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AHaNi3 icHYouUX MeTogiB oyiHKu e@eKTuBHOCTI
iHBecTuyiliHux npoekTiB

OHuuieHKko Mukona Bitaniitouy,

acnipaHT Kadgeapy MeHeAXMEHTY, NOTICTUKM Ta iHHOBALN,
XHEY im. C. Ky3Heua (m. Xapkis, YkpaiHa),

e-mail: onishchenko.nik@gmail.com

OCHOBHVM Y IPUIHSATTI pillleHb PO iHBECTYBAHHS € MUTAHHS, SAKUI
AOXiA MOXKHa OTPMMATU Ha BKAAAEHUI KAIliTaA, UM HACKiAbKU eeKTUB-
HUM € TOI 4l iHIIMI iHBeCTULIMHUII NIPO€EKT. B eKOHOMIuHill AiTepary-
pi iCHY€ IIMPOKUIT CIEKTP MOKA3HUKIB AASI OLIIHKU MPUOYTKOBOCTI a0
ebeKTMBHOCTI iHBECTULIIIHMX TPOEKTIB.

[TpoBepaeMO aHaAi3 METOAIB Bu3HAYEHHS e(DEeKTUBHOCTI iHBECTMULIIIL,
SIKi BU3HAHI Y BITYM3HSIHIN, @ TAKOX Y CBITOBIl IPaKTULI.

Y3araAbHIOIOYMM IIOKa3HUKOM, IO XapaKTepusye epeKTUBHICTb iH-
BECTMULIil, € iHTerpaAbHUI eKOHOMIuHMI eeKT. L]eit MOKasHUK peKOMeH-
AY€TbCs y BiTUmMsHsHIN AiTeparypi [4]. CAip 3a3HaYMTH, 1110 IHTETPAABHUI
€KOHOMIYHUI e(deKT BIiATIOBiAQ€ MOKA3HUKY YMCTOI MOTOYHOI BapTOCTI
(NPV), sikui1 peKOMEHAY€ETBCS Y 3apYObKHIl AiTeparypi. BiamiHHOCTI MO-
KyTb BUHUKATH y TIOPSAKY BU3HAU€HHS IPOLIOBMUX MOTOKIB Ta y MiaAXoAaX
AO BUOOPY CTaBKU AMCKOHTYBaHHSI.

EdexruBHicTh iHBeCcTHLiI XapakTepusyeThcsi KoedilieHToM edek-
TUBHOCTi Pa30BMX BUTPAT Ta TEPMiHOM OKYITHOCTi. AHAAOTHM LIUX TIOKa3-
HUKIB BUKOPUCTOBYIOTbCSI B 3apyODXKHIi AiTepaTypi, TiAbKM KoediLjieHT
edeKTMBHOCTI pa30BMX BUTPAT MA€ Ha3By BHYTPIlIHbOI HOpMU PUOYTKY
(IRR).

Yucra morouHa Baptictb (NPV) — 1ie BeAMYMHA, OTPUMaHa AMCKOH-
TYBaHHSM Pi3HULI MK yciMa piYHMMM NIPUTOKAMHU Ta BIATOKaMU peaAb-
HIUX TpolleN, 1[0 HAKOIUYYIOTbCA NMPOTATOM >XXUTTS NpoekTy. Kpurepii
BiAOOpY: MPOEKT OyAe MPUIHATO, SIKLIO 4MCTa MOTOYHA BapTicTb OyAe
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6iABILOI0 32 HYAB, TOOTO IIOTOYHA BAPTICTh BCIX MPUTOKIB KOLITIB Iepe-
BUIIYE MOTOYHY BapTiCTh iX BIATOKIB.

Buyrpiusst Hopma npubytky (IRR) — KoedilieHT AMCKOHTYBaHHS
(d), pu sIKOMY AMCKOHTOBaHa BapTiCTb IPUTOKIB PEAAbHIX IPOLIEN AO-
PIBHIOE AMICKOHTOBAHOI BapTOCTi IX BiATOKIB, TO6TO IRR — 1je 3HaueHHs
d, ipu sskomy NPV = 0. Kputepiit BiAGOpY: TPOEKT Oyae IPUITHSATO, SIKIIO
BHYTpIIIHSI HOpMa NPUOYTKY IepeBUlye HeoOXiAHY ab0 MiHIMaAbHO
MPUBAOAVBY CTaBKY AOXOAHOCTI, IO CAYry€ KOedillieHTOM AMCKOHTY-
BaHHA.

Inpexc mpubyTKoBOCTI iHBecTULi (PI) BU3BHAYAETHCS SIK BiAHOIIEH-
HsI YMCTOI IOTOYHOI BApTOCTi Ta AMCKOHTOBAHOI BAapTOCTi iHBECTUL|il.
Kpurepiit BiaAOOpy Iip yac BMKOpMUCTaHHA iHAEKCY MpUOYTKOBOCTI Ta-
Kuit: Akiwo Pl > 0, mpoekT npuoyTKoBuit; AKio Pl < 0, mpoeKT 30UTKO-
Buit; Ko PI = 0, mpoeKT Hi mpubyTKOBUI, Hi 30MTKOBMIT, BIH AQ€E HOPMY
npubyTKY, 10 AopiBHIOE d. Ha Biaminy Bia IRR, iHpaekc pubyTKoBOCTI Pl
He MO>KHA MOPiBHIOBATU 3 TAKOIO BAXXAMBOIO XapaKTepUCTUKOIO, SIK 1liHa
KaIiTaAy, OCKiAbKM BiH He € IIOKa3HUKOM HOpMM MpUOYTKY 3a pik. Tomy
nokasHuK IRR € 6iabi iHpOpMaTUBHUM.

Tepmin okynHocTi iHBecTuuin (PP) BiAllOBipa€ Ha NMUTAHHSI, SKUI
TEPMiH 3HaAOOUTBCS AASL BIALIKOAYBAHHSI CYMU ITOYaTKOBMX iHBECTULII.
I Bu3HavyaeTbCA BiH LIAAXOM HPAMOrO MIAPaXyYHKY 4YMCAQ POKIB, IpO-
TATOM SIKMX {HBECTMLIiI0 Oyae MOTalleHO KYMYASITUBHUM AOXOAOM. AAs
po3paxyHKy PP caip BUKOpUCTOBYBaTU AMCKOHTOBAHI IPOLIOBi IOTOKMU
(3, c. 23].

OpAHak, BUKOPMCTOBYIOUM Lji IOKa3HUKMA OAHOYACHO, iHBeCTOp iHKO-
AVI MO’K€ OTPMMATHU CYNepPEYAMBIi OLIIHKM L[OAO MPIOPUTETHOCTI ABOX iH-
BECTULITHNX MPOIMO3MULilL, 3 SIKUX MOXXHA BUOPATU AMIIIE OAHY.

PosrasiHemo npobaemu, OB’si3aHi i3 CiABHUM BUKOPUCTAHHSIM Me-
TOAIB OLiHKM 3a pomomororo nmokasHukiB NPV ta IRR. OCHOBHOW Ipo-
6A€eMOI0 € Te, 1110 Lji ABa METOAM KOHPAIKTYIOTb MiXK co6010. KoHpAIKT
BMHMKA€E 4Yepe3 pi3Hi NpUIyLleHHs PO BEAMYMHY CTaBKM DeiHBecTy-
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BaHH: KOIUTIB, OAEP>KYBaHUX BiA LIMX NMPOEKTIB. BIATIOBIAHO A0 MeTOAY
po3paxyHKy NPV peiHBeCTYBaHHs 3AIJICHIOETbCS 3a CTaBKOIO, €KBiBa-
AEHTHOIO CTaBKOIO AAbTEPHATUBHMX BKAAAEHb, 1[0 BUKOPMUCTOBYETHCS
K KoedilieHT AucKoHTyBaHHs d. Taxuil miaxia Haitbiabiue BiproBipae
AlVICHOCTI.

3riAHO 3 METOAOM PO3PpaxyHKY J/RR KOIITY peiHBeCTYIOTbCS 3a CTaB-
KOI0, 1[0 AOPiBHIOE BHYTPILIHI HOpMI TpUOYTKY mpoekTy. OAHAK MaAO-
JIMOBIPHO, 11J0 KOMIIaHisl Ma€ 1OPiuHi iHBeCTULi/Hi MOXXAUBOCTI, SIKi MO-
XXYTb 3a0e3meunTyt npubyTOK y TOMY X po3mipi, o i1 IRR. Tomy Mo>xHa
ckaszaTy, 1m0 IRR Aae A€o ONTUMICTUYHI (3aBUILEH]) OLIIHKY peHTabeADb-
HOCTi iHBECTUIIi.

Kpim 1poro, nokasHuky IRR BAAQCTUBMUIA 1iie LiAUI PsIA HEAOAIKIB, ye-
pe3 sIKi 10ro0 BUKOPUCTAHHSI AASI OL[iHKM e(eKTUBHOCTI MIPOEKTIB MOXKe
MPU3BECTU AO IIPUIHATTS HENIPAaBUAbHUX pilieHb. Cepea HUX:

1) y cutyauisix, KoAu, KpiM II0YaTKOBOTO MOMEHTY, liie Y OyAb-AKMil
nepiop peaaisaliil MPOEKTY BIATIK peaAbHMX Tpollel IepeBUILye
ix npunaus, pyukuis NPV(d) moxe KiAbKa pasiB 3MiHIOBaTK 3HAK,
OT3Ke, MOXKe OyTU KiAbKa 3HaueHb d, y skux NPV =0, To0TO € KiAb-
Ka 3HauyeHb [RR, i 11e BepAe A0 HEOAHO3HAYHOCTi OTpMMaHUX pe-
3YABTATIB;

2) kputepiit IRR He AO3BOASIE PO3PI3HSTU CUTYALlii, KOAU IIPiOPUTET-

HICTDb IIPOEKTIB 3MIiHIOETbCS 3aA€KHO BiA CTaBKM AVICKOHTYBaHHS;

3) mokasHuk IRR He AO3BOASIE 3aCTOCOBYBATH Pi3Hi CTaBKU AMCKOH-

TYBaHH: AO Pi3HUX I1epiOAIB peaaisallil IPOEKTY, 3aA€KHO Bip 3MiH
€KOHOMIYHOTO CepeAOBUIIIA.

AesKi aBTOpU peKOMEHAYIOTb PaH)XyBaT!U IIPOEKTU, BUKOPUCTOBYIO-
4yl AMle ToKa3HUK NPV, MOACHIOI0UN e TUM, 10 iHBeCTOP Ma€ IparHy-
TY MaKCUMyMY NPUOYTKY. 3 LM MO>XHA TIOTOAUTUCS, OAHAK KOAM CTOITb
3aBAQHH: BUOpaTy HaibiAbll eeKTUBHY KOMOiHaL 0 3 6e3Aiui mpoeKTiB
py 0OMeKeHHI B CyMi KalliTaAy, 10 iHBECTYETbCs, TO PaH>KyBaHHS 3a
AOIIOMOTOI0 IIOKa3HMKA PEHTA0EABHOCTI BeAe A0 MaKCUMyMy HpuUOYT-
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KY, 3BiAbHsII0YM iHBECTOpa Bip Mepebopy BeAMKOI KiAbKOCTI KOMOiHaLil
MIPOEKTIB.

CriAbHe BUKOPUCTaHHS aOCOAIOTHOrO nokasHuka NPV ta BiaAHOCHO-
ro MOKa3HMKAa HOPMU NPUOYTKY BiA iHBeCTMLil BCe X Taku HeoOXiAHe,
TOMY L0 NokKa3HUK NPV He pAa€e 3apA0BIABHUX Pe3YABTATiB y TaKuX BU-
MapKax, sK:

1) BuOip MiXK mpoekTamu i3 pisHUMM IHBECTULIITHUMY BUTPATaAMU;

2) BuOip MiX IpoekToM 3 6iabiiolo NPV Ta TpMBaAMM TEPMiHOM pe-
aAizauii, Ta mpoexTom 3 MeH1Io0 NPV Ta KOpOTKMM TEPMiHOM pe-
aAisaurii.

106 yHUKHYTM NepeAideHNX HeAOAIKiB, AKi Mae nokasHuk IRR, 1ioro
MO>XHa e(peKTMBHO 3aMiHUTU MOKa3HUKOM MOAM(]iIKOBaHOI BHYTPIlIHBOT
HOPMU MPUOYTKY.

MoaudikoBana BHyTpilHs HopMa pubyTKy (MIRR) — 1je cTaBKa Ao-
XOAY, KOAU KiHLleBa BapTiCTb HAAXOAKEHD Bip IIPOEKTY AOPIBHIOE TOTOY-
HOI BapTOCTi iHBecTULiMHUX BUTpar [2, ¢. 408]. [TokasHUK 3aCHOBAHUIT
Ha MPUITYILLIEHHI IIPO peiHBeCTYBaHH: IPOLIOBMX HAAXOAXKEHb Bip peaai-
3aLlil MPOEKTY 3a CTABKOIO, 1J0 AOPiBHIOE 00OpaHiil HopMi peiHBecTmiiii,
sIKa Bip0oOpakae peaAbHi MOXKAUBOCTI iHBeCTOpa I[OAO BKAQAEHHS KO-
mTiB. Ba)KAMBO Te, 10 Taka 3MiHa B IOPSIAKY PO3PaXyHKY BHYTPIllIHbOI
HOpMU IPUOYTKY M030aBKAa MOKa3HUK [RR BCiX BAACTMBUX BUILeNepe-
AlueHuX HepOAiKiB. I roaoBHe, mokasuuky NPV i MIRR He KOHPAIKTYIOTD
MiX C000I0 i AQIOTb HeCyIepeYArBi OLIiHKY IJOAO IIPIOPUTETHOCTI NpO-
€KTiB, OCKiABKY BOHM I'PYHTYIOTbCSI Ha IIPUIIYILIleHH] IPO peiHBeCTyBaHHs
I'POIIOBMX HAaAXOAKEHD Bip peaaisallii IpOeKTy 3a CTaBKOIO AOXOAY, IO
AOpiBHIOE 00paHiil HOPMi AVICKOHTY.

Axio MIRR 6yae meHiie koedilienta auckontysausst (d), To NPV
6yae meHie 0 — MPOeKT 30MTKOBMIL. TakK, AASI ABOX IIPOEKTIB 3 OAHAKO-
BOIO CYMOIO iIHBECTULIIMHMX BUTPAT YuM Oiabiie MIRR, Tum biabie NPV,
i HaBmaxu. To6TO TOM KOHGAIKT, sikuit icHyBaB Mix IRR Ta NPV, BiacyT-
Hit ipu BukopucTtanui MIRR ta NPV. Kpurepiit Bipa0bopy — mpoekT 6yae
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MPUIHATO, SKIO MOAM(]IKOBaHA BHYTPIIIHSA HOpMa MPUOYTKY IIPOEKTY
nepeBullye HEOOXiAHY.

Takum 4MHOM, AASI OLiHKM e(peKTMBHOCTI iHBECTULIIHUX MTPOEKTIB
MU PEKOMEHAYEMO BUKOPMCTOBYBATU YMCTY MOTOYHY BapTiCTb iHBECTH-
uirtHux npoekTie (NPV) Ta MoAM(}IKOBaHY BHYTPIIIHIO HOPMY MIPUOYTKY
(MIRR), ocKiABKY Lji TOKa3HUKM AQIOTH HECYTIEPEYAMBI OLIIHKY 11JOAO ITpi-
OPUTETHOCTI IIPOEKTIB. SIK AOAATKOBUI1 KPUTEPill Ma€ CEHC BUKOPUCTO-
BYBaTM T€PMiH OKYIHOCTI iHBecTuLilt (PP), sIK1i1 BIATIOBiAQ€ HAa MUTAHHS:
«KOAY TIOBEPHYTbCSI IPOIl, 1[0 BKAAAEHO Y MTPOEKT?» Ta Y 4aCu BUCOKOI
HEBM3HAYEHOCTi MO>Ke BIIAMBATH Ha PillleHHsI iHBeCTOpa.

Airtepatypa

1. Birman G., Schmidt S. The economic analysis of investment projects. New
York : Elsevier Science, 1994. 620 p.

2. Brigham Eugene F., Houston Joel / 15th ed. Cengage Learning, 2018. 980 p.

3. AimiToBcbkuit M. A. MeToAM OLIiHKM KOMEPLIMTHUX A€M, IPOIO3uLiil, IPo-
exriB. Kuis : Cnpasa, 2016. 210 c.

4.OpaoBIl. A. OuiHka ebexTuBHOCTI iHBecTULin. EKoHOMiKa Ykpainu.1997. Ne 1.
C. 30-37.

Tesu Hapiimau Ao pepaxuii 03.11.2024 p.

——

468



