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ВСТУП
Вибір стратегічного вектора розвитку України в на!

прямі європейської інтеграції порушив проблему відпо!
відності параметрів економіки України параметрам еко!
номіки Європейського Союзу. На сучасному етапі роз!
витку України її економічний стан визначається такими
важливими поняттями, як конкурентоспроможність,
інновації, інвестиції, інтеграція у світогосподарську си!
стему тощо. Тому на етапі економічного зростання Ук!
раїни регулювання інвестиційного й інноваційного про!
цесів з боку держави набувають особливого значення.

Після затяжної кризи оздоровлення економіки Ук!
раїни потребуватиме інвестування значного капіталу у
пріоритетні галузі виробництва. Фінансування інвести!
ційних проектів зазвичай триває кілька років, а прибу!
ток інвестиції почнуть приносити лише після введення
об'єктів в дію. Помилки у виборі напрямів інвестування
у спрямуванні коштів у малоефективні, недостатньо об!
грунтовані проекти призвели до припинення інвестицій!
них процесів і, як наслідок, до скорочення виробницт!
ва.

Перед інвестором завжди постає питання щодо
вкладання коштів у інвестиційний проект, чи окупить він
себе та чи принесе прибутки, чи доцільно, взагалі, інвес!
тувати. Тому розгляд будь!якого інвестиційного проек!
ту, як правило, починається з аналізу можливих варі!
антів його реалізації, кожен з яких має свої терміни,
графік інвестування і відповідно параметри фінансової
оцінки.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА
ПУБЛІКАЦІЙ

Актуальність даної проблеми закономірно привер!
тає увагу великої кількості вітчизняних та зарубіжних
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економістів. Еволюція поглядів щодо методів та кри!
теріїв оцінки економічної ефективності інвестицій пред!
ставлена дослідженнями В. Беренса, Л. Дж. Гитмана,
М.Д. Джонка, П.М. Хавранека, У. Шарпа, І. Ансофа,
С. Шмідта, Дж. Френсіза, Дж. Ван Хорна, але їхні праці
не можна застосувати для країн, що розвиваються, зок!
рема й для України, без певної адаптації та врахування
національних особливостей. Дослідженню методичних
проблем визначення економічної ефективності присвя!
чені наукові праці вітчизняних учених, таких як: І.А. Бланк,
Л.М. Борщ, А.Ф. Гойко, А.А. Пересада, І.Б. Скворцов,
А.С. Гальчинський, В.М. Геєць, Т.С. Хачатуров, В.В. Кра!
совський, М.М. Ігошин, Л.М. Шаблиста та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Для того, щоб успішно вирішувати проблеми щодо

залучення та реалізації інвестицій, слід застосовувати
надійні та найбільш ефективні методи визначення еко!
номічної ефективності інвестиційних проектів. Однак
досі ще не розроблено чіткої системи методів та кри!
теріїв, які якнайбільш задовольняють інвесторів та
відповідають сучасним ринковим вимогам. Проблема,
яка пов'язана з практичним впровадженням у практику
діяльності інвесторів оцінки ефективності інвестиційних
проектів, є наслідком відсутності в Україні загально!
прийнятої методики порівняного економічного ефекту
інвестиційних проектів. За наявності двох найбільш по!
ширених методик — Типової методики визначення еко!
номічної ефективності капітальних вкладень та Мето!
дики дисконтування грошового потоку1 — неможливо
однозначно сказати про доцільність застосування кон!
кретної методики, оскільки кожна з них має як свої не!
доліки, так і переваги, тому в наш час склалася ситуація
невизначеності й розбіжностей у застосуванні щодо
методів оцінки економічної ефективності інвестицій.

________________
1 ЇЇ ще часто називають сучасною
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Двояке ставлення до використання вказаних методик
створило проблему щодо їх використання, зокрема про!
блеми застосування показника внутрішньої норми при!
бутковості (IRR) в ринкових умовах.

Тому метою дослідження є обгрунтування в ринко!
вих умовах показника внутрішньої норми дохідності як
одного з основних індикаторів при реалізації інвести!
ційних проектів.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Для оцінки економічної ефективності інвестиційних

проектів використовується ряд показників, серед яких
найбільш поширеними є: чиста теперішня вартість,
індекс (коефіцієнт) дохідності, коефіцієнт рентабель!
ності, період окупності, внутрішня норма дохідності.

Ефективність інвестиційного проекту визначається
через оцінювання співвідношення грошових потоків за
проектом. Позитивний чистий грошовий потік (як різни!
ця між припливом та відпливом коштів) формує еконо!
мічну вигоду проекту для інвестора [1, c. 211].

Іноді це може відбуватися одночасно. Проте про!
ект окуповується лише через певний час, потрібний для
того, щоб доходи, нагромаджуючись, зрівнялися з пер!
винними інвестиційними витратами інвестора. При цьо!
му слід ураховувати, що кожна гривня, яку має інвес!
тор сьогодні й вкладає у проект, і гривня, яку інвестор
планує отримати в майбутньому від проекту, нерівно!
цінні, й не тільки через інфляцію.

Обсяги коштів, що інвестуються у проект, і обсяги
доходів за проектом виокремлені в часі, для порівнян!
ня мають бути поставлені в однакові умови обліку за
часом. Для цього використовують спеціальну методику
приведення (дисконтування) грошових потоків за про!
ектом до якогось одного періоду часу (найчастіше до
першого року реалізації проекту, коли, власне, кошти
вкладаються у проект). Процес приведення грошових
потоків за проектом до єдиного еквівалента в аналізі
інвестиційного проекту має суттєве значення, особли!
во в нестабільних умовах економіки України.

У сьогоднішніх умовах одним із найбільш пошире!
них методів (показників) для оцінки інвестиційного про!
екту є внутрішня норма прибутковості (IRR).

Внутрішня норма прибутковості (внутрішній ко!
ефіцієнт окупності, Internal Rate of Return — IRR) —
норма прибутку, породжена інвестицією. Це та норма
прибутку (бар'єрна ставка, ставка дисконтування), за
якої чиста поточна вартість інвестиції дорівнює нулю,
або це та ставка дисконту, за якої дисконтовані доходи
від проекту дорівнюють інвестиційним витратам. Внут!
рішня норма прибутковості визначає максимально прий!
нятну ставку дисконту, за якої можна інвестувати засо!
би без яких!небудь втрат для власника [2].

Такі показники, як NPV, IRR, PI, PP, є міжнародни!
ми та широко використовуються на практиці. Однак за!
стосування усіх перелічених показників щодо інвести!
ційного проекту не завжди є доцільним, адже можуть
дати недостовірну відповідь. Це зумовлено, в першу
чергу, тим, що вони вимірюють ефект з різних точок
зору і мають різний фінансовий сенс. Вірогідність того,
що один інвестиційний проект буде кращим за інші за
всіма вказаними показниками, дуже мала.

У роботі [3]як основні показники при оцінці інвес!

тиційного проекту рекомендовано використовувати
NPV, а щодо IRR, то даний показник рекомендують зас!
тосовувати лише як допоміжний. У [4] вказують на те,
що перевагу слід віддати інвестиційному проекту, який
забезпечує більш високий рівень NPV, а застосування
IRR зводиться лише до оцінки меж, в яких може знахо!
дитись норма прибутковості.

Однак світова думка, показує зовсім інші результа!
ти щодо використання перелічених показників, а саме,
перевага віддається IRR, на другому — терміну окуп!
ності, а лише на третьому — NPV [6].

Показник IRR може застосовуватися також і для
порівняння ефективності різних інвестиційних проектів
між собою. Проте тут простого зіставлення порівнюва!
них проектів може виявитися недостатньо. Зокрема,
результати, отримані при порівнянні ефективності інвес!
тиційних проектів за допомогою NPV! і IRR!методів,
можуть привести до принципово різних результатів. Це
зумовлено наступними обставинами: для досягнення
абсолютної порівнянності проектів необхідне вживан!
ня т.з. додаткових інвестицій, що дозволяють усунути
відмінності в обсязі інвестованого капіталу і термінах
реалізації проектів. При використанні NPV!методу пе!
редбачається, що додаткові інвестиції також дисконту!
ються по базовій ставці відсотка i, тоді як використання
IRR !методу передбачає, що додаткові інвестиції також
володіють прибутковістю, рівній внутрішній нормі рен!
табельності аналізованого проекту і яка свідомо вища,
ніж базова ставка дисконту [7].

На практиці порівняльний аналіз інвестиційних про!
ектів проводиться в більшості випадків за допомогою
простого зіставлення значень внутрішніх норм рента!
бельності. Не дивлячись на певну теоретичну неко!
ректність, такий підхід дозволяє усунути вплив су!
б'єктивного вибору базової ставки відсотка на резуль!
тати аналізу.

Показник внутрішньої норми дохідності також ши!
роко використовується в процесі оцінки ефективності
окремих інвестиційних проектів. Цей показник характе!
ризує ставку дисконту, за якої дисконтована вартість
чистого грошового потоку за інвестиційним проектом
дорівнює теперішній вартості інвестиційних витрат за
ним. Отже, внутрішня норма дохідності являє собою
таку ставку дисконту, за якої показник чистої приведе!
ної вартості за інвестиційним проектом набирає нульо!
вого значення.

Визначення показника внутрішньої норми дохід!
ності на практиці є досить складним процесом, змістом
якого є послідовний багатоваріантний вибір різних ста!
вок дисконту з поступовим наближенням до нульового
значення чистої приведеної вартості за інвестиційним
проектом. З метою спрощення таких розрахунків скла!
дено спеціальні фінансові таблиці та комп'ютерні про!
грами, які дають змогу автоматично визначати показ!
ник внутрішньої норми дохідності при різних значеннях
грошових потоків за інвестиційними проектами.

Значення показника внутрішньої норми дохідності
за конкретним інвестиційним проектом може бути інтер!
претоване як рівень чистого грошового потоку, який
може бути отримано на інвестований капітал у процесі
реалізації цього проекту. Але слід мати на увазі, що одне
і те ж значення показника внутрішньої норми дохідності
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може бути отримано за інвестиційними проектами з
різною структурою чистого грошового потоку як за об!
сягом, так і в часі (кількості досліджуваних інтервалів
часу реалізації інвестиційних проектів). Тому в процесі
фінансового аналізу і розрахунків цього показника зав!
жди мають розглядатись і зіставлятись структура та
розподіл у часі дисконтованих чистих грошових потоків
за різними інвестиційними проектами — тільки в цьому
разі порівняння показників внутрішньої норми дохід!
ності за ними буде коректним.

Залежність між ставкою дисконту (IRR) і чистим при!
веденим доходом (NPV) можна розглянути за допомо!
гою графіка (рис. 1), який ще називається профілем
NPV. З графіка видно, що за певного значення ставки
дисконтування В чистий приведений дохід дорівнюва!
тиме нулю.

У цілому, в порівнянні з NPV! методом використан!
ня показника внутрішньої норми рентабельності пов'я!
зане з великими обмеженнями, оскільки для IRR!мето!
ду дійсні всі обмеження NPV!методу, тобто необхідність
ізольованого розгляду інвестиційного проекту, не!
обхідність прогнозування грошових потоків на весь пе!
ріод реалізації проекту.

Розглянувши методичні підходи до визначення IRR,

необхідно звернути увагу саме на використання обра!
ного показника в ринкових умовах, особливо для Ук!
раїни, оскільки існує дуже багато протиріч з приводу
доцільності його застосування.

Загальне правило прийняття проектів за критерієм
IRR: якщо значення IRR проекту для приватних інвесторів
більше за існуючу ставку рефінансування банків, а для
держави — за нормативну ставку дисконту, і більше за
IRR альтернативних проектів з урахуванням ступеня ри!
зику, то проект може бути рекомендований для фінан!
сування.

Внутрішня норма прибутку (внутрішня норма рен!
табельності, або внутрішня норма дохідності) характе!
ризує рівень прибутковості конкретного інвестиційно!
го проекту й вимірюється величиною дисконтної став!
ки, за якої приведена вартість грошових надходжень від
реалізації інвестиційного проекту дорівнює приведеній
вартості інвестицій, тобто внутрішня норма прибутку є
ставкою дисконту, за якої чистий приведений дохід від
інвестиційного проекту дорівнює нулю.

Внутрішню норму прибутку можна визначити з
рівняння (1) або (2):

(1),

або

(2).

Значення d, за якого NPV = 0, й відповідатиме IRR.
Точно визначити IRR можливо за допомогою спеціаль!
них програм на персональному комп'ютері або спеціаль!
ного фінансового калькулятора.

На практиці для визначення IRR користуються фор!
мулою лінійної інтерполяції:

(3),

де A — величина ставки дисконту d
1
, за якої NPV

1

додатній;
С — величина ставки дисконту d

2
, за якої NPV

2

від'ємний;
а — величина додатного NPV за величини ставки

дисконту А (А = d
1
);

| c | — величина від'ємного NPV (за абсолютною
величиною) за величини ставки дисконту С (C = d

2
)

[1, c. 217].
Для застосування формули лінійної інтерполяції

необхідно обирати d
1
 такої величини, за якої NPV

1
 був

би додатним, а d
2
 — більшої величини, за якої NPV

1

був би від'ємним.
Формула лінійної інтерполяції дає змогу розраху!

вати IRR тим точніше, чим менша різниця між величи!
нами d

1
 й d

2
. На практиці достатню точність розрахун!

ку IRR можна отримати, якщо d
2
 = d

1
10%.

У розрахунках величини IRR, які не вимагають ви!
сокої точності, та за первісно обраних величин d

1
 й d

2

отримані обидві додатні або від'ємні величини NPV
1
 й

NPV
2
, тобто можна скористатися правилом подібності

трикутників, як це показано на рис. 2 та 3.
У разі, якщо NPV

1
 й NPV

2
 мають додатні або

від'ємні значення, можна застосувати наступну фор!

Рис. 1. Графік залежності NPV від IRR
[1, c. 217]

Рис. 2. Профіль NPV (NPV1 й NPV2 — додатні)
[1, c. 218]
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(7) та (8) є відображенням одного і того ж запису, але
використовують різні позначення. Однак існують ще
інші записи IRR, зокрема, такі як формула (9), IRR, що
пояснює двояке відношення до вказаного показника:

(9).

Постає питання, чи доцільно та вірно застосовувати
формули (5), (6) та (9) в сьогоднішніх умовах, та чи відпо!
відають вони змісту самого показника.

Різноманітність підходів щодо визначення внутріш!
ньої норми прибутковості свідчить про те, що обрана
проблема є досить актуальною та потребує більш чітких
пояснень щодо застосування показника IRR.

Справа в тому, що вказані вище формули (1, 2, 7,
8) є вірними і не мають помилки в своїй структурі.
Відмінними характеристиками є те, що є грошові над!
ходження у деяких випадках надходять у вигляді ануї!
тету, тобто постійними рівномірними надходженнями,
натомість у формулах (1) та (2) грошові надходження
можуть надходити стихійно, тобто не мають постійно!
го характеру.

Що стосується формули (9), то вона є невірною, ос!
кільки зміст її побудови не має логіки, адже у знамен!
нику та чисельнику дробу включені інвестиційні витра!
ти (ІВ), що є неприпустимим для розрахунків.

Показник внутрішньої норми дохідності використо!
вується для порівняльної оцінки не лише інвестиційних
проектів, але й в більш широкому діапазоні (наприклад,
для порівняння з коефіцієнтом рентабельності операц!
ійних активів, коефіцієнтом рентабельності власного
капіталу, рівнем прибутковості альтернативних видів
інвестування, депозитних внесків, придбання держав!
них облігацій тощо). На підприємстві може бути вста!
новлена мінімальна внутрішня норма дохідності як нор!
матив, тоді інвестиційні проекти з меншим значенням
автоматично відхиляються як такі, що не відповідають
вимогам ефективності інвестування.

На практиці будь!яке підприємство фінансує свою
діяльність, у тому числі й інвестиційну, з різних джерел.
За користування авансованими в діяльність підприєм!
ства фінансовими ресурсами воно сплачує відсотки,
дивіденди, винагороди і тому подібне, тобто несе деякі

мулу(4):

(4),

де A — величина ставки дисконту d
1
, за якої NPV

1

додатній (від'ємний);
С — величина ставки дисконту d

2
, за якої NPV

2

додатній (від'ємний);
| а | — абсолютна величина NPV за ставки дис!

конту А (А = d
1
);

| c | — абсолютна величина NPV за ставки дис!
конту С (C = d

2
)  [3].

Обчислення величини NPV дозволяє розрахува!
ти абсолютну величину економічного ефекту від ре!
алізації інвестиційного рішення за певної ставки дис!
конту d. Величина IRR показує відносну економічну
ефективність і потім порівнюється з нормою прибут!
ку (відсотковою ставкою), яка існує в інших сферах
інвестування.

Формули (1)—(3) є загальноприйнятними та найбільш
обгрунтованими, оскільки дають точні результати та
можливості обрахунку доцільності інвестування.

Ще одне трактування внутрішньої норми дохідності
зустрічаємо і в Методиці визначення економічної ефек!
тивності витрат на наукові дослідження і розробки та їх
впровадження у виробництво [8] для визначення внут!
рішньої норми дохідності на капітал, або внутрішньої
ставки доходу — дисконтної ставки (d

n
), використо!

вується формула переходу від теперішньої вартості, що
являє собою обсяг фінансових вкладень на впроваджен!
ня наукомісткого продукту (P

0
), до майбутньої — (P

n
)

шляхом нарахування:

(5).
Звідси випливає:

(6).

Розрахунок такого показника І.О. Бланк пропонує
здійснювати виходячи з формули [2, с. 445]:

(7),

де ВСД — внутрішня ставка дохідності інвестицій!
ного проекту; ЧГП

t
 — сума чистого грошового потоку

за окремими інтервалами загального періоду експлуа!
тації інвестиційного проекту; n — кількість інтервалів у
загальному розрахунковому періоді t.

Професор В.П. Савчук пропонує знаходити ставку
дисконту за формулою [5, с. 215]:

(8),

де CFj — вхідний грошовий потік в j!й період; IRR
— внутрішня норма прибутковості; INV — обсяг інвес!
тиції.

На Заході розрахунок IRR часто використовують як
перший крок кількісного аналізу проекту, оскільки він
дозволяє ранжирувати проекти за ступенем вигідності.
Для дальшого аналізу відбирають ті інвестиційні про!
екти, IRR яких є величиною, не нижчою від 10—20 %.

Отже, як бачимо, існує велика різноманітність фор!
мул щодо обчислення IRR і всі вони (формули (1), (2),

Рис. 3. Профіль NPV (NPV1 й NPV2 — від'ємні)
[1, c. 218]
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обгрунтовані витрати на підтримку свого економічного
потенціалу.

Показник, що характеризує відносний рівень цих
витрат, можна назвати "ціною" авансованого капіталу
(CC). Цей показник відображає той, що склався на
підприємстві, мінімум повернення на вкладений в його
діяльність капітал, його рентабельність і розраховуєть!
ся за формулою середньої арифметичної зваженої.

Економічний сенс цього показника полягає в наступ!
ному: підприємство може приймати будь!які рішення
інвестиційного характеру, рівень рентабельності яких
не нижче поточного значення показника CC (або ціни
джерела засобів для даного проекту, якщо він має цільо!
ве джерело).

Саме з ним порівнюється показник IRR, розрахова!
ний для конкретного проекту, при цьому зв'язок між
ними такий. Якщо:

IRR > CC, то проект слід прийняти;
IRR < CC, то проект слід відкинути;
IRR = CC, то проект ні прибутковий, ні збитковий.
Практичне вживання даного методу ускладнене,

якщо у розпорядженні аналітика немає спеціалізовано!
го фінансового калькулятора. В цьому випадку засто!
совується метод послідовних ітерацій з використанням
табульованих значень дисконтуючих множників.

Проте, за наявності фінансового калькулятора, заз!
вичай показник IRR розраховують за допомогою вбу!
дованої функції для розрахунку IRR, тому достатньо вве!
сти всі значення CF(cash flow) в регістр грошових по!
токів та натиснути клавішу "IRR". В тому разі, коли гро!
шові потоки надходять рівними частками кожен рік, тоді
ми маємо ануїтет, і для визначення IRR достатньо ско!
ристатися фінансовою таблицею ануїтетних фак!
торів[4].

Істотна різниця NPV та IRR полягає в тому, що вико!
ристання IRR завжди веде до вибору одного й того са!
мого проекту, натомість вибір за NPV залежить від виб!
раної ставки дисконту. Вибір проектів за NPV правиль!
ний настільки, наскільки правильно обрано ставку дис!
конту. Обидва методи передбачають, що отримані від
інвестицій грошові потоки реінвестуються під процент,
який дорівнює ставці дисконту. За методом NPV вва!
жається, що ставка дисконту дорівнює вартості інвес!
тованого капіталу, за методом IRR ставка дисконту до!
рівнює ставці, за якою NPV=0.

Сучасний аналіз проектів наголошує на сукупному
застосуванні показників NPV та IRR . Як критерій оцін!
ки проекту внутрішня норма дохідності встановлює еко!
номічну межу прийнятності проектів. Формально IRR
показує ставку дисконту, за якою проект не збільшує і
не зменшує вартість фірми, тому вітчизняні аналітики
часто називають цей показник перевірним дисконтом.
Він відображає граничне значення коефіцієнта дискон!
тування, що розділяє інвестиції на прийнятні і неприй!
нятні.

Використання IRR як критерію оцінки економічної
ефективності також має позитивні й негативні особли!
вості. До переваг слід віднести:

— критерій є параметром, який відображає найваж!
ливішу сторону ефективності інвестування — відсоток
приросту капіталу, розрахований за певний період часу;

— отриманні в результаті розрахунку величини не

залежать від особливостей діяльності окремих інвес!
торів і дозволяють їх широке використання;

— шляхом порівняння величини IRR із вартістю кре!
диту інвестор отримує можливість визначення доціль!
ності залучення засобів, які необхідні йому для реалі!
зації проекту.

Недоліками даного критерію є:
— у випадку необхідності вибору між двома альтер!

нативними проектами рішення, яке приймається на ос!
нові даного критерію, часто є неправильним;

— так само, як і при використанні NPV, загальна ве!
личина витратних платежів грошового потоку зали!
шається невідомою;

— неможливо дати однозначну оцінку IRR для не!
стандартних проектів. Проект називають нестандарт!
ним, якщо протягом або наприкінці життєвого циклу пе!
редбачаються значні грошові витрати. Для таких про!
ектів можливо декілька варіантів вирішення рівняння
IRR, тому в цих випадках критерій IRR взагалі не можна
використовувати;

— розрахункові величини не відображають трива!
лості часових інтервалів використання капіталу, інши!
ми словами, не дозволяють визначити терміни повер!
нення конкретних сум, залучених в інвестиційний про!
ект тощо.

ВИСНОВКИ
Отже, проаналізувавши внутрішню норму прибутку

за всіма характеристиками, можна зробити висновок,
що IRR є одним із найбільш прийнятних показників щодо
оцінки ефективності інвестиційних проектів та має ряд
переваг, які дозволяють використовувати саме його як
основний критерій при прийнятті інвестиційних рішень.
Різноманітні підходи щодо його обрахунку вказують на
той факт, що IRR має і певні недоліки, тому, на нашу
думку, доцільнішим буде використання IRR! та NPV!
методів у сукупному застосуванні.
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