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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. У òðàíñфîðìàö³éí³é 
åêîíîì³ö³ Уêðàїíè ³íâåñòèö³ї âñå б³ëüшå íàбó-
âàюòü хàðàêòåðó íå ëèшå ф³íàíñîâîї, àëå ³ ñîö³-
àëüíî-ïîë³òè÷íîї ïðîбëåìè. Òîìó äîñë³äæåííÿ 
ìåòîä³â îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íå-
ðîзðèâíî ïîâ’ÿзàíå з óïðàâë³ííÿì ³íâåñòèö³ÿìè, 
â³ä ÿêèх â ñâîю ÷åðãó зàëåæèòü åêîíîì³÷íà åфåê-
òèâí³ñòü б³зíåñó ÿê óìîâè äèíàì³÷íîãî зðîñòàííÿ 
åêîíîì³êè êðàїíè.

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Íåîбх³äí³ñòü âèâ÷åííÿ 
ïðîбëåìíèх ïèòàíü åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ³í-
âåñòèö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю íà хàð÷îâèх ï³äïðèєì-
ñòâàх, à òàêîæ íåäîñòàòí³é äîñâ³ä äîñë³äæåííÿ 
ìåòîä³â îö³íюâàííÿ ³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â îбó-
ìîâèëè íàïðÿìîê ³ ëîã³êó äîñë³äæåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. Фîð-
ìóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèх àêòèâ³â зàâæäè бóëî â öåí-
òð³ óâàãè íàóêîâö³â òà ïðàö³âíèê³â àïàðàòó óïðàâ-
ë³ííÿ âñ³х ³єðàðх³÷íèх ð³âí³â. Дîâãîñòðîêîâ³ àêòèâè 
– öå âèòðàòè àбî âêëàäåííÿ êîшò³â з ìåòîю ñòâîðåí-
íÿ àбî ïðèäбàííÿ îб’єêò³â òðèâàëîãî âèêîðèñòàííÿ 
(íà ñòðîê íå ìåíшå îäíîãî ðîêó) ³ íå ïðèзíà÷åíèх ó 
ðàìêàх îïåðàòèâíîãî ïëàíóâàííÿ äëÿ ïðîäàæó. Пî-
íÿòòÿ ³íâåñòèö³é íåâ³ää³ëüíî â³ä ïîíÿòòÿ íåîбîðîòí³ 
(äîâãîñòðîêîâ³) àêòèâè ÿê їхí³ ñêëàäîâ³. 

Î÷åâèäíî, щî äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³ї íå ïëà-
íóюòüñÿ äëÿ шâèäêîãî ïðîäàæó, òîìó щî їх зä³é-
ñíююòü äëÿ îäåðæàííÿ ïîñò³éíîãî äîхîäó. Дîâ-
ãîñòðîêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é âèзíà÷àє зì³íè â їх â 
îö³íêàх íà êîæíó зâ³òíó äàòó. Òàêèì ÷èíîì, бóäå 
зì³íюâàòèñÿ é êàï³òàë îðãàí³зàö³ї, àëå ïðè öüîìó 
бàëàíñîâó âàðò³ñòü ³íâåñòèö³é íå ïîâèííà ïåðåâè-
щóâàòè їхíÿ ñîб³âàðò³ñòü.

Çб³ëüшåííÿ бàëàíñîâîї âàðòîñò³ äîâãîñòðîêî-
âèх ³íâåñòèö³é, ó ðåзóëüòàò³ їхíüîї ïåðåîö³íêè, 
âðàхîâóєòüñÿ ÿê зб³ëüшåííÿ êàï³òàëó îðãàí³зàö³ї 
é â³äîбðàæàєòüñÿ íà ðàхóíîê äîîö³íêè äîâãîñòðî-
êîâèх ³íâåñòèö³é. У âèïàäêàх, êîëè ïðè íàñòóï-
íèх ïåðåîö³íêàх âèÿâëÿєòüñÿ зìåíшåííÿ бàëàí-
ñîâîї âàðòîñò³ äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é íà ñóìó, 
щî íå ïåðåâèщóє âåëè÷èíó ðàí³шå ïðîâåäåíîї 
äîîö³íêè, òî öÿ ñóìà ñòàâèòüñÿ â äåбåò ðàхóíêó 
äîîö³íêè äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é. Â óñ³х ³í-
шèх âèïàäêàх зìåíшåííÿ бàëàíñîâîї âàðòîñò³ ³í-
âåñòèö³é â³äîбðàæàєòüñÿ ÿê зìåíшåííÿ ïðèбóòêó 
(зб³ëüшåííÿ збèòêó) зà äàíèé зâ³òíèé ïåð³îä. У 
âèïàäêàх íàñòóïíîãî зб³ëüшåííÿ бàëàíñîâîї âàð-
òîñò³ ³íâåñòèö³ї ïðè ïåðåîö³íö³, ñóìà äîîö³íêè, ó 
ìåæàх ðàí³шå âðàхîâàíîãî зìåíшåííÿ бàëàíñîâîї 
âàðòîñò³ ³íâåñòèö³ї, зб³ëüшóє ïðèбóòîê (зìåíшóє 
збèòîê) â³äïîâ³äíîãî зâ³òíîãî ïåð³îäó.

Пðèéíÿòòÿ ð³шåíü ³íâåñòèö³éíîãî хàðàêòåðó, 
ÿê ³ бóäü-ÿêèé ³íшèé âèä óïðàâë³íñüêîї ä³ÿëüíîñ-
ò³, ґðóíòóєòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ð³зíèх фîðìàë³зî-
âàíèх ³ íåфîðìàë³зîâàíèх ìåòîä³â. Сòóï³íü їхíüî-
ãî ñïîëó÷åííÿ âèзíà÷àєòüñÿ ð³зíèìè îбñòàâèíàìè, 
зîêðåìà é òèìè з íèх, íàñê³ëüêè ìåíåäæåð зíà-

éîìèé з íàÿâíèì àïàðàòîì, щî зàñòîñîâóєòüñÿ ó 
òîìó ÷è ³íшîìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó. У â³ò÷èз-
íÿí³é ³ зàêîðäîíí³é ïðàêòèö³ â³äîìà ö³ëà íèзêà 
фîðìàë³зîâàíèх ìåòîä³â, ÿê³ ³ ìîæóòü бóòè îñíî-
âîю äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü â îбëàñò³ ³íâåñòèö³éíîї 
ïîë³òèêè. Ìàю÷è äåÿê³ îö³íêè, îòðèìàí³ фîðìà-
ë³зîâàíèìè ìåòîäàìè, íåхàé íàâ³òü ïåâíîю ì³ðîю 
óìîâí³, ëåãшå ïðèéìàòè îñòàòî÷í³ ð³шåííÿ.

Пî-ïåðшå, öå êîåф³ö³єíòè, щî зàñíîâàí³ íà 
îбë³êîâèх îö³íêàх, бåз ïðèâåäåííÿ îäåðæóâàíèх 
зíà÷åíü äî ñüîãîäí³шíüîї âàðòîñò³ ãðîшåé.

Òåðì³í îêóïíîñò³ (Payback Period, PP). Цåé ìå-
òîä – îäèí з íàéïðîñò³шèх ³ шèðîêî ïîшèðåíèé 
ó ñâ³òîâ³é îбë³êîâî-àíàë³òè÷í³é ïðàêòèö³, íå ïðè-
ïóñêàє òèì÷àñîâîї âïîðÿäêîâàíîñò³ ãðîшîâèх íàä-
хîäæåíü. Àëãîðèòì ðîзðàхóíêó ñòðîêó îêóïíîñò³ 
PP (Payback Period) зàëåæèòü â³ä ð³âíîì³ðíîñò³ 
ðîзïîä³ëó ïðîãíîзîâàíèх äîхîä³â â³ä ³íâåñòèö³ї. 
Яêщî äîх³ä ðîзïîä³ëåíèé ïî ðîêàх ð³âíîì³ðíî, 
òî òåðì³í îêóïíîñò³ ðîзðàхîâóєòüñÿ ðîзïîä³ëîì 
îäíîðàзîâèх âèòðàò íà âåëè÷èíó ð³÷íîãî äîхîäó, 
îбóìîâëåíîãî íèìè. Пðè îäåðæàíí³ äðîбó – îêðó-
ãëÿєòüñÿ óб³ê зб³ëüшåííÿ äî íàéбëèæ÷îãî ö³ëîãî. 
Яêщî ïðèбóòîê ðîзïîä³ëåíèé íåð³âíîì³ðíî, òî 
òåðì³í îêóïíîñò³ ðîзðàхîâóєòüñÿ ïðÿìèì ï³äðà-
хóíêîì ê³ëüêîñò³ ðîê³â, ïðîòÿãîì ÿêèх ³íâåñòèö³ÿ 
бóäå ïîãàшåíà êóìóëÿòèâíèì äîхîäîì. Çàãàëüíà 
фîðìóëà ðîзðàхóíêó ïîêàзíèêà PP ìàє âèãëÿä:
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ïðè PP=n, äå
РР – òåðì³í îêóïíîñò³
IC – ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè
P³ – ð³÷íèé äîх³ä â³ä ïðîåêòó зà ³-é ð³ê
n – ê³ëüê³ñòü ðîê³â ðîзðàхóíêó 
Дåÿê³ фàх³âö³ ïðè ðîзðàхóíêó ïîêàзíèêà PP 

âñå-òàêè ðåêîìåíäóюòü óðàхîâóâàòè ÷àñîâèé àñ-
ïåêò. У öüîìó âèïàäêó â ðîзðàхóíêó âðàхîâóєòü-
ñÿ ãðîшîâ³ ïîòîêè, äèñêîíòîâàí³ зà ïîêàзíèêîì 
«ö³íà» àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó. Òåðì³í îêóïíîñò³ 
î÷åâèäíî зб³ëüшóєòüñÿ.

Пîêàзíèê òåðì³íó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³ї äóæå 
ïðîñòèé ó ðîзðàхóíêàх, åфåêòèâíèé ó ñèòóàö³ї, 
êîëè ³íâåñòèö³ї ñïîëó÷åí³ з âèñîêèì ñòóïåíåì ðè-
зèêó, òîìó, ÷èì ìåíшèé òåðì³í îêóïíîñò³, òèì 
ìåíш ðèзèêîâàíèì є ïðîåêò. Òàêà ñèòóàö³ÿ хàðàê-
òåðíà äëÿ ãàëóзåé àбî âèä³â ä³ÿëüíîñò³, ÿêèì âëàñ-
òèâà б³ëüшà éìîâ³ðí³ñòü äîñèòü шâèäêèх òåхíîëî-
ã³÷íèх зì³í. Ðàзîì з òèì öåé ïîêàзíèêó ìàє íèзêó 
íåäîë³ê³â, ÿê³ íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè â àíàë³з³.

Пî-ïåðшå, íå âðàхîâóєòüñÿ âïëèâ äîхîä³â 
îñòàíí³х ïåð³îä³â.

Пî-äðóãå, îñê³ëüêè öåé ìåòîä зàñíîâàíèé íà 
íåäèñêîíòîâàíèх îö³íêàх, â³í íå ðîбèòü ð³зíèöü 
ì³æ ïðîåêòàìè з îäíàêîâîю ñóìîю êóìóëÿòèâíèх 
äîхîä³â, з ð³зíèì ðîзïîä³ëîì її ïî ðîêàх.
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Пî-òðåòє, äàíèé ìåòîä íå ìàє âëàñòèâ³ñòü àäè-
òèâíîñò³. ²ñíóє íèзêà ñèòóàö³é, êîëè ÿêèх зàñòîñó-
âàííÿ ìåòîäó, зàñíîâàíîãî íà ðîзðàхóíêó òåðì³íó 
îêóïíîñò³ âèòðàò, ìîæå бóòè äîö³ëüíèì. Çîêðå-
ìà, öå ñèòóàö³ÿ, êîëè êåð³âíèöòâî ï³äïðèєìñòâà 
б³ëüшîю ì³ðîю ñòóðбîâàíî âèð³шåííÿì ïðîбëåìè 
ë³êâ³äíîñò³, à íå ïðèбóòêîâîñò³ ïðîåêòó – ãîëîâíå, 
щîб ³íâåñòèö³ї îêóïèëèñÿ ³ ÿêîìîãà шâèäшå. 

У ðîбîò³ Âîëêîâà Í. Г. â³äзíà÷àєòüñÿ, щî ïî-
êàзíèê Payback period íàéб³ëüш бëèзüêèé зà ñâî-
їì зì³ñòîì äî òðàäèö³éíîãî â Уêðàїí³ ïîêàзíèêà 
«ñòðîê îêóïíîñò³» (êàï³òàëüíèх âêëàäåíü). Ð³зíè-
öÿ ì³æ íèìè ïîëÿãàє â òîìó, щî ïðè ï³äðàхóíêó 
Payback period âðàхîâóюòüñÿ âñ³ ïåðâ³ñí³ ³íâåñòè-
ö³ї (êàï³òàëüí³ âèòðàòè é åêñïëóàòàö³éí³ âèäàò-
êè), à ïðè ï³äðàхóíêó «òåðì³íó îêóïíîñò³» âðà-
хîâóюòüñÿ ò³ëüêè ïåðâ³ñí³ êàï³òàëîâêëàäåííÿ». 
Дåÿê³ ф³ðìè âèêîðèñòîâóюòü ìîäèф³êàö³ю öüîãî 
êðèòåð³ю – äèñêîíòîâàíèé ñòðîê îêóïíîñò³, щî 
âèзíà÷àєòüñÿ зà òàêèì ñàìèì àëãîðèòìîì, àëå íà 
îñíîâ³ ãðîшîâîãî ïîòîêó, äèñêîíòîâàíîãî зà ö³íîю 
êàï³òàëó öüîãî ïðîåêòó [1].

Íèзêà â÷åíèх, ñåðåä ÿêèх ³ Сàâ÷óê Â. П., зâåð-
òàюòü óâàãó íà ìåòîä îбë³êîâîї ïðèбóòêîâîñò³. Îб-
ë³êîâà ïðèбóòêîâ³ñòü (Accounting Rate of Return, 
ARR) – öåé ìåòîä ìàє äâ³ хàðàêòåðí³ ðèñè [2]: 

- ïî-ïåðшå, â³í íå ïðèïóñêàє äèñêîíòóâàííÿ 
ïîêàзíèê³â äîхîäó;

- ïî-äðóãå, äîх³ä хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïîêàзíèêîì 
÷èñòîãî ïðèбóòêó PN (бàëàíñîâèé ïðèбóòîê з â³ä-
ðàхóâàííÿì â бюäæåò).

Àëãîðèòì ðîзðàхóíêó âèíÿòêîâî ïðîñòèé, щî é 
âèзíà÷àє шèðîêå âèêîðèñòàííÿ öüîãî ïîêàзíèêà 
íà ïðàêòèö³: êîåф³ö³єíò åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³ї 
(ARR) ðîзðàхîâóєòüñÿ ðîзïîä³ëîì ñåðåäíüîð³÷íîãî 
ïðèбóòêó PN íà ñåðåäíю âåëè÷èíó ³íâåñòèö³ї (êî-
åф³ö³єíò бåðåòüñÿ ó â³äñîòêàх).

Сåðåäíÿ âåëè÷èíà ³íâåñòèö³ї є ðîзïîä³ëîì âè-
х³äíîї ñóìè êàï³òàëüíèх âêëàäåíü íà äâà, ÿêщî 
ïåðåäбà÷àєòüñÿ, щî ï³ñëÿ зàê³í÷åííÿ òåðì³íó ðå-
àë³зàö³ї àíàë³зîâàíîãî ïðîåêòó âñ³ êàï³òàëüí³ âè-
òðàòè бóäóòü ñïèñàí³; ÿêщî äîïóñêàєòüñÿ íàÿâ-
í³ñòü зàëèшêîâîї àбî ë³êâ³äàö³éíîї âàðòîñò³ (RV), 
òî її îö³íюâàííÿ íå äîö³ëüíå.

Ìåòîäè÷íîю ñêëàäí³ñòю ó ðîзóì³íí³ ìåòîäó 
ðîзðàхóíêó íîðìè ïðèбóòêó íà êàï³òàë є òå, щî â 
зàх³äíîєâðîïåéñüêèх êðàїíàх ³ñíóє ê³ëüêà ñïîñî-
б³â âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «äîх³ä» ³ «âêëàäåíèé êà-
ï³òàë». Îäíàê íàéб³ëüш зàãàëüíèì âèзíà÷åííÿì 
ïîíÿòòÿ «äîх³ä» ïðè ðîзðàхóíêó íîðìè ïðèбóòêó 
íà êàï³òàë є ñóìà ïðèбóòêó é àìîðòèзàö³ї. У ðîз-
ãëÿíóòîìó òóò âèïàäêó, ó ðîзðàхóíîê ïðèéìàєòü-
ñÿ ÷èñòèé ïðèбóòîê (PN). 
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ARR – êîåф³ö³єíò åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³ї,
IC – ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè,
PN – ÷èñòèé ïðèбóòîê,
RV – зàëèшêîâà àбî ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü.
Дàíèé ïîêàзíèê äîð³âíює êîåф³ö³єíòó ðåíòà-

бåëüíîñò³ àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó (2), щî ðîзðàхî-
âóєòüñÿ ðîзïîä³ëîì зàãàëüíîãî ÷èñòîãî ïðèбóòêó 
ï³äïðèєìñòâà íà зàãàëüíó ñóìó êîшò³â, àâàíñîâà-
íèх ó éîãî ä³ÿëüí³ñòü (ï³äñóìîê ñåðåäíüîãî íåòòî). 
Ìåòîä, зàñíîâàíèé íà êîåф³ö³єíò³ åфåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³ї, òàêîæ ìàє íèзêó ³ñòîòíèх íåäîë³ê³â, 
îбóìîâëåíèх â îñíîâíîìó òèì, щî â³í íå âðàхîâóє 
òèì÷àñîâîї ñêëàäîâîї ãðîшîâèх ïîòîê³â. Çîêðåìà, 
ìåòîä íå âбà÷àє ð³зíèö³ ì³æ ïðîåêòàìè з îäíàêî-
âîю ñóìîю ñåðåäíüîð³÷íîãî ïðèбóòêó, ñóìîю, щî 

âàð³ює, ïðèбóòêîì ïî ðîêàх, à òàêîæ ì³æ ïðîåê-
òàìè, щî ìàюòü îäíàêîâèé ñåðåäíüîð³÷íèé ïðè-
бóòîê, щî ãåíåðóєòüñÿ ïðîòÿãîì ð³зíîї ê³ëüêîñò³ 
ðîê³â ³ ò. ³í. [2, 3, 4].

Сó÷àñíà îðãàí³зàö³ÿ ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ хàð÷îâèх ï³äïðèєìñòâ â³äð³зíÿєòüñÿ 
âèñîêèì ð³âíåì ³íòåãðàö³ї îñíîâíèх ³ äîïîì³æ-
íèх б³зíåñ-ïðîöåñ³â, ÿê³ зì³íююòüñÿ â³äïîâ³äíî 
äî зàïèò³â êë³єíò³â. Цå âèêëèêàє зðîñòàííÿ òðàí-
ñàêö³éíèх âèòðàò. Дëÿ åфåêòèâíîãî óïðàâë³í-
íÿ б³зíåñ-ïðîöåñàìè íåîбх³äíî ìàòè ìîæëèâ³ñòü 
îäåðæàííÿ âàðò³ñíèх хàðàêòåðèñòèê ó ðîзð³з³ âàð-
òîñò³ âèêîíàííÿ фóíêö³é àбî, â³äïîâ³äíî äî ñèñòå-
ìè ÀÂС – activity based costing. Дàíà ñèñòåìà äàє 
ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷èòè åфåêòèâíó ñòðóêòóðó б³з-
íåñ-ïðîöåñ³â ³ ðîзïîä³ëèòè фóíêö³ї óïðàâë³ííÿ é 
êîíòðîëю â ö³ëîìó é ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³, зîêðåìà, зà ñòðóêòóðíèìè ï³äðîзä³ëà-
ìè àбî öåíòðàìè â³äïîâ³äàëüíîñò³.

Дæåðåëàìè ф³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèх ³í-
âåñòèö³é ìîæóòü бóòè âëàñí³ êîшòè îðãàí³зàö³é ³ 
зàëó÷åí³ – ó÷àñòü ó êàï³òàë³, ó бóä³âíèöòâ³, äîäàò-
êîâ³ âíåñêè ó÷àñíèê³â, äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè бàí-
ê³â, äîâãîñòðîêîâ³ ïîзèêè, êîшòè ïîзàбюäæåòíèх 
фîíä³â, êîшòè бюäæåòó, щî íàäàí³ бåз ïîâåðíåí-
íÿ ³ з ïîâåðíåííÿì. Ф³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèх 
³íâåñòèö³é ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ ÿê зà ðàхóíîê îä-
íîãî, òàê ³ зà ðàхóíîê äåê³ëüêîх äæåðåë. 

Î÷åâèäíî, щî ³íâåñòèö³éí³ âèäàòêè ìîæóòü 
зä³éñíюâàòèñÿ îäíîìîìåíòíî, àбî íåîäíîðàзîâî ïî-
âòîðюâàòèñÿ ïðîòÿãîì äîñèòü òðèâàëîãî ÷àñó. Пðè 
öüîìó ïðîöåñ îäåðæàííÿ ðåзóëüòàò³â â³ä ðåàë³зàö³ї 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, ÿê ïðàâèëî, зàéìàє òðè-
âàëèé ïåð³îä, ïðè зä³éñíåíí³ ³íâåñòóâàííÿ ó фîðì³ 
êàï³òàëüíèх âêëàäåíü â³í ïåðåâèщóє ïåð³îä îäíîãî 
ðîêó, à зä³éñíåííÿ òðèâàëèх îïåðàö³é ïðèзâîäèòü 
äî зб³ëüшåííÿ ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â.

Íàÿâí³ñòü öèх фàêòîð³â âèêëèêàє íåîбх³äí³ñòü 
ó ñòâîðåíí³ ñïåö³àëüíèх ìåòîä³â îö³íюâàííÿ ³í-
âåñòèö³éíèх ïðîåêò³â, щî äîзâîëÿюòü ïðèéìàòè 
äîñèòü îбґðóíòîâàí³ ð³шåííÿ з ì³í³ìàëüíî ìîæ-
ëèâèì ð³âíåì â³äхèëåíü. Åфåêòèâí³ñòü ïðîåêòó, 
зàзíà÷àє ó ñâîїх íàóêîâèх ïðàöÿх Шàï³ðî Â. Д., 
хàðàêòåðèзóєòüñÿ ñèñòåìîю ïîêàзíèê³â, щî â³äî-
бðàæàюòü ñï³ââ³äíîшåííÿ âèòðàò ³ ðåзóëüòàò³â 
щîäî ³íòåðåñ³â éîãî ó÷àñíèê³â [5]. Ìîæíà âèä³ëè-
òè íàñòóïí³ ïîêàзíèêè åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó.

1. Пîêàзíèêè ф³íàíñîâîї åфåêòèâíîñò³, щî âðà-
хîâóюòü ф³íàíñîâ³ íàñë³äêè ðåàë³зàö³ї ïðîåêòó 
äëÿ âñ³х зàö³êàâëåíèх ñòîð³í, щî бåðóòü ó÷àñòü ó 
ïðîåêò³.

2. Пîêàзíèêè бюäæåòíîї åфåêòèâíîñò³, щî â³-
äîбðàæàюòü ф³íàíñîâ³ íàñë³äêè зä³éñíåííÿ ïðîåê-
òó äëÿ бюäæåòó â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ.

3. Пîêàзíèêè åêîíîì³÷íîї åфåêòèâíîñò³, щî 
âðàхîâóюòü âèòðàòè é ðåзóëüòàòè, ïîâ’ÿзàí³ з ðå-
àë³зàö³єю ïðîåêòó, ÿê³ âèхîäÿòü зà ìåæ³ ïðÿìèх 
ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó [5].

4. Пîêàзíèêè, щî â³äîбðàæàюòü ñîö³àëüí³ é 
åêîëîã³÷í³ íàñë³äêè ïðîåêòó, à òàêîæ âèòðàòè, 
ïîâ’ÿзàí³ з îðãàí³зàö³єю ñîö³àëüíèх зàхîä³â ³ îхî-
ðîíîю íàâêîëèшíüîãî ïðèðîäíîãî ñåðåäîâèщà, щå 
íå îзбðîююòü ìåíåäæåð³â зíàííÿìè äëÿ ïðèéíÿò-
òÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü. Пåðåðàхîâàí³ ïîêàзíè-
êè îòðèìóюòü шëÿхîì âèб³ðêè. Бóхãàëòåðñüêèé 
îбë³ê íå äîзâîëÿє шâèäêî ³ з ì³í³ìàëüíèìè зàòðà-
òàìè îòðèìàòè íåîбх³äíó ³íфîðìàö³ю.

Îö³íюâàííÿ âèòðàò ³ ðåзóëüòàò³â ïðè âèзíà÷åí-
í³ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó âèêîíó-
єòüñÿ â ìåæàх ðîзðàхóíêîâîãî ïåð³îäó, òðèâàë³ñòü 



165

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2013. Ò. 18. Âèï. 2/1

ÿêîãî ïðèéìàєòüñÿ з óðàхóâàííÿì òðèâàëîñò³ 
æèòòєâîãî öèêëó ïðîåêòó [6]:

- òðèâàëîñò³ ñòâîðåííÿ, åêñïëóàòàö³ї é ë³êâ³äà-
ö³ї îб’єêòà;

- íîðìàòèâíîãî òåðì³íó ñëóæбè îñíîâíîãî òåх-
íîëîã³÷íîãî âñòàòêóâàííÿ;

- äîñÿãíåííÿ зàäàíèх åêîíîì³÷íèх ðåзóëüòàò³â;
- âèìîã ³íâåñòîðà.
Пðè îö³íюâàíí³ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî 

ïðîåêòó ïîð³âíÿííÿ ð³зíî÷àñîâèх ïîêàзíèê³â ïî-
âèííî зä³éñíюâàòèñÿ шëÿхîì äèñêîíòóâàííÿ äî 
îäíîãî ÷àñîâîãî ïåð³îäó. Дëÿ öüîãî âèêîðèñòîâó-
єòüñÿ íîðìà äèñêîíòó, щî äîð³âíює ïðèéíÿòí³é 
äëÿ ³íâåñòîðà íîðì³ äîхîäó íà êàï³òàë.

Пîð³âíÿííÿ âàð³àíò³â ïðîåêòó é âèб³ð êðàщîãî 
з íèх âàðòî ïðîâàäèòè з âèêîðèñòàííÿì òàêèх ïî-
êàзíèê³â, ÿê:

- ÷èñòèé äèñêîíòîâàíèé äîх³ä NPV àбî ³íòå-
ãðàëüíèé åфåêò;

- ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³ PI;
- âíóòð³шíÿ íîðìà ïðèбóòêîâîñò³ IRR;
- òåðì³í îêóïíîñò³ (ïðîñòèé àбî äèñêîíòîâà-

íèé);
- ³íш³ ïîêàзíèêè, щî â³äîбðàæàюòü ³íòåðåñè 

ñòîð³í ïðîåêòó. 
Пåðåâàãîю є ïîò³ê ðåàëüíèх ãðîшåé àбî Cash 

Flow ïðîåêòó. Дëÿ îö³íюâàííÿ öèх ïîòîê³â âè-
êîðèñòîâóєòüñÿ ìåòîä ñêëàäàííÿ бюäæåòó ãðîшî-
âèх íàäхîäæåíü ³ âèäàòê³â äëÿ âñüîãî æèòòєâîãî 
öèêëó ³íâåñòèö³éíîãî îб’єêòà, бюäæåòó, äåòàë³зî-
âàíîãî ïî ì³ñÿöÿх. Цåé ñïîñ³б âèìàãàє б³ëüшèх 
âèòðàò, òîìó, зàзâè÷àé зàñòîñîâóюòü ñïðîщåí³ 
ï³äхîäè, íàïðèêëàä, ó òàê³é фîðì³:

Пðèð³ñò äîхîä³â â³ä ïðîäàæ³â – Пðèð³ñò (+ 
Сêîðî÷åííÿ) åêñïëóàòàö³éíèх âèòðàò, êð³ì àìîð-
òèзàö³ї = Пðèð³ñò äîхîä³â äî íàðàхóâàííÿ àìîðòè-
зàö³ї é ñïëàòè ïîäàòê³â – Àìîðòèзàö³ÿ = Дîхîäè 
äî ñïëàòè ïîäàòê³â – Пðèбóòêîâèé ïîäàòîê (ñòàâ-
êà îïîäàòêîâóâàííÿ * ïðèð³ñò äîхîä³â äî ñïëàòè 
ïîäàòê³â) = Чèñòèé äîх³ä + Àìîðòèзàö³ÿ – Пðè-
ð³ñò (+ ñêîðî÷åííÿ) ÷èñòîãî îбîðîòíîãî êàï³òàëó 
+ Пðèð³ñò (– Сêîðî÷åííÿ) ñóìè â³äñòðî÷åíèх ïî-
äàòêîâèх ïëàòåæ³â (ÿêщî ðîзðàхóíîê зä³éñíюєòü-
ñÿ íà îñíîâ³ бóхãàëòåðñüêîї âåëè÷èíè äîхîä³â) = 
Чèñòèé ãðîшîâèé äîх³ä (âèòðàòè).

Пðè зä³éñíåíí³ ïðîåêòó âèä³ëÿюòüñÿ òðè âèäè 
ä³ÿëüíîñò³ [2]: ³íâåñòèö³éíà, îïåðàö³éíà é ф³íàí-
ñîâà. У ðàìêàх êîæíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ â³äбóâà-
єòüñÿ ïðèïëèâ ³ â³äò³ê êîшò³â, щî âèзíà÷àєòüñÿ 
хàðàêòåðîì ö³єї ä³ÿëüíîñò³.

Íåîбх³äíèì êðèòåð³єì ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó є ïîзèòèâíå ñàëüäî íàêîïè÷åíèх 
ðåàëüíèх ãðîшåé. У ðîзðàхóíêàх åфåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèх ïðîåêò³â íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè 
фàêòîðè íåâèзíà÷åíîñò³ é ðèзèêó. Пðè öüîìó ìî-
æóòü зàñòîñîâóâàòèñÿ íàñòóïí³ òðè ìåòîäè (ó ïî-
ðÿäêó ï³äâèщåííÿ òî÷íîñò³) [6]:

- ïåðåâ³ðêà ñòàб³ëüíîñò³;
- êîðåêòóâàííÿ ïàðàìåòð³â ïðîåêòó é åêîíîì³÷-

íèх íîðìàòèâ³â;
- фîðìàë³зîâàíèé îïèñ íåâèзíà÷åíîñò³.
Гðîшîâèìè ïîòîêàìè â ïåð³îä åêñïëóàòàö³ї 

îб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ є:
- âèòîðã â³ä ïðîäàæ³â;
- ãðîшîâ³ åêñïëóàòàö³éí³ âèäàòêè;
- ïîäàòêîâ³ ïëàòåæ³;
- зì³íè ó âåëè÷èí³ íåîбх³äíèх àêòèâ³â.
Ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ òà 

íîðìàòèâíà бàзà óêðàїíñüêîãî бóхãàëòåðñüêîãî 
îбë³êó, íàðàз³, íå âèзíà÷àюòü åëåìåíòè, щî îбó-
ìîâëåí³ ñïåöèф³êîю ³íâåñòèö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ é, 
зîêðåìà, ó âèïàäêó ïî êàï³òàëüíèх âêëàäåííÿх ó 

хàð÷îâ³ ï³äïðèєìñòâà. Íà íàш ïîãëÿä íåîбх³äíà 
äåòàë³зàö³ÿ åëåìåíò³â ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ з ìåòîю 
âèä³ëåííÿ ³íфîðìàö³ї ïðî ³íâåñòèö³ї, щî зä³éñíю-
юòüñÿ ÿê êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ.

Òàêà äåòàë³зàö³ÿ ìàє ïðîâîäèòèñü ó íàñòóïíèх 
íàïðÿìêàх:

Àêòèâè:
à) êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ â îñíîâí³ зàñîбè:
- ïðèäбàííÿ îêðåìèх îб’єêò³â;
- ñòâîðåííÿ (бóä³âíèöòâî) îб’єêò³â.
б) îðåíäîâàí³ îñíîâí³ зàñîбè.
Çîбîâ’ÿзàííÿ:
à) зîбîâ’ÿзàííÿ ïåðåä ïîñòà÷àëüíèêàìè;
б) зîбîâ’ÿзàííÿ ïåðåä îðåíäîäàâöÿìè;
â) зîбîâ’ÿзàííÿ ïåðåä бюäæåòîì.
Êàï³òàë:
à) äîäàòêîâèé êàï³òàë, ñфîðìîâàíèé ó ðåзóëü-

òàò³ ïåðåîö³íêè îñíîâíèх зàñîб³â.
Дëÿ êëàñèф³êàö³ї òîãî, ÷îìó â³äïîâ³äàє òà ÷è 

³íшà ñòàòòÿ, ïîâ’ÿзàíà з ³íâåñòèö³ÿìè, âàðòî зâåð-
òàòè óâàãó íå ò³ëüêè íà юðèäè÷íó фîðìó, àëå é 
íà åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü, òîбòî îñîбëèâèé ³íòåðåñ 
ïðåäñòàâëÿє ³íфîðìàö³ÿ ïðî êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ 
ï³äïðèєìñòâîì зàñîб³â ó âñ³х íàïðÿìêàх ³ äæåðå-
ëàх öèх âêëàäåíü. Òàêîæ, ñë³ä зàзíà÷èòè, щî äî-
ñë³äæåííÿ ñóòíîñò³, зíà÷åííÿ, ³ зì³ñòó ³íâåñòèö³é 
äëÿ â³äîбðàæåííÿ їх ó зâ³òíîñò³ íåäîñòàòíüî, òîìó 
щî íåîбх³äíî âèзíà÷èòè ìåòîäèêó é ñïîñîбè îö³-
íюâàííÿ ³íâåñòèö³é ÿê îб’єêò³â îбë³êó.

Îñíîâíèì äæåðåëîì äëÿ îäåðæàííÿ íåîбх³äíèх 
äàíèх є бóхãàëòåðñüêèé îбë³ê, à òðàäèö³éíèì зà-
âäàííÿì бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó ³íâåñòèö³é, щî 
зä³éñíююòüñÿ ó фîðì³ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü, є 
фîðìóâàííÿ ïîâíîї é äîñòîâ³ðíîї ³íфîðìàö³ї, à òà-
êîæ îö³íêè àêòèâ³â: «Пðîöåñ îö³íюâàííÿ – ÿâëÿє 
ñîбîю ïðîöåäóðà ïðèñâîєííÿ (âò³ëåííÿ) â îб’єêòè 
бóхãàëòåðñüêîãî îбë³êó ïåâíèх ãðîшîâèх âåëè-
÷èí, îòðèìàíèх òàêèì ÷èíîì, щîб їх ìîæíà бóëî 
âèêîðèñòàòè ÿê àãðåãóâàííÿ (íàïðèêëàä, äëÿ ï³ä-
ñóìêîâîãî îö³íюâàííÿ àêòèâ³â), òàê ³ îêðåìî зà-
ëåæíî â³ä êîíêðåòíîї ñèòóàö³ї» [7, ñ. 307]. Àìåðè-
êàíñüê³ åêîíîì³ñòè Є. С. Хåíäðèêñåí ³ Ì. Ф. Âàí 
Бðåäà ïîÿñíююòü òàêèé ï³äх³ä äî âèзíà÷åííÿ òèì, 
щî âñ³ îб’єêòè îбë³êó ìîæíà ïîä³ëèòè íà ìàéíî 
(äåб³òîðñüêà зàбîðãîâàí³ñòü, îñíîâí³ зàñîбè, ö³íí³ 
ïàïåðè é ò. ä.), ä³ї òà ïîä³ї (ðåàë³зàö³ÿ òîâàð³â, 
âèïëàòà äèâ³äåíä³â). Дëÿ îö³íюâàííÿ бóäü-ÿêîãî 
îб’єêòà â ïåðшó ÷åðãó íåîбх³äíî âèбðàòè ïîêàз-
íèê, зà ÿêèì бóäå ïðîâåäåíà îö³íêà. 

Ç îãëÿäó íà òå, щî àêòèâè ï³äïðèєìñòâà ìî-
æóòü бóòè îö³íåí³ з ð³зíèх ïîзèö³é, â ³íòåðåñàх 
êîðèñòóâà÷³â зâ³òíîñò³ ñë³ä ïåðåäбà÷èòè îö³íêè зà 
äåê³ëüêîìà ïîêàзíèêàìè. Уñ³ ðèíêîâ³ ö³íè â³äî-
бðàæàюòüñÿ ó ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³, îñê³ëüêè ïðè-
éíÿò³ íà її îñíîâ³ ð³шåííÿ ìîæóòü âïëèâàòè íà ïî-
òî÷íå é ìàéбóòíє ïîëîæåííÿ ñïðàâ ï³äïðèєìñòâà.

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, зîêðåìà, êàï³òàëüí³ 
âêëàäåííÿ, хàðàêòåðèзóюòüñÿ ïðîöåñîì âêëàäåí-
íÿ зàñîб³â ³ íàêîïè÷åííÿ âèòðàò íà ðàхóíêàх ó 
ðîзì³ð³ зä³éñíåíèх âêëàäåíü äî ïîâíîãî фîðìóâàí-
íÿ їхíüîї бàëàíñîâîї âàðòîñò³. Òîìó íàéö³êàâ³шè-
ìè ïèòàííÿìè є îö³íюâàííÿ ïðèäбàííÿ; ïîòî÷íîї 
âàðòîñò³ ïðèäбàííÿ îб’єêòà; äèñêîíòîâàíîї ìàé-
бóòíüîї âàðòîñò³ ïðèäбàííÿ îб’єêòà. Îö³íêà ïðè-
äбàííÿ ìàє îñíîâíèé êðèòåð³é äëÿ ñâîãî âèзíà÷åí-
íÿ – ñîб³âàðò³ñòü – ö³íó, щî ñïëà÷åíà б³зíåñîì зà 
ïðèäбàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ òà âîëîä³ííÿ àêòèâàìè, 
щî ì³ñòÿòü óñ³ ïëàòåæ³ ïî éîãî äîñòàâö³, óñòàíîâ-
ö³ òà âïðîâàäæåííю â åêñïëóàòàö³ю. Сîб³âàðò³ñòü 
ïðèäбàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü öå ö³íà ðåàëüíîї 
зãîäè é âîíà ìîæå бóòè ïåðåâ³ðåíà. Сîб³âàðò³ñòü 
äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é є íàé÷àñò³шå зàñòîñî-
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âóâàíîю îñíîâîю âèзíà÷åííÿ бàëàíñîâîї âàðòîñò³ 
³íâåñòèö³é.

²ñòîòíî âïëèâàòè íà ñòàí ³íâåñòèö³éíîї àêòèâ-
íîñò³ ïðîäîâæóюòü âèñîê³ ïîë³òè÷í³ é åêîíîì³÷í³ 
ðèзèêè, ÿê³ íà äàíèé ìîìåíò збåð³ãàюòüñÿ. Яê íà-
ñë³äîê, бàãàòî ï³äïðèєìñòâ íå ìàюòü ìîæëèâîñò³ 
ñêîðèñòàòèñÿ òðàäèö³éíèìè äæåðåëàìè ф³íàíñó-
âàííÿ êàï³òàëüíèх âêëàäåíü (бàíê³âñüêèì êðåäè-
òîì, зàïîзè÷åííÿìè íà ðèíêàх êàï³òàë³â ³ ³í.). 
Êð³ì òîãî, îбìåæåíèì зàëèшàєòüñÿ ф³íàíñóâàííÿ, 
щî зä³éñíюєòüñÿ зà ðàхóíîê êîшò³â óñ³х âèä³â бю-
äæåò³â. Òóò íåîбх³äíî ìàòè íà óâàз³, щî бàíê³ðè 
бàæàюòü шâèäêî îòðèìàòè ïðèбóòêè, à ³íâåñòîðè 
ñхèëüí³ ìàòè äîâãîñòðîêîâó ñòàëó ñèñòåìó îòðè-
ìóâàííÿ äîхîä³â.

У ñüîãîäí³шí³х óìîâàх äëÿ хàð÷îâèх ï³ä-
ïðèєìñòâ îïòèìàëüíîю, з ïîãëÿäó äîñòóïíîñò³ é 
åфåêòèâíîñò³, є ðåàë³зàö³ÿ ñхåì ф³íàíñóâàííÿ, 
щî ïåðåäбà÷àюòü ïîä³ë ðèзèê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, à òàêîæ зàñòîñóâàííÿ ìå-
хàí³зì³â зàхèñòó â³ä öèх ðèзèê³â. Êð³ì òîãî, òàê³ 

ñхåìè ïîâèíí³ ìàêñèìàëüíî âðàхîâóâàòè ïåðåðà-
хîâàí³ îñîбëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх ïîòðåб ï³äïðè-
єìñòâ àãðàðíîї ãàëóз³.

Âèñíîâêè. Êàï³òàëüí³ âêëàäåííÿ хàðàêòåðèзó-
юòüñÿ ïðîöåñîì âêëàäåííÿ êîшò³â ³ íàêîïè÷åííÿ 
âèòðàò íà ðàхóíêàх ó ðîзì³ð³ зä³éñíåíèх âêëàäåíü 
äî ïîâíîãî фîðìóâàííÿ їхíüîї бàëàíñîâîї âàðòîñò³, 
щî âïëèâàє íå ò³ëüêè íà ïîòî÷íèé ñòàí îб’єêòó 
àëå é íà éîãî ïåðñïåêòèâó, òîìó ïèòàííÿ îö³íîê 
ïðèäбàííÿ, ïîòî÷íîї âàðòîñò³ ïðèäбàííÿ îб’єêòà, 
äèñêîíòîâàíîї ìàéбóòíüîї âàðòîñò³ ïðèäбàííÿ 
îб’єêòà íàбóâàюòü íàä àêòóàëüíîãî зíà÷åííÿ.

Îñíîâíèì êðèòåð³єì îö³íêè ïðèäбàííÿ є ñîб³-
âàðò³ñòü ïðèäбàííÿ ÿê àãðåãîâàíà ö³íà, âèïëà÷å-
íà ï³äïðèєìñòâîì зà ïðèäбàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ é 
âîëîä³ííÿ àêòèâîì, âðàхîâóю÷è âñ³ ïëàòåæ³ щîäî 
éîãî äîñòàâêè, óñòàíîâêè é ââåäåííÿ â åêñïëóàòà-
ö³ю. Â³ä ïðàâèëüíîñò³ îбë³êó ñîб³âàðòîñò³ ïðèäбàí-
íÿ зàëåæèòü ÿê³ñòü ð³âíÿ îðãàí³зàö³ї óïðàâë³ííÿ 
б³зíåñîì, îïåðàòèâí³ñòü ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèх 
ð³шåíü.
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Investigated aspects of methods for assessing investment projects. Allocated performance indicators of investment. 
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