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Постановка проблеми. Необхідність забезпечення
ефективності розміщення інвестиційних ресурсів в умовах
непередбачуваності подій та можливих змін пріоритетів
створює проблему пошуку і правильного розміщення інве-
стиційних ресурсів. Однією із вирішальних умов прибутко-
вої реалізації проекту є економічне обґрунтування, що
може забезпечити розв’язання проблеми доцільності інве-
стицій, яка виникає перед потенційними інвесторами. Про-
те в умовах сьогодення потребує вдосконалення існуючий
методичний простір оцінювання ефективності інвестицій-
них проектів з метою врахуванням множини факторів, що
можуть виникати у процесі реалізації проекту. Наявність

недоліків традиційних методів оцінювання ефективності
інвестиційних проектів вказує на потенційну їх можливість
спотворювати результати, що зумовлює необхідність по-
шуку та дослідження потенціалу застосування нових аль-
тернативних методик оцінювання інвестиційних проектів.

Аналіз досліджень і публікацій. Дослідженню ефек-
тивності інвестиційних проектів в Україні присвятили свої
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Дж. Сакс (J. D. Sachs) та ін. Аналіз праць провідних нау-
ковців показав, що незважаючи на проведення глибоких і
обґрунтованих досліджень методів оцінки ефективності
інвестування проектів, усі вони мають як переваги, так і
недоліки. Тож дослідження ефективності інвестування не
можна вважати завершеними.

Мета статті полягає в систематизації теоретичних та
методичних положень щодо оцінювання ефективності
інвестицій, виявленні позитивних і негативних рис існую-
чих методів оцінювання економічної ефективності інвес-
тиційних проектів, виборі або розробці найбільш оптималь-
ного методу, який би враховував сучасні особливості
функціонування та розвитку українських підприємств.

Основні результати дослідження. Постійний і швид-
кий інвестиційний розвиток породжує різні рекомендації
щодо оцінювання інвестиційного проекту. Однак практика
господарської діяльності в Україні підтвердила опти-
мальність використання лише певних методів оцінки, які
визначені в Методичних рекомендаціях з розробки бізнес-
планів інвестиційних проектів [1]. Відповідно до цього до-
кумента необхідно обчислювати такі показники ефектив-
ності інвестиційного проекту, як чиста приведена вартість
(NPV), внутрішня норма дохідності (IRR), дисконтований
період окупності інвестиційного проекту (DPP), модифіко-
вана внутрішня норма прибутку (MIRR), період окупності
(PP), рентабельність (R). Водночас, відповідно до Поста-
нови Кабінету Міністрів України «Про затвердження По-
рядку і критеріїв оцінки економічної ефективності проект-
них (інвестиційних) пропозицій та інвестиційних проектів»
[2] оцінка інвестиційного проекту здійснюється лише за
критеріями чистої приведеної вартості, внутрішньої норми
дохідності, дисконтованого періоду окупності, індексу
прибутковості. Традиційна практика оцінювання ефектив-
ності інвестиційних проектів передбачає використання ма-
тематичних моделей, які ґрунтуються на концепції дискон-
тування, що представлена методом чистої теперішньої
вартості (NPV). Попри широке застосування і дієвість
цього методу, О. І. Остапенко [3, с. 14] різко критикує йо-
го, зазначаючи, що практика використання NPV до про-
ектів із регульованими державою тарифами призводить
до того, що підприємці виявляються зацікавленими в реа-
лізації таких інвестиційних проектів, які збільшують
вартість товарів і послуг.

Метод розрахунку норми рентабельності інвестицій
(IRR) дозволяє встановити фінансову межу прийнятності
запропонованих інвестиційних проектів. Не повинні впро-
ваджуватися проекти, що не забезпечують значення внут-
рішньої ставки доходу, яке перевищує вартість капіталу за
інвестиційним проектом. Однак достовірність такого мето-
ду викликає сумнів, позаяк він не враховує вартості прое-
кту, а відтак унеможливлює оцінку приросту власного ка-
піталу інвестора.

Рішення щодо інвестицій можуть прийматися за ре-
зультатами оцінювання методом модифікованої ставки
дохідності (МIRR), що характеризує фактичну віддачу на
інвестиції, вкладені в інвестиційний проект. На думку
І. Г. Кутукіна та Т. Б. Малкова [4, с. 47–48], наразі відсутній
еталон або усталене значення, з яким можна було б по-
рівнювати модифіковану ставку дохідності МIRR. Науков-
ці стверджують, що прихильники цього методу часто по-
рівнюють МIRR із ставкою за депозитом, дотримуючись
такої логіки: якщо МIRR більше ставки за депозитом, то
вкладення грошей у проект є вигідним. Виступаючи проти
застосування методу модифікованої ставки дохідності,
І. Г. Кутукіна і Т. Б. Малкова наголошують, що ризик здійс-
нення проекту може виявитися вищим за ризик вкладан-
ня коштів, тому краще порівнювати МIRR із заданою зовні
нормою дисконту, побудованою з урахуванням відсотка
за депозитом та премії за ризик.

Оцінювання інвестиційних проектів подеколи здійсню-
ють із використанням методу визначення строку окуп-
ності інвестицій (Payback period). Очевидно, що до впрова-
дження прийматимуться ті проекти, які мають менший
термін реалізації. У західних джерелах науковці намага-

ються визначати для різних галузей господарювання
прийнятні строки окупності [5, с. 6]. Логіка інвестора є зро-
зумілою, однак визначена вигода для конкретного об’єкта
може спровокувати негативні наслідки для економіки.

Наступний метод базується на визначенні коефіцієнта
ефективності інвестицій (Average Rate of Return). Він роз-
раховується як відношення середньої величини прибутку
до середньої величини інвестицій, що дає можливість
виділити в сукупному грошовому потоці величину сукупно-
го інвестиційного прибутку. Отримане значення дає
уявлення про те, чи дозволить реалізація інвестиційного
проекту підвищити загальний рівень ефективності опера-
ційної діяльності підприємства в майбутньому або від-
повідно знизити його. Це ще один додатковий інформа-
тивний критерій, який береться до уваги при ухваленні
інвестиційного рішення [6, c. 82].

Основна ідея методу еквіваленту певності полягає в
тому, щоб розподілити грошовий потік на безпечну та ри-
зиковану частини. Грошові потоки переводяться в без-
печні (певні), потім дисконтуються за безпечною ставкою.
Коригування очікуваної вартості грошових потоків відбу-
вається шляхом множення грошових потоків на коефіцієнт
імовірності їх виникнення. Отримані в такий спосіб значен-
ня грошових потоків називають еквівалентами певності,
що означає їх безпечну вартість [7, с. 200].

У разі прийняття рішення щодо інвестування може за-
стосовуватися метод визначення дисконтованого періоду
окупності (DPP-Discounted Payback Period). На переконан-
ня Г. С. Староверової, А. Ю. Медведєва та І. В. Сорокіної,
дисконтований строк окупності є точкою беззбитковості
інвестиційного проекту. Вони підкреслюють: якщо інвес-
тиційний проект генерує позитивні грошові потоки після
так званої точки беззбитковості, то чистий дисконтований
дохід проекту буде позитивним.

Основним недоліком загальновідомих використовува-
них методів, на нашу думку, є відсутність конкретних роз-
рахунків і практичних рекомендацій стосовно визначення
оптимального терміну дії проекту, що вимагає додатково-
го аналізу цих методів та вироблення нових методів ана-
лізу ефективності інвестиційних проектів (табл. 1).

Реалізація певного проекту ґрунтується на оцінюванні
власного і залученого капіталу як основи інвестиційних ре-
сурсів. Відповідно С. В. Герасимова [12, с. 274] та її росій-
ські колеги В. В. Бочаров і В. Є. Леонтьєв [13, сс. 229–232,
259–261] пропонують оцінювати фінансову стійкість, рен-
табельність та обіг капіталу. Для цього, на їх думку, варто
використовувати такі показники: коефіцієнт фінансового
напруження, коефіцієнт співвідношення між довготерміно-
вим і короткотерміновим залученим капіталом, коефіцієнт
залучення коштів, коефіцієнт залучення коштів із частки
покриття запасів, узагальнений коефіцієнт фінансової
стійкості, коефіцієнт капіталізації, коефіцієнт співвідно-
шення боргу та обсягу продажу, показник терміну надан-
ня кредиту.

Досить новою є методика, згідно з якою характер
зміни ставки дисконту відображає ставка рефінансування
[14, с. 8]. Науковці В. І. Клоков і С. І. Кічко виділили три
стани економіки: кризовий, перехідний та стабільності.
Було надано характеристики розподілу ставки рефінан-
сування залежно від стану економіки, показано за-
лежність між ними. Кризовий і перехідний періоди добре
апроксимуються рівномірним розподілом, але з різним
математичним сподіванням для різних періодів, а період
стабільності – модифікованим нормальним розподілом.
Такий підхід враховує не одне певне значення, а ймовір-
нісні характеристики математичного сподівання, що доз-
воляє враховувати ризики в реалізації проекту.

Заслуговує на увагу підхід до оцінки ефективності
інвестиційного проекту А. О. Азарової та Д. М. Бершова
[15, с. 53]. Цей підхід передбачає формування узагальне-
ного показника не лише на основі та в результаті прове-
деного комплексу інвестиційних дій, а й з урахуванням
попереднього фінансового стану підприємства, притаман-
ного йому до початку процесу інвестування. Показники,
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що формуються на базі фінансової звітності й визначають
надійність підприємства, дозволяють у подальшому здійс-
нювати аналіз доцільності інвестиційного проекту.

Власну точку зору пропонують С. В. Довбня та К. А. Ко-
взель, які зазначають, що на кінець розрахункового періо-
ду як останній грошовий потік певного проекту має бути
врахована його прогнозна ринкова вартість, скоригована
на величину втрат, пов’язану із закриттям або продажем
проекту. Така оцінка є показником ефективності інвесту-
вання (Investment Efficiency Index). Її пропонується прово-
дити на основі гудвіла [16, с. 67] експертним шляхом.

А. В. Сидорова та О. В. Курносова [17, с. 134] роз-
робили методику, за допомогою якої можна оцінити ефек-

тивність використання ресур-
сів підприємств з урахуванням
затрат на процесні інновації та
нематеріальні активи.

Слід відзначити, що в дос-
ліджуваних методах не зав-
жди забезпечується до-
тримання методологічних,
методичних та операційних
принципів (табл. 2). Як нас-
лідок, розрахунки є надто
громіздкими, що потребує
розробки нових методів і вдо-
сконалення існуючих.

Значення та адекватність
отриманих результатів будь-
яким методом повинна задо-
вольняти всі вимоги і запити
потенційних інвесторів, не за-
вдаючи шкоди потенційному
об’єкту інвестування. Відтак
вважаємо, що найбільш зруч-
ним та універсальним спосо-
бом обґрунтування вибору
інвестиційного проекту є за-
стосування двох методів од-
ночасно, а саме методу чистої
приведеної вартості, що пока-
зує ймовірну величину прирос-
ту капіталу, і методу, запропо-
нованого А. О. Азаровою та
Д. М. Бершовим, що дає ком-
плексну оцінку попереднього
досвіду функціонування під-
приємства. Особливістю мето-
ду є його інформаційне забез-
печення, яке складається на
основі фінансової звітності, що
дозволяє здійснити розраху-
нок реальних кількісних по-
казників, а не прогнозованих
грошових потоків, які надхо-
дитимуть у процесі впровад-
ження проекту. Основною пе-
ревагою застосування методу,
на нашу думку, є його універ-
сальність, що виявляється в
оцінюванні ступеня вагомості
кожного критерію при форму-
ванні комплексної оцінки.
Ступінь вагомості критерію
може визначатися залежно
від спрямованості проекту –
для одних підприємств на пев-
ному проміжку часу важливою
є рентабельність проекту, для
інших – термін окупності чи за-
безпечення ліквідності. До-
цільність використання саме
цього методу оцінювання інве-
стиційних проектів ми пояс-

нюємо тим, що він єдиний із досліджених авторами загаль-
ноприйнятих абстрактних методів дає оцінку фінансового
стану підприємства, інформує про обсяги виробництва та
дозволяє порівнювати проекти, чим підтверджує або
спростовує результати абстрактного аналізу, проведеного
із застосуванням інших методів.

Висновки. Ґрунтовне дослідження методів оцінюван-
ня інвестиційних проектів показало, що їх використання не
завжди забезпечує високий рівень передбачуваності
кінцевого результату інвестування. Подолання проблем,
пов’язаних із оцінкою ефективності будь-якого інвес-
тиційного проекту можливо, на наш погляд, через
поєднання методів, що передбачають як кількісну, так і

Таблиця 1
Узагальнене дослідження загальноприйнятих у світовій практиці 

методів оцінювання інвестиційних проектів

ÌÀÒÅÌÀÒÈ×Í² ÌÅÒÎÄÈ, ÌÎÄÅË² ÒÀ ²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍ² ÒÅÕÍÎËÎÃ²¯ Â ÅÊÎÍÎÌ²Ö²

Джерело: Узагальнено авторами на основі [8, c. 46; 9, c. 55; 10, c. 262; 11, с. 71]
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якісну оцінку інвестиційного проце-
су. Синтез запропонованих методів
відображатиме різні характеристи-
ки ефективності проекту, а відтак
забезпечуватиме комплексність її
оцінювання. На підставі аналізу ос-
новних переваг і недоліків наявних
методів оцінювання інвестиційних
проектів ми дійшли висновку про
необхідність подальшої розробки
інтегрованого методу, запропоно-
ваного А. О. Азаровою та Д. М. Бер-
шовим, який автори вважають
оптимальним. Таким чином, засто-
сування запропонованого науков-
цями методу дозволить підприємс-
твам високою мірою задовольнити
запити інвесторів щодо доцільності
впровадження проектів.
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Таблиця 2
Критичне дослідження сучасних альтернативних методів 

оцінки інвестиційних проектів
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