âàíåíêî, ². Гðàíàòóðîâ, 
Î. Êóð’їíà, Î. Лîãâ³íîâà, Î. Ìåäâåäєâ, Â. Сàâ÷óê, 
². Сîðîê³íà, Г. Сòàðîâєðîâà, Г. Пðèбèòêîâà òà ³í. 
[1]. Щîäî â³ò÷èзíÿíîї òà ðîñ³éñüêîї ë³òåðàòóðè ³з 
ö³єї òåìàòèêè, òî âàðòî â³äзíà÷èòè ïðàö³ ². Бëàíêà, 
À. Пåðåñàäè, Ò. Ìàéîðîâîї, ². Л³ïñ³öà, Â. Êîññîâà, 
². Ç³ì³íà, Д. Сòàðèêà òà ³í. Çîêðåìà, Д. Сòàðèê ðîз-
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ãëÿäàє ñòàòèñòè÷í³ é äèíàì³÷í³ ìåòîäè îö³íюâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ïîäàє àíàë³з ïðîåêò³â, зà 
ÿêèìè íåìîæëèâî àбî íåäîö³ëüíî зä³éñíюâàòè âàð-
ò³ñíó îö³íêó ðåзóëüòàò³â, ³ ïðîåêò³â, ÿê³ âêëю÷à-
юòü âàðò³ñíó îö³íêó [2]. Пèòàííÿìè âïðîâàäæåííÿ 
òà îö³íåííÿ äîхîäíîñò³ ïðîåêò³â íàíîòåхíîëîã³é ó 
ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ ïðèñâÿ÷åí³ ðîбîòè Ì. Òåé-
ëîðà, À. Ðóñàíîâà, À. Пóëÿ, Б. Ìîâ÷àíà, П. Гîð-
бèêà Â. Чåхóíà òà ³í. 

Âиділення не вирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Сó÷àñí³ ï³äхîäè àâòîð³â äî àíàë³зó 
ïîêàзíèê³â åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, íàâîäèëè 
ëèшå äèíàì³÷íó ³ ñòàòèñòè÷íó êëàñèф³êàö³ю 
ïîñòàíîâîê зàâäàíü з îö³íåííÿ êîìåðö³éíîї åфåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, ïðîòå â ãàëóз³ íàíîòåхíîëîã³é 
òàê ³ íå бóëî îбðàíî íàéб³ëüш îïòèìàëüíîї ìåòî-
äèêè îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â. 

Метою статті є âèзíà÷åííÿ ïåðåâàã òà íåäîë³-
ê³â ìåòîä³â îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх 
ïðîåêò³â ó ñфåð³ åíåðãåòèêè òà âèб³ð îïòèìàëüíîї 
(êîìïëåêñíîї) ìåòîäèêè îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèх íàíîïðîåêò³â.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пèòàííÿ îö³íåííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â ³ äîñ³ зàëèшàєòüñÿ íå äî ê³íöÿ âèâ÷åíèì ³ 
ìàюòü âåëèêó зíà÷óщ³ñòü äëÿ ðîзâèòêó ñфåðè 
íàíîòåхíîëîã³é. Сфåðà íàíîòåхíîëîã³é є ãîëîâíèì 
äæåðåëîì зàбåзïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, 
îñê³ëüêè ïðîöåñè ãëîбàë³зàö³ї ñâ³òîâîї åêîíîì³êè 
âåäóòü äî âòÿãóâàííÿ êîíêóðåíö³ї ó ñфåðó íàíî-
òåхíîëîã³é. Êðàїíàì íåîбх³äíî íåîбх³äíèé ðîзâè-
òîê âèñîêîòåхíîëîã³÷íèх ï³äïðèєìñòâ äëÿ зàбåз-
ïå÷åííÿ òåхíîëîã³÷íîãî ë³äåðñòâà.

Íàíîòåхíîëîã³ї – öå íàéб³ëüшå äîñÿãíåííÿ 
ñó÷àñíîї íàóêè, з íèìè ïîâ’ÿзóюòü íàóêîâî-òåх-
í³÷íó ðåâîëюö³ю ²²² òèñÿ÷îë³òòÿ. Ç ïîÿâîю íàíî-
òåхíîëîã³é âèíèêàюòü íîâ³ ãàëóз³ – íàíîíàóêà, 
íàíî³íæåíåð³ÿ, íàíîåëåêòðîí³êà, íàíîх³ì³ÿ. 
Пðàêòè÷í³ ðîзðîбêè âæå зàñòîñîâàíî â äîñèòü 
шèðîê³é ñфåð³: åëåêòðîí³ö³, ³íфîðìàö³éíèх òåх-
íîëîã³ÿх, ìåäèöèí³, фàðìàêîëîã³ї, фàðìàö³ї, 
ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³, àâ³àö³ї, êîñìîíàâòèö³, 
â³éñüêîâ³é ñïðàâ³, ìåäè÷íèх òåхíîëîã³ÿх, ìîëåêó-
ëÿðí³é б³îëîã³ї, åêîëîã³÷íîìó ìîí³òîðèíãó òîщî 
[3, ñ. 300]. Ç íàíîòåхíîëîã³ÿìè ïîâ’ÿзàíå ïîíÿòòÿ 
êëàñòåð, ÿêèé ÿâëÿє ñîбîю ìîäåëü êîíêóðåíòîз-
äàòíîї òà ³íâåñòèö³éíî ïðèâàбëèâîї åêîíîì³êè, щî 
зàбåзïå÷óє âèñîêèé ð³âåíü òà ÿê³ñòü æèòòÿ íàñå-
ëåííÿ [4, ñ. 199].

Âïðîâàäæåííÿ íàíîòåхíîëîã³é âåäå зà ñîбîю 
ïîÿâó ³ííîâàö³é – íîâîї òåхí³êè, òåхíîëîã³ї, щî 

є ðåзóëüòàòîì äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ïðî-
ãðåñó [5, ñ. 120].

Âèбîðó ìåòîäèêè îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó ïåðåäóюòü åòàïè âèзíà÷åííÿ 
ìàéбóòíüîї ïðèбóòêîâîñò³ ïðîåêòó (äèâ. ðèñ. 1).

Íîðìàòèâíèé ìåòîä îö³íюâàííÿ äàє зìîãó 
âèзíà÷èòè ð³âåíü ðèзèêó з ìàêñèìàëüíîю òî÷-
í³ñòю: ïîð³âíÿííÿ з íîðìàòèâîì â³äбóâàєòüñÿ зà 
шêàëîю «íèзüêèé ðèзèê», «íîðìàëüíèé ðèзèê», 
«âèñîêèé ðèзèê». Îòæå, öåé ìåòîä íå äàє ìîæ-
ëèâîñò³ âðàхóâàòè âñ³ íюàíñè êîíêðåòíîї ñèòóàö³ї 
[11, ñ. 88].

Íà âðàхóâàííÿ ³íäèâ³äóàëüíîñò³ êîíêðåòíîї 
ñèòóàö³ї, äå âèб³ð ð³шåííÿ ïîâ’ÿзàíèé ³з ðèзè-
êîì, б³ëüшå ñïðÿìîâàíèé ðåéòèíãîâèé ìåòîä îö³-
íюâàííÿ. Гîëîâíà éîãî ïåðåâàãà – ìîæëèâ³ñòü 
äîбîðó êîåф³ö³єíò³â, зâàæàю÷è íà êîíêðåòíó ìåòó 
àíàë³зó. 

Îòæå, ñèñòåìà ðåéòèíãîâîї îö³íêè ñêëàäàєòüñÿ 
з òàêèх åëåìåíò³â: 

– ñèñòåìè îö³íюâàëüíèх êîåф³ö³єíò³â шêàëè 
âàãè öèх êîåф³ö³єíò³â (ó ðàз³ ïîòðåбè); 

– шêàëè îö³íåííÿ зíà÷åíü îäåðæàíèх ïîêàз-
íèê³â; 

– фîðìóëè ðîзðàхóíêó îñòàòî÷íîãî ðåéòèíãó 
[2, ñ. 88]. 

Дèíàì³÷í³ æ ìåòîäè, íàâïàêè, âðàхîâóюòü 
зì³íó âàðòîñò³ ãðîшåé â ÷àñ³ ³ ïåðåäбà÷àюòü ïðèâå-
äåííÿ âàðòîñòåé óñ³х ãðîшîâèх ïîòîê³â äî îäíîãî 
é òîãî ñàìîãî ïåð³îäó шëÿхîì їх äèñêîíòóâàííÿ 
÷è êîìïàóíäèíãó (íàðîщåííÿ). Сàìå äèíàì³÷í³ 
ìåòîäè íàбóëè шèðîêîãî зàñòîñóâàííÿ â б³ëü-
шîñò³ êðàїí ñâ³òó. Âîíè âèÿâèëèñü íàéб³ëüш êîí-
öåïòóàëüíî ïðàâèëüíèìè òà зàãàëüíîïðèäàòíèìè 
äëÿ зàñòîñóâàííÿ â ðèíêîâèх óìîâàх [7, ñ. 17]. 
Дî äèíàì³÷íèх ìåòîä³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íåîбх³äíî â³äíåñòè òàê³ 
îñíîâí³ ìåòîäè [7, ñ. 17]: 

– ÷èñòà òåïåð³шíÿ âàðò³ñòü ãðîшîâèх ïîòîê³â 
(ЧÒÂ); 

– âíóòð³шíÿ ñòàâêà äîх³äíîñò³ (ÂСД); 
– ïåð³îä îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é (ПÎ); 
– ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³ ïðîåêòó (²П).
Ìåòîäè îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â 

äèфåðåíö³ююòüñÿ òàêîæ зà ê³ëüê³ñòю êðèòåð³їâ, 
ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ ï³ä ÷àñ îö³íюâàííÿ. Ç ö³єї 
ïîзèö³ї ìîäåë³ îö³íюâàííÿ ä³ëÿòü íà íîðìàòèâí³ 
é бàãàòîфàêòîðí³, à â ìåòîäàх âèä³ëÿюòü îäíî- ³ 
бàãàòîêðèòåð³àëüí³ [6, ñ. 88].

У бàãàòîêðèòåð³àëüí³é ìåòîäèö³ îö³íюâàííÿ 
êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³, êð³ì ïðèбóòêîâîñò³ 

ïðîåêòó, є òàê³ ïîêàзíèêè: ñòà-
б³ëüí³ñòü зðîñòàííÿ êàï³òàëó, бåз-
ïåêà, ðèзèê, òåðì³í îêóïíîñò³, 
ñîö³àëüíà òà åêîëîã³÷íà åфåêòèâ-
í³ñòü. Îñê³ëüêè â íîðìàòèâíèх 
ìîäåëÿх îö³íêó зä³éñíююòü ëèшå 
íà îñíîâ³ ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèх 
ïîêàзíèê³â, ïðè бàãàòîêðèòåð³àëü-
íîìó ìåòîä³ íåîбх³äíî зàñòîñîâó-
âàòè бàãàòîфàêòîðíå ìîäåëюâàííÿ 
[6, ñ. 88].

П³ä ÷àñ àíàë³зó ³íâåñòèö³éíèх 
íàíîòåхíîëîã³÷íèх ïðîåêò³â ó 
ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ ïîòð³бíî 
âèÿâèòè âñ³ фàêòîðè, ÿê³ ìîæóòü 
ïðèâåñòè äî ïåâíèх â³äхèëåíü 
щîäî éîãî äîх³äíîñò³. Òàê³ ä³ї 
äàюòü зìîãó ñêîðîòèòè ìîæëèâ³ 
ðèзèêè é óíèêíóòè âòðàò ó ïðî-
öåñ³ ðåàë³зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
åêòó.
 

І. Визначення структури джерел фінансування проекту, прогноз 
ринкових цін, визначення складу собівартості майбутньої продукції, 

визначення пропозиції 

II. Складання кошторису, прогноз собівартості 

III. Визначення первинного обсягу інвестицій, прогноз очікуваних доходів 

IV. Розробка проектно-кошторисної документації 

V. Розрахунок доходу 

Ðис. 1. Àлгоритм визначення доõоду від інвестиційного проекту
Джерело: власна розробка автора
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Ìåòîäè, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ ï³ä ÷àñ àíàë³зó 
³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, ìîæíà ïîä³-
ëèòè íà äâ³ ãðóïè зàëåæíî â³ä òîãî, âðàхîâóєòüñÿ 
÷è íå âðàхîâóєòüñÿ ïàðàìåòð ÷àñó: 

à) зàñíîâàí³ íà äèñêîíòîâàíèх îö³íêàх; 
б) зàñíîâàí³ íà îбë³êîâèх îö³íêàх; 
â) ³íш³ ìåòîäè îö³íюâàííÿ äîхîäíîñò³ ³íâåñòè-

ö³éíèх ïðîåêò³â [1, ñ. 30]. 
Пåðåâàãè òà íåäîë³êè íàéб³ëüш ÷àñòî зàñòîñî-

âóâàíèх ìåòîä³â îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíèх ïðîåêò³â ó ñфåð³ íàíîòåхíîëîã³é íàâåäåíî 
â òàбë. 1.

Ìåòîäè, щî îñíîâàí³ íà äèñêîíòîâàíèх îö³í-
êàх, – öå íàñàìïåðåä ìåòîäè ðîзðàхóíêó ÷èñòîї 
òåïåð³шíüîї âàðòîñò³, ðîзðàхóíêó ðåíòàбåëüíîñò³ 
³íâåñòèö³é òà âíóòð³шíüîї ñòàâêè äîх³äíîñò³.

Ìåòîä ðîзðàхóíêó ÷èñòîї òåïåð³шíüîї âàðòîñò³. 
Â îñíîâó öüîãî ìåòîäó ïîêëàäåíî зàâäàííÿ îñíî-
âíîї ö³ëüîâîї óñòàíîâêè, ÿêà âèзíà÷àєòüñÿ âëàñ-
íèêàìè êîìïàí³ї, – ï³äâèщåííÿ ö³ííîñò³ ф³ðìè, 
ê³ëüê³ñíîю îö³íêîю ÿêîї є її ðèíêîâà âàðò³ñòü. 
Ìåòîä бàзóєòüñÿ íà з³ñòàâëåíí³ âåëè÷èíè ³íâåñòè-
ö³ї (IC) ³з зàãàëüíîю ñóìîю äèñêîíòîâàíèх ÷èñòèх 
ãðîшîâèх íàäхîäæåíü, ÿê³ ãåíåðóюòüñÿ ïðîòÿãîì 
ïëàíîâîãî òåðì³íà. Ðîзðàхóíîê зä³éñíюєòüñÿ зà 
фîðìóëîю [8, ñ. 15]:
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äå NVP – ÷èñòà òåïåð³шíÿ âàðò³ñòü; 
CFt – ãðîшîâèé ïîò³ê ó ðîö³ t; 
IC – ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³ї;
CFt – ãðîшîâèé ïîò³ê ó ðîö³ t;  
t – íîðìà äèñêîíòóâàííÿ [8, ñ. 15].
Яêщî NPV > 0, òî ïðîåêò ìîæíà ïðèéíÿòè; 

ÿêщî NPV < 0, òî ïðîåêò ïîòð³бíî â³äхèëèòè; 
ÿêщî NPV = 0, òî ïðîåêò íå ïðèбóòêîâèé ³ íå 
збèòêîâèé.

Ìåòîä ðîзðàхóíêó êîåф³ö³єíòó ðåíòàбåëüíîñò³ 
³íâåñòèö³ї (Profitability Index – Pi). Êîåф³ö³єíò 
ðåíòàбåëüíîñò³ (PI) ðîзðàхîâóєòüñÿ зà фîðìóëîю:
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äå PI – ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³; 
CFt – ãðîшîâèé ïîò³ê ó ðîö³ t; 
C – ïî÷àòêîâ³ ³íâåñòèö³ї; 
T – åêîíîì³÷íèé ñòðîê æèòòÿ ³íâåñòèö³é; 
t – ïîðÿäêîâèé íîìåð ðîêó â³ä ïî÷àòêó ðåàë³зà-

ö³ї ïðîåêòó, ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ [8, ñ. 15].
Яêщî Ð² > 1, òî ïðîåêò ïîòð³бíî ïðèéíÿòè; 

ÿêщî Ð² < 1, òî ïðîåêò ïîòð³бíî â³äхèëèòè; ÿêщî 
Ð² = 1, òî ïðîåêò íå ïðèбóòêîâèé ³ íå збèòêîâèé.

Ìåòîä ðîзðàхóíêó âíóòð³шíüîї ñòàâêè äîхîäó 
(Internal Rate of IRR). П³ä âíóòð³шíüîю ñòàâêîю 
äîхîäó ³íâåñòèö³ї (ñèíîí³ìè: âíóòð³шíÿ íîðìà 
ïðèбóòêó, âíóòð³шíÿ îêóïí³ñòü) ðîзóì³юòü зíà-
÷åííÿ êîåф³ö³єíòó äèñêîíòóâàííÿ r, ÿêщî ÷èñòà 
òåïåð³шíÿ âàðò³ñòü (NPV) ïðîåêòó äîð³âíює íóëю: 
IRR = r, ÿêщî NPV = r (r) = 0 ²íшèìè ñëîâàìè, 
ÿêщî ïîзíà÷èòè ІС = Ð0, òî IRR зíàхîäÿòü з ð³â-
íÿííÿ (3), (4):

( ) ( )∑∑
== +

+=
+

=
N

t
t

t
N

t
t

t

i
CF

IC
i

CF
NPV

00 11
 

( )∑∑
== +

==
N

t
t

t
N

t

t

i
CF

ICIC
NCF

PI
11 1

1  

∑ Pk / (1 + IRR)k = 0 

( )
( )∑ =
+

−= −m ttmm mE
OPIRR 0

1
1

0
 

( )fmf RRRR −+= β  

∑= nf
N

M 1  

 

,                  (3)

( ) ( )∑∑
== +

+=
+

=
N

t
t

t
N

t
t

t

i
CF

IC
i

CF
NPV

00 11
 

( )∑∑
== +

==
N

t
t

t
N

t

t

i
CF

ICIC
NCF

PI
11 1

1  

∑ Pk / (1 + IRR)k = 0 

( )
( )∑ =
+

−= −m ttmm mE
OPIRR 0

1
1

0
 

( )fmf RRRR −+= β  

∑= nf
N

M 1  

 

,       (4)

äå IRR – âíóòð³шíÿ ñòàâêà äîхîäíîñò³; 
Pm – ïðèïëèâ êîшò³â â m êðîö³; 
Om – â³äò³ê ãðîшîâèх êîшò³â íà m êðîö³; 
E – íîðìà äèñêîíòà [8, ñ. 16]. 
IRR ïîêàзóє î÷³êóâàíó äîх³äí³ñòü ïðîåêòó ³ 

â³äïîâ³äíèé, ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìèé, â³äíîñíèé 
ð³âåíü âèòðàò, ÿê³ ìîæóòü бóòè ïîâ’ÿзàí³ з äàíèì 
ïðîåêòîì. 

Ìåòîäè, îñíîâàí³ íà îбë³êîâèх îö³íêàх. Дî ö³єї 
ãðóïè ìåòîä³â íàëåæàòü: òåðì³í îêóïíîñò³ êàï³-
òàëó, íîðìà ïðèбóòêó, ñåðåäíÿ фîíäîâ³ääà÷à òîщî 
[5, ñ. 318].

²íш³ ìåòîäè îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íèх ïðîåêò³â, äî ÿêèх â³äíîñèìî ìåòîäè Capital 
Asset Pricing Model (CAPM), Ìîíòå-Êàðëî, ïåðå-
ë³êó êðèòåð³їâ òîщî.

Ìåòîä CAPM (Capital Asset Pricing Model) бàзó-
єòüñÿ íà ìîäåë³ îö³íåííÿ äîх³äíîñò³ ф³íàíñîâèх 
àêòèâ³â ³ ñëóæèòü òåîðåòè÷íîю îñíîâîю äëÿ íèзêè 
ð³зíèх ф³íàíñîâèх òåхíîëîã³é з óïðàâë³ííÿ ïðè-
бóòêîâ³ñòю ³ ðèзèêîì, щî зàñòîñîâóюòüñÿ ó ðàз³ 
äîâãîñòðîêîâîãî òà ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ³íâåñòó-
âàííÿ [9]. 

Òàбëèöÿ 1
Îсновні переваги та недоліки окремиõ методів оцінювання доõідності  

інвестиційниõ нанотеõнологічниõ проектів у машинобудування
Íазва методу Переваги методу Íедоліки методу Ñфера, де застосовується метод

Дèñêîíòíèé ìåòîä 
îêóïíîñò³ ïðîåêòó

Âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
êîíöåïö³ÿ ãðîшîâèх 
ïîòîê³â. Âðàхîâóєòüñÿ 
ìîæëèâ³ñòü 
³íâåñòóâàííÿ äîхîä³â 
³ òèì÷àñîâà âàðò³ñòü 
ãðîшåé

Ìåòîä ³ãíîðóє ãðîшîâ³ íàäхî-
äæåííÿ ï³ñëÿ зàê³í÷åííÿ òåðì³íà 
îêóïíîñò³ ïðîåêòó. À òàêîæ ³ãíîðóє 
ìîæëèâîñò³ ³íâåñòóâàííÿ äîхî-
ä³â ³ òèì÷àñîâó âàðò³ñòü ãðîшåé. 
Òîìó ïðîåêòè з ð³âíèìè òåðì³íàìè 
îêóïíîñò³, àëå ð³зíîї òèì÷àñîâîї 
ñòðóêòóðîю äîхîä³â âèзíàюòüñÿ 
ð³âíîö³ííèìè

Ìåòîä зàñòîñîâóюòüñÿ äëÿ шâèä-
êîãî â³äбðàêîâóâàííÿ ïðîåêò³â, à 
òàêîæ â óìîâàх ñèëüíîї ³íфëÿö³ї 
ïîë³òè÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³ àбî ó 
ðàз³ äåф³öèòó ë³êâ³äíèх êîшò³â: 
ö³ îбñòàâèíè ñïðÿìîâóюòü ï³ä-
ïðèєìñòâî íà îòðèìàííÿ ìàêñè-
ìàëüíèх äîхîä³â ó íàéêîðîòш³ 
òåðì³íè

Ìåòîä ÷èñòîї 
ïîòî÷íîї âàðòîñò³

Ìåòîä ñïðÿìîâàíèé íà 
äîñÿãíåííÿ ãîëîâíîї 
ìåòè ф³íàíñîâîãî 
ìåíåäæìåíòó – 
зб³ëüшåííÿ íàäбàííÿ 
àêö³îíåð³â

Âåëè÷èíà ÷èñòîї ïîòî÷íîї âàðòîñò³ 
íå є â³ðíèì êðèòåð³єì ó ðàз³: à) 
âèбîðó ì³æ ïðîåêòîì з âåëèêèìè 
ïî÷àòêîâèìè âèòðàòàìè é ïðîåêòîì 
з ìåíшèìè ïåðâ³ñíèìè âèòðàòàìè; 
б) âèбîðó ì³æ ïðîåêòîì з б³ëüшîю 
ïîòî÷íîю âàðò³ñòю ³ òðèâàëèì 
ïåð³îäîì îêóïíîñò³ é ïðîåêòîì 
з ìåíшîю ïîòî÷íîю âàðò³ñòю òà 
êîðîòêèì ïåð³îäîì îêóïíîñò³

У ðàз³ ñхâàëåííÿ àбî â³äìîâè 
â³ä єäèíîãî ïðîåêòó, à òàêîæ 
ï³ä ÷àñ âèбîðó ì³æ äåê³ëüêîìà 
ïðîåêòàìè зàñòîñîâóєòüñÿ ìåòîä, 
ð³âíîö³ííèé ìåòîäó âíóòð³шíüîї 
ñòàâêè ðåíòàбåëüíîñò³. Êð³ì 
òîãî, öåé ìåòîä зàñòîñîâóєòüñÿ ó 
ïðîöåñ³ àíàë³зó ïðîåêò³â з íåð³â-
íîì³ðíèìè ãðîшîâèìè ïîòîêàìè

Ìåòîä âíóòð³шíüîї 
ñòàâêè 
ðåíòàбåëüíîñò³

Ìåòîä ó ö³ëîìó íå äóæå 
ñêëàäíèé äëÿ ðîзóì³ííÿ 
³ äîбðå óзãîäæóєòüñÿ 
з ïðèìíîæåííÿì 
íàäбàííÿ àêö³îíåð³â

Ìåòîä ïåðåäбà÷àє ñêëàäí³ îб÷èñ-
ëåííÿ. Íå зàâæäè âèä³ëÿєòüñÿ 
íàéïðèбóòêîâ³шèé ïðîåêò. Ìåòîä 
íå âèð³шóє ïðîбëåìó ìíîæèííîñò³ 
âíóòð³шíüîї ñòàâêè ðåíòàбåëüíîñò³

Сфåðè зàñòîñóâàííÿ àíàëîã³÷í³ 
ïîïåðåäí³ì ìåòîäàì

Джерело: власна розробка автора
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Çà äîïîìîãîю ìåòîäó CAPM äîх³äí³ñòü îö³íю-
єòüñÿ зàëåæíî â³ä ïîâåä³íêè íà ðèíêó â ö³ëîìó. 
Îö³íюâàííÿ äîхîäíîñò³ зà ìåòîäîì CAPM ïîëÿ-
ãàє â àíàë³з³ òàêèх êëю÷îâèх фàêòîð³â î÷³êóâàíîї 
ïðèбóòêîâîñò³ é ðèзèêó.

Сèñòåìàòè÷íèé ðèзèê зìåíшèòè íå ìîæíà, àëå 
âïëèâ ðèíêó íà ïðèбóòêîâ³ñòü ф³íàíñîâèх àêòèâ³â 
ìîæíà âèì³ðÿòè. У ÿêîñò³ зàïîб³æíîãî ñèñòåìà-
òè÷íîãî ðèзèêó â CAPM âèêîðèñòîâóєòüñÿ ïîêàз-
íèê β (бåòà), щî хàðàêòåðèзóє âðàзëèâ³ñòü ф³íàí-
ñîâîãî àêòèâó äî зì³í ðèíêîâîї ïðèбóòêîâîñò³. 
Çíàю÷è ïîêàзíèê β àêòèâó, ìîæíà ê³ëüê³ñíî 
îö³íèòè âåëè÷èíó ðèзèêó, ïîâ’ÿзàíîãî з ö³íî-
âèìè зì³íàìè âñüîãî ðèíêó â ö³ëîìó. Чèì б³ëüшå 
зíà÷åííÿ β àêö³ї, òèì ñèëüí³шå зðîñòàє її ö³íà â 
зàãàëüíîìó зðîñòàíí³ ðèíêó, ³ íàâïàêè, àêö³ї êîì-
ïàí³ї з âåëèêèìè ïîзèòèâíèìè β ñèëüí³шå ïàäà-
юòü ó ðàз³ ïàä³ííÿ ðèíêó â ö³ëîìó [10].

Íåñèñòåìàòè÷íèé ðèзèê ìîæå бóòè зìåíшåíèé 
зà äîïîìîãîю ñêëàäàííÿ äèâåðñèф³êîâàíîãî ïîðò-
фåëÿ з äîñèòü âåëèêîї ê³ëüêîñò³ àêòèâ³â. Âðàхîâó-
ю÷è òåîðåòè÷í³ îñíîâè Ìàðêîâ³öà, âñ³ ðîзðàхóíêè 
зà CAPM ïðîâîäÿòüñÿ зà òàêîю фîðìóëîю (5): 
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äå R – êîåф³ö³єíò äèñêîíòóâàííÿ (î÷³êóâàíà 
ñòàâêà äîхîäó íà âëàñíèé êàï³òàë); 

Rf – бåзðèзèêîâà ñòàâêà äîхîäó, â ÿêîñò³ ÿêîї 
ïðèéíÿòî âèêîðèñòîâóâàòè ïðèбóòêîâ³ñòü зà äîâ-
ãîñòðîêîâèìè äåðæàâíèìè îбë³ãàö³ÿìè; ÿêщî 
îö³íюєòüñÿ ÷èñòèé ïðèбóòîê àбî ãðîшîâèé ïîò³ê, 
î÷èщåíèé â³ä ³íфëÿö³ї, òî ó ðàз³ її зàñòîñóâàííÿ 
³íфëÿö³ÿ òàêîæ íå âðàхîâóєòüñÿ; 

Rm – ñåðåäíüîðèíêîâà ñòàâêà äîхîäó, щî âèзíà-
÷àєòüñÿ, âèхîäÿ÷è з ïðèбóòêîâîñò³ зà äîñèòü òðè-
âàëèé ïåð³îä ÷àñó; 

(Rm-Rf) – ïðåì³ÿ зà ðèíêîâèé ðèзèê [9]. 
Îñê³ëüêè ñïîñòåðåæåííÿ ïðîòÿãîì äîñèòü òðè-

âàëîãî ÷àñó ïîêàзóюòü, щî ñåðåäíÿ ïðèбóòêîâ³ñòü 
ðèíêó âèщå í³æ ñåðåäíÿ бåзðèзèêîâà ñòàâêà â³ä-
ñîòêà, òî ð³зíèöÿ ì є ïîзèòèâíîю. Òàêèì ÷èíîì, 
зã³äíî ³з фîðìóëîю, î÷³êóâàíà ïðèбóòêîâ³ñòü ö³í-
íîãî ïàïåðó ïîзèòèâíî ïîâ’ÿзàíà з êîåф³ö³єíòîì 
бåòà [10].

Ìåòîä îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ Ìîíòå-Êàðëî äàє 
ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷èòè ð³âåíü âïëèâó âèïàäêîâèх 
фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè åфåêòèâíîñò³ íàíîïðîåêòó. 

Àíàë³з ïðîâîäèòüñÿ òàê. Дëÿ ê³ëüê³ñíîї îö³íêè 
ðåзóëüòàò³â ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ äâà êðèòå-
ð³ї: ñåðåäíє зíà÷åííÿ òà íåâèзíà÷åí³ñòü. Пðèïóñ-
òèìî, ìè âèêîíàëè N äîñë³ä³â é îòðèìàëè íàб³ð 
зíà÷åíü ïîêàзíèêà f (n = 1, N). Òîä³ ñåðåäíє зíà-
÷åííÿ M âèзíà÷àєòüñÿ зà фîðìóëîю (6) [4, ñ. 199]:
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äå М – î÷³êóâàíå зíà÷åííÿ âåëè÷èíè fn; 
f – äîñë³äæóâàíèé ïîêàзíèê; 
N – ê³ëüê³ñòü ïðîâåäåíèх äîñë³ä³â. 
Дî ³íшèх ìåòîä³â íàëåæèòü ìåòîä ïåðåë³êó êðè-

òåð³їâ, ñóòí³ñòü ÿêîãî ïîëÿãàє â ðîзðîбö³ ïåâíèх 
êðèòåð³їâ òà ïîäàëüшîї åêñïåðòíîї îö³íêè ïîäàíèх 
íà ðîзãëÿä ïðîåêò³â. У ïðîöåñ³ ñêëàäàííÿ ïåðå-
ë³êó êðèòåð³їâ âèêîðèñòîâóюòü ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ 
ï³äïðèєìñòâà. У ÿêîñò³ îñíîâíèх êðèòåð³їâ ïðî-
ïîíóюòüñÿ ö³ë³ ï³äïðèєìñòâà, ñòðàòåã³ÿ, ïîë³òèêà 
òà ö³ííîñò³, ф³íàíñîâ³ êðèòåð³ї, íàóêîâî-òåхí³÷í³ 
êðèòåð³ї, íàÿâí³ñòü íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ïîòåíö³-
àëó äëÿ âèð³шåííÿ ïðîåêòó, âèðîбíè÷³ êðèòåð³ї 
[11, ñ. 181].

Дëÿ îö³íåííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåê-
ò³â íà ðèíêó íàíîòåхíîëîã³é íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè 

àíàëîã³÷í³ ðèíêîâ³ ïîêàзíèêè êðàїí-ë³äåð³â ó ö³é 
ñфåð³, à ñàìå: СШÀ, Яïîí³ї òà ЄС (Í³ìå÷÷èíè), äå 
ïîä³бí³ íàíîïðîåêòè àêòèâíî ðîзâèâàюòüñÿ, à îòæå, 
³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü є îäíèì ³з ãîëîâíèх 
ïîêàзíèê³â âèñîêîї ïðèбóòêîâîñò³ öèх ïðîåêò³â.

Сüîãîäí³, íàéб³ëüш ðîзïîâñюäæåíèìè ìåòî-
äàìè îö³íюâàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü ó ñâ³ò³, 
зîêðåìà, ó ñфåð³ âïðîâàäæåííÿ íàíîòåхíîëîã³é ó 
ìàшèíîбóäóâàííÿ є [11, ñ. 181]:

1. Ìåòîä îêóïíîñò³ (Дèñêîíòíèé ìåòîä îêóï-
íîñò³ ïðîåêòó) – îäèí ³з ìåòîä³â îö³íюâàííÿ 
åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, зàñíîâàíèé 
íà âèêîðèñòàíí³ ÿê êðèòåð³é ïåð³îäó ÷àñó (ê³ëü-
ê³ñòü ðîê³â), íåîбх³äíîãî äëÿ ïîâåðíåííÿ ³íâåñòè-
ö³é, âêëàäåíèх ó ïðîåêò.

2. Ìåòîä ïðîñòîї íîðìè ïðèбóòêó – îäèí ³з 
ìåòîä³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх 
ïðîåêò³â, зàñíîâàíèé íà êðèòåð³ї, зóìîâëåíîìó 
â³äíîшåííÿì ïðèбóòêó зà зâè÷àéíèé ïîâíèé ð³ê 
їх (ïðîåêò³â) åêñïëóàòàö³ї äî âèх³äíèх ³íâåñòèö³é-
íèх âèòðàò.

3. Ìåòîä äèñêîíòóâàííÿ êîшò³â – îäèí ³з ìåòî-
ä³â îö³íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
åêò³â, щî бàзóєòüñÿ íà äîïóщåíí³, щî êîшòè, 
îäåðæóâàí³ (щî âèòðà÷àюòüñÿ) â ìàéбóòíüîìó, 
бóäóòü ìàòè ìåíшó (б³ëüшó) âàðò³ñòü, ÷èì ó öåé 
ìîìåíò.

4. Ìåòîä ñåðåäíüîãî ð³âíÿ â³ääà÷³ (ìåòîä âíó-
òð³шíüîї ðåíòàбåëüíîñò³) – îäèí ³з ìåòîä³â îö³-
íюâàííÿ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â з 
âèзíà÷åííÿì їх ïðèбóòêîâîñò³ òà ñåðåäíüîї âåëè-
÷èíè â³ääà÷³ â³ä âêëàäåíîãî êàï³òàëó â î÷³êóâà-
íîìó æèòòєâîìó öèêë³ ïðîäóêö³ї. 

Яêщî àíàë³зóâàòè зàãàëüíó äîх³äí³ñòü íàíî-
ïðîåêò³â, â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâîãî äîñâ³äó äîх³ä-
í³ñòü (ïðèбóòêîâ³ñòü) ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ó 
ñфåð³ íàíîòåхíîëîã³é ñòàíîâèòü äëÿ СШÀ, Яïî-
í³ї òà Í³ìå÷÷èíè: â ìåäèöèí³ òà б³îòåхíîëîã³ÿх 
ó СШÀ – 8,83% (8,37–9,30), â Яïîí³ї – 6,02% 
(5,61–6,43), ó Í³ìå÷÷èí³ – 8,48% (8,15–8,81); 
â ìàшèíîбóäóâàíí³ òà ìåòàëîîбðîбö³ â СШÀ – 
9,61% (9,12–10,11), â Яïîí³ї – 8,46% (7,58–9,34), 
ó Í³ìå÷÷èí³ – 8,54% (8,03–9,06); â îïòî- ³ íàíî-
åëåêòðîí³êè â СШÀ – 10,41% (10,11–10,72), â 
Яïîí³ї – 7,69% (6,97–8,41), ó Í³ìå÷÷èí³ – 8,73% 
(8,42–9,04), òàê ³ äëÿ Ðîñ³ї, àëå з âèêîðèñòàííÿì 
âàð³àíòó СÀÐÌ, ðîзðîбëåíîãî êîìïàí³єю Goldman 
Sachs äëÿ ðèíê³â, щî ðîзâèâàюòüñÿ (Лàòèíñüêîї 
Àìåðèêè, Àз³ї òà êðàїí Сх³äíîї Єâðîïè) [12].

У ñфåð³ îхîðîíè зäîðîâ’ÿ (ìåäèöèí³ òà б³îòåх-
íîëîã³ÿх) äîх³äí³ñòü ñòàíîâèòü бëèзüêî 6–14%, 
зîêðåìà, зà ïðîåêòîì «Сòâîðåííÿ GMP âèðîбíè-
öòâà íàíîâàêöèíè ³ íàíîë³ê³â» äîñÿãíåíîї ð³÷-
íîї ïðèбóòêîâîñò³ íà ð³âí³ 13,79%, äëÿ ïðîåê-
ò³â ó ãàëóз³ ìàшèíîбóäóâàííÿ òà ìåòàëîîбðîбö³ 
ñåðåäíÿ äîх³äí³ñòü ñòàíîâèòü 19–16%, зîêðåìà, 
ðåàë³зàö³ÿ ïðîåêòà «Ìåòàëîð³æó÷îãî ³íñòðóìåíòó 
з íàíîñòðóêòóðîâàí³ ïîêðèòòÿì» äîñÿãëà äîх³ä-
íîñò³ 15,28% íà ð³ê [12].

Сüîãîäí³ íåîбх³äíîю óìîâîю ï³äâèщåííÿ ïðè-
бóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх íàíîòåхíîëîã³÷íèх ïðî-
åêò³â ó ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ є í³âåëюâàííÿ 
ðèзèê³â êîшò³â ³íâåñòîð³â â óìîâàх êàï³òàëî-
âêëàäåíü ó òàê³ ïðîåêòè. Â³äïîâ³äíî äëÿ îö³íåííÿ 
äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â ó ãàëóз³ íàíî-
òåхíîëîã³é íåîбх³äíèì є âèб³ð íîâîãî, êîìïëåê-
ñíîãî ìåòîäó, îñê³ëüêè íåîбх³äíî âðàхóâàòè ÷àñî-
âèé фàêòîð ³ ðèíêîâ³ ðèзèêè. Íàÿâí³ òà ïîïóëÿðí³ 
ìåòîäè îö³íюâàííÿ ìàюòü ïðàâî íà ³ñíóâàííÿ, 
àëå äëÿ зàïðîâàäæåííÿ âåëèêîìàñшòàбíîї òåхíî-
ëîã³ї, ÿêà ïîâ’ÿзàíà з âåëèêèìè ðèзèêàìè öüîãî 
íåäîñòàòíüî. Òîìó ð³шåííÿì ñëóãóє зàñòîñóâàííÿ 
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éìîâ³ðíîãî ï³äхîäó äî îö³íåííÿ, àíàë³зó òà ìîäå-
ëюâàííÿ ³ííîâàö³éíèх ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ з 
âèêîðèñòàííÿì ìåòîäó Ìîíòå-Êàðëî. 

Êîìïëåêñíèé ìåòîä ðîзðàхóíêó äîх³äíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèх íàíîïðîåêò³â ìîæå бóòè ñфîðìî-
âàíèé íà îñíîâ³ âбóäóâàííÿ êîìïîíåíò³â СAPM â 
ìåòîä îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ Ìîíòå-Êàðëî. Òàêèé 
êîìïëåêñíèé ìåòîä îö³íюâàííÿ äàñòü зìîãó îòðè-
ìàòè äëÿ ïàðàìåòð³â СÀÐÌ зàëåæíî â³ä âïëèâó 
ñòîхàñòè÷íèх ðèíêîâèх фàêòîð³â ï³äб³ð òèïó ðîз-
ïîä³ëó éìîâ³ðíîñò³ äëÿ ñåð³ї ìíîæèííèх öèх ðåà-
ë³зàö³ї íàíîïðîåêò³â: ïðåì³ÿ ³íâåñòîðà зà ðèзèê, 
бåзðèзèêîâà ñòàâêà ïðèбóòêîâîñò³, ì³ðà ðèзèêî-
âîãî ðèзèêó, ïðèбóòêîâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîðà 
(Rm, Rf, Bim, Å). Çîêðåìà, äëÿ îö³íåííÿ äîх³ä-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíèх íàíîïðîåêò³â íà âíóòð³ш-
íüîìó ðèíêó êðàїíè ìîæå бóòè зàñòîñîâàíèé ìåòîä 
CAPM-Ìîíòå-Êàðëî, з âèêîðèñòàííÿì âàð³àíòó 
СÀÐÌ ðîзðîбëåíîãî êîìïàí³єю Goldman Sachs, щî 
є åфåêòèâíèì äëÿ âèêîðèñòàííÿ â ïîðòфåëüíîìó 
³íâåñòóâàíí³ íà ðèíêàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ Лàòèí-
ñüêîї Àìåðèêè, Àз³ї òà êðàїí Сх³äíîї Єâðîïè 
[12, ñ. 71]. Дî ïîєäíàííÿ öèх ìåòîä³â ìîæíà бóäå 
îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü îòðèìàííÿ ïåâíîãî (î÷³êó-
âàíîãî) ð³âíÿ äîх³äíîñò³ â³ä ³íâåñòèö³é òà â³äïî-
â³äíîãî î÷³êóâàíîãî ð³âíÿ ðèзèêó â³ä ðåàë³зàö³ї 
òàêèх êàï³òàëîâêëàäåíü.

Îñíîâíèì ðåзóëüòàòîì ïîєäíàííÿ ìåòîä³â 
CAPM òà Ìîíòå-Êàðëî є âñòàíîâëåííÿ ñï³ââ³äíî-
шåííÿ ì³æ ïðèбóòêîâ³ñòю ³ ðèзèêîì àêòèâó äëÿ 
ð³âíîâàæíîãî ðèíêó. Цÿ ÷àñòèíà ðèзèêó àêòèâó 
ïîâ’ÿзàíà з ðèíêîì â ö³ëîìó òà ê³ëüê³ñíî ïðåä-
ñòàâëåíà бåòà-êîåф³ö³єíòîì [10].

Â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³ СÀÌÐ òà Ìîíòå-Êàðëî, 
ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé з ³íâåñòèö³ÿìè â бóäü-ÿêèé 
ðèзèêîâèé ф³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, ìîæå бóòè 
ðîзä³ëåíèé íà äâà âèäè – ñèñòåìàòè÷íèé ³ íåñèñ-
òåìàòè÷íèé. Сèñòåìàòè÷íèé ðèзèê зóìîâëåíèé 
зàãàëüíèìè ðèíêîâèìè é åêîíîì³÷íèìè зì³íàìè, 
ÿê³ âïëèâàюòü íà âñ³ ³íâåñòèö³éí³ ³íñòðóìåíòè 
òà íå є óí³êàëüíèìè äëÿ êîíêðåòíîãî àêòèâó. 
Íåñèñòåìàòè÷íèé ðèзèê ïîâ’ÿзàíèé з êîíêðåòíîю 
êîìïàí³єю-åì³òåíòîì. У ðåзóëüòàò³ ìîäåëюâàííÿ 
âèïëèâàє òå, щî éìîâ³ðí³ñí³ îö³íêè ðîзðàхóíêó 
äîх³äíîñò³ â³ä ³íâåñòèö³é â íàíîòåхíîëîã³÷í³ êîì-
ïàí³ї, íà ÿêó ðîзðàхîâóє ³íâåñòîð ìàє âåëèêå зíà-

÷åííÿ. Âðàхîâóю÷è äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë, ó ìåæàх 
ÿêîãî зíà÷åííÿ ïðèбóòêîâîñò³ êîëèâàєòüñÿ, àëå 
íèæ÷å ÿêîї ³íâåñòîð íå бóäå âêëàäàòè êîшòè [9].

Ðîзðîбêà òà âïðîâàäæåííÿ íàíîòåхíîëîã³é â 
ãàëóз³ ìàшèíîбóäóâàííÿ äàäóòü зìîãó äîñÿãòè 
òàêèх îñíîâíèх ö³ëåé: 

1. Çì³íà ñòðóêòóðè âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðî-
äóêòó â íàïðÿì³ зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè íàóêîì³ñòêîї 
ïðîäóêö³ї. 

2. П³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà.
3. Пåðåîð³єíòàö³ÿ åêñïîðòó з ïåðåâàæíî ñèðî-

âèííèх ðåñóðñ³â íà ê³íöåâó âèñîêîòåхíîëîã³÷íó 
ïðîäóêö³ю òà ïîñëóãè. 

4. Сòâîðåííÿ íîâèх ðîбî÷èх ì³ñöü äëÿ âèñîêîê-
âàë³ф³êîâàíîãî ïåðñîíàëó.

5. Ðîзâèòîê фóíäàìåíòàëüíèх óÿâëåíü ïðî íîâ³ 
ÿâèщà, ñòðóêòóðó òà âëàñòèâîñò³ íàíîìàòåð³àë³â.

6. Фîðìóâàííÿ íàóêîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà, ï³ä-
ãîòîâêà òà ïåðåï³äãîòîâêà êàäð³â, ñïðÿìîâàíèх íà 
âèð³шåííÿ íàóêîâèх, òåхíîëîã³÷íèх ³ âèðîбíè÷èх 
ïðîбëåì íàíîòåхíîëîã³é, ñòâîðåííÿ íàíîìàòåð³à-
ë³â òà íàíîñèñòåìíîї òåхí³êè, äîñÿãíåííÿ íà ö³é 
îñíîâ³ ñâ³òîâîãî ð³âíÿ ó фóíäàìåíòàëüí³é ³ ïðè-
êëàäí³é íàóêàх [6, ñ. 91]. 

Íàíîòåхíîëîã³ї îб³öÿюòü íèзêó ïåðåâàã â³ä 
шèðîêîìàñшòàбíîãî âïðîâàäæåííÿ â ìàñîâå 
âèðîбíèöòâî àâòîìîб³ë³â. Òàê, ìàéæå êîæåí âóзîë 
àбî êîìïîíåíò â êîíñòðóêö³ї àâòîìîб³ëÿ ìîæå 
бóòè зíà÷íîю ì³ðîю âäîñêîíàëåíèé зà äîïîìîãîю 
íàíîòåхíîëîã³é. Îäíèì ³з íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâ-
íèх íàïðÿì³â âïðîâàäæåííÿ äîñÿãíåíü ñó÷àñíîї 
íàíîòåхíîëîã³ї є ä³ëÿíêà íàíîìàòåð³àë³â òà åëåê-
òðîííèх ïðèñòðîїâ.

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, ïðàâèëüíèé âèб³ð 
ìåòîäó îö³íюâàííÿ äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
åêòó äàñòü зìîãó íàéб³ëüш òî÷íî îö³íèòè ф³íàí-
ñîâ³ ðåзóëüòàòè ïðîåêòó, щî äàñòü ï³äïðèєìñòâó 
òà ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì ìîæëèâ³ñòü âèзíà-
÷èòè ìîæëèâó ïðèбóòêîâ³ñòü é óñï³шí³ñòü ðåàë³-
зàö³ї ³íâåñòèö³éíîãî íàíîòåхíîëîã³÷íîãî ïðîåêòó 
ó ñфåð³ ìàшèíîбóäóâàííÿ. Дëÿ ñфåðè íàíîòåхíî-
ëîã³é íàéб³ëüш òî÷íî ìîæíà ïåðåäбà÷èòè ìîæëè-
âèé äîх³ä ³íâåñòîðà зàâäÿêè êîìïëåêñí³é îö³íö³ – 
âèêîðèñòàííÿ ìåòîäó Capital Asset Pricing 
Model – Ìîíòå-Êàðëî, ÿêà âðàхîâóє ì³íëèâ³ñòü 
ðèíêó íàíîòåхíîëîã³é ³ бåзïåðåðâí³ñòü ðèзèê³â. 

Ñписок використаниõ джерел:
1. Êîшóëüêî Î. Åфåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³é ó ëюäñüêèé êàï³òàë íà â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâàх / Î. Êîшóëüêî, ². Гóðè-

íåíêî // Уêðàїíà: àñïåêòè ïðàö³. – 2009. – № 5. – С. 30–33.
2. Сòàðèê Д. Ðîзðàхóíêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â : íàâ÷àëüíèé ïîñ³бíèê / Д. Сòàðèê. – Ì. : Ф³íñòàò³íфîðì, 

2001. – 131 ñ.
3. Б³ëîöåðê³âåöü Â. Ì³æíàðîäíà åêîíîì³êà : [íàâ÷. ïîñ³бíèê] / Â. Б³ëîöåðê³âåöü, Î. Çàâãîðîäíÿ, Â. Лåбåäєâà / зà ðåä. 

À. Çàäîї, Â. Òàðàñåâè÷à. – Д. : Âèä-âî ДУÅП, 2010. – 340 ñ.
4. Сåìåíîâà Í. Ìåòîäè îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ïðÿìîãî ³íîзåìíîãî ³íâåñòóâàííÿ / Í. Сåìåíîâà // Єâðîïåéñüê³ ïåðñïåê-

òèâè. – 2013. – № 5. – С. 198–201.
5. Пå÷àòíîâà À. Ìåòîäè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â / À. Пå÷àòíîâà // Ìîëîäèé â÷åíèé. – 2014. – № 17. – С. 316–318.
6. ²щåíêî Ì. Ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é íà îñíîâ³ åêîíîì³÷íîї äîäàíîї âàðòîñò³ / Ì. ²щåíêî //  

Àêàäåì³÷íèé îãëÿä. – 2013. – № 2. – С. 88–94. 
7. Òðàí÷åíêî Л. Ð³âåíü òà åêîíîì³÷íà åфåêòèâí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ àãðàðíîї ñфåðè / Л. Òðàí÷åíêî // Åêîíî-

ì³÷íèé фîðóì. – 2013. – № 4. – С. 16–25.
8. Пîïêîâà Ê. Уïðàâë³ííÿ âàëюòíèìè ðèзèêàìè ì³æíàðîäíîї ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ / Ê. Пîïêîâà // Б³зíåñ-²íфîðì. – 

2013. – № 10. – С. 13–17.
9. Ìîäåë³ СAMP [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://cinref.ru/razdel/01300finansi/14/245489.html.
10. Дзåбèх ². Îö³íêà ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â / ². Дзåбèх [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://uk.xlibx.com/ 

4ekonomika/84193-5-anotaciya-ciy-statti-rozglyada-tsya-ocinka-investiciynih-proektiv-vikoristannyam-harakternih-
prikladiv-uzyatih-ga.php/

11. Сà÷åíêî Î. Ìåòîä îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é ³ííîâàö³éíîãî ïðîåêòó ìîäåðí³зàö³ї îбëàäíàííÿ / Î. Сà÷åíêî // 
Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî òåхí³÷íîãî óí³âåðñèòåòó «ХП²». Сåð³ÿ «Сòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ, óïðàâë³ííÿ ïîðòфåëÿìè, ïðî-
ãðàìàìè òà ïðîåêòàìè». – 2015. – № 1. – С. 179–182.

12. Фèñåíêî Ю. Ðàзâèòèå ìåòîäîâ îöåíêè äîхîäíîñòè èíâåñòèöèîííых ïðîåêòîâ â ñфåðå íàíîòåхíîëîã³é : äèñ.... êàíä. 
эêîí. íàóê : ñïåö. 08.00.05 / Ю. Фèñåíêî. – Ì., 2011. – 174 ñ.



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2016. Ò. 21. Âèï. 7-2(49)

182

УДÊ 657.372.3

Òрачева Ä. М.
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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî ìåòîäè÷í³ òà îðãàí³зàö³éí³ ïðîбëåìè íàÿâíîї àìîðòèзàö³éíîї ïîë³òèêè ï³äïðè-
єìñòâ. Дîñë³äæåíî îñíîâí³ òåíäåíö³ї фîðìóâàííÿ àìîðòèзàö³éíîãî фîíäó ï³äïðèєìñòâ ï³âäíÿ Уêðàїíè. 
Âèзíà÷åíî шëÿхè óäîñêîíàëåííÿ ìåòîäèêè íàðàхóâàííÿ àìîðòèзàö³ї з óðàхóâàííÿì ³íфëÿö³éíèх ïðî-
öåñ³â â êðàїí³.
Êлючові слова: àìîðòèзàö³ÿ, àìîðòèзàö³éíà ïîë³òèêà, ìåòîäîëîã³ÿ îбë³êó, ïðèñêîðåí³ ìåòîäè íàðàхó-
âàííÿ àìîðòèзàö³ї, äåðæàâíèé êîíòðîëü.
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Íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèé öåíòð èíäóñòðèàëüíîãî ðàзâèòèÿ 
Íàöèîíàëüíîé àêàäåìèè íàóê Уêðàèíы

МÅÒÎÄЫ ÎÖÅÍÊÈ ÄÎХÎÄÍÎÑÒÈ ПÐÎÅÊÒÎÂ Â ÑФÅÐÅ ÍÀÍÎÒÅХÍÎËÎÃÈЙ

Ðезюме
Пðèâåäåíà хàðàêòåðèñòèêà ìåòîäîâ îöåíêè äîхîäíîñòè èíâåñòèöèîííых íàíîòåхíîëîãè÷åñêèх ïðîåêòîâ 
â ñфåðå ìàшèíîñòðîåíèÿ, îïðåäåëåíы èх ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè. Ðàññìîòðåíы îñíîâíыå ìåòîäы 
îïðåäåëåíèÿ äîхîäíîñòè íàíîòåхíîëîãè÷åñêèх ïðîåêòîâ â ñфåðå ìàшèíîñòðîåíèÿ, ïðèâåäåíà èх ïîäðîб-
íàÿ хàðàêòåðèñòèêà, ïðîàíàëèзèðîâàíы ïðåèìóщåñòâà è íåäîñòàòêè èх ïðèìåíåíèÿ â ñфåðå íàíîòåхíî-
ëîãèé. Âыäåëåíы êëю÷åâыå ïðîбëåìы îöåíêè äîхîäíîñòè ïðîåêòîâ â ñфåðå íàíîòåхíîëîãèé, â ÷àñòíîñòè, 
ïðîбëåìы â ðàñ÷åòå âíóòðåííåé íîðìы äîхîäíîñòè (IRR) è äîхîäíîñòè èíâåñòèöèîííых ïðîåêòîâ. 
Êлючевые слова: íàíîòåхíîëîãèè, äîхîäíîñòü, äîхîäíîñòü, èíâåñòèöèîííыé ïðîåêò, ìàшèíîñòðîåíèå.
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National Academy of Sciences of Ukraine

METHODS OF PROJECTS PROFITABILITY ESTIMATION IN THE FIELD OF NANOTECHNOLOGY

Summary
The characteristic of methods of nanotechnology investment projects estimation in the field of mechanical 
engineering is given and their advantages and disadvantages are determined. Discussed the basic methods of 
determining the yield of nanotechnology projects in the field of mechanical engineering, given their detailed 
description; advantages and disadvantages of their application in the field of nanotechnology are analyzed. 
Highlighted key issues of the assessment of projects profitability in the field of nanotechnology, in particular 
problems in the calculation of the internal rate of return (IRR) and the profitability of investment projects. 
Keywords: nanotechnology, profitability, profitability, investment project, engineering.

Постановка проблеми. Àìîðòèзàö³éíà ïîë³-
òèêà є ñêëàäîâîю ÷àñòèíîю зàãàëüíîї íàóêîâî-òåх-
í³÷íîї ïîë³òèêè äåðæàâè. Âîíà âèñòóïàє â ÿêîñò³ 
íàéâàæëèâ³шîãî âàæåëÿ âïëèâó äåðæàâè íà åêî-
íîì³÷í³ ïðîöåñè â êðàїí³. У ïåðшó ÷åðãó, àìîð-
òèзàö³éíà ïîë³òèêà âïëèâàє íà ïðîöåñ îíîâëåííÿ 
îñíîâíèх âèðîбíè÷èх фîíä³â, ïðèñêîðåííÿ òåìï³â 
íàóêîâî-òåхí³÷íîãî ïðîãðåñó, ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëü-
íîñò³, à ÷åðåз íèх ³ íà åфåêòèâí³ñòü ñóñï³ëüíîãî 
âèðîбíèöòâà.

Íà îñíîâ³ àìîðòèзàö³éíîї ïîë³òèêè äåðæàâè 
êîæíå ï³äïðèєìñòâî ðîзðîбëÿє ³ ðåàë³зóє âëàñíó 
àìîðòèзàö³éíó ïîë³òèêó. Âîíà бàзóєòüñÿ íà âñòà-
íîâëåíèх äåðæàâîю ïðèíöèïàх, ìåòîäàх ³ íîðìàх 
àìîðòèзàö³éíèх â³äðàхóâàíü.

Â Уêðàїí³, íà åòàï³ ïåðåхîäó äî ðèíêîâèх â³ä-
íîñèí, àìîðòèзàö³ÿ ñòàëà íå ñò³ëüêè äæåðåëîì 
ф³íàíñóâàííÿ òåхí³÷íîãî ðîзâèòêó, ñê³ëüêè зàñî-
бîì ðåãóëюâàííÿ ïîäàòêîâîãî òèñêó, ³ öå зàñ³б 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ ÿê äåðæàâîю, òàê ³ ï³äïðèєì-
ñòâàìè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Пðè 
äîñë³äæåíí³ ïðîбëåì åфåêòèâíîñò³ фîðìóâàííÿ 

àìîðòèзàö³éíîї ïîë³òèêè ï³äïðèєìñòâ ³ äåðæàâè 
âèзíà÷åíî, щî îäíó з êëю÷îâèх ðîëåé â í³é â³ä³-
ãðàюòü òåîðåòè÷í³ ³ ìåòîäè÷í³ ï³äхîäè äî бóх-
ãàëòåðñüêîãî îбë³êó â ö³ëîìó, щî âïëèâàє íà 
åêîíîì³÷íå òðàêòóâàííÿ òåðì³íó «àìîðòèзàö³ÿ». 
Пðè äîñë³äæåíí³ åâîëюö³ї òðàêòóâàííÿ öüîãî òåð-
ì³íó Є. Жåðäєâ âèîêðåìëює «äâ³ àëüòåðíàòèâí³ 
íàóêîâ³ êîíöåïö³ї щîäî ñóòíîñò³ àìîðòèзàö³éíîї 
ïîë³òèêè. Пåðшà з íèх бàзóєòüñÿ íà êëàñè÷í³é 
ñхåì³ âèêîðèñòàííÿ àìîðòèзàö³éíèх â³äðàхóâàíü, 
à äðóãà – íà êîìïåíñàö³éí³é (ë³бåðàëüí³é) ñхåì³, 
êîëè àìîðòèзàö³éí³ â³äðàхóâàííÿ òðàêòóюòüñÿ ÿê 
âèòðàòè» [1].

Òàêèì ÷èíîì, ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ íàïðÿì³â 
ïåðåòâîðåííÿ ïðîöåñó фîðìóâàííÿ àìîðòèзàö³é-
íîї ïîë³òèêè ï³äïðèєìñòâà íåîбх³äíî ðîзãëÿäàòè 
åêîíîì³÷íó êàòåãîð³ю àìîðòèзàö³ї ÷åðåз ïðèзìó 
³ñíóю÷èх êîíöåïö³é îбë³êó.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó бóхãàëòåðñüêîãî 
îбë³êó â óìîâàх éîãî ãàðìîí³зàö³ї ³ ñòàíäàðòèзà-
ö³ї âèíèêàє з³òêíåííÿ ñâ³òîãëÿä³â òåîðåòèê³â бóх-
ãàëòåðñüêîãî îбë³êó, ÿê³ є ïðåäñòàâíèêàìè ð³зíèх 
шê³ë. У öåé ÷àñ ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè â íàö³î-


