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ПОРІВНЯЛЬНА ОЦІНКА ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЕКТІВ  
З УРАХУВАННЯМ ЇХ ЕФЕКТИВНОСТІ І РІВНЯ РИЗИКУ

Семенова Т.В., Протопопова О.С.
Національна металургійна академія України

Розглянуто основні методичні підходи щодо визначення порівняльної оцінки економічної ефективності 
інвестиційних проектів. Обґрунтовано доцільність використання статичних та динамічних методів в су-
часних умовах. Висвітлено основні методичні підходи щодо оцінки ризику інвестиційних проектів в умо-
вах невизначеності. Запропоновано підхід щодо розрахунку показника окупності (коефіцієнта ефективності) 
інвестицій. Визначено напрями аналізу факторів, які впливатимуть на рівень ризику інвестиційного проекту.
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Постановка проблеми. Сучасні українські 
умови, в яких функціонують підприєм-

ства, відрізняються високим рівнем невизначе-
ності зовнішнього середовища та неможливістю 
передбачити всі можливі ризики. Підприємства 
потребують постійного оновлення своєї техніч-
ної бази, впровадження інноваційних процесів, 
освоєння нових видів продукції і відповідно но-
вих методів їх виробництва. Всі нововведення 
потребують залучення значних інвестицій, що в 
умовах обмеженості ресурсів часто стає непід-
власне багатьом підприємствам. В зв’язку з цим 
критерії відбору інвестиційних проектів стають 
більш жорсткими, посилюється потреба форму-
вання найоптимальнішого бюджету для їх реалі-
зації, стає необхідним реалістичний прогноз на 
майбутнє, попередження всіх можливих ризиків 
і, звичайно, прийняття зважених та ефективних 
управлінських рішень.

Аналіз досліджень і публікацій. Проблеми 
визначення порівняльної оцінки інвестиційних 
проектів висвітлені в працях багатьох вітчиз-
няних та зарубіжних вчених, зокрема таких як 
Бень  Т.Г., Бланк  І.О., Гайдис  Н.М., Гойко  А.Ф., 
Гранатуров  В.М., Гриньова  В.М., Гуторов  О.І., 
Гуткевич  С.А., Дука  А.П., Євтух  О.Т., Жаво-
ронкова  Г.В., Загородній  А.Г., Кісіль  М.А., Ко-
валенко  Ю.М, Ковальов  В.В., Кравченко  В.А., 
Майорова  Т.В., Мойсеєнко  І.П., Пересада  А.А., 
Рубін  Ю.Б., Савчук  В.П., Старостіна  А.О., Ста-
сюк В.П., Урванцева С.В., Федоренко В.Г., Шев-
ченко О.Г., Дж. Кейнс, Массе П. та ін.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Недоліком більшості науко-
вих робіт є те, що всі вони складені на основі 
закордонних економічних умов і не пристосовані 
до сучасних українських реалій. Окрім цього, у 
вітчизняній літературі відсутнє логічне обґрун-
тування, у яких випадках які методики доціль-
но використовувати підприємствам, і майже всі 
вони зводяться лише до визначення найпри-
бутковішого проекту, без врахування можливих 
ризиків, особливостей господарської діяльності і 
умов реалізації.

Мета статті. Головною метою цієї роботи є 
аналіз існуючих методик порівняльної оцінки ін-
вестиційних проектів щодо практичної придат-
ності в сучасних ринкових умовах України та 
розробка пропозицій щодо удосконалення існую-
чих методичних положень задля більш точної та 
реалістичної оцінки пріоритетності впроваджен-
ня інвестиційних проектів.

Викладення основного матеріалу. Через низ-
ку факторів Україна для інвесторів залишаєть-
ся малопривабливою з точки зору вкладення 
коштів. Підприємства повинні реалізовувати ін-
вестиційні проекти за рахунок власних чи по-
зичкових коштів, що в стані кризи є дуже ри-
зиковим. Від того, чи буде проект успішним в 
сучасних економічних умовах, може залежати, 
чи залишиться підприємство існувати. Відбува-
ється тотальне закриття малого та середнього 
бізнесу, а великі підприємства функціонують 
в збиток собі. Саме тому підвищується важли-
вість якісної реалістичної оцінки інвестиційних 
проектів та обрання насправді найбільш ефек-
тивного серед них.

Оцінка ефективності інвестиційного проекту 
відноситься до передінвестиційного етапу підго-
товки будь-якого проекту. На основі цієї оцінки 
залежить, чи буде реалізовано цей проект, а від 
якості оцінки залежатиме, чи отримає підприєм-
ство обіцяний дохід в майбутньому.

Зазвичай аналіз ефективності інвестиційного 
проекту проводять у декілька етапів, а саме:

1) визначення мети проекту;
2) проведення аналізу ринку, довкілля, тех-

нічного, інституціонального, соціального, бю-
джетного аналізів;

3) оцінка ризиків;
4) проведення економічного аналізу проекту;
5) прийняття рішення про доцільність реалі-

зації проекту [1].
При проведенні останнього етапу для інвес-

торів дуже велике значення має співвідношення 
між прибутковістю і ризикованістю. Саме тому 
варто оцінити, чи отримає підприємство прибу-
ток і чи буде ризик виправданим.

Нажаль, на сьогоднішній день спостерігаєть-
ся зростання кількості провальних інвестиційних 
проектів. По перше, більшість авторів проектів 
надто оптимістично оцінують шанси на успіх, 
часто завищуючи кінцеві результати та ігнору-
ючи всі можливі ризики. Також багато авторів 
проектів оцінюють проекти за закордонними ме-
тодиками, які не підходять українським реаліям 
і мають ряд недоліків.

Для оцінки ефективності інвестицій викорис-
товують 2 групи методів:

1. Статичні – базуються на облікових оцінках 
і не враховують всю тривалість життя проекту 
та нерівнозначність грошових потоків у різні мо-
менти часу. До них відносять:

1) термін окупності інвестицій (PF);
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2) бухгалтерська рентабельність інвестицій 

(ROI);
3) коефіцієнт порівняльної ефективності.
2. Динамічні – засновані на концепції дискон-

тування та оперують часовими проміжками. До 
них відносять:

1) чисту приведену вартість (NPV);
2) індекс рентабельності інвестицій (РІ);
3) внутрішню норму дохідності проекту (ІRR);
4) модифіковану внутрішню норму дохідності 

(МІRR);
5) дисконтованний термін окупності проекту 

(DPВ).
Для оцінки економічної ефективності інвес-

тиційних проектів, які мають невеликі обсяги 
інвестицій і строки реалізації, доцільно вико-
ристовувати статичні показники абсолютної і 
порівняльної ефективності (коефіцієнт ефектив-
ності та термін окупності інвестицій), які забезпе-
чують простоту розрахунків і високу вірогідність 
їх результатів; при значних обсягах інвестицій 
і тривалості реалізації необхідно розраховувати 
динамічні показники ефективності.

Розрахунки зазначених показників дозво-
ляють визначити ефективність проекту, але не 
характеризують його порівняльну ефективність 
по відношенню до аналогічних об'єктів. Оскіль-
ки перелічені показники є вартісними і розра-
ховуються на основі прогнозованих даних, вони 
залежать від інфляції, зміни рівня цін, а також 
кон'юнктури на внутрішньому і зовнішньому 
ринках. В умовах нестабільної економіки про-
гнозувати ці фактори практично неможливо, що, 
в свою чергу, знижує надійність і достовірність 
отриманих результатів і висновків [2].

Нажаль, жоден з методів не є універсальним, 
всі вони оцінюють інвестиційний проект лише з 
кількісного боку, а вибір кожного з методів зале-
жить від конкретної цілі аналізу, від наявної ін-
формації, рівня невизначеності та безлічі інших 
факторів. Окрім того, кожна група методів має 
свої переваги і недоліки, які варто враховувати.

Наведені методи неодноразово використову-
валися в оцінці інвестиційних проектів і є ефек-
тивним засобом визначення економічного ефек-
ту від проекту. Але необхідно зазначити, що ці 
методи ефективні в умовах стабільності закор-
донних країн, а в українських сучасних умовах 
кризи виявляється ряд недоліків, як у самих ме-
тодах, так і в інтерпретації цих методів вітчиз-
няними авторами проектів. Тому при складанні 
системи оцінки інвестиційних проектів слід зва-
жено продумувати всі деталі та модифікувати іс-
нуючі методики.

Було виділено наступні недоліки, які можуть 
бути не враховані в інвестиційних проектах і ста-
ти причиною недоотримання обіцяного прибутку:

1) при оцінці вартості грошей у часі розраху-
нок ставки дисконту, як методом середньозваже-
ної вартості, так і по ставці у банках на депозити, 
не відповідає темпам інфляції. Зараз інфляція 
складає приблизно 40%, тоді як ставки на депо-
зит не більше 30%. Тобто підприємству вигідніше 
вкласти гроші у іноземну валюту, а ніж в банки 
чи інвестиційні проекти. Це варто враховувати і 
при оцінці майбутньої вартості грошей коригува-
ти ставку дисконту на середньорічний індекс ін-
фляції, а ще краще на його прогнозне значення;

2) помилки при розрахунку амортизаційних 
відрахувань за проектом. Багато науковців мають 
сумніви у правомірності використання амортиза-
ції для розрахунків ефективності інвестицій, адже 
амортизація як величина споживання основних 
фондів (інвестицій) не може слугувати оцінкою 
ефективності тих самих інвестицій, а лише харак-
теризує розмір повернення інвестицій в процесі 
кругообігу основних фондів і нагромадження ко-
штів для простого відтворення. У результаті таких 
розрахунків ефективність інвестиційних проектів 
завищується порівняно до їх дійсної ефективнос-
ті, тобто результати її оцінки є невірогідними [3].

Але окрім цього питання є інші недоліки, 
пов’язані з амортизаційними відрахуваннями, а 
саме:

– не враховується амортизація раніше введе-
них основних фондів, що веде до завищення при-
бутку, одержуваного від реалізації проекту;

– амортизація розраховується виходячи з 
ціни придбання (тобто в первинну вартість осно-
вних фондів включається податок на додану вар-
тість, сплачений при придбанні об`єкту), що не є 
коректним;

– у склад грошових потоків теоретично необ-
ґрунтовано входить амортизація та залишкова 
вартість виробничих фондів в останньому році 
функціонування проекту;

3) помилки у визначенні податкового наванта-
ження проекту;

4) в проектах зазвичай не враховується пері-
од будівництва об’єкту, період освоєння проек-
тних потужностей, час досягнення проектної по-
тужності і часто вважається, що проект з самого 
першого дня існування вже приносить прибутки;

5) невідповідність графіка залучення джерел 
фінансування графіку інвестицій, що приводить 
до виникнення дефіциту джерел фінансування в 
деякі інтервали планування;

6) відсутність науково обґрунтованих рекомен-
дацій щодо визначення тривалості дії проекту, а 
існуючі методики з визначення його тривалості 
не мають необхідної для практичного застосу-
вання конкретизації та зумовлюють суб'єктивізм 
у його визначенні, а відтак – і визнання його 
ефективним чи неефективним [3];

7) неможливо передбачити грошові надхо-
дження за весь період дії проекту, на які вплива-
ють зміни витрат і надходжень, оскільки їх може 
бути дуже багато, і їх тим більше, чим більший 
термін дії проекту (можливі зміни попиту на про-
дукцію, конкуренції, цін на сировину, енергоно-
сії, на готову продукцію, ставок дисконтування, 
законодавчих актів стосовно розмірів податків, 
норм амортизації, мита тощо) [3];

8) не врахування витрат, пов'язаних з органі-
зацією збутової мережі, підбором і підготовкою 
персоналу та інші складові.

Також особливо поширеним недоліком є те, 
що не враховуються ризики та відбувається ігно-
рування фактору невизначеності. Ми вважаємо, 
що визначення порівняльної оцінки інвестицій-
них проектів повинно відбуватись не тільки за 
ступенем його прийнятності, а також з ураху-
ванням ризикованості та ліквідності.

На основі всебічного аналізу оцінку ефектив-
ності інвестиційних проектів пропонується визна-
чати за допомогою показника окупності (коефіці-
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єнта ефективності) інвестицій, як передбачається 
старою методикою, але розраховувати його з на-
рощенням і дисконтуванням витрат і надходжень, 
як рекомендується новою методикою:
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де Кt – інвестиції кожного року інвестування;
r – вартість капіталу, залученого для інвести-

ційного проекту (процентна ставка);
Пзі

 – прибуток за звітом -го року;
Апозі

 – амортизація, що відповідає частині по-
зичкових коштів в загальних інвестиціях;

m – кількість років періоду інвестування до 
введення об’єкту в експлуатацію;

п – кількість років інвестування після введен-
ня об’єкту в експлуатацію;

Т – кількість років експлуатації об’єкту до 
повної окупності інвестицій, тобто термін окуп-
ності інвестицій.

В розрахунках інвестиції з нарощенням і дис-
контовані, а також надходження приводяться до 
року, що передує року введення об’єкту в екс-
плуатацію. Щорічні надходження (Пзі 

+ Апозі
) дис-

контуються за стільки років, щоб їх сума досягла 
(або перевищила) суму нарахованих і дисконтова-
них інвестицій, тобто до досягнення рівняння чи 
нерівняння.

На даний момент існує безліч методик оцінки 
ризиків. Умовно їх можна поділити на три групи:

1) методи коректування проектної дисконт-
ної ставки і достовірних еквівалентів. Інвестиції 
оцінюються по математичному очікуванню кри-
терію ефективності або ринкової оцінки. Можли-
вий також варіант зниження оцінки відносно її 
математичного очікування в залежності від рівня 
ризику інвестицій;

2) методи, що дозволяють отримати індивіду-
альну оцінку рівня ризиків. До них відносять: ме-
тод аналізу чутливості та аналітичні моделі ризику. 
Вони здатні давати оцінку рівня ризику у вигляді 
стандартного відхилення або його похідної, або у 
вигляді спеціальних коефіцієнтів ризику;

3) методи, що дозволяють оцінити форму роз-
поділу ймовірностей. В дану групу входять ме-
тод сценаріїв, побудова «дерева рішень», іміта-
ційне моделювання. В процесі використання цих 
методів аналізується деяка множина варіантів 
розвитку подій, в результаті проведення яких 

аналітик отримує в своє розпорядження криву 
ймовірностей у вигляді графіку або таблиці.

Для врахування всіх ймовірних варіантів реа-
лізації проекту рядом авторів [4-5] пропонується 
визначати очікуваний інтегральний ефект.

Метод достовірних еквівалентів (інакше кое-
фіцієнт достовірності) передбачає коректування 
очікуваних грошових потоків [6]. З цією метою 
розраховуються спеціальні понижуючі коефіці-
єнти для кожного планового періоду. Вони мо-
жуть бути визначені за формулою:
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де α1 – понижуючий коефіцієнт;
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 – величина чистих надходжень грошових 
коштів за безризиковою операцією в період t;

t – номер періоду надходження грошових ко-
штів (t = 1, …, n);
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 – очікувана величина чистих надходжень 
від реалізації проекту в період t.

Числова оцінка прийнятого критерію оцінки 
ефективності інвестиційного проекту має вигляд:
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де CF0 – сума інвестицій (тобто негативний 
грошовий потік);

CFt – чисті грошові потоки у періоді t;
п – тривалість прогнозованої дії проекту.
Задля оцінки ризику інвестиційних проектів 

рекомендується аналіз можливого відносного 
відхилення узагальнюючих показників під впли-
вом несприятливо спрямованих факторів, визна-
чення діапазону зміни значень факторів і влас-
тивих їм ймовірностей, а також кореляційних 
взаємозв’язків між факторами, розрахунок від-
хилень значень факторів у несприятливий для 
підсумкового показника бік.

Висновки і пропозиції. Якісне обґрунту-
вання ефективності інвестиційного проекту, 
врахування рівня ризику та невизначеності не 
тільки створює у майбутніх інвесторів впевне-
ність у надійності своїх інвестицій, а керівни-
цтву підприємства дає якнайповнішу картину 
становища підприємства але й допомагає під-
вищити шанси на успіх підчас реалізації про-
екту, попереджуючи ризики та вчасно компен-
суючи слабкі місця.
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СРАВНИТЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
С УЧЕТОМ ИХ ЭФФЕКТИВНОСТИ И УРОВНЯ РИСКА

Аннотация
Рассмотрены основные методические подходы к определению сравнительной оценки экономической 
эффективности инвестиционных проектов. Обоснована целесообразность использования статических 
и динамических методов в современных условиях. Освещены основные методические подходы оценки 
риска инвестиционных проектов в условиях неопределённости. Предложен подход расчета показателя 
окупаемости (коэффициента эффективности) инвестиций. Определены направления анализа факто-
ров, которые будут влиять на уровень риска инвестиционного проекта.
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COMPARISON OF INVESTMENT PROJECTS 
IN VIEW OF EFFICIENCY AND LEVEL OF RISK

Summary
The basic methodological approaches were considered due determination of the comparative assessment 
of the economic efficiency of investment projects. The expediency of using static and dynamic methods in 
the modern conditions was substantiated. The basic methodological approaches of risking assessment were 
elucidated in investment projects in conditions of uncertainty. The approach was offered for calculating 
payback rate (coefficient of efficiency) of investments. Directions analysis of factors, that affects the risk 
of project, were determined.
Keywords: enterprise, investment, discount rate, efficiency, uncertainty, risk.


