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Економіка та управління національним господарством

 ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ
НАЦІОНАЛЬНИМ  ГОСПОДАРСТВОМ

Вступ. Важливою умовою підвищення інве-
стиційної привабливості підприємства у сучас-
них ринкових умовах господарювання є прий-
няття рішення щодо доцільності вкладення інве-
стиційних коштів, що базуються на їх обґрун-
туванні з використанням економіко-математич-
них моделей та застосуванні сучасних методів
оцінювання ефективності інвестиційних про-
ектів. В умовах конкурентного середовища та-
ким чином закладаються конкурентні перева-
ги суб’єктів господарювання, у тому числі й у
санаторно-курортній діяльності.

Огляд останніх джерел досліджень і пуб-
лікацій. Дослідження питання оцінювання

ефективності інвестиційних проектів започат-
кували видатні вчені І.А. Бланк, Г.Й. Грейсон,
Й.Ф. Магі, й розвинули у сучасних досліджен-
нях такі відомі зарубіжні і вітчизняні вчені, як
О. Балацький, В. Беренс, Е. Брігхем, В. Гавран,
М. Герасимчук, Л. Гітман, Б. Губський, В. Дер-
гачов, Д. Джонк, М. Долішній, Я. Живицький,
П. Захарченко, В. Кравців, М. Крачило,
О. Кузьмін, Л. Лазебник, А. Махмудов, Н. Не-
дашківська, А. Пересада, Й. Петрович, Б.Д. Пет-
ровський, І. Продіус, М. Прокопенко, П. Рогожин,
Н. Свірідова, Н. Судова-Хом’юк, С. Трохимчук,
А. Яковлєв та інші. Однак останнім часом до-
слідження поглиблюються, насамперед у на-
прямі вдосконалення математичного апарату
оцінки ризику. Проте результати їх украй по-
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вільно впроваджуються практиками [1-3].
Ефективність упровадження інвестиційних

проектів нерозривно пов’язана з проведенням
комплексного аналізу й обґрунтування управ-
лінських рішень, системного оцінювання еко-
номічних переваг та життєздатності проекту,
застосування основних способів зіставлення
витрат та переваг проекту.

Постановка завдання. Мета дослідження
полягає в обґрунтуванні доцільності впровад-
ження проекту інвестування санаторно-курорт-
ного підприємства, тобто ухвалення управлін-
ського рішення про те, чи варто вкладати кош-
ти у той або інший проект.

У літературі зазначається, що основним зав-
данням оцінювання ефективності інвестиційно-
го проекту є встановлення його цінності, яка
визначається різницею позитивних результатів
та негативних наслідків [4]. Важливим етапом
економічної роботи при цьому є з’ясування вит-
рат на проект та визначення результатів з різних
позицій: інтересів акціонерів (власників); орга-
нізацій, що беруть участь у реалізації інвести-
ційного проекту; зовнішнього середовища, в яко-
му реалізується проект; економіки в цілому.

Важливим критерієм ухвалення інвестицій-
ного проекту до реалізації є обґрунтування до-
цільності та ефективності його впровадження.

Необхідно використовувати показники, які да-
ють змогу розрахувати значення критеріїв ефек-
тивності проекту, беручи до уваги комплексну
оцінку вигід і витрат, зміну вартості грошей у
часі та інші чинники. Правильне визначення об-
сягу початкових витрат на проект є запорукою
якості розрахунків окупності проекту.

Основний матеріал і результати. У си-
стемі управління реальними інвестиціями оцін-
ка ефективності інвестиційних проектів являє
собою один із найбільш відповідальних етапів.
Від того, наскільки об’єктивно та всебічно ви-
конане це оцінювання, залежить період повер-
нення вкладеного капіталу, варіанти альтерна-
тивного його використання, додатково генеро-
ваний потік прибутку підприємства. Ця об’-
єктивність і різнобічність оцінювання ефектив-
ності інвестиційних проектів значною мірою ви-
значається використанням сучасних методів
його здійснення.

Аналіз економічної літератури дозволяє визна-
чити основні базові принципи, що використовують-
ся в сучасній практиці для оцінювання ефектив-
ності реальних інвестиційних проектів [5, с. 364]:

1. Оцінювання ефективності реальних інве-
стиційних проектів повинне здійснюватися на
основі зіставлення обсягу інвестиційних витрат,
з одного боку, і сум та періодів повернення інве-
стиційного капіталу, з іншого. Це загальноприй-
нятий принцип формування системи оцінюючих
показників ефективності, згідно з яким резуль-
тати будь-якої діяльності мають бути порівняні
з витратами (залученими ресурсами) на її здій-
снення. Стосовно інвестиційної діяльності цей
принцип реалізується шляхом порівняння пря-
мого та поверненого потоку інвестованого ка-
піталу.

2. Оцінка обсягу інвестиційних витрат повин-
на охоплювати всю сукупність використаних
джерел, пов’язаних з реалізацією проекту. В
процесі оцінювання мають бути враховані всі
прямі та непрямі витрати грошових засобів
(власних і позикових), матеріальних і нематері-
альних активів, трудових та інших видів ре-
сурсів. Як показує сучасна практика, в біль-
шості випадків оцінка обсягу інвестиційних вит-
рат не відображає непрямих витрат, пов’яза-
них з підготовкою проекту до реалізації, фор-
муванням необхідного обсягу інвестиційних
ресурсів, контролем за реалізацією проекту, що
унеможливлює здійснення порівняльного оціню-
вання ефективності інвестиційного проекту.

3. Оцінювання повернення інвестиційного ка-
піталу повинне здійснюватися на основі показ-
ника чистого грошового потоку (net cash flow).
Цей показник формується за рахунок чистого
прибутку та амортизаційних відрахувань в про-
цесі експлуатації інвестиційного проекту. При
проведенні різних видів оцінювання цей показ-
ник може розглядатися як середньорічний, так
і диференційований за окремими періодами ек-
сплуатації інвестиційного проекту.

4. В процесі оцінювання суми інвестиційних
витрат і чистого грошового потоку повинні бути
обов’язково приведені до теперішньої вартості.
На перший погляд здається, що інвестиційні
витрати стосовно до чистого грошового пото-
ку завжди виражені в теперішній вартості. В
реальній практиці це не так – процес інвесту-
вання в більшості випадків здійснюється не
одноразово, а проходить ряд етапів. Тому, за
винятком першого етапу, всі наступні суми інве-
стиційних витрат мають приводитися до тепе-
рішньої вартості (з диференціацією кожного на-
ступного етапу інвестування). Так само повинна
приводитися до теперішньої вартості й сума
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чистого грошового потоку (за окремими ета-
пами його формування).

5. Вибір дисконтної ставки в процесі приве-
дення окремих показників до теперішньої вар-
тості має бути диференційований для різних
інвестиційних інструментів. В процесі такої ди-
ференціації повинні бути враховані рівень ризи-
ку, ліквідності та інші індивідуальні характери-
стики інвестиційного проекту.

Згідно з зазначеними принципами, а також з
урахуванням наказу Міністерства економіки
України від 22.06.2010 р. № 714 [6], формують-
ся методи оцінювання ефективності реальних
інвестиційних проектів на основі різних показ-
ників, що являють собою систему показників
(рис. 1).

На основі положень економічної теорії виз-
начимо оцінку ефективності впровадження
інвестиційного проекту підприємства на при-
кладі ЗАТ «Приазовкурорт», для чого спо-
чатку оцінимо ефективність інвестиційного
проекту методом чистої теперішньої вартості
– Net Present Value (NPV-метод). Це найві-
доміший і найуживаніший критерій. У літе-
ратурі зустрічаються й інші його назви: чис-
та приведена вартість, чиста приведена цін-
ність, дисконтовані чисті вигоди. NPV являє
собою дисконтовану цінність проекту (поточ-
ну вартість доходів або вигід від вкладених
інвестицій). Чиста теперішня вартість проек-
ту – це різниця між величиною грошового

потоку, дисконтованого за
прийнятної ставки дохідно-
сті, і сумою інвестицій. Для
розрахунку NPV проекту не-
обхідно визначити ставку
дисконту, використати її для
дисконтування потоків вит-
рат та вигід і підсумувати
дисконтовані вигоди й вит-
рати (витрати зі знаком «мі-
нус»). При проведенні фінан-
сового аналізу ставка дис-
конту звичайно є ціною капі-
талу для фірми. В економіч-
ному аналізі ставка дискон-
ту являє собою закладену
вартість капіталу, тобто при-
буток, який міг би бути одер-
жаний при інвестуванні най-
прибутковіших альтернатив-
них проектів.

Якщо NРV позитивна, то проект можна ре-
комендувати для фінансування. Якщо NPV до-
рівнює нулю, то надходжень від проекту вис-
тачить лише для відновлення вкладеного ка-
піталу. Якщо NРV менша нуля – проект не
приймається.

Значення NPV розраховується за форму-
лою:

 NPV = ЧГП – ІВ, (1)
де ЧГП – сума чистого грошового потоку

за весь період експлуатації інвестиційного
проекту (якщо повний період експлуатації виз-
начити складно, то його приймають за 5
років); ІВ – сума інвестиційних витрат на ре-
алізацію інвестиційного проекту.

На основі формули розраховано NРV інве-
стиційного проекту підприємства на прикладі
ЗАТ «Приазовкурорт». Розроблений проект
організації центру травматологічних хворих
на базі поліклініки «Перлина» клінічного са-
наторію «Лазурний» передбачає створення
умов для оздоровлення травматологічних
хворих з використанням природно-лікуваль-
них ресурсів курорту «Бердянськ», Азовсь-
кого моря, лиманів, мінеральної води [7]. На-
дання широкого комплексу лікувальної допо-
моги з відновлення порушених функцій, ком-
пенсаторних можливостей організму та пра-
цездатності, а також пристосування до само-
обслуговування, трудової діяльності у зв’яз-
ку з новими змінами в організмі, які виникли

Рис. 1. Система основних показників оцінювання
ефективності реальних інвестиційних проектів
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в результаті травм або хвороби.
Отриманий у результаті впровадження інве-

стиційного проекту прибуток буде спрямований
на модернізацію, оснащення і переозброєння оз-
доровниць ЗАТ «Приазовкурорт».

Для створення реабілітаційного центру трав-
матологічних хворих для дітей та батьків з
дітьми необхідне додаткове інвестування кош-
тів на суму до 7 млн. грн. в ЛДВ – для облад-
нання переходу третього поверху між бальнео-
й грязьовим відділенням для дітей з обмеже-
ним рухом, переобладнання двох поверхів ліку-
вально-діагностичного відділення під палати,
завершення оздоблювальних робіт та оснащен-
ня спортивно-оздоровчого комплексу.

Таким чином, інвестиційна потреба для реа-
лізації проекту становить 7000000 грн. Період
експлуатації проекту складає 5 років.

Сума чистого грошового потоку становить
3560029,20 грн. Дані розрахунку теперішньої
вартості чистого грошового потоку за інвести-
ційним проектом наведено в табл. 1.

З врахуванням визначеної теперішньої вар-
тості чистого грошового потоку знайдемо чи-
стий приведений дохід:

грн.4142891700000011142891NPV 
Таким чином, аналіз показника чистого при-

веденого доходу проекту показує, що проект
створення центру реабілітації травматологічних
хворих можна рекомендувати інвесторові,
оскільки NPV має позитивне значення.

Наступним показником, що характеризує
ефективність реалізації проекту, є індекс при-
бутковості – Profitability Index (РІ), який дозво-
ляє співвіднести обсяг інвестиційних витрат з
чистим грошовим потоком по проекту. Розра-

хунок такого показника здійснюється за фор-
мулою

,
ІВ

ЧГПPI                        (2)

де РІ – індекс прибутковості; ЧГП – сума
чистого грошового потоку за весь період експ-
луатації проекту; ІВ – інвестиційні витрати.

РІ тісно пов’язаний з NРV. Якщо NPV пози-
тивна, то й РІ > 1, і навпаки, якщо РІ > 1, про-
ект ефективний, якщо РІ < 1 – неефективний.

Використовуючи дані за розглянутим раніше
показником, розрахуємо індекс прибутковості
для ЗАТ «Приазовкурорт»:

.7,17000000
11142891PI 

Значення індексу дохідності більше одиниці,
а це означає, що проект принесе додатковий
дохід. Отже, інвестиційний проект створення
центру реабілітації травматологічних хворих є
ефективним.

Не менш важливий показник оцінки ефектив-
ності проекту – індекс (коефіцієнт) рентабель-
ності. Цей показник у процесі оцінювання ефек-
тивності інвестиційного проекту відіграє допо-
міжну роль, тому що не дозволяє повною мірою
оцінити весь обсяг повернення грошового пото-
ку по проекту (значну частину цього потоку скла-
дають амортизаційні відрахування). Розрахунок
такого показника здійснюється за формулою

,
IВ

iЧП
iIР                           (3)

де ІРі – індекс рентабельності по інвести-
ційному проекту; ЧПі – середньорічна сума чи-
стого інвестиційного прибутку за період екс-
плуатації проекту; ІВ – сума інвестиційних вит-

Таблиця 1.Розрахунок вартості чистого грошового потоку інвестиційного проекту «Створення центру
реабілітації травматологічних хворих для дорослих і дітей на базі поліклініки «Перлина»

Роки Майбутня
вартість, грн.

Дисконтний
множник при ставці

22 %

Теперішня вартість,
грн.

1 рік 3 560 029,20 0,82 2 919 223,90

2 рік 3 560 029,20 0,7 2 492 020,30

3 рік 3 560 029,20 0,602 2 143 137,50

4 рік 3 560 029,20 0,532 1 893 935,50

5 рік 3 560 029,20 0,476 1 694 573,80

Усього 17 800 145,20 - 11 142 891
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рат на реалізацію інвестиційного проекту:

0,40.
7000000
2821455

іІР 
Показник «індекс рентабельності» дозволяє

виділити із загального обсягу чистого грошо-
вого потоку важливу його складову – суму інве-
стиційного прибутку. Крім того, він дозволяє
здійснити порівняльне оцінювання рівня рента-
бельності інвестиційної та операційної діяльності
(якщо інвестиційні ресурси сформовані за ра-
хунок власних і позикових джерел, індекс рен-
табельності інвестицій порівнюється з коефіці-
єнтом рентабельності активів; якщо інвести-
ційні ресурси сформовані лише за рахунок влас-
них фінансових засобів, то базою порівняння
виступає коефіцієнт рентабельності власного
капіталу). Результати порівняння дозволяють
виявити, чи дає інвестиційний проект мож-
ливість підвищити загальний рівень ефектив-
ності операційної діяльності підприємства, що
також є одним із критеріїв прийняття інвести-
ційного рішення.

Період окупності є одним з найбільш поши-
рених і зрозумілих показників оцінювання ефек-
тивності інвестиційного проекту. Розрахунок
цього показника здійснюється за формулою:

,
ЧГПг

IВПО                       (4)

де ПО – період окупності інвестиційних вит-
рат по проекту; ІЗ – сума інвестиційних витрат
на реалізацію проекту; ЧГПг – середньорічна
сума чистого грошового потоку за період екс-
плуатації проекту (при короткострокових реаль-
них вкладах цей показник розраховується як се-
редньомісячний).

Використовуючи дані за розглянутими рані-
ше показниками, визначимо період окупності
інвестиційного проекту. Для цього в першу чергу
обчислимо середньорічну суму чистого грошо-
вого потоку в теперішній вартості:

.20,22285785
10865967ПО 

З врахуванням середньорічної вартості чис-
того грошового потоку, період окупності інвес-
тиційного проекту складе:

року.3,1
2228578,20

7000000ПО 

Отже, проект виправдає витрати на його ре-
алізацію за три роки.

Основним недоліком цього показника є те,
що він не враховує той обсяг чистого грошово-

го потоку, який формується після періоду окуп-
ності інвестиційних витрат.

Також слід врахувати внутрішню норму рен-
табельності при оцінюванні ефективності реалі-
зації проекту. Внутрішня норма рентабельності
– Internal Rate of Return (IRR). У літературі зу-
стрічаються й інші назви: внутрішня ставка рен-
табельності, внутрішня ставка доходу, внутріш-
ня норма прибутковості. Це рівень ставки дис-
контування, при якому чиста приведена вартість
проекту за його життєвий цикл дорівнює нулю.
ІRR проекту дорівнює ставці дисконту, при котрій
сумарні дисконтовані вигоди дорівнюють сумар-
ним дисконтованим витратам, тобто ІRR є став-
кою дисконту, при якій NVP проекту дорівнює
нулю. ІRR дорівнює максимальному процентові
за позиками, котрий можна платити за викорис-
тання необхідних ресурсів, залишаючись при цьо-
му на беззбитковому рівні. Розрахунок IRR ви-
конується методом послідовних наближень ве-
личини NPV до нуля при різних ставках дискон-
ту. Розрахунки здійснюється за формулою:

1.n
ІВ

ЧГПIRR                 (5)

Якщо значення IRR вище або дорівнює
вартості капіталу, то проект приймається, а
коли значення IRR менше вартості капіталу,
то проект відхиляється. Таким чином, IRR
виступає як «бар’єрний показник»: якщо
вартість капіталу вища від значення IRR, то
«потужності» проекту  недостатньо, щоб за-
безпечити повернення і віддачу грошей, тому
проект необхідно відхилити.

Розрахуємо внутрішню норму рентабель-
ності проекту ЗАТ «Приазовкурорт»:

10,5%.1
7000000

11560029IRR 5 

Відповідно до наказу Міністерства економіки
України [6] важливим етапом обґрунтування до-
цільності інвестування проекту є аналіз і оцінка
соціальної ефективності. Соціальна ефективність
включає результативні показники реалізації про-
ектної пропозиції (збільшення обсягів реалізації
продукції, кількість збережених або новоство-
рених робочих місць, поліпшення умов роботи
працівників, упровадження інновацій тощо).
Створення реабілітаційного центру дасть мож-
ливість збільшити кількість робочих місць на 10-
15%, підвищиться рівень зайнятості працівників
протягом року та з’явиться можливість прий-
мати хворих у санаторії цілорічно.
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В цілому аналіз інвестиційного проекту
свідчить про економічну доцільність його
здійснення: дисконтований коефіцієнт дохід-
ності (прибутковості) інвестиції дорівнює 1,7,
тобто дисконтований рівень рентабельності
інвестиції зростає на 7%; дисконтований термін
окупності інвестиції становить 3 роки, а став-
ка внутрішньої дохідності проекту складає
10,5% річних.

Висновок. Представлений інвестиційний
проект створення центру реабілітації травма-
тологічних хворих на базі поліклініки «Перли-
на» клінічного санаторію «Лазурний» є прибут-
ковим та інвестиційно привабливим, оскільки
період окупності реабілітаційного центру ста-
новить 3,12 року, тобто за 3 роки реабілітацій-
ний центр буде приносити чистий прибуток його
власникам у розмірі 564291 грн. Дотримання
основних принципів інвестування та використан-
ня сучасних економіко-математичних моделей
при аналізі ефективності інвестиційних проектів
дасть можливість прийняти оптимальне рішен-
ня щодо вибору того чи іншого альтернативно-
го проекту та стане основним механізмом удос-
коналення обґрунтування доцільності інвесту-
вання.

Стаття отримана редакцією 25.08.2011 р.

УДК 330.332.12
Ґудзь Марина Вікторівна, доктор економічних наук, доцент, завідувач кафедри менеджменту органі-

зацій. Бердянський державний педагогічний університет. Обґрунтування доцільності проекту інвестуван-
ня лікувально-оздоровчого підприємства. Розглянуто теоретичні основи оцінювання ефективності інвес-
тиційного проекту. Запропоновано методичний підхід до використання алгоритму оцінювання інвестицій-
ного проекту в санаторно-курортне підприємство.

Ключові слова. інвестиційний проект, ефективність, лікувально-оздоровче підприємство.

УДК 330.332.12
Гудзь Марина Викторовна, доктор экономичес-

ких наук, доцент, заведующая кафедрой менеджмен-
та организаций. Бердянский государственный педа-
гогический университет. Обоснование целесообраз-
ности проекта инвестирования лечебно-оздорови-
тельного предприятия. Рассмотрены теоретические
основы оценки эффективности инвестиционного
проекта. Предложен методический подход к исполь-
зованию алгоритма оценивания инвестиционного
проекта в санаторно-курортное предприятие.

Ключевые слова. инвестиционный проект, эффек-
тивность, лечебно-оздоровительное предприятие.

UDC 330.332.12
Gudz Marina Viktorivna, doctor of economic

sciences, professor, head of the management of
organizations. Berdyansk state pedagogical university.
Rationale for project investment of therapeutic
recreation enterprises. The theoretical basis for
evaluating the effectiveness of the investment project.
We propose a methodological approach to estimating
algorithm of the investment project in the spa business.

Keywords. Investment project, the effectiveness,
therapeutic venture.

ЛІТЕРАТУРА:

1. Захарченко, П. В. Моделі адаптивного управ-
ління курортно-рекреаційною системою / П. В. За-
харченко // Вісник Київського національного універ-
ситету технологій та дизайну. – 2008.  – Вип. 2 (40). –
С. 123-129.

2. Кіркова, Н. П. Економіко-математичне моде-
лювання цінових пропозицій у курортно-рекре-
аційній економіці : автореф. дис… канд. екон. наук.
– Запоріжжя, КПУ, 2008. – 19 с.

3. Фугалевич, Е. В. Экономический потенциал тер-
ритории: терминологическая дискуссия / Е. В. Фу-
галевич // Проблемы современной экономики. – 2007.
– № 4 (28). – С. 15-19.

4. Рубіш, М. В. Особливості розробки і реалізації
інвестиційних проектів розвитку підприємств [Елек-
тронний ресурс]: / М. В. Рубіш. – Режим доступу: http:/
/www.nbuv.gov.ua/portal/natural/Nvuu/Ekon/2009_
28_2.htm

5. Бланк, И. А. Финансовый менеджмент: учеб-
ный курс / И. А. Бланк. – К. : Ника-Центр, Эльга,
2001. – 528 с.

6. Наказ Міністерства економіки України «Інструк-
ція щодо заповнення форми проектної пропозиції»
від 22.06.2010 р. № 714.

7. Роль та перспективи розвитку лікувальних фак-
торів в оздоровленні та реабілітації на курорті дер-
жавного значення «Бердянськ» : зб. наук. пр. ЗАТ
«Приазовкурорт». – К. : Купріянова, 2007. – 150 с.

www.nbuv.gov.ua/portal/natural/Nvuu/Ekon/2009_

