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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðîçâèòîê ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â â çíà÷í³é ì³ð³ 
çàëåæèòü â³ä àêòèâíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³. Íà á³ëüøîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíå ³í-
âåñòóâàííÿ º ÷è íå ºäèíèì íàïðÿìîì ¿õ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ðåàë³çàö³ÿ óñï³øíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ äîçâîëÿº íå ëèøå çá³ëüøèòè îáñÿãè 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî âèðîáíèöòâà, ð³âåíü çàéíÿòîñò³ íà-
ñåëåííÿ òà ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â äî áþäæåò³â ð³çíèõ ð³âí³â, à é 
ðîçâèâàòè ñóì³æí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè òà ñóñï³ëüíå æèòòÿ â ö³ëîìó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âàãîìèé 
âíåñîê e òåîð³þ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ðîçâèòîê ³íñòðóìåí-
ò³â îö³íêè ³íâåñòèö³é ³ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïðîöåñó çðîáèëè ².Î. Áëàíê, Ê.Ñ. Áåðåñòîâèé, Â.Ï. Ãàëóøêî, 
Î.². Ãóòîðîâ, Ì.Ñ. Ãåðàñèì÷óê, Ñ.Î. Ãóòêåâè÷, Ì.². Ê³ñ³ëü, Ï.À. Ëàé-
êî, Ò.Â. Ìàéîðîâà, À.Ñ. Ìóçè÷åíêî, Á.É. Ïàñõàâåð, Ã.Ì. Ï³äë³-
ñåöüêèé, À.À. Ïåðåñàäà, Â.Â. Ðîññîõà, Ï.À. Ñòåöþê, Â.Ï. Ñàâ÷óê, 
À.Â. ×óï³ñ, ².Â. Øàëèã³íà òà ³íø³ óêðà¿íñüê³ äîñë³äíèêè.

Ïðîòå çàñòîñóâàííþ ðèíêîâèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äãîòîâêè 
òà ðåàë³çàö³¿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ó ñôåð³ çä³éñíåííÿ ³í-
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Ìåòîäè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ÿê ñêëàäîâà óñï³øíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ

Ñó÷àñíèé ñòàí ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ íèçüêîþ åôåê-
òèâí³ñòþ òðàäèö³éíèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ êîøò³â, çðîñòàííÿì êîìåðö³éíèõ ðèçèê³â ïðè çä³éñíåíí³ êàï³òàëîâêëàäåíü â 
àãðàðíå âèðîáíèöòâî, ñëàáê³ñòþ äåðæàâíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ ó íåäîñòàòíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ òà þðèäè÷íèõ ãàðàíò³é, âèñîêîìó ñòóïåí³ êîðóìïîâàíîñò³, 
íåñòàá³ëüíîñò³ çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè, â³äñóòíîñò³ äåðæàâíî¿ ìîòèâàö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà 
ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, òîùî.

Ðåàë³çàö³ÿ óñï³øíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ ñòàëà îäí³ºþ ç³ ñêëàäîâèõ ïîøó-
êó ï³äïðèºìñòâàìè ñàìîñò³éíèõ øëÿõ³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ïîòðåá çä³éñíåííÿ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â ó âèðîáíèöòâ³, 
âêëàäàííÿì êîøò³â ó ïðîåêòè ÿê ³ç íåçíà÷íèì òåðì³íîì ïîâåðíåííÿ ³íâåñòèö³é, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü êîðîòêîñòðîêîâó ïðè-
áóòêîâ³ñòü, òàê ³ äîâãîòåðì³íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.
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Ìåòîäû îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ êàê ñîñòàâëÿþùàÿ 
óñïåøíîé äåÿòåëüíîñòè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé

Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé â Óêðàèíå õàðàêòåðèçóåò-
ñÿ íèçêîé ýôôåêòèâíîñòüþ òðàäèöèîííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñîâûõ ñðåäñòâ, ðîñòîì êîììåð÷åñêèõ ðèñêîâ ïðè îñóùåñò-
âëåíèè êàïèòàëîâëîæåíèé â àãðàðíîå ïðîèçâîäñòâî, ñëàáîñòüþ ãîñóäàðñòâåííîé ðåãóëÿòîðíîé ïîëèòèêè èíâåñòèöèîí-
íîé äåÿòåëüíîñòè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé, ïðîÿâëÿåòñÿ â íåäîñòàòî÷íîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ 
è þðèäè÷åñêèõ ãàðàíòèé, âûñîêîé ñòåïåíè êîððóìïèðîâàííîñòè, íåñòàáèëüíîñòè çàêîíîäàòåëüíîé âëàñòè, îòñóòñòâèè 
ãîñóäàðñòâåííîé ìîòèâàöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ïîâûøåíèå àêòèâíîñòè 
ó÷àñòíèêîâ èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà.

Ðåàëèçàöèÿ óñïåøíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèÿõ ñòàëà îäíîé èç ñîñòàâëÿþ-
ùèõ ïîèñêà ïðåäïðèÿòèÿìè ñàìîñòîÿòåëüíûõ ïóòåé ïî îáåñïå÷åíèþ ïîòðåáíîñòåé îñóùåñòâëåíèÿ âîñïðîèçâîäñòâåííûõ 
ïðîöåññîâ â ïðîèçâîäñòâå, âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ïðîåêòû êàê ñ íåçíà÷èòåëüíûì ñðîêîì âîçâðàòà èíâåñòèöèé, îáåñïå÷è-
âàþùèõ êðàòêîñðî÷íóþ äîõîäíîñòü, òàê è äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.
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Methods for evaluating investment projects 
as part of successful activity of agricultural enterprises

Current state of the investment activity of agricultural enterprises in Ukraine is characterized by low efficiency of traditional 
sources of funding, the growth of commercial risks when making investments in agricultural production, the weakness of 
regulatory policy investment activity of agricultural enterprises, as reflected by the lack of public financial and legal guarantees 
a high degree of corruption, instability legislature, the lack of public motivational component of investment policies to increase 
the activity of the participants of the investment process and so on. 

The implementation of successful investment projects in the agricultural enterprises has become one of the constituent 
companies find independent ways to meet the needs of the implementation of reproductive processes in manufacturing, investing 
in projects both small term return on investment, which provide short–term profitability and long–term investment project. 

Keywords: real investment, investment projects, investment attraction, evaluation of investments.
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âåñòèö³é òà åêîíîì³÷íî¿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñ³ëü-
ñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâà ïîòðåáóþòü ãëèáøîãî äî-
ñë³äæåííÿ. Íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ öèõ ïðîáëåìíèõ ïèòàíü 
çóìîâèëà âèá³ð òåìó äàíî¿ ñòàòò³.

Ìåòà ñòàòò³ – ïðîàíàë³çóâàòè ³ñíóþ÷³ ìåòîäè îö³íêè âêëà-
äåíü â ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè íà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâàõ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà ñüîãîäí³ ðåàëüí³ ³í-
âåñòèö³¿ â á³ëüøîñò³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ öå 
íàñàìïåðåä âêëàäåííÿ êîøò³â ó ìàòåð³àëüí³ àêòèâè (âèðîá-
íè÷³ îñíîâí³ òà îáîðîòí³ çàñîáè, áóä³âë³, ñïîðóäè, îáëàäíàííÿ, 
òîâàðíî–ìàòåð³àëüí³ ö³ííîñò³), òàê ³ íåìàòåð³àëüí³ (ïàòåíòè, 
ë³öåíç³¿, íîó–õàó, òåõí³÷íà, íàóêîâî–ïðàêòè÷íà, ³íñòðóêòèâíà, 
òåõíîëîã³÷íà, ïðîåêòíî–êîøòîðèñíà òà ³íøà äîêóìåíòàö³ÿ). 
Åêîíîì³÷íèé ³ ñòðàòåã³÷íèé ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà ÿâëÿº ñî-
áîþ íå ùî ³íøå, ÿê ñóêóïí³ñòü ðåàë³çîâàíèõ ó ÷àñ³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â. Ðåàëüíå ³íâåñòóâàííÿ çíàõîäèòüñÿ â ò³ñíîìó 
âçàºìîçâ’ÿçêó ç îïåðàö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâà. Çà-
âäàííÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó âèðîáíèöòâà ³ ðåàë³çàö³¿ ïðîäóê-
ö³¿, çíèæåííÿ ïîòî÷íèõ îïåðàö³éíèõ âèòðàò âèð³øóþòüñÿ, ÿê 
ïðàâèëî, ó ðåçóëüòàò³ ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ñâîºþ ÷åð-
ãîþ, â³ä ðåàë³çîâàíèõ ï³äïðèºìñòâîì ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü ïîòåíö³àë çðîñòàííÿ îáñÿ-
ã³â éîãî îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàáåçïå÷óºòüñÿ ï³äïðèºìñòâó 
ñò³éêèé ÷èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê.

Ó íàóêîâèõ âèäàííÿõ ôîðìè ðåàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ çâåäåí³ äî òðüîõ 
îñíîâíèõ éîãî íàïðÿì³â: êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü, ³ííîâàö³é-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòóâàííÿ ïðèðîñòó îáîðîòíèõ àêòèâ³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íà åôåêòèâí³ñòü ðåàëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ ³ñòîòíî âïëèâàº ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò, ùî âèñòóïàº ÿê 
ïëàí ä³é ³íâåñòîðà â îáðàíîìó íàïðÿìêó.

Â óìîâàõ äåô³öèòó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà ïåðìàíåíò-
íî¿ êðèçè, õàðàêòåðíî¿ äëÿ ñó÷àñíî¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ òîâàðîâèðîáíèêè âèìóøåí³ äóæå âè-
âàæåíî é îáåðåæíî ï³äõîäèòè äî âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ô³-
íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ îö³íêè ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòè-
ö³é. Ðîçïî÷èíàþ÷è ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüí³ñòü, ìåíåäæåðàìè 
àãðàðíîãî ï³äïðèºìñòâà òðåáà äàòè â³äïîâ³ä³ íà âàæëèâ³ çà-
ïèòàííÿ: îêóïëÿòüñÿ ÷è í³ çðîáëåí³ âêëàäåííÿ? ÷è º äîñòàò-
í³ì îáñÿã ïðîãíîçíèõ íàäõîäæåíü ó ïîð³âíÿíí³ ³ç çàïðîåêòî-
âàíèìè ³íâåñòèö³ÿìè?

Íàñàìïåðåä îö³íêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â – öå ðîçðàõó-
íîê âêëàäåííÿ ïåâíèõ êîøò³â ó òîé ÷è ³íøèé âèä ä³ÿëüíîñò³ íà 
îñíîâ³ ñï³âñòàâëåííÿ äîõîäíîñò³ òà ðèçèê³â. ßêùî ìîâà éäå 
ïðî çàì³ùåííÿ íàÿâíèõ îñíîâíèõ çàñîá³â ÷è ³íøèõ ïîòóæíîñ-
òåé, ³íâåñòèö³éíå ð³øåííÿ ïðèéìàºòüñÿ äîñèòü ïðîñòî, îñê³ëü-
êè êåð³âíèé ìåíåäæìåíò ï³äïðèºìñòâà ÷³òêî óÿâëÿº ñîá³, â ÿêî-
ìó îáñÿç³ ³ ç ÿêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè íåîáõ³äí³ íîâ³ òðàêòîðè, 
êîìáàéíè, óñòàòêóâàííÿ ³ ò.ï. Îñê³ëüêè ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³, à ìîâà éäå 
ïðî ðîçøèðåííÿ îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî ïðî ¿¿ äèâåðñèô³êàö³þ, 
ôàêòîð ðèçèêó ïî÷èíàº â³ä³ãðàâàòè ³ñòîòíó ðîëü.

Ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà 
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâàõ êåðóþòüñÿ «Ìåòîäè÷-
íèìè ðåêîìåíäàö³ÿìè ç ðîçðîáêè á³çíåñ–ïëàí³â ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â», çàòâåðäæåíèìè íàêàçîì Äåðæàâíîãî àãåíò-
ñòâà Óêðà¿íè ç ³íâåñòèö³é òà ðîçâèòêó â³ä 31.08.2010 ¹73. 

Çàçíà÷åí³ ðåêîìåíäàö³¿ ï³äãîòîâëåíî ç ìåòîþ çàáåçïå÷åí-
íÿ ºäèíîãî ï³äõîäó äî ðîçðîáêè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ 
á³çíåñ–ïëàí³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ó òîìó ÷èñë³ é ó ÷àñòè-
í³ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â, óçàãàëüíþþòü ñâ³òîâèé òà â³-
ò÷èçíÿíèé äîñâ³ä ðîçðîáëåííÿ á³çíåñ–ïëàí³â ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ 
íàäàííÿ ìåòîäè÷íî¿ äîïîìîãè ñóá’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ.

Òàê, ó ðîçä³ë³ ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é, ÿêèé íàçèâàºòüñÿ 
«Îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó», âè-
çíà÷àºòüñÿ, ùî äëÿ öèõ ö³ëåé ï³äïðèºìñòâà ïîâèíí³ çä³éñíèòè:

– îö³íêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, éîãî åôåêòèâí³ñòü ³ ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü;

– àíàë³ç ÷óòëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ äî 
çîâí³øí³õ ÷èííèê³â;

– ðîçðàõóíêè îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ³ 
ë³êâ³äíîñò³, ïðîãíîçîâàí³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïðîåêòó.

Ó íàóêîâ³ ë³òåðàòóð³ åôåêòèâí³ñòü ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é îö³-
íþþòü çà áàãàòüìà ïîêàçíèêàìè – ç òî÷êè çîðó ñòóïåíÿ çàëó-
÷åííÿ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â, ¿õ ñîö³àëüíî¿ çíà÷óùîñò³, ìàñøòàá³â 
âïëèâó íà íàâêîëèøíº ñåðåäîâèùå òîùî. Ïðîòå â³äïîâ³äí³ñòü 
îòðèìàíîãî â³ä âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó åêîíîì³÷íîãî ðåçóëü-
òàòó (ïðèðîñòó ïðèáóòêó, âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà) çä³é-
ñíåíèì âèòðàòàì íà ïðîåêò çàéìàº ãîëîâíå ì³ñöå.

Ó ìîìåíò ïðèäáàííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â ÷è áóä³âíèöòâà êî-
ð³âíèêà íåìîæëèâî ç óïåâíåí³ñòþ ïåðåäáà÷èòè åêîíîì³÷íèé 
åôåêò ïîä³áíî¿ îïåðàö³¿. ²íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ ïðèéìàþòüñÿ 
çäåá³ëüøîãî â óìîâàõ, êîëè ³ñíóº ê³ëüêà àëüòåðíàòèâíèõ ïðî-
åêò³â, ùî ðîçð³çíÿþòüñÿ ïî âèäàõ ³ îáñÿãàõ íåîáõ³äíèõ âêëà-
äåíü, ñòðîêàõ îêóïíîñò³ ³ äæåðåëàõ ô³íàíñóâàííÿ. Ïðèéíÿòòÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü – öå ³íòó¿ö³ÿ ï³äïðèºìöÿ, éîãî äîñâ³ä, à òà-
êîæ çíàííÿ êâàë³ô³êîâàíèõ ôàõ³âö³â. Ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó òàêèõ 
óìîâàõ ïðèïóñêàº îö³íêó ³ âèá³ð îäíîãî ç äåê³ëüêîõ ïðîåêò³â íà 
îñíîâ³ ïåâíèõ êðèòåð³é. Òàêèõ êðèòåð³¿â ìîæå áóòè äîñèòü áàãà-
òî, ¿õí³é âèá³ð º äîâ³ëüíèì, à éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî ÿêèéñü îäèí 
ïðîåêò áóäå ïåðåâàæàòè ³íø³ ïî âñ³õ ïàðàìåòðàõ, ìàëà.

ßê áóëî ñêàçàíî âèùå, ³ñíóþòü ð³çí³ ï³äõîäè äî îö³íêè 
åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â [1–4], ³, îñê³ëüêè ñàìå 
åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó ö³êàâèòü ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà, ùî 
º ñòèìóëþþ÷èì ìîòèâîì äî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é, âèíèêàº 
ïîòðåáà çà äîïîìîãîþ åêîíîì³÷íèõ ðîçðàõóíê³â ÿêíàéòî÷í³-
øå âèçíà÷èòè ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ïðîåêò³â. Ìåòîäè 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â çàñíîâàí³ íà îö³íö³ ³ ïîð³âíÿíí³ 
îáñÿãó ïåðåäáà÷óâàíèõ ³íâåñòèö³é ³ ìàéáóòí³õ ãðîøîâèõ íàä-
õîäæåíü, îáóìîâëåíèõ ³íâåñòèö³ÿìè.

Ñåðåä íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåíèõ ìåòîä³â îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíèõ âêëàäåíü º ìåòîä âèçíà÷åííÿ ñòðîêó îêóïíîñò³ ³í-
âåñòèö³é, ùî âèçíà÷àºòüñÿ øëÿõîì ï³äðàõóíêó ÷èñëà ðîê³â, 
ïðîòÿãîì ÿêèõ ³íâåñòèö³¿ áóäóòü ïîãàøåí³ çà ðàõóíîê îäåð-
æóâàíîãî äîõîäó (÷èñòèõ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü).

Ñòðîê îêóïíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ çà íàñòóïíîþ ôîðìóëîþ [5, 
ñ. 194]:

   
 (1)

äå ÑÎ – ñòðîê îêóïíîñò³;
² – çàãàëüíà ñóìà ³íâåñòèö³é;
ÃÍ – ñåðåäíüîð³÷í³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ.
Ó âèïàäêó êîëè ãðîøîâ³ äîõîäè íàäõîäÿòü ïî ðîêàõ íåð³â-

íîì³ðíî, ñòðîê îêóïíîñò³ äîð³âíþº ïåð³îäó ÷àñó (÷èñëó ðîê³â), 
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çà ÿêèé ñóìàðí³ ÷èñò³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ ïåðåâèùàòü âå-
ëè÷èíó âêëàäåíèõ ³íâåñòèö³é.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³ñíóº äåê³ëüêà ìåòîä³â, çàñíîâàíèõ íà 
ïðèíöèïàõ äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ íàé÷àñò³-
øå âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïðîåêò³â. ¯õ ñóòü çâîäèòüñÿ äî ç³ñòàâëåííÿ 
âåëè÷èíè ³íâåñòèö³é ³ç çàãàëüíîþ ñóìîþ ïðèâåäåíèõ (äèñ-
êîíòîâàíèõ) ìàéáóòí³õ íàäõîäæåíü. Äîõîäè, ðîçïîä³ëåí³ ïî 
ð³çíèõ ïåð³îäàõ ÷àñó, íåîáõ³äíî óïîðÿäêóâàòè, çâåñòè äî ºäè-
íî¿ ñüîãîäí³øíüî¿ îö³íêè, îñê³ëüêè âåëè÷èíà ³íâåñòèö³é òà-
êîæ ìàº ñüîãîäí³øíþ îö³íêó. Ï³äïðèºìñòâó äîö³ëüíî ïîð³â-
íÿòè âåëè÷èíó ³íâåñòèö³é íå ïðîñòî ç ìàéáóòí³ìè äîõîäàìè, 
à é ç íàêîïè÷åíîþ âåëè÷èíîþ äèñêîíòîâàíèõ, ïðèâåäåíèõ äî 
îö³íêè ñüîãîäí³øíüîãî äíÿ ìàéáóòí³õ äîõîä³â.

Îñíîâí³ ïðèíöèïè îö³íêè ãðîøîâèõ ïîòîê³â ç êîðåêòóâàí-
íÿì ó ÷àñ³ ïîëÿãàþòü ó íàñòóïíîìó. Ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü âè-
çíà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ ñüîãîäí³øí³õ êîøò³â, ùî ïðèíîñÿòü â³äñî-
òîê ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ïåð³îä³â, âèðàõîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ 
[6, ñ. 515]:

  ÌÂ = ÄÂ * (l + N)í,  (2)
äå ÌÂ – ìàéáóòíÿ âàðò³ñòü êîøò³â;
ÄÂ – ä³éñíà (ïîòî÷íà) âàðò³ñòü êîøò³â;
N – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ;
í – òåðì³í íàðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, ó ðîêàõ.
Ä³éñíà âàðò³ñòü – ñüîãîäí³øíÿ âàðò³ñòü ìàéáóòí³õ ïëàòå-

æ³â, îäåðæàííÿ ÿêèõ ìîæëèâî ïðè âèçíà÷åí³é ñòàâö³ â³äñîòêà 
(N) ïðîòÿãîì (í) ïåð³îä³â, âèçíà÷àºòüñÿ çã³äíî ç ôîðìóëîþ:

   
(3)

Âèêîðèñòîâóþ÷è ôîðìóëè, ùî çâ’ÿçóþòü ä³éñíó ³ ìàéáóòíþ 
âàðò³ñòü êîøò³â, ìîæíà îäåðæàòè ôîðìóëó äëÿ âèçíà÷åííÿ 
äèñêîíòîâàíî¿ (ïðèâåäåíî¿ äî ñüîãîäåííÿ ÷è àêòóàë³çîâàíî¿) 
ìàéáóòíüî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü, ùî ãåíåðóþòüñÿ 
ó ð³çí³ ðîêè ðîçãëÿíóòèìè ³íâåñòèö³ÿìè.

×èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü ïðîåêòó (NPV) ÿâëÿº ñîáîþ ³íòå-
ãðîâàíó âàðò³ñòü óñüîãî ïîòîêó ïëàòåæ³â, ïðèâåäåíó íà äàíèé 
÷àñ, òîáòî íà ìîìåíò ïî÷àòêó ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó. Öÿ âåëè÷è-
íà º õàðàêòåðèñòèêîþ ïðèáóòêîâîñò³ ïðîåêòó, ³ âîíà âèçíà-
÷àºòüñÿ çà òàêèìè ôîðìóëàìè [5, ñ. 195]:

   
(4)

äå PV – äèñêîíòîâàíèé ãðîøîâèé ïîò³ê;
Ò – ïåð³îä ä³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó;
³ – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ.
Pt – ðåçóëüòóþ÷èé ô³íàíñîâèé ïîò³ê ó ìîìåíò ÷àñó t.

   
(5)

äå NPV – ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü;
Ò – ïåð³îä ä³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó;
³ – ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ. 
Pt – ðåçóëüòóþ÷èé ô³íàíñîâèé ïîò³ê ó ìîìåíò ÷àñó t.
²Ñ – ïåðâèíí³ ³íâåñòèö³¿ (îäíîðàçîâ³).
Äàíèé ïîêàçíèê îá÷èñëþºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ ì³æ ñóìîþ çà-

ãàëüíèõ íàäõîäæåíü ³ ñóìîþ çàãàëüíèõ âèòðàò ó äåÿêèé ìî-
ìåíò ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó.

Ó âèïàäêó íåãàòèâíî¿ âåëè÷èíè ðåçóëüòàò³â NPV ïðîåêò 
âèçíàºòüñÿ íåðåíòàáåëüíèì, ³ âêëàäåííÿ êîøò³â ó äàíèé 
ïðîåêò ðîáèòè íå âàðòî.

ßêùî æ îòðèìàíà âåëè÷èíà ïîçèòèâíà, òàêèé ïðîåêò º ïðè-
áóòêîâèì, ³ âàðòî ðîáèòè ïîäàëüøèé àíàë³ç äàíîãî ïðîåêòó ç 
ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïðîåêòó. 
Â òîìó âèïàäêó, ÿêùî ÷èñòà ïîòî÷íà âàðò³ñòü äîð³âíþº íóëþ, 
ïðîåêò íå ìîæíà îö³íèòè í³ ÿê ïðèáóòêîâèé, í³ ÿê çáèòêîâèé, 
íåîáõ³äíå âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ ìåòîä³â ïîð³âíÿííÿ.

Ïîêàçíèê âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³ ïðîåêòó (IRR) 
ÿâëÿº ñîáîþ ïðîöåíòíó ñòàâêó, ïðè ÿê³é çíà÷åííÿ ÷èñòî¿ ïðè-
âåäåíî¿ âàðòîñò³ ïðîåêòó áóäå äîð³âíþâàòè 0. Äëÿ ³íâåñòî-
ðà öå áóäå îçíà÷àòè ð³âíó ö³íí³ñòü àëüòåðíàòèâ âêëàäåííÿ 
çàñîá³â â ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò àáî âêëàäåííÿ ¿õ ó áàíê ï³ä 
ñòàâêó â³äñîòêà, ùî äîð³âíþº IRR [5, ñ. 197].

  IRR = ³, ïðè ÿêîìó NPV = f (i) = 0. (6)
Çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³ âè-

çíà÷àº äåÿêèé çàïàñ ì³öíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Âåëè÷è-
íà IRR îá÷èñëþºòüñÿ çã³äíî ç íàñòóïíîþ ôîðìóëîþ [7, ñ. 259]:

  
 (7)

Çä³éñíþþ÷è àíàë³ç îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â ïîêàçíèêà âíóòð³ø-
íüî¿ íîðìè ïðèáóòêîâîñò³, ìîæåìî ãîâîðèòè, ùî ó âèïàäêó, êîëè 
çíà÷åííÿ IRR ìåíøå çíà÷åííÿ ä³þ÷î¿ ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, ³í-
âåñòîðó âàðòî â³äìîâèòèñÿ â³ä âêëàäåííÿ êîøò³â ó äàíèé ³íâåñòè-
ö³éíèé ïðîåêò, îñê³ëüêè òàêå âêëàäåííÿ áóäå íåðåíòàáåëüíèì.

Çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó ÷èñòî¿ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³, íåçâàæà-
þ÷è íà ³ñíóþ÷³ òðóäíîù³ éîãî ðîçðàõóíêó, º êðàùèì, í³æ çà-
ñòîñóâàííÿ ìåòîäó îö³íêè ñòðîêó îêóïíîñò³ é åôåêòèâíîñò³ ³í-
âåñòèö³é, îñê³ëüêè âðàõîâóº ÷àñîâ³ ñêëàäîâ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. 
Çàñòîñóâàííÿ öüîãî ìåòîäó äîçâîëÿº ðîçðàõîâóâàòè ³ ïîð³â-
íþâàòè íå ò³ëüêè àáñîëþòí³ ïîêàçíèêè, à é â³äíîñí³ ïîêàçíèêè.

Ìåòîä ðîçðàõóíêó êîåô³ö³ºíòà åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é, 
àáî áóõãàëòåðñüêî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é, º ïîð³âíÿíî 
ïðîñò³øèì:

    
(8)

äå Êå – êîåô³ö³ºíò åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³é;
Ð – ñóìà íàêîïè÷åíîãî áàëàíñîâîãî ïðèáóòêó;
I – ñóìà âêëàäåíèõ ³íâåñòèö³é.
Äî ïåðåâàã äàíîãî ìåòîäó â³äíîñèòüñÿ ïðîñòîòà ³ íàî-

÷í³ñòü ðîçðàõóíêó, ìîæëèâ³ñòü ïîð³âíÿííÿ àëüòåðíàòèâíèõ 
ïðîåêò³â îäíîãî ïîêàçíèêà. Íåäîë³êè ìåòîäó îáóìîâëåí³ òèì, 
ùî â³í íå âðàõîâóº ÷àñîâî¿ ñêëàäîâî¿ ïðèáóòêó. 

Ïðè âèêîðèñòàíí³ ìåòîäó áàëüíî¿ îö³íêè âèçíà÷àþòü-
ñÿ íàéá³ëüø âàæëèâ³ ôàêòîðè, ùî ñïðàâëÿþòü âïëèâ íà ðå-
çóëüòàòè ïðîåêòó (ñêëàäàºòüñÿ ïåðåë³ê êðèòåð³¿â). Êðèòåð³ÿì 
ïðèâëàñíþºòüñÿ âàãà çàëåæíî â³ä ¿õíüî¿ âàæëèâîñò³. Öüîãî 
ìîæíà äîñÿãòè ïðîñòèì îïèòóâàííÿì êåð³âíèê³â, çàïðîïîíó-
âàâøè ¿ì ðîçïîä³ëèòè íà âñþ ãðóïó êðèòåð³¿â 100 ïóíêò³â, ùî 
ñêëàäàþòü îäèíèöþ, â³äïîâ³äíî äî â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ òèõ 
÷è ³íøèõ êðèòåð³¿â äëÿ çàãàëüíîãî ð³øåííÿ.

Çàãàëüíà îö³íêà ïî äàí³é ñèñòåì³ âèõîäèòü øëÿõîì ïåðå-
ìíîæóâàííÿ âàãè ðàíã³â íà ³ìîâ³ðíîñò³ äîñÿãíåííÿ öèõ ðàí-
ã³â ³ îäåðæàííÿ â òàêèé ñïîñ³á éìîâ³ðí³øî¿ âàãè êðèòåð³þ, ùî 
ïîò³ì çá³ëüøóºòüñÿ íà âàãó êðèòåð³þ; îòðèìàí³ äàí³ ïî êîæ-
íîìó êðèòåð³þ ï³äñóìîâóþòüñÿ. Àëå îòðèìàí³ îö³íêè ïðîåêò³â 
íå ìîæíà ââàæàòè àáñîëþòíî äîñòîâ³ðíèìè. Òîìó íåâåëèêå 
ðîçõîäæåííÿ â ñóìàðí³é îö³íö³ íå ìîæå áóòè ï³äñòàâîþ äëÿ 
óõâàëåííÿ ð³øåííÿ.
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Ïðè âèáîð³ ïðîåêòó, îö³íö³ éîãî åôåêòèâíîñò³ âàðòî âðàõî-
âóâàòè ôàêòîðè íåâèçíà÷åíîñò³ ³ ðèçèêó. Ïðè îö³íö³ ïðîåêò³â 
íàéá³ëüø ³ñòîòíèìè º òàê³ âèäè íåâèçíà÷åíîñò³ é ³íâåñòèö³é-
íèõ ðèçèê³â:

– ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç íåñòàá³ëüí³ñòþ åêîíîì³÷íîãî çàêî-
íîäàâñòâà ³ ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, óìîâ ³íâåñòóâàííÿ 
³ âèêîðèñòàííÿ ïðèáóòêó;

– çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèé ðèçèê (ìîæëèâ³ñòü ââåäåííÿ îá-
ìåæåíü íà òîðã³âëþ ³ ïîñòà÷àííÿ, çàêðèòòÿ êîðäîí³â òîùî);

– íåâèçíà÷åí³ñòü ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿, ðèçèê íåñïðèÿòëèâèõ 
ñîö³àëüíî–ïîë³òè÷íèõ çì³í ó êðà¿í³ ÷è ðåã³îí³;

– íåïîâíîòà ÷è íåòî÷í³ñòü ³íôîðìàö³¿ ïðî äèíàì³êó òåõí³-
êî–åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, ïàðàìåòðè íîâî¿ òåõí³êè ³ òåõíî-
ëîã³¿.

Âèñíîâêè
Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü, ÿêå ïîñòàº ïåðåä ñ³ëü-

ñüêîãîñïîäàðñüêèì ï³äïðèºìñòâîì, º âèá³ð îá’ºêò³â ðåàëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ìàþòü âèñîêó åôåêòèâí³ñòü. Îñíîâîþ 
òàêîãî âèáîðó º îö³íêà åôåêòèâíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ ïðî-
åêò³â. Àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ ìåòîä³â îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â 
ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é äàâ çìîãó âèçíà÷èòè ¿õí³é åêîíîì³÷íèé 
çì³ñò, ïåðåâàãè òà íåäîë³êè, óìîâè çàñòîñóâàííÿ, ÿê³ íåîá-

õ³äíî âðàõîâóâàòè ïðè ïðèéíÿòò³ ð³øåíü â³äíîñíî ðåàë³çàö³¿ 
ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Âñòàíîâëåíî, ùî îá’ºêòèâí³ñòü 
³ âñåá³÷í³ñòü îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ íàóêîâîñò³ òà ñòóïåíÿ îá-
´ðóíòîâàíîñò³ âèáîðó ïåâíèõ ìåòîä³â îö³íêè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Óñï³õ ñó÷àñíîãî ï³äïðèºìñòâà 
ÀÏÊ â óìîâàõ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè îáóìîâëþºòüñÿ çä³é-

ñíåííÿì ïîñò³éíîãî ìîí³òîðèíãó ïîçèö³é íà ðèíêó, äîñë³-
äæåííÿì ñèëüíèõ ³ ñëàáêèõ ñòîð³í âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çäàò-


