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Анотація.У статті проведений аналіз економіко-математичних методів оцінки інвестиційних прое-

ктів. Запропонований інтегральний показник оцінки, що усуває недоліки інших методів. Розглянутий метод, 

що враховує вплив змін чинників на ефективність інвестиційних проектів. 
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Аннотация. В статье проведен анализ экономико-математическихметодов оценки инвестиционных 

проектов. Предложен интегральный показатель оценки, устраняющий недостатки других методов. Рассмо-

трен метод, учитывающий влияние изменений факторов на эффективность инвестиционных проектов. 
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эффективности проекта, отклонения факторов. 

Annotation.The article analyzes the economic-mathematicalmethods of estimation the investment projects. The 

integral index of estimation, which eliminates defects of other methods, is offered. There is considered a method, which 

considers influence of changes of factors on efficiency of investment projects. An important role when evaluating in-

vestment projects occupies economic analysis aimed at search of investors, the efficient use of resources, prevention of 

financial problems, strengthening market positions of the company. You should consider investment as the objects of 

business activity for profit or social effect. Effective investment, the conditions for their roundedness and the precari-

ousness of the market environment, contributes to the improvement of organizational and methodical base of the in-

vestment process. Investing involves the following actions, which would allow compensating some other factors, such 

methods are therefore needed to assess the impact of possible deviations factors of investment and determine the weight 

of individual deviations indicators of efficiency of investments. Methods used at the analysis of the investment project 

are aimed at identifying the attractiveness of the investment project definition and evaluation of its efficiency. The use of 

the proposed methods helps to obtain accurate results, the effectiveness of the implementation of the project and its 

riskiness, provides a rational mapping of proposed investment projects on the basis of a unified approach using objec-

tive related indicators. The investment project is estimated at different levels of governance. At the beginning of the 

estimated yield of the project, further investigate the flow of dividends, received from the realization of this investment 

project. The final decision will be accepted if it corresponds to the investment portfolio of the company as a whole. Cri-

teria of the estimation of a single investment project are: the profitability of a project and its payback for small busi-

nesses; for big business is the preferred criterion of net present value and a special case - financial internal rate of re-

turn of the project.This methodology of complex analysis of investment projects takes into account conditions of insta-

bility of the market environment, and other factors and using the method of sensitivity analysis allows you to determine 

the influence of the factors on the forecasting performance of the projects. 

Keywords:economic-mathematical methods, investments, investment project, estimation of efficiency of the 

project, deviation of factors. 

 

Постановка проблемы. Рыночная орие-

нтация экономики Украины привела к суще-

ственным структурным изменениям, кото-

рые, прежде всего, вызвали изменения соот-

ношения между секторами промышленнос-

ти и услуг в составе валового внутреннего 

продукта.Такая динамика структурных про-

цессов сопровождается не менее динамиче-

скими изменениями в инвестиционномпоте-

нциале страны, в структуре источников ин-

вестиций и объектов инвестирования [4]. 

Важную роль при оценивании инвести-

ционных проектов занимает экономический 

анализ, направленный на поиск инвесторов, 

эффективное использование средств, преду-

преждение финансовых проблем, укрепле-

ние рыночных позиций предприятия. Сле-

дует рассматривать инвестиции как объекты 

предпринимательской деятельности с целью 

получения прибыли или социального эффе-

кта. Эффективное вложение инвестиций, в 

условиях их ограниченности и переменчи-

вости рыночной среды, способствует сове-

ршенствованию организационной и методи-

ческой базы процесса инвестирования.  Ин-

вестирование предусматривает такие дейст-

вия, которые бы позволили компенсировать 

отклонение одних факторов другими, поэ-
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тому необходимы такие методы, которые бы 

позволили оценить влияние возможных отк-

лонений факторов инвестиций и определить 

весомости отдельных отклонений наобоб-

щенные показатели эффективности инвес-

тиций. 

Анализ последних исследований и пуб-
ликаций. Отечественные и зарубежные 

экономисты активно занимаются изучением 

этой проблемы. Большинство исследований 

направлены на изучение практического ана-

лиза современного состояния инвестицион-

ного процесса в Украине, зарубежной прак-

тики государственного регулирования инве-

стиционной деятельности, оценку работы 

иностранных инвесторов на отечественном 

рынке и механизмов активизации привлече-

ния иностранного капитала в отечественную 

экономику. В Украине исследованиям инве-

стиционной сферы занимаются такие уче-

ные, какГ. Беккер, В. И. Богачев, Л. И. Бров-

ко, Н. К.Васильева, В. М. Гончаров,  

О. И. Гуторов, Н. С. Герасимчук, Дж. Кейнс, 

А. Кульман, Г. В. Мацибора,  А. А. Переса-

да, В. Г. Ткаченко, Т. Шульц и др.  

В своем главном произведении – книга 

«Общая теория занятости, процента и де-

нег» − Дж. Кейнс утверждал, что когда за-

нятость возрастает, увеличивается совокуп-

ный реальный доход. Для поддержания лю-

бого уровня занятости необходимы текущие 

инвестиции, поглощающие превышение со-

вокупной продукции над тем, что общество 

желает потреблять при данном уровне заня-

тости. Если такие инвестиции не осуществ-

ляются, выручка предпринимателей будет 

ниже той, которая необходима, чтобы выз-

вать у них стремление к достижению этого 

уровня занятости. 

Американский экономист Гэри Беккер в 

своей монографии «Человеческий капитал: 

теоретический и эмпирический анализ» убе-

дительно доказал экономическую целесооб-

разность и необходимость крупных капита-

ловложений, как государственных, так и ча-

стных, в «человеческий фактор», который 

зачастую недооценивают капиталистические 

предприниматели. Крупные вложения в по-

дготовку студентов и рабочих, медицинское 

обслуживание, социальные программы, на-

правленные на сохранение, поддержку и ра-

сширенное воспроизводство кадров, равно-

ценны крупным инвестициям в создание или 

приобретение новых машин, оборудования 

и технологии, которые оборачиваясь в бу-

дущем способны приносить прибыль[2]. 

Один из представителей французской 

экономической школы Анри Кульман расс-

матривает классификации инвестиций сове-

ршенно в другом аспекте. Он рассматривает 

косвенное инвестирование (с использовани-

ем денежных средств) и прямое (без исполь-

зования денежных средств). Прямое инвес-

тирование подразумевает прямое превраще-

ние продукта труда в средство производст-

ва, минуя промежуточный этап формирова-

ния капитала в денежной форме. Такой ме-

ханизм инвестирования часто используется 

в сельском хозяйстве. В промышленности 

механизм прямого инвестирования находит 

применение гораздо реже, поскольку предп-

риятия почти никогда не выпускают проду-

кцию, способную выполнять функцию 

средств производства[3]. Очень широко рас-

крыли в своих трудах проблему инвестиро-

вания агропромышленного комплекса Укра-

ины ученые Андрейчук  Р.В., Борейко И.П., 

Коваль О. М., Лаврук В. В., МихайловА. М., 

Хвесик М. А. 

Целью статьи является обоснование це-

лесообразности инвестиций и их прогнози-

рование с помощью экономико-матема-

тических моделей для прогнозирования и 

достижения эффективности инвестицион-

ных проектов. 

Основной материал исследования. Ин-

вестиционный проект оценивается на разли-

чных уровнях управления. В начале оцени-

вается доходность проекта, далее исследует-

ся поток дивидендов, получаемые от реали-

зации этого инвестиционного проекта. Око-

нчательное решение принимается, если про-

ект соответствует инвестиционному порт-

фелю фирмы в целом. Критериями оценки 

единичного инвестиционного проекта явля-

ются: прибыльность проекта и его окупае-

мость − для малого бизнеса; для крупного 

бизнеса более предпочтительным является 

критерий чистой приведенной стоимости и 

его частный случай − показатель внутренней 

нормы доходности проекта [5]. 

Чистая приведенная стоимость проекта − 

это стоимость всех текущих и будущих чис-

тых денежных поступлений, скорректиро-
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ванных с учетом связанных с данным проек-

том рисков и времени осуществления. Дан-

ный показатель рассчитывается путем сум-

мирования элементов денежного потока, ди-

сконтированных по цене капитала данного 

проекта:  

 

                              (1) 

 

где − ожидаемый приток, либо же 

отток денежных средств за период t;  

− ставка дисконтирования (стоимость 

капитала, привлеченного для инвестицион-

ного проекта). 

−это разница между суммарной те-

кущей стоимостью будущих денежных до-

ходов от проекта и общей текущей стоимос-

тью затрат. Отток денежных средств пред-

ставляет собой такие расходы по проекту, 

как затраты на приобретение оборудования 

или строительство зданий и трактуется как 

отрицательный элемент денежного потока. 

Если , значит денежного потока 

достаточнодля возмещения вложенного в 

проект капитала и для обеспечения требуе-

мой отдачи на этот капитал. Если 

, проект следует принять, в обра-

тном случае проект должен быть отвергнут. 

Внутренняя норма доходности ( ) 

определяется как такая дисконтная ставка, 

которая уравнивает приведенные стоимости 

ожидаемых поступлений по проекту и осу-

ществленных инвестиций (т.е. при котором 

): 

 

                  (2) 

 

Таким образом  определяется в про-

цессе расчета и затем сравнивается с требу-

емой инвестором нормой дохода на вклады-

ваемый капитал и характеризует ожидаемую 

доходность проекта. В случае, когда  

равна или больше требуемой инвестором 

нормы дохода на капитал, инвестиции в 

данный проект оправданы, а значит следует 

его принять, в противном случае инвести-

ции нецелесообразны. 

Кроме рассмотренных показателей в на-

стоящее время при сравнении различных 

вариантов проекта и выборе наиболее эффе-

ктивного из них рассчитываются показатели 

индекса рентабельности и срока окупаемос-

ти [6]. 

Индекс рентабельности ( ) представля-

ет собой отношение приведенной стоимости 

притоков денежных средств к приведенной 

стоимости затрат.  

 

  или   

 ,                                (3) 

 

где − ожидаемый приток денежных 

средств (доход);  

− ожидаемый отток денежных 

средств (затраты). 

Проект может быть принят, если его 

.Чем выше индекс рентабельности, 

тем привлекательнее проект. 

Критерии ,  и  с позиции 

экономико-математических моделей взаи-

мосвязаны, так как рассматривают инвести-

ционный проект с позиции: принять или 

отвергнуть данный проект. 

Срок окупаемости определяется как ожи-

даемое число лет, в течение которых будут 

возмещены первоначально сделанные инве-

стиции. Это период, начиная с которого пе-

рвоначальные вложения и другие затраты, 

связанные с инвестиционным проектом, по-

крываются суммарными результатами его 

осуществления. Чем короче срок окупаемос-

ти, тем ликвиднее проект.  Достоинством 

этого метода является его простота, так как 

выбирается проект, имеющий меньший срок 

окупаемости, чем альтернативные варианты. 

Недостаток заключается в том, что не при-

нимаются во внимание денежные поступле-

ния за весь жизненный цикл объекта, в ко-

торый были осуществлены вложения. Этот 

метод также приемлем в той ситуации, ког-

да инвестиции характеризуются высокой 

степенью риска, потому чем короче срок 

окупаемости, тем менее рискованным являе-

тся проект. Такая ситуация характерная для 

отраслей или видов деятельности, которые 
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подвержены быстрым технологическим из-

менениям. Основной проблемой, связанной 

с использованием  и является то, 

что эти два метода конфликтуют между со-

бой, т.е. при оценке двух инвестиционных 

проектов они могут давать противополож-

ные результаты. Для устранения этой про-

блемы необходимо воспользоваться разно-

видностью показателя внутренней нормы 

доходности – модифицированной внутрен-

ней нормой прибыли( ), которая опре-

деляется из уравнения: 

 

        (4) 

 

С помощью математических преобразо-

ваний можно вывести формулу модифици-

рованной внутренней нормы прибыли: 

 

    (5) 

 

Такое изменение в порядке расчета внут-

ренней нормы прибыли лишило показатель 

 всех свойственныхему недостатков. И 

главное, показатели  и  не кон-

фликтуют между собой, а дают однозначные 

оценки в отношении приоритетности проек-

тов. 

Метод анализа чувствительности позво-

ляет оценить влияние возможных отклоне-

ний факторов инвестиций и состоит в срав-

нительном анализе влияния различных фак-

торов инвестиционного проекта на ключе-

вой показатель эффективности проекта.  

Наиболее рациональная последователь-

ность проведения анализа чувствительности 

представлена следующим образом. Для на-

чала проводится выбор ключевого показате-

ля эффективности инвестиций, в качестве 

которого может служить внутренняя норма 

доходности ( ) или чистая приведенная 

стоимость ( ). Далее производится вы-

бор факторов, относительно которых разра-

ботчик инвестиционного проекта не имеет 

однозначного суждения. Типичными являю-

тся следующие факторы: капитальные за-

траты и вложения в оборотные средства, це-

на товара и объем продажи, компоненты се-

бестоимости продукции, время строительст-

ва и ввода в действие основных средств [7].  

Затем устанавливаются предельные (ни-

жних и верхних) значения неопределенных 

факторов, выбранных на втором шаге про-

ведения анализа, а также расчет ключевого 

показателя для всех выбранных предельных 

значений неопределенных факторов. Сле-

дующим этапом является построение графи-

ка чувствительности для всех неопределен-

ных факторов. В западном инвестиционном 

менеджменте этот график носит название 

«SpiderGraph».  

Данный график позволяет сделать вывод 

о наиболее критических факторах инвести-

ционного проекта, с тем, чтобы в ходе его 

реализации обратить на эти факторы особое 

внимание с целью сократить риск реализа-

ции инвестиционного проекта. Так, напри-

мер, если цена продукции оказалась крити-

ческим фактором, то в ходе реализации про-

екта необходимо улучшить программу мар-

кетинга и (или) повысить качество товаров. 

Если проект окажется чувствительным к из-

менению объема производства, то следует 

уделить больше внимания совершенствова-

нию внутреннего менеджмента предприятия 

и ввести специальные меры по повышению 

производительности. Наконец, если крити-

ческим оказался фактор материальных изде-

ржек, то целесообразно улучшить отноше-

ние с поставщиками, заключив долгосроч-

ные контракты, позволяющие, возможно, 

снизить закупочную цену сырья. 

Выводы. Методы, используемые при 

анализе инвестиционного проекта, направ-

лены на определение привлекательности 

инвестиционного проекта, определение и 

прогнозирование его эффективности. Испо-

льзование предложенных методов способст-

вует получению точных результатов эффек-

тивности реализации проекта и его риско-

ванности, обеспечивает возможность рацио-

нального сопоставления предложенных к 

рассмотрению инвестиционных проектов на 

основе унифицированного подхода с испо-

льзованием объективных взаимосвязанных 

показателей. Предложенная методика ком-

плексного анализа инвестиционных проек-

тов учитывает условия нестабильности ры-
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ночной среды, а также других факторов и с 

помощью метода анализа чувствительности 

позволяет определить влияние факторов на 

прогнозирование эффективности проектов.  

Все эти меры способствуют повышению 

оперативности и точности полученных дан-

ных, что в будущем обеспечит эффектив-

ность принятия управленческих решений. 

Для практических расчетов интегральной 

оценки эффективности инвестиционных 

проектов рекомендуется использовать фор-

мулу модифицированной внутренней нормы 

прибыли , которая обеспечивает 

получение наиболее однозначных оценок в 

отношении приоритетности проектов. 
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