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РУБІШ М.А., а с и с т е н т  к а ф е д р и  е к о н о м і к и  т а  м е н е 

д ж м е н т у  М у к а ч і в с ь к о г о  д е р ж а в н о г о  у н і в е р с и т е т у

М ЕТОДОЛОГІЧНІ ПІДХОДИ д о  ВИЗНАЧЕННЯ ПРИВАБЛИВОСТІ 
ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ

В  у м о в а х  р и н к о в о ї  е к о н о м ік и  м о ж л и в о с т і д л я  ін в е с т у в а н н я  з р о с т а ю ™ , о д н а к  « 6  t a .  
а в а н с о в и х  р е с у р с ів , д о с т у п и ш  д м  ін ве с т у в а н н я  в  б у д ь -я к о г о  т д п р и є м с т а  о б м е ж е н и й . В  у »  
іт у а ц і !  о с о б л и в у  а к т у а л ь н іс т ь  н а б у в а є  о п т и м іза ц ія  б ю д ж е т у  к а т т а їо е м а д е н ь .  В  
діяльност і т а к о ж  в а ж л и в е  зн а ч е н н я  м а с  ф а к т о р  р ш т с у . Д у ж е  ч а с т о  п ід п р и єм ст в*
Проблемою в и б о р у , к о л и  с  р я д  а л ь т е р н а т и в н и х  ін ве ст и ц ій н и х  п р о е к т ,в . В и н и к а в  н е о б х ід н іс т ь  
порівнянні д л я  в и зн а ч е н н я  н а й б іл ь ш  п р и в а б л и в о г о  п р о е к т у  з а  п е в н и м и  к р и т е р ,я м и .

К л ю ч о в і  с л о в а :  ін в е с т и ц ій н а  д ія ль н іс т ь , ін ве с т и ц ія , ін в е с т и ц ій н и й  п р о е к т . о ц ін к а  
еф ект ивност і к о е ф іц іє н т  д и с к о н т у ва н н я , ч и с т а  т е п е р іш н я  ва р т іс т ь , ін д е к с  р е н т а б е л ь н о с т і  
проект у, в н у т р іш н я  н о р м а  д о х ід н о с т і, п е р іо д  о к уп н о с т і, к о е ф іц іє н т  е ф е к т и в н о с т і ін ве ст и ц ій .

В с т у п .  Ін в е с т и ц ій н а  д ія л ь н іс т ь  о д и н  з  н а й в а ж л и в іш и х  а с п е к т ів  д і я л ь н о с т і  б у д ь - я к о г о  

п іап ои см ства П р и ч и н и , я к і о б у м о в л ю ю т ь  ін в е с т у в а н н я  я к  п р а в и л о  п о в  я за н і з  о н о в л е н н я м  
м ате р іал ь н о -т ех н іч н о ї б а зи  п ід п р и єм с т в а , н а р о щ у в ан н я  о б 'є м ів  в и р о б н и ц т в а  т а  о с в о є н н я м  нови .

„„д ів  ™ ^ в а н ш  п е в н о іо  м ір о ю  в и з н а ч а є  е к о н о м іч н и й  р о зв и т о к  д е р ж а в и , з а й н я т іс т ь  н а с е л е н н я  і 

«вллється п е в н о ю  б а з о ю  е к о н о м іч н о г о  р о зв и т к у  с у с п іл ь с т в а . В  ц ь о м у  ,  п о л я га є  а к т у а л ь н .с т ь  п р о б л е м  
які п о в 'я з а н і з  е ф е к т и в н и м  зд ій с н е н н я м  ін в е с т и ц ій н и х  п р о ц е с ів . ; -

З н а ч е н н я  е к о н о м іч н о го  а н а л ізу  в  зд ій с н е н н і .  п л а н у в а н н і і н в е с т и ц і ю .  Д '^ ь н о с т .  важ  

п ер ео ц ін и ти , а л е  н а й в а ж л и в іш и м  с  п о п е р е д н ій  а н а л із ,  я к и й  з д .й с н ю є т ь с я  » з р о б к и
ін в е ст и ц ій н о го  п р о е к т у  і с п р и я є  п р и й н я т т ю  о п т и м а л ь н и х  .  о б у м о в л е н и х  у п р а в л ін с ь к и х  р іш е н ь . 

Г оловн и м  за в д а н н я м  а н а л із у  є  в и зн а ч е н н я  п о к а зн и к ів  м о ж л и в о ї е к о н о м іч н о , е ф е т ' 
т о б т о  в ід д а ч і в ід  к а п іт а л о в к л а д е н ь , я к і п е р е д б а ч е н і п р о е к т о м . Я к  п р а в и л о  в  т а к и х  р о зр а х у н к а х  
важ ли ве з н а ч е н н я  м а ю т ь  ск л а д о в і ч а с у  і в а р то ст і в к л а д е н и х  к о ш т ів . . ■

Ін в е с т и ц ій н е  п р о е к т у в а н н я  є  с к л а д н и м  п р о ц ес о м , о к р е м і й о г о  а с п е к т и  " Р ? “ “ »  
б агатьм а  у ч е н и м и . З о к р е м а  А н ін  В .І .[1 ]  р о зг л я д а є  а н а л із  н о р м а т и в н о го  к о е ф іц іє н т у  ш в е с т и ц ш
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о б ’є к т и в н о  о б у м о в л е н и х  о ц ін о к , С а в ч у к  Л .в . [ 6 ] в  с в о їй  м о н о гр а ф ії « А н а л із  ефективносі 
ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів  т а  е к о н о м іч н и х  у м о в  їх  р е а л іза ц ії»  р о згл я д а є  м е т о д о л о г іч н і і методи* 
п о л о ж е н н я  о ц ін к и  і а н а л із у  е к о н о м іч н о ї еф ек ти в н о с т і ін в е ст и ц ій н и х  п р о ек т ів .

М е т о ю  с т атт і є  д о с л ід ж е н н я  с у т н о с т і і п ер е в а г  ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів  т а  а н а л із  м ето д ів  йоп 
е ф е к т и в н о с т і. В  п р о ц е с і д о с л ід ж е н н я  м е т о д и  а н а л ізу , п о р ів н я н н я  к р и т е р іїв  о ц ін к и  т а  іншю 
п о к а зн и к ів  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к т у в а н н я . В  с т а т т і зр о б л е н а  с п р о б а  у за га л ь н е н н я  і с и с т е м а т и ц і 
о с н о в н и х  о с о б л и в о с т е й  т а  п ід х о д ів  д о  о б гр у н ту в ан н я  д о ц іл ь н о с т і ін в е с т и ц ій н о го  проектування 
в и зн а ч е н н я  й о г о  е ф е к т и в н о с т і, п р о а н а л ізо в а н о  н ас ту п н і п и т а н н я : о с н о в н і п р и н ц и п и  т а  с х е м и  аналіз) 
ін в е с т и ц ій н и х  п р о ек т ів , к р и т е р ії  о ц ін к и  е к о н о м іч н о ї еф е к т и в н о с т і т а  м ето д и  класифікаці 
ін в е с т и ц ій н и х  п р о ек т ів , р о з г л я н у т о  е т а п и  ф о р м у в ан н я  еф е к т и в н о с т і п р о ек т ів .

В иклад основного матеріалу
А н а л із  ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів (п р о е к т н и й  а н а л із )  с л ід  р о зг л я д а т и  я к  д и н а м іч н и й  процес, що 

в ід б у в а є т ь с я  у  д в о х  п л о щ и н а х  -  ч а с о в ій  т а  п р ед м етн ій . У  ч а со в ій  п л о щ и н і в и к о н у ю т ь с я  роботи’ які 
з а б е зп е ч у ю т ь  п р о ц ес  р о зв и т к у  п р о ек ту , п о ч и н а ю ч и  в ід  в и н и к н е н н я  с а м о ї ід е ї  і д о  й о г о  заверш ення. У 
п р е д м е т н ій  п л о щ и н і зд ій с н ю є т ь с я  ан а л із  і р о зр о б к а  п р о е к т у  в  р ізн и х  з м іс т о в и х  аспектах. 
З д ій с н ю в а н и й  а н а л із  м о ж н а  в и зн а ч и т и , я к  м ето д , я к и й  д о з в о л я є  с и с т е м н о  о ц ін и т и  в а д и  і переваги 
п р о е к т ів  ч е р е з  в с тан о в л ен н я  л о г іч н и х  с х е м  в  п р о ц ес і:

•  зб и р а н н я  т а  а н а л ізу  д ан и х ;

•  в и зн а ч е н н я  ін в е с т и ц ій н и х  п р іо р и те т ів ;
•  р о зг л я д у  а л ь т е р н а т и в н и х  вар іан т ів ;

•  а н а л ізу  іс н у ю ч и х  п р о б л е м  і в р а х у в а н н я  р ізн и х  а с п е к т ів  р о зр о б к и  т а  р е а л із а ц ії  проектів
д о  п р и й н я т т я  р іш е н н я  п р о  їх  ф ін а н су в ан н я .

М е то ю  а н а л ізу  ін в е с т и ц ій н и х  п р о ек т ів  є  в и зн а ч е н н я  ц ін н о с т і п р о е к т у . Д л я  цього 
в и к о р и с т о в у єть с я  н а с т у п н а  п о с л ід о в н іс т ь  в и к л ад у  п ок азн и к ів :

Р езу л ь тат и  =  З м ін а  в и го д и  -  З м ін а  за т р а т  
п р о е к т у  в р е зу л ь та т і п р о е к т у  в  р е зу л ь та т і п р о ек ту

Р е зу л ь т а т и  і з а т р а т и  п о  п р о е к т у  м о ж н а  в и з н а ч и т и с я  о д н о г о  в и д у  р е с у р с ів  т а  о д н о го  виду
п р о д у к ц ії)  н ас ту п н и м  чи н ом :

Р е зу л ь т а т и  =  П р и р іс т  о б с я г у  х  Ц ін а  о д и н и ц і 
з а  б у д ь -я к и й  р ік  п р о д у к ц ії п р о ек ту  п р о д у к ц ії п р о ек ту .

З а т р а т и  =  П р и р іс т  о б с я г ів  х  Ц ін а  о д и н и ц і 
З а  б у д ь -я к и й  р ік  р ес у р с ів  н а  в и р о б н и ц т в о  р ес у р с ів

В р а х о в у ю ч и  р ізн о м а н іт н іс т ь  п р о е к т ів  їх  ан а л із  за зв и ч ай  р о б и т ь с я  з а  за га л ь н о ю  сх ем о ю , яка 
в к л ю ч а є  с п е ц іа л ь н і р о зд іл и , в  я к и х  о ц ін ю ю т ь  к о м е р ц ій н е , т е х н іч н е , ф ін а н со в е , економічне 
ін с ти ту ц іо н а л ь н е  в и к о н а н н я  проекту '. Р о зр о б л ен и й  п р о е к т  п о в и н е н  за к ін ч у в а т и с я  а н а л ізо м  ризиків. 
Н а  р и с у н к у  1 д а н а  за га л ь н а  п о с л ід о в н іс т ь  а н а л ізу  п р о е к т у . В и с н о в о к  « П р о е к т  в ід к л а с т и  »тільки 
у м о в н и й . В  п о ч а т к о в о м у  в и гл я д і в ін  м о ж е  б у т и  в ід к л а д е н и й  д л я  й о г о  м о д и ф ік а ц ії. А н а л із  оновленого 
п р о е к т у  п о в и н е н  п о ч и н а т и с я  з  п о ч а тк у .

С у т н іс т ь  к о м е р ц ій н о г о  а н а л ізу  п о л я га є  у  в ід п о в ід і н а  д в а  п и тан н я :
1. Ч и  зм о ж е м о  д е т а л ізу в а т и  п р о д у к т , я к и й  є  р е зу л ь т а т о м  в п р о в а д ж е н н я  п р о ек ту ?

2 . Ч и  зм о ж е м о  о т р и м а т и  в ід  н ього  д о с т а т н ій  о б с я г  п р и б у т к у , я к и й  б у д е  оправдовувата 
р е з у л ь т а т и  ін в е с т и ц ій н о го  п р о ек ту ?

З а д а ч е ю  т е х н іч н о г о  а н а л ізу  ін в е с т и ц ій н о го  проекту ' є:

•  в и зн а ч е н н я  т е х н о л о г ій , я к і н а й б іл ь ш е  р ац іо н а л ь н і з  т о ч к и  зо р у  ц іл ей  п р о ек ту ;
•  а н а л із  у м о в  м іс ц е в о го  р и н к у , т о б т о  в а р то ст і с и р о в и н и , ен е р г ії, р о б о ч о ї с и л и ; *
•  в и зн а ч е н н я  н а я в н о с т і п о т е н ц ій н и х  м о ж л и в о с т е й  п л ан у в ан н я  і р е а л іза ц ії  п р о ек ту .

І е х н іч н и й  а н а л із  зв и ч а й н о  зд ій с н ю єт ь с я  ір у п о ю  -ек сп е р т ів  п ід п р и є м с т в а  з  можливим
за л у ч е н н я м  с п е ц іа л іс т ів  в у зь к о го  п р о ф іл ю . С т а н д а р т н а  п р о ц ед у р а  т е х н іч н о г о  а н а л ізу  почи н ається  з 
ан а л ізу  в л а с н и х  іс н у ю ч и х  т е х н о л о г ій , з  в р а х у в а н н я  н а с т у п н и х  к р и т е р іїв : т е х н о л о г ія  повинна 
за р е к о м е н д у в а т и  с е б е  з  х о р о ш о ї с т о р о н и ; т е х н о л о г ія  н е  п о в и н н а  б у т и  ор ієггтован ою  н а  імпортне 
о б л а д н а н н я  і си р о в и н у .
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П п п еп еп н ій  Я Н Я Л ІЗ
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П р и й м ається
п р о ек т

П р о ек т
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нки т а  ін ш и х  
с и с т е м а т и за ц ії 
ір о е к іу в а н н я  і 
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к л а с и ф ік а ц ії

ий п р о ц е с , щ о  
>ся р о б о т и , я к і 
за в ер ш е н н я . У  
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з а ц ії п р о е к т ів  
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с х е м о ю , як а  
е к о н о м іч н е  

ю м  р и з и к ів . 
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!
ект>'.

м о ж л и в и м  
іи н а є т ь с я  з  
я п о в и н н а  
і ім п о р т н е

Р и є. 1. З а г а л ь н а  п о с л ід о в н іс ть  а н а л ізу  проекту- [5].
Ф ін а н с о в и й  а н а л із . Д а н и й  р о зд іл  ін в е с т и ц ій н о г о  п р о е к т у  є  н а й б іл ь ш и й  з а  о о  єм о м  і т р у д о 

місткістю. З а г а л ь н а  с х е м а  ф ін а н с о в о го  р о з д іл у  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к т у  с к л а д а єт ь с я  з  т а к и х  п у н к тів :
•  а н а л із  ф ін а н с о в о го  с т а н у  п ід п р и є м с т в а  в п р о д о в ж  п о п е р е д н іх  р о к ів  д ія л ь н о с т і;
•  а н а л із  ф ін а н с о в о го  с т а н у  п ід п р и є м с т в а  в п е р іо д  п ід го т о в к и  ін в е с т и ц ій н о г о  п р о ек ту ;

•  а н а л із  б е ззб и т к о в о с т і в и р о б н и ц т ва  о с н о в н и х  в и д ів  п р о д у к ц ії;
•  п р о г н о з  п р и б у т к у  і гр о ш о в и х  п о т о к ів  в  п р о ц е с і р е а л із а ц ії  ін в е с т и ц ій н о го  п р о ек ту ;
•  оцінка ефективності інвестиційного проекту.

Ф ін а н с о в и й  а н а л із  п о п е р е д н ь о ї р о б о т и  п ід п р и є м с т в а  і й о го  п о т о ч н о го  с т а н у  п е р е д б а ч а є  
розрахунок т а  ін т е р п р е т а ц ію  о с н о в н и х  ф ін а н с о в и х  к о еф іц ієн т ів , я к і в ід о б р а ж а ю т ь  л ік в ід н іс т ь , 
кредитоздатн ість , п р и б у т к о в іс т ь  п ід п р и єм с тв а  і е ф е к т и в н іс т ь  й о го  м ен ед ж м ен ту .

Е к о н о м іч н и й  а н а л із  п е р е д б а ч а є  о ц ін к у  в п л и в у  в к л а д у  п р о е к т у  н а  п р и р іс т  б а г а т с т в а  к раїн и .

«П роцедура о ц ін к и  е к о н о м іч н о ї еф е к т и в н о с т і м о ж е  б у т и  п о д а н а  у  н а с т у п н ій  п о сл ід о в н о с т і:
•  р о з г л я д  р е з у л ь т а т ів  ф ін а н с о в о го  а н а л ізу ;
•  р о зр о б к а  н о в о ї  к л а с и ф ік а ц ії в и т р а т  і д о х о д ів  з  то ч к и  з о р у  е к о н о м іч н о г о  а н а л ізу ;

•  п е р е в е д е н н я  ф ін а н с о в и х  зн а ч е н ь  в ек о н о м іч н і;
•  о ц ін к а  в а р то ст і ін ш и х  м о ж л и в о с т е й  з  м е т о ю  в и к о р и с т а н н я  р ес у р с ів  і о т р и м а н н я  т а к о г о

с а м о г о  п р о д у к ту ;
•  в и к л ю ч е н н я  в с іх  р о зр а х у н к ів  з  в н у т р іш н іх  п л ат еж ів ;
•  п о р ів н я н н я  щ о р іч н и х  е к о н о м іч н и х  п о т о к ів  р е с у р с ів  з  п о ч а т к о в и м  о б ’єм о м  ін вести ц ій .

Е к о н о м іч н и й  а н а л із  зд ій с н ю ю т ь  д л я  в е л и к и х  ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів , я к і р о зр о б л я ю т ь с я  на
зам овлення су б ^ єк т ів  го с п о д а р ю в а н н я  і п о к л и к а н і в и р іш у в ати  н ац іо н а л ь н о -зн а ч и м е  за в д а н н я .

Ін с т и т у ц іо и а л ь н и й  а н а л із  о ц ін ю є  м о ж л и в о с т і у с п іш н о го  в и к о н ан н я  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к т у  з 
урахуванням  о р г а н із а ц ій н о ї, п р а в о в о ї, п о л іт и ч н о ї і а д м ін іс т р а т и в н о ї с и т у а ц ії . Й о го  г о л о в н а  за д а ч а  
оцінити с у к у п н і с т ь  в н у т р іш н іх  і з о в н іш н іх  ф а к то р ів , я к і с у п р о в о д ж у ю т ь  ін в е с т и ц ій н и й  п р о ек т .

В а ж л и в и м  В п р о ц е с і м а р к е т и н го в о го  а н а л ізу  є  в и к о р и с т а н н я  к іл ь к іс н и х  о ц ін о к . їх  с у т н іс т ь  і 
значення є  б іл ь ш  п е р е к о н у ю ч и м и , я к  д л я  с а м о г о  п ід п р и є м с т в а  т а к  і д л я  с т р а т е г іч н о г о  ін в е с т о р а . 
М аркети н гови й  р о зд іл  п ід с и л ю є  а н а л із  п роеісгів , о с к іл ь к и  д о з в о л я є  о т р и м а т и  р и н к о в у  ін ф о р м ац ію , 
яка н е о б х ід н а  д л я  о ц ін к и  ж и т т є зд а т н о с т і п р о ек ту . Існ у є  п р а к т и к а  к о л и  ф ір м а  в и т р а ч а є  зн а ч н і к о ш т и  і 
зусилля н а  з д ій с н е н н я  п о с т а ч а л ь н и ц ь к и х  і з б у т о в и х  о п е р а ц ій , і н е  о т р и м у є  о ч ік у в а н у  в и го д у , як а  

втрачен а ч е р е з  п о га н и й  м а р к е т и н го в и й  ан ал із.
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С у т н іс т ь  а н а л ізу  р и зи к ів  су п р о в о д ж у єт ь с я  ф ін а н с о в и м  а н а л ізо м  з  в р ах у ван н я м  
п о к а зн и к ів  ф ін а н с о в о ї д ія л ь н о с т і я к  в  б ік  п о г ір ш ен н я  т а к  і в  с т о р о н у  п о к р а щ е н н я . їн в е сти ц і 
р и з и к  х а р а к т е р и зу є  й м о в ір н іс т ь  в и н и к н е н н я  н сп е р е д б а ч у в а н и х  в т р ат , й о г о  р ів е н ь  п р и  оці 
в и зн а ч а є т ь с я  я к  в ід х и л е н н я  о ч ік у в а н и х  д о х о д ів  в ід  ін в е с т у в а н н я  з  у р а х у в а н н я м  середньої 
р о з р а х у н к о в о ї в е л и ч и н и . Т о м у  о ц ін к а  ін в е ст и ц ій н и х  р и зи к ів  з а в ж д и  п о в ’я за н а  з  о ц ін к о ю  очікуваних 
д о х о д ів  і в и т р а т . П р о ц е с  о ц ін к и  еф ек ти в н о с т і п р о ек ту  зд ій с н ю є т ь с я  в  д в а  етапи:

1. З а га л ь н а  о ц ін к а  п р о е к т у  в  ц іл о м у  і в и зн а ч е н н я  д о ц іл ь н о с т і й о го  п о д а л ь ш о ї р о зр о б ки ;
2 . К о н к р е т н а  о ц ін к а  е ф е к т и в н о ї у ч а с т і в  д а н о м у  п р о ек т і к о ж н о го  з  у ч а с н и к ів .
Н а  п е р ш о м у  е т а п і о р г а н іза ц ій н о -е к о н о м іч н и й  м ех ан ізм  р е а л із а ц ії  п р о е к т у  в ід о м и й  тільки 

з а га л ь н и х  р и са х . О т ж е  п р и в а б л и в іс т ь  проекту ' м о ж н а  в и зн а ч и т и  т іл ь к и  з а  п о к а зн и к а м и  суспільної 
к о м е р ц ій н о ї еф е к т и в н о с т і п р о е к т у  в  ц ілом у .

Н а  д р у г о м у  е т а п і о ц ін к а  е ф е к т и в н о с т і п р о ек ту  зд ій с н ю є т ь с я  д л я  к о ж н о г о  у ч а с н и к а  прое 
в ж е  п р и  в и зн а ч е н о м у  о р га н із а ц ій н о -е к о н о м іч н о м у  м ех ан ізм і й о г о  р еа л іза ц ії, о д н о ч а с н о  аналізується! 
ф ін а н с о в а  м о ж л и в іс т ь  р е а л із а ц ії  проекту '. П р и  о т р и м а н н і н е га т и в н о г о  р е зу л ь т а т у  здійснюєтьсі 
к о р е к ц ія  м е х а н ізм у  р е а л іза ц ії  проекту ' з  у р ах у в ан н я м  н а с т у п н и х  ф ак то р ів :

•  с т р у к т у р а  у ч а с н и к ів  м о ж е  б у т и  с к л а д н о ю , п ри  ц ь о м у  ї х  ін т е р е с и  н е  з а в ж д и  співпадають 
Т о м у  в о н и  м о ж у ть  в и к о р и с т о в у в а т и  р ізн і к р и т е р ії о ц ін ю в а н н я  е ф е к т и в н о с т і, і п р о  різному 
ви зн а ч а т и  р и зи к , я к и й  пов’я за н и й  з  їх н ь о ю  у ч а с т ю  в п роект і;

•  д л я  о д н и х  п р о ек т ів  н а  ц ь о м у  ет ап і в и зн а ч а ю т ь с я  п е р е д у м о в и  ф ін а н с о в о ї реалізації і 
е ф е к т и в н іс т ь  у ч а с т і в  п р о е к т і о к р е м и х  п ід п р и єм с тв , е ф е к т и в н іс т ь  ін в е сту в ан н я  в акції 
ак ц іо н е р н и х  т о в а р и с т в , а  т а к о ж  б ю д ж е тн а  еф е к т и в н іс т ь . Д л я  ін ш и х  п р о е к т ів  н а  цьому 
ет ап і в  п ер ш у  ч е р г у  в и зн а ч а єть с я  г о с п о д а р ч а , р е г іо н а л ь н а  т а  г а л у з е в а  еф ек ти в н іс ть ;

•  у ч а с т ь  в  п р о ек т і д л я  к о ж н о го  у ч а с н и к а  -  д о б р о в іл ь н а , т о м у  п р о е к т  м о ж е  б у т и  втілений в 
ж и т тя  т іл ь к и  п р и  у м о в і, к о л и  о р га н іза ц ій н о -е к о н о м іч н и й  м е х а н ізм  р е а л іза ц ії проекту 
в л а ш т о в у є  к о ж н о г о  у ч а сн и к а ;

•  я к ш о  в п р о ц е с і р о зр а х у н к ів  в и я в и ть с я , щ о  п р о е к т  є  ф ін а н с о в о  н е  р еал ізо ван и м  або 
н е е ф е к т и в н и м  д л я  к о го сь  з  у ч а с н и к ів , т о  зд ій с н ю єт ь с я  к о р ек ц ія  м е х а н ізм у  реалізації 
п роекту ' (р и с . 2).

В и к о р и с т а н н я  м е т о д ів  о ц ін к и  і ан а л ізу  п р о е к т у  п е р е д б а ч а ю т ь  в и к о р и с т а н н я  ц ілого  ряду 
п р о гн о с т и ч н и х  о ц ін о к  га  р о зр а х у н к ів . С у к у п н іс т ь  м е т о д ів , я к і в и к о р и с т о в у ю т ь с я  д л я  оцінки 
е ф е к т и в н о с т і м о ж н а  п о д іл и ти  н а  д в і  груп и : д и н а м іч н і, я к і в р а х о в у ю т ь  ф а к т о р  ч а с у  т а  статистичні 
т о б т о  о б л ік о в і. В  с в о ю  ч е р г у  в о н и  т е ж  м а ю т ь  п ев н у  к л а с и ф ік а ц ію , я к а  п о д а н а  н а  рис. 3.

В  п р а к т и ц і у гв с р д и л и с я  р о зр а х у н к и  е ф е к т и в н о с т і к а п іт а л о в к л а д е н ь  я к і зд ійсню вали« 
п е р е в а ж н о  з  в и р о б н и ч о ї т о ч к и  зо р у , щ о  м ал о  в ід п о в ід ал и  в и м о гам , як і с т а в и л и с я  фінансовими 
ін в е с т о р а м и . Т о б т о  в и к о р и ст о в у в а л и с я  с т а т и с т и ч н і м е т о д и  р о зр а х у н к у  в к л а д ів , б е з  врахуванні 
ф а к т о р у  ч а су , щ о  м а є  п р и н ц и п о в е  зн а ч е н н я  д л я  ін в е сто р а . З д е б іл ь ш о го  р о зр а х у н к и  б у л и  орієнтовані 
н а  в и я в л ен н я  в и р о б н и ч о го  е ф е к т у  ін в е ст и ц ій , т о б т о  зр о с та н н я  в и р о б н и ц т в а , зн и ж е н н я  собівартості 
п р о д у к ц ії в  р е з у л ь т а т і о с в о є н н я  ін в е ст и ц ій , ф ін а н с о в а  е ф е к т и в н іс т ь  я к и х  п р и  ц ь о м у  відходила на 
д р у ги й  п лан . В  с у ч а с н ій  е к о н о м іч н ій  с и т у а ц ії д л я  о ц ін к и  ф ін а н с о в о ї еф е к т и в н о с т і п р о ек ту  доцільно 
в и к о р и с т о в у в а т и  т а к  з в а н і д и н а м іч н і м е т о д и , я к і з а с н о в а н і н а  д и с к о н т у в а н н і г р о ш о в и х  потоків, які 
в и н и к л и  в  п р о ц ес і р е а л із а ц ії  проекту '. В и к о р и с т а н н я  д и с к о н т у в а н н я  д о з в о л я є  в ід о б р а зи т и  основний 
п р и н ц и п  -  « за в т р а ш н і гр о ш і д е ш е в ш і сь о го д н іш н іх »  і п е р е д б а ч а є  т и м  с а м и м  можливість 
а л ь т е р н а т и в н и х  в к л ад ів  з а  с т а в к о ю  д и с к о н т у . З а га л ь н а  с х е м а  в с іх  д и н а м іч н и х  м е т о д ів  оці 
еф е к т и в н о с т і в  п р и н ц и п і о д н а к о в а  і б а зу єть ся  н а  п р о г н о зу в а н н і п о зи т и в н и х  і н е г а т и в н и х  грошових 
п о т о к ів  в  за п л а н о в а н о м у  п ер іо д і і н а  с п ів с т а в л с н н і о т р и м а н о г о  с а л ь д о  г р о ш о в и х  потоків, 
д и с к о н т у є т ь с я  з а  в ід п о в ід н о ю  с т а в к о ю  з  ін в е ст и ц ій н и м и  в и т р ата м и .

М іж н а р о д н а  п р а к т и к а  з  о ц ін к и  еф е к т и в н о с т і ін в е ст и ц ій  б а зу є т ь с я  н а  т и м ч а с о в ій  вартості 
г р о ш е й  і з а с н о в а н а  н а  н ас ту п н и х  п р и н ц и п ах :

-  о ц ін к а  е ф е к т и в н о с т і в и к о р и с т а н н я  ін в е ст о в ан о го  к а п іт а л у  зд ій с н ю є т ь с я  ш; 
сп ів с т а в л е н н я  гр о ш о в о го  п о то к у , я к и й  ф о р м у є т ь с я  в  п р о ц ес і р е а л іза ц ії  ін в е с т и ц ій н о г о  проекту та 
п о т о ч н о ї ін в е сти ц ії;

-  ін в е с т и ц ій н и й  к а п іт а л  т а к  я к  і гр о ш о в и й  п о т ік  з в о д и т ь с я  д о  т е п е р іш н ь о г о  ч асу  або до 
в и зн а ч е н о го  року;

-  п р о ц ес  д и с к о н т у в а п н я  г р о ш о в и х  ін в е с т и ц ій  і ф ін а н с о в и х  п о т о к ів  зд ій с н ю є т ь с я  з а  різними 
с т а в к а м и  д и с к о н т у , я к и й  в и зн а ч а є т ь с я  в  за л е ж н о с т і в ід  о с о б л и в о с т і ін в е с т и ц ій н и х  п р о ек т ів . Прн 
в и зн а ч е н н і с т а в к и  д и с к о іп у  враховується структура інвгегицій і вартість о к р е м и х  с к л а д о в и х  к а п іт а л у  [2].

в .  я ке  

.
ртості

ляхом
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П ооект мас суспільне значення

так так

П озитивна суспільна еф ективність.
Достатньо висока комерційна ефективність

ю м ии т іл ь к и  
їй с у с п іл ь н о ї

сн и к а  п р о е к т у  
а н а л із у є т ь с я  і 
зд ій с н ю є т ь с я

і с п ів п а д а ю т ь , 
і п р о  р із н о м у

КооекиіЯ пооск-п. з  урахуванням  м о ж л и в о ї  держ авної

Ф орм ування організаційно-економічного механізму реалізації п о о е к »

Ч н  забезпечена ф інансова реалізац ія проекту?

ізованим  а б о  
VI}' р е а л із а ц і ї

іій сн ю вали ся  
ф ін а н со в и м и  

в р а х у в а н н я  
і о р іє н т о в а н і 
со б ів а р т о с т і 
іід х о д и л а  н а  
сту д о ц іл ь н о  
п о т о к ів , я к і 

ги о с н о в н и й  
м о ж л и в іс т ь  

одів о ц ін к и  
їх г р о ш о в и х  
ю ток ів , я к е

:я ш л я х о м  
п р о ек гу  т а

Ч и  с  невраховані м ож ливі варіанти корекції організаційно-економічного 
механізму і державної підтримки;

ІІІ

гак І Корекція організаційно-економічного механізму
і/або  варіантів держ авної підтримки

II
Чи забезпечена еф ективність для кожного з

Р и с . 2. З а г а й н а  с х е м а  о ц ін к и  е ф е к т и в н о с т і р е а л із а ц і ї  п р о е к т у  [6].

М ртп.пи класифікації інвестиційних проектів З

Р ис. 3. К л а с и ф ік а ц ія  м е т о д ів  ін ве с т и ц ій н о го  а н а л ізу
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Г о л о в н и м  н е д о л ік о м  п р о с т и х  м е т о д ів  о ц ін к и  ін в е с т и ц ій  п о л я га є  в ігн о р у в а н н і фаті 
н е р ів н о ц ін н о с т і о д н а к о в и х  с у м  н а д х о д ж е н ь  і в и д а т к ів , як і в ід н о с я ть с я  д о  р із н о г о  п ер іо д у  часі. 
У р а х у в а н н я  ц ь о го  ф а к т о р у  м а є  в аж л и ве  з н а ч е н н я  д л я  к о н к р е т н о ї о ц ін к и  п р о е к т ів , як і пов'язані ї 
д о в го с т р о к о в и м и  в к л а д а м и  к а п іт а л у . Б  р е зу л ь та т і ц ь о го  в и д іл я ю ть  д в а  го л о в н и х  п о л о ж е н н я : з  точки 
з о р у  п р о д а в ц я , с у м а  гр о ш е й , я к у  о д е р ж а ть  сь о го д н і б іл ь ш а  то ї, я к а  б у д е  в  м а й б у тн ь о м у ; з то ч ки  зору 
п о к у п ц я , с у м а  п л ат еж ів , я к і б у д у т ь  зд ій с н ю в а т и с я  в  м ай б у тн ьо м у , ек в івал е іггн і т ій  м е н ш ій  сумі, яка 
в и п л а ч у є т ь с я  с ь о г о д н і. П р и  ц ь о м у  с л ід  в р а х у в а т и  т а к и й  ф акт, к о л и  зм ін а  в а р т о с т і грош ови х  cvn 
в ід б у в а є т ь с я  н е  т іл ь к и  у  з в 'я з к у  з  ін ф л яц ією .

А д е к в а т н а  о ц ін к а  п р и в а б л и в о с т і п р о ек ту , я к и й  п о в ’я за н и й  з  в к л а д а м и  к а п іт а л у , визнач« 
с и іу а щ ю  к о л и  м а й б у т н і н а д х о д ж е н н я  в и п р а в д о в у ю т ь  с ь о г о д н іш н і ви тр ати . О с к іл ь к и  приймати 
р іш е н н я  п о ір ю н о  с ь о го д н і, вс і п о к а зн и к и  м а й б у т н ь о ї р е а л іза ц ії  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к т у  м аю ть  ôvtii 
в ід к о р е к т о в а ш  з  у р а х у в а н н я м  зн и ж е н н я  вар то ст і гр о ш о в и х  р ес у р с ів , я к і п о в ’я з а н і з  ї х  використанням 
. н о в и м  н а д х о д ж е н н я м и . П р ак ти ч н о  т а к е  у зго д ж е н н я  п о л я га є  в  зв е д е н н і в с іх  величин  які 
х а р а к т е р и зу ю т ь  ф ін а н с о в у  с т о р о н у  р е а л із а ц ії  п р о е к іу ,  в  м а с ш т а б  ц ін , в ід п о в ід н о  існую чих .із 
с ь о го д н і, и п е р а ц ія  т а к о г о  п е р е р а х у н к у  зд ій с н ю є т ь с я  з а  д о п о м о г о ю  к о е ф іц ієн ту  д и с к о н т у в а н н я . Який 
в ід о б р а ж а є  з м ін у  т е м п у  зн и ж ен н я  в а р то ст і гр о ш о в и х  р е с у р с ів  в п р о д о в ж  п е в н о го  ч а с у , відповідно 
зн а ч е н н я  к о е ф іц ієн т ів  п е р е р а х у н к у  за в ж д и  п о в и н н і б у т и  м е н ш е  о д и н и ц і . ' Коефіцієнт 
д и с к о н т у в а н п я (К д )  ск л ад аєт ьс я  з  т р ь о х  с к л а д о в и х : І -  т е м п  ін ф л я ц ії, П Р  -  м ін ім а л ь н а  р еа л ьн а  норма 
п р и б у т к у , Р -  к о е ф іц іє н т , я к и й  вр а х о в у є  с т у п ін ь  р и зи к у  п роек ту :

К д  =  ї  +  П Р  +  Р.

П ід  м ін ім а л ь н о ю  н о р м о ю  п р и б у гк у , н а  я к у  м о ж е  п о го д и ти с я  п ід п р и є м е ц ь  є  н ай м ен ш ії 
гар а н то в а н и м  р ів е н ь  п р и б у т к о в о с т і . Б іл ьш  т о ч н и й  р о зр а х у н о к  к о е ф іц іє н т у  д и с к о н т у в а н н я  потребує 
у р а х у в а н н я  н е  т іл ь к и  іс н у ю ч о го  т е м п у  ін ф л я ц іЩ ), а л е  і м о ж л и в і й о г о  з м ін и  в п р о д о в ж  жиггсвог» 
ц и к л у  ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к іу .

Д л я  д ію ч и х  п ід п р и єм с тв , як і о с в о ю ю т ь  ін в е ст и ц ії, в  я к о с т і к о е ф іц іє н т у  дисконтування 
р е к о м е н д у є т ь с я  в и к о р и ст о в у в а ти  с е р е д н ь о з в а ж е н у  в а р т іс т ь  о с н о в н о го  к а п іт а л у , я к а  визначається на 
о с н о в і д и в ід е н д н и х  а б о  в ід с о т к о в и х  в и п л а т . М е то д и  д и с к о н т у в а н н я  м о ж у ть  б у т и  віднесені до 
с т а н д а р т н и х  м е т о д ів  а н а л ізу  ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів , а л е  н а й б іл ь ш  п о ш и р е н и м и  є  розрахунки 
п о к азн и к ів  ч и с т о ї т е п е р іш н ь о ї в а р то ст і п р о е к т у  і в н у т р іш н ь о ї н орм и  п р и б у т к у . В и к о р и ст ан н я  методів 
д и с к о н т у в а н н я  ч и с ти х  гр о ш о в и х  п о т о к ів  д о з в о л я є  б іл ь ш  к о н к р е тн о , з  у р а х у в а н н я м  ф акто р у  часу 
в и зн а ч и т и  т е р м ін  о к у п н о с т і п р о е к іу .

Ч и ста  те п е р іш н я  в а р т іс ть . Ц е й  м е т о д  р о зр о б л е н и й  н а  о с н о в і п о р ів н я н н я  величини 
п о ч а т к о в и х  ін вести ц ій (Г С ) т а  з а г а л ь н о ї с у м и  д и с к о н т о в а н и х  ч и с ти х  г р о ш о в и х  п о т о к ів  протягом 
гер м ін у  п р о г н о зу в а н н я . О с к іл ь к и  п о тік  г р о ш о в и х  р е с у р с ів  в и зн а ч е н и й  з г ід н о  ч а су , то  він 

д и с к о н т у є т ь с я  з а  д о п о м о г о ю  к о е ф іц іє н т у  г, я к и й  в и зн а ч а єть с я  ін в е ст о р о м  с а м о с т ій н о  виходячи з 
щ о р іч н о го  в ід с о т к а , я к и й  п о в е р таєт ь с я  і я к и й  в ін  х о ч е  а б о  м о ж е  о т р и м а т и  з  ін в е с т о в а н о го  капіталу 
і ір и  д а н ій  н о р м і д и с к о н т у  м о ж н а  в и зн а ч и т и  т е п е р іш н ю  ва р т іс ть  в с іх  н а д х о д ж е н ь  і в и д а тк ів  грошових 
р е с у р с ів  п р о тя го м  е к о н о м іч н о го  ж и т т я  п р о ек т )’,  а  т а к о ж  п о р ів н я ти  їх  м іж  с о б о ю . Р езу л ь тато м  такого 
п о р ів н я н н я  о у д е  п о зи т и в н а  а б о  н ега ти в н а  в е л и ч и н а , я к а  п о к а зу є  ч и  за д о в о л ь н я є  п р о е ііт  ін вестора прн 
д а н ій  н о р м і д и с к о н т у  ч и  н і. г

Я к щ о  п р о гн о зу є т ь с я , щ о  ін в е с т и ц ія (ІС )  б у д е  п р а ц ю в а т и  п р о тя го м  п р о к ів , т о  р іч н і прибугки 
б у д у т ь  в  р о зм ір і C F l ,C F 2 , . . .C F n .  Т е п е р іш н я  в а р т іс т ь  гр о ш о в о г о  п о т о к у  п р о т я г о м  економічного 
ж и т т я  п р о е к т у (Р У ) т а  ч и с т а  те п е р іш н я  в а р т іс т ь (К Р У ) в ід п о в ід н о  р о зр а х о в у ю т ь с я  з а  формУ лами[7]:

P V  = t - ^ r  
£ ! ( i + r ÿ

У

CF  
N P V  =  V  — -*-7- -  ІС  

Г Ї О  +  Г)*

X TV Ibn Я к щ о  Р ^ Р ^ в а н а  в  т а к и й  с п о с іб  ч и с та  те п е р іш н я  в а р т іс т ь  м а є  п о зи т и в н е  зн ач ен н я , тобто 
\  ’ і о  ц е  озн? ч а є ’ ЩО п р о тя го м  с в о г о  е к о н о м іч н о го  ж и т тя  п р о е к т  в ід ш к о д у є  п о ч а т к о в і затрати,

за б е зп е ч и т ь  п р и б у т о к  з г ід н о  д а н о г о  к о е ф іц ієн ту  г, ц ей  п р о е к т  п о т р іб н о  п р и й м ати . Негативна 
в е л и ч и н а , т о б т о  N V P  <  0  п о к а зу є , щ о  д а н а  н о р м а  п р и б у  тку н е  м о ж е  б у т и  з а б е зп е ч е н а  і проект с 
зо и т к о в и м . П р и  N V P  -  0  п р о ек т  т іл ь к и  п о в е р т а є  за т р а т и  н а  й о г о  р еа л іза ц ію , а л е  н е  приносить 
п р и б у т к у . П р о е к т  з  к о е ф іц іє н т о м  N  V P  -  0  м а є  д о д а т к о в и й  а р г у м е н т  н а  с в о ю  к о р и с т ь , т о б т о  у  випадку 
р е а л іза ц ії я к о г о  зр о с т у т ь  о б ’єм и  в и р о б н и ц т в а , п ід п р и єм с т в о  зб іл ь ш и т ь  с в о ї  р о зм ір и , щ о  не рідко 
р о зг л я д а є т ь с я , я к  п о зи т и в н а  т е н д е н ц ія  р о зв и т к у .
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нні ф а к т  
іоду  ч а с у  
о в 'я з а н і  
я : з  т о ч к і

П р и  п р о г н о з у в а н н і п р и б у т к ів  за  
(о б н и ч о го , т а к  1 н е в и р о б н и ч о го  ЯК. ^  ^  в и г л а д і л ік в ід а ц ій „ о ї  в а р то с т .

‘Z , S o  з в і л і ш ? ч а е т И™  о б о р о т н и х  к о ш т ів , в с е  ц е  м а с  б у т и  в р а х о в а н о , я к  н ад х о д ж ен н я

о ч к и  з о р у  «ного п е р іо д у  ч а су .

с у м і,  я к а  
ю в и х  с у м

в и зн а ч а є  
п р и й м а т и  
ю ть  б у т и  
и с т а н н я м  
іч и н , як і 
ю ч и х  н а  
м я . Я к и й  
д п о в ід н о

на н о р м а

«м енш ий
ю т р е б у є
и тгєв о го

п с р е д б а ч а с  н е  о д н о р а зо в у  ін в е с т и ц ію , а  п о с л ід о в н е  ін в е с т у в а н н я  н а  п р о т я з і «  

«і», т о  ф о р м у л а  д л я  р о зр а х у н к у  N V P  зм ін ю є т ь с я  н ас ту п н и м  ч и н ом .

N V P -  V . C F ,
Г - 1 '

ІС

д е  і - п р о г н о з о в а н и й  серед н ій і р і в е н ь і с т к им п р о ц е с о м , т о м у  ДЛЯ зр у ч н о с т і 
Розрахунок за допомогою даних форм), ^  гконтованих оцінках, розроблені спеціальні

користання цього та інших методів, які заснов шлсотків дисконтуючих множників,
« - о в і  т а б л и ц і,  в  я к и х  Г о Г о \ Г р в а л 7 Г  з н а ч е н н я  ”
ск о и тн о го  зн а ч е н н я  гр о ш о в о ї о д и  ц  м у р  |1 ід об раж ає п р о гн о зо в а н у  о ц ін к у  з м ш и

м .^ о ,д Пу, с к о ш у в а н н я . Н е о б х ід н о  в ід м іт и т и , щ о  п р и й н я т т я  д а н о г о  п р о е к т у . Ц е й  п о к а з н и к  с
.е ф іц іє н т  г н о м іч н о г о  п о т е н ц іа л у  ™ " Р И^  ^  р  - ш 'х  п р о е к т ів  МОж н а  с у м у в а т и . Ц с  д у ж е  в а ж л и в а

Е^ИВІС'І’Ь,6  я к а °  в и д іл я є  ц ей  к р и т е р ій  Ь  в с іх  ін ш и х  і д о з в о л я є  в и к о р и с т о в у в а т и  й о г о  в  я к о с т і

(повного  а н а л ізу  о п т и м а л ь н о с п  і т е ^ и '" " ° йГ0 . '” ^ ' !'“ ” каз т е  велиЧ и н у  т е п е р іш н ь о г о  гр о ш о в о го  
Ін д е к с  р е н т а б е л ь н о с т і в і н  є  н ас л ід к о м  м е т о д у  ч и с т о ї

Ї Ї І Ї Й  р е н т а б е л ь н о с т і п р о е к т у  № Ь ІШ у Ш е х  -  Р .)

и к о р и сто в у ється  ф о р м у л а [6 ]:

т у в а н н я  
сться  н а  
с е н і  д о  
р ах у н к и  
м е т о д ів  
)у ч а су ,

л и ч и н и  
ю т я г о м  
т о  в ін  
>дячи з  
іп італ у . 
)ш о в и х  
т а к о г о  
>ра п р и

я б у т к и
ііч н о го
'[? ]:

Р І  =
P V

Р І = Z
CF.

т о б т о
гр ати ,
.тивна
»ект є

о с и т ь
гіадку
р ід к о

«  = = " =  " " г і  

• — я - » ■ “  " р " " ’  ’

І високим  N V P . ( IR R )  С д р у г и м  с т а н д а р т н и м  м ето д о м  о ц ін к и  еф е к т и в н о с т і
В н у т р іш н я  н о р м а  д д а д а х т О М ^  З н а ч е н н я  в н у т р іш н ь о ї н о р м и  р ен т аб ел ь н о с т і

г,,«:; т ........ ™
теперішнього доходу дорівнює нулю: N VP -  ДО • ефективності запланованих інвестицій

Г ц ^ н с ^ а Г п р “ -  ч и н о м  П *  м о ж н а  зн а й ти  з  р і в н я н н я ^ :

^  N F k ТГ  п  
щ у р  = V ---------- — -  -  ІС  =  0

_
асоціюватися з  даним проектом. Ько о. ;ÜQPrTini;aHoro хаоактеру рівень рентабельності яких 
підприємство може приймати будь-які р іш е н у  показник IRR, який розрахований для
„ е  н и ж ч е  н о р м и  д и с к о н т у . С а м е  з  н и м  П0Р > ^ “ ?  Г я 7 ^ щ о ш к >  г, т о  п р о е к т  за б е зп е ч у є  
к о н к р е тн о го  п р о е к т ,  п ри  ц ь о м у  м і ж н .™ и е  и а с т у п ” ИИ»  я з о к  я .  « І ™  ^ м а т Р  я к щ о  1R R  <

1  J  -  т а  = 0  п р о е к т  Є І  н е

прибутковим і не збитковим. ^ ̂  ^



М о д и ф ік о в а н а  в н у т р іш н я  н о р м а  п р и б у т к у  (M o d if ie d  In te rn a l R a te  o f  R e tu rn ). Ц ей x 
я в л я є  с о б о ю  у д о с к о н а л е н у  м о д и ф ік а ц ію  м е т о д у  в н у т р іш н ь о ї с т а в к и  р е н т а б е л ь н о с т і. Н едолік 
п р и т а м а н н и й  д л я  IR R  п о  в ід н о ш е н н ю  д о  о ц ін к и  п р о ек т ів  з  н е о р д и н а р н и м и  г р о ш о в и м и  п о т  
м о ж е  б у т и  п о д о л а н и й  з  д о п о м о г о ю  а н а л о г у  IR R , я к и й  м о ж е  в и к о р и с т о в у в а т и с я  д л я  о>д>- 
п р о е к т ів  -  M IR R . M IR R  -  с т а в к а  к о е ф іц іє н т у  д и с к о н т у в а н н я , я к а  в р ів н о в аж у є  н ад х о д ж ен н я  в » . 
n e c v p c i B  п р о ек ту . В с і г р о ш о в і п о т о к и  зв о д я т ь с я  д о  м ай б у тн ь о ї, к ін ц е в о ї в а р т о с т і д о х о д ів  з а  cej 
зв а ж е н о ю  ц ін о ю  к а п і^ л у ,  с у м а  зв о д и т ь с я  д о  с ф о р м о в а н о ї в а р т о « ,  з а  с —  внутрі, 
р е н т а б е л ь н о с т і;  з  т е п е р іш н ь о ї в а р то ст і п р и б у т к у  в ,л и ш а є т ь с я  те п е р ш ін я  в а р п е т ь  ви^
в и р а х о в у є т ь с я  р е а л ь н а  в а р т іс т ь  п р о ек ту , я к а  с п ів п а д а є  з  р е а л ь н о ю  в а р т іс т ю  з а г р а т .  М етоді дає 
п р а в и л ь н у  о ц ін к у  п о к а зн и к а  с т а в к и  р е ін в е с т у в а н н я  і у с у в а є  п р о б л е м у  ч и с е л ь н о с п  оті

р е н т а б е л ь н о с т і.

£ c t F ,( 1  +
г=о

і-0

CPF,

( і + г ) ‘ ( і  +  м т у

пе C O F i -  в и т р а ти  г р о ш о в и х  к о ш т і в i-то м у  п ер іо д і; С ІР І -  н а д х о д ж е н н я  г р о ш о в и х  коштів* 

І-TO M V  п е р іо д і;  г  -  в а р т іс т ь  д ж е р е л а  ф ін а н с у в а н н я  д а н о г о  п р о е к т у ; п  -  д о в г о  т р и в а л іс т ь  п р о е к т у й -  
'  Д и с к о н т о в а н и й  п е р іо д  о к у п н о с т і проекту- (D isc o u n te d  P a y b a c k  P e n o d ) .  Д е я к ,  с п е щ ™ р  

р о зр а х у н к у  п о к а зн и к а  п е р іо д у  о к у п н о с т і ін в е ст и ц ій  (Р Р )  р е к о м е н д у ю т ь  в р а х о в у в а т и  н ас о в и и  а т  
В  ц ь о м у  в и п а д к у  в  р о зр а х у н к у  в и к о р и с т а т ь с я  г р о ш о в і п о т о к и , д и с к о н т у в а н н я  з а  п о к а зн і,ш  
Г е р Т д Г о з Г Г  в а р то ст і к а п іт а л у . Т а к и м  ч и н о м , в и зн а ч а є т ь с я  м о м е н т , к о л и  д и с к о н т о в а ,, ,  пето» 

п р и б у т к у  д о р ів н ю ю т ь  д и с к о н т о в а н и м  ви тр атам .

dff- ,ci . .« і '
О ч е в и д н о , щ о  V в и п а д к у  д и с к о н т у в а н н я  т е р м ін  о к у п н о с т і з б іл ь ш у є т ь с я М -  П озитивню » 

с т о р о н а м и  м е т о д у  D P P  Є т е ,  Щ О  ВІН  Я К  і  к р и т е р ій  Р Р  ДОЗВОЛЯЄ р о б « ™  ВИСНОВКИ п р о  
п и зи к о в а н іс т ь  п р о е к т у , ч и м  м е н ш и й  т е р м ін  о к у п н о с т і т и м  м е н ш и н  р и зи к  .  н ав п ак и . К рім  цього, 
к р и тер ій  D P P  в р а х о в у є  м о ж л и в іс т ь  р е ін в е с ту в а н н я  д о х о д ів  і в а р т іс т ь  гр о ш е й . Н е д о л ік о м  €  т е ,  щ о вії 
н е  в р а х о в у є  в п л и в  г р о ш о в и х  н а д х о д ж е н ь  з а  о с т а н н і р о к и , н е  р о зр із н я є  н а к о п и ч е н і гр о ш о в , к о ш ти ,

р о зп о д іл  п о  р о к а х , й о м у  н е  в л а с т и в а  а д и т и в н іс т ь . , P . „ w k  РегіоЛ
О д и м  із  с т а т и с т и ч н и х  м е т о д ів  є  п е р іо д  о к у п н о с т , ін в е с т и ц ій н о го  п р о е к т у  (P a y b a c k  Penod*

Ц е  о д и н  з  с а м и х  п р о ст и х  і ш и р о к о  в и к о р и с т о в у в а н и х  м е т о д ів  у  с в .т о в ш  п р а к т и ц і, я к и и  н е ц | | | | |
у п о р я д к у в а н н я  г р о ш о в и х  п о т о к ів  в  часовому- п р о ст о р і. В ін  п о л я г а є  у  в и зн а ч е н н і к ш ь к о с т , р о ш  ш
н е о б х ї н і  д л я  п о в н о го  п о в е р н ен н я  п о ч а т к о в и х  в и т р а т , т о б т о  в и зн а ч а є  м о м е їгг  к о л и  ^ Р * ™ ^
р ів н і д о х о д а м . Д л я  р е а л іза ц ії  в и б и р а ю т ь с я  п р о ек ти  з  н а й м е н ш и м  п е р іо д о м  о к у п н о с т і .  А л г о Щ
р о з р а х у н к у  п е р іо д у  о к у п н о с т і(Р Р )  з а л е ж и т ь  в ід  р ів н о м ір н о го  р о зп о д іл у  п р о гн о зо в а н и х  д о х о д а  ва

ін в е с т и ц ій , я к щ о  п р и б у т о к  р о зп о д іл е н и й  р ів н о м ір н о  п о  р о к ам , т о  терм іи
д іл е н н я  о д н о ч а с н и х  в и т р а т  н а  в е л и ч и н у  р іч н о го  п р и б у т к у , я к и и  б у в  н и м и  о б у м о в л е н ш ь  При 
о т р и м а н н і д р о б о в о г о  ч и с л а  в о н о  за о к р у г л ю є т ь с я  в  с т о р о н у  зб іл ь ш е н н я  д о  ц іл о го . Я к щ о  
р о зп о д іл е н и й  р ів н о м ір н о , т о д і п е р іо д  о к у п н о с т і п ід р а х о в у є т ь с я  п р я м и м  п ід р а х у н к о м  р о к ів  "Р 0™  
я к и х  ін в е с т и ц ія  б у д е  п о га ш е н о ю . З а га л ь н а  ф о р м у л а  р о зр а х у н к у  п о к а зн и к а  Р Р  м а є  т а к и и  ви гляд .

Р Р  =  п , п р и  я к о м у  C F t  >  1C,
д е : C F t  -  ч и с т и й  д о х ід , ІС  -  г р о ш о в і ви тр ати .
П о к а зн и к  п ер іо д у  о к у п н о с т і ін в е с т и ц ій  д у ж е  п р о сти й  в р о зр а х у н к а х , ал е  в ін  має ряд 

н е д о л ік ів  я к і н е о б х ід н о  в р а х о в у в а ти  в  ан а л із і: в ін  ігн о р у є  гр о ш о в і н а д х о д ж е н н я  п іс л я  закінченні 
“  о к у п н о с т і n p U  о с к іл ь к и  ц ей  м е т о д  б а зу є т ь с я  н а  н е  д и с к о н т о в а н и х  о ц ін к а х , т о  вш  не 

р о зр із н я є  и р о е к т и  з  о д н а к о в о ю  с у м о ю  д о х о д ів  ал е  р ізн и м  р о зп о д іл ен н я м  їх  п о  р о к ах . ппоріт)
р  р  О д н а к , ц ей  м е т о д  д о з в о л я є  р о б и т и  в и с н о в к и  щ о д о  л ік в ід н о с т і ,  р и зи к о в а н о с т , п р о е к т  

о с к іл ь к и  т р и в а л а  о к у п н іс т ь  о з н а ч а є  т р и в а л у  ім м о б іл іза ц ію  к о ш т ів  і п ід ви щ ен у
Ц е й  м е т о д  д о ц іл ь н и й  у  т о м у  в и п а д к у  к о л и  к е р .в н и ц т в о  п ід п р и є м с т в а  з о с е р е д ж е н о  н а  в и р іш е ш  
Ї Г е Г л і ^ о с т і  а  -не р ен т аб ел ь н о с т і п р о е ^  і го л о в н о ю  їх  м е т о ю  є  т е ^ о  іи в е с т и ц п  о б и л и е  
я к  н а й ш в и д ш е . Т а к о ж  м е т о д  є  в и п р а в д а н и м  к о л и  п р о е к т  м а є  в и с о к и и  с т у п ін ь  р и зи к у , том у  чи«

є  к о е ф іц іє н т  е ф е к т и в н о с т і ін в е с т у й
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и  Н * е  o f R e n .n i ) .  И р «  “  ^ " е т о Г п р ^ т и й Т ^
іи я ге р сь к и й  п р и б у т о к  п о р ів н ю є т ь с я  з  сер  д  в и к о р и с т а н и й  д л я  ш в и д к о го

р , и я  і в к л ю ч а є  н е с к л а д н і ^ ь е я ^ н с м а т с р і ї н и й  х а р а ^ р  д е я к и х
влізу п р о ек т ів . В ід ч у тн и м  н е д о л ік о м  ; І „  т о г о  п р и б у т к и  в ід  л ік в ід а ц ії с т а р и х  ак ти в ів
ців ви трат  і п о в 'я з а н і з  ц и м  у х и л я н н я  в ід  Д  ’ Р  п р 0  п е р с в а г и  о д н о г о  з  п р о е к т ів , як і

д е :  №  -  ч и с т и й  б у х г а л т е р с ь к и й  д о х ід  в ід  в и к о р и с т о в у ю т ь  д в а
С е р е д  п р о с т и х  м е т о д ів  Б и зи ач ен н я  д о и и  р о зр а х у н к у  к о ж н о г о  з  п о к а зн и к ів  н е

щ е вк аза н і м ето д и . їх  ^ н и м  н е д о ж  ін в е с т о в а н и х  р е с у р с ів  н е  з в о д и т ь с я  до
Заховується н і ф а к т о р  ч а с у  ш  п р и б у т о к , а  т а  ^  ься  н е  п о р іВн ю в а н і в е л и ч и н и , т а к і як
вільної в а р т о с т і. В ід п о в ід н о , в  п р о ц е с і р о зр а х )  Р о ї  вартоС т і .  Д р у г и м  н е д о л ік о м  є  те ,
}ма ін в е ст и ц ій  т е п е р іш н ь о ї в а р то ст і т а  с у м а  п р и  > У п риб уТо к , і н а '  п р а к т и ц і ін в е с т и ц ії
0  п о к азн и к о м  п о в е р н е н н я  ін в е с т о в а н о го  3 ч и с т о г о  п р и б у т к у  т а  а м о р т и за ц ій н и х

ввертаю ться у  в и гл я д і гр о ш о в о го  пОТОК> ’ *к  еф е к т и в н о с т і ін в е с т и ц ій  т іл ь к и  н а  о с н о в і
врахувань. О о к е  м о ж н а  зр о б и т и  в̂ С^ ^  ^ ів° Цт о б т о  п̂ , , н о  за н и ж у є  к о е ф іц іє н т  е ф е к т и в н о с т і і

р э т к д а й , = = ~
- і -  —  -  -  -

Енбутку і су м у  ін в е ст и ц ій . п а о .вд, ... ;НоЄСім п ій н о ї д ія л ь н о с т і в е л и к е  зн а ч е н н я  м ає

В и с н о в к и ,  в  п р о ц е с . ІТ к и Г зд Ш с и ю с т ь с я  н а  с т а д ії  р о зр о б к и  ін в е с т и ц ій н и х  п р о е к т ів  і сп р и я є  
попередній е к о н о м іч н и й  а н а л із , я к и й  з д  ь к и х  - с н ь  Г олоВ н и м  н а п р я м к о м  п о п е р е д н ь о г о
прийняттю р о зу м н и х  1 о б гр у н т о в а н и  У Р  • 1Н0Ї еф е к т и в н о с т і ін в е ст и ц ій , т о б т о  в ід д ач і
аналізу є  в и зн а ч е н н я  п о к а зн и к ів  м о ж л  п о вго с  т о к о в и м  и ін в е с т и ц ія м и  в  о с н о в н і ф о н д и
капіталовкладень, я к і п е р е д б а ч е н і Г1̂ ° “ -в а ^ я основНРи х  р е с у р с ів . К а п іт а л о в к л а д е н н я  м о ж у ть

п р и ^ о

m ^ T r ^ Ґ >Z Яr Z Z ш  а н а л із  в е д е тьс я  з а  р о к и , п е р е д б а ч а є т ь с я , т о  вс,

Н = = т
еф ектавнос'гГ кап ітаіЮ вкладень н е о ^ д н о  р ^ ^ р ^ з у ^ в Псуча'сюгЯЯве )іи ч и н у  е ф е к т у  в ід

Ма. у т и ^ « ^ ^ Г = = ^ ^ ^
характеризує р ів е н ь  д о х о д ів  н а  в ід н о с н и й  р ів е н ь  в и т р а т  д л я  р еа л іза ц ії
дохідності ін в е с т и ц ій  в ід о б р а ж а є  м а к с и м ш ь  „  11ИХ м е т о д ів , я к и й  н е  п е р е д б а ч а є
проекту. П е р іо д  о к у п н о с т і -- о д н з  * ° ^ о г о  іл ь н 0  в и к о р и с т о в у в а т и  в  т и х  в и п а д к а х  к о л и
вп оряд к ован ості г р о ш о в и х  н а д х о д ж у  У- ^  к о л и  ін в е с т и ц ії  м а ю т ь  в и с о к и м  с т у п ін ь

передбачено ліквідність, а  не при ;> необхідно враховувати вплив фактору інфляції.

1 Рь Х і оцінки не як привід до дій, а як інформацію до роздумів.
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