Властивості показника економічного прибутку інвестиційного проекту в контексті фундаментальної теорії 
 
Розрахункові вирази для визначення економічного прибутку і внутрішньої процентної ставки співпадають з рівняннями своїх “прототипів”, відповідно чистої теперішньої вартості та внутрішньої норми доходності, тобто спостерігається  спадкоємність класичної і фундаментальної теорій. Разом з тим знаходження як економічного прибутку, так і внутрішньої процентної ставки окрім розрахункового виразу містить набір обмежень, пов’язаних з вимогою позитивності активів за періодами грошової операції вкладу, що породжує грошові потоки як у досліджуваного інвестиційного проекту, в першому випадку виходячи з необхідної процентної ставки (в межах класичної теорії відповідником цього показника є ставка дисконту), а в другому – шуканої внутрішньої процентної ставки. Згідно з викладеним економічний прибуток проекту реального інвестування слід розраховувати за формулами:
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за умови обмежень
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,                (3-4)
де [image: image6.png]COFy



– грошовий відтік у початковий момент для віртуального альтернативного вкладення коштів, котре генерує послідовність грошових потоків як у розглядуваного інвестиційного проекту за необхідною процентною ставкою;[image: image7.png]COF,



– грошовий відтік у початковий момент реалізації інвестиційного проекту;  m – кількість періодів реалізації інвестиційного проекту; [image: image8.png]


 – очікуваний грошовий потік інвестиційного проекту в i-му періоді (році);   r – необхідна процентна ставка. 
В теоретичному аспекті першочерговий інтерес являє характер залежності між необхідною процентною ставкою і економічним прибутком. Результати проведеного нами відповідного дослідження показали, що показник економічного прибутку інвестиційного проекту як функція від необхідної процентної ставки ([image: image9.png]EF}



) характеризується такими важливими властивостями:
1)       множина визначення функції [image: image10.png]EF}



 або порожня, або задається інтервалом виду [image: image11.png]


, [image: image12.png]a {0, +)u {+ oo}



;
2)       якщо множина визначення функції [image: image13.png]EF}



 непорожня, тоді вона строго спадає на інтервалі [image: image14.png]


.
Підґрунтям строгого обґрунтування наведених властивостей слугує наступне твердження.
Нехай задано набір грошових потоків інвестиційного проекту за періодами (роками) його реалізації [image: image15.png]


, [image: image16.png]


, який визначає набір функцій [image: image17.png]COF]



 за параметром (змінною) необхідної процентної ставки [image: image18.png]


:
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,    (5)
обмеження щодо значень змінної [image: image21.png]


 для кожної функції [image: image22.png]COF]



 мають вигляд:  
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.                                                   (6-7)
Тоді для функцій [image: image26.png]COF]



,  [image: image27.png]


 справедливе таке:
1)       кожна функція [image: image28.png]COF]



 або має порожню множину визначення, або остання задається інтервалом [image: image29.png]
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(+
o)
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2)       якщо множина визначення функції [image: image31.png]COF]



 непорожня, тоді вона строго спадає на інтервалі [image: image32.png]


.
Доведення представленого твердження передбачається здійснити в порядку убування індексу функцій (5-7). Окрім цього для потреб процедури доведення  поставимо у відповідність кожній функції [image: image33.png]COF]



 допоміжну функцію [image: image34.png]safy



:
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,             (8)
обмеження для значень  змінної  [image: image37.png]


 мають вигляд:
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.                          (9-10)
Очевидно, що кожна функція [image: image41.png]COF]



 і відповідна до неї функція [image: image42.png]safy



 мають однакові множини визначення. Також, як це буде показано далі, як і для функції [image: image43.png]COF]



, якщо множина визначення функції [image: image44.png]safy



 непорожня, тоді вона строго спадає на ній. Виняток становить випадок [image: image45.png]
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.
 Тепер можна перейти безпосередньо до доведення аналізованого твердження. Розглянемо функцію [image: image48.png]COF



:
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Для даної функції  можливі такі ситуації.
Ситуація 1. [image: image52.png]


, тоді  [image: image53.png]DICOF] )= (0,+ )



.
Ситуація 2. [image: image54.png]


, тоді множина визначення функції [image: image55.png]COF



 порожня, тобто [image: image56.png]DICOF* )=



. 
Звідси, множина визначення функції [image: image57.png]COF



 або порожня, або задається інтервалом  [image: image58.png](0, a,)



, де [image: image59.png]


.
Дослідимо поведінку функції [image: image60.png]COF



, коли множина її визначення  непорожня. Оцінимо знак похідної [image: image61.png]CORy
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,
оскільки в межах множини визначення справедливе: [image: image63.png]CF,
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. Таким чином [image: image65.png]COF



 строго спадає на множині визначення, коли остання непорожня. 
Проаналізуємо тепер функцію [image: image66.png]COF



:
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,            (14)
множина визначення задається системою нерівностей:
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Якщо [image: image69.png]DICOF* )=
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. При умові, що [image: image71.png]DICOF) )= @
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 і відповідно [image: image73.png]


, множина визначення функції [image: image74.png]COF



 описується системою нерівностей: 
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,           (16)
яка рівносильна системі:  
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Можливі розв’язки цієї системи нерівностей зумовлюються такими ситуаціями.
Ситуація 1. [image: image77.png]
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, тоді система (17) рівносильна системі:
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, звідси розв’язком розглядуваної системи є інтервал [image: image81.png](0, + o0)



, тобто [image: image82.png]DICOFS )= (0, + )



.
Ситуація 2. [image: image83.png]
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, тоді система (17) рівносильна такому:
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, звідси розв’язок аналізованої системи визначається нерівністю [image: image88.png]0<r<
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Ситуація 3. [image: image90.png]
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 і [image: image92.png][cF, |z CF,



, тоді система (17) рівносильна наступному:
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,                             (20)
при цьому [image: image94.png]


, звідси розв’язок розглядуваної системи порожній, тобто [image: image95.png]


 і відповідно [image: image96.png]DlcoF
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Ситуація 4. [image: image97.png]
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, тоді розв’язок системи (17) визначається нерівністю [image: image99.png]0<r<+oo



 і відповідно [image: image100.png](0, + o)




. 
Таким чином з результатів проведеного аналізу випливає, що множина визначення функції [image: image101.png]COF



 або порожня,  або задається інтервалом [image: image102.png]
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Дослідимо тепер поведінку функції [image: image106.png]COFy



, коли множина її визначення  непорожня.  Оцінимо   знак   похідної  [image: image107.png]coRt
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, оскільки в межах множини визначення функції [image: image111.png]COFy



 справедливе:  [image: image112.png]CF,
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. Таким чином функція [image: image116.png]COFy



 строго спадає на множині визначення, коли остання непорожня. 
Розглянемо також поставлену у відповідність до функції [image: image117.png]COFy



 функцію [image: image118.png]-1
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множина визначення описується системою нерівностей:
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.                 (22)
Згідно із зазначеним в загальних зауваженнях вище множина визначення функції [image: image121.png]COF



 та функції [image: image122.png]el
safy



 співпадають. Це зумовлюється тим, що система (22) утворюється шляхом рівносильного перетворення системи (15). Співпадає також характер поведінки цих функцій: функція [image: image123.png]-1



 строго спадає в межах множини визначення, коли вона непорожня.Для того щоб безпосередньо упевнитися в останньому твердженні оцінимо знак похідної функції [image: image124.png]-1



: [image: image125.png]


, оскільки в межах множини визначення функції, що аналізується, справедливе: [image: image126.png]


,  [image: image127.png]


.
Перш ніж продовжити подальше доведення, застосувавши принцип індукції,  доцільно розглянути функцію [image: image128.png]COF;?



:
[image: image129.png]


,           (23)
множина визначення цієї функції обмежується системою нерівностей:
[image: image130.png]


. (24)
Якщо [image: image131.png]Dlcorrt)=o



, тоді “автоматично” [image: image132.png]DlcoFy*)=2



. За умови, що [image: image133.png]Dlcoryt )= @



, тобто [image: image134.png]DlcoFy)=(0,a,,)



, множина визначення функції [image: image135.png]COF;?



 задається системою співвідношень:
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яка рівносильна системі: 
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Знаходження можливих розв’язків цієї системи нерівностей передбачає аналіз наступних ситуацій.
Ситуація 1. [image: image138.png]CFy >0



, тоді система нерівностей (26) рівносильна такому:
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За зробленого вище припущення, що [image: image140.png]Dlcor )= @



, множина визначення [image: image141.png]-1



 відповідно також непорожня і дорівнює інтервалу [image: image142.png]


. Крім того, як і функція [image: image143.png]COFy



, функція [image: image144.png]-1



 набуває на інтервалі [image: image145.png]


 додатних значень і строго спадає на ньому. Звідси, в межах системи нерівностей (27) справедливе: [image: image146.png]L
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, тобто її розв’язком є інтервал [image: image147.png]


. Відповідно [image: image148.png]DICOFy*)=DICOF!)
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Ситуація 2. [image: image150.png]CF, 4 <0



 і при цьому [image: image151.png]3r (0, apy):safy () > | CF, |
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 Якщо до того ж [image: image152.png]By, €0, a0) 5077 rms )= | O



, тоді система нерівностей (26) рівносильна системі:
[image: image153.png]TS~ Oy
CF,

w1

0<r<r,



,            (28)
де [image: image154.png]—safi0)-Chy
CF,,



 на інтервалі [image: image155.png]


.
У випадку, коли [image: image156.png]Vrel0, a,,) saf ™) > |CF,




, система нерівностей (26) рівносильна наступному:
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де  [image: image158.png]—safi0)-Chy
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 на інтервалі [image: image159.png]


.
Якщо об’єднати розгляд наведених вище припустимих випадків в межах ситуації 2, тоді можна записати, що система нерівностей (26) зводиться до системи: 
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де [image: image161.png]2
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 залежно від того, який з можливих випадків в межах ситуації 2 має місце. При цьому [image: image163.png]=5 CFuy
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Введемо для потреб подальшого аналізу допоміжну функцію [image: image165.png]tafy?
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.
Дослідження системи нерівностей (30) передбачає розгляд наступних двох ситуацій.
Ситуація 2.1. [image: image168.png]Iz € (0,05, ) 2,
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, тоді розв’язок системи (30) визначається інтервалом [image: image169.png]0,7,
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, тобто [image: image170.png]DICOF




. Такий висновок випливає з того, що згідно з принципом своєї побудови функція [image: image171.png]tafy?



 набуває додатних значень і строго спадає на інтервалі [image: image172.png]{0.a,)



.
Ситуація 2.2. [image: image173.png]Yrel0,a,,) w2 )= r



, тоді розв’язком системи (30) є інтервал [image: image174.png]{0.a,)



, тобто [image: image175.png]Dlcor?)=o,




.
Ситуація 3. [image: image176.png]CF, 4 <0
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, тоді система (26) рівносильна наступному:
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при цьому [image: image179.png]—sf )= Chs
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, звідки розв’язок розглядуваної системи порожній, тобто [image: image180.png]


 і відповідно [image: image181.png]DlcoF?
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Ситуація 4. [image: image182.png]CF,
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, тоді розв’язок системи (26) зводиться до нерівності [image: image183.png]0<r <a,,



 і відповідно [image: image184.png]DICOFy*)=DICOF!)




.
Таким чином, результати виконаного аналізу показують, що множина визначення функції  [image: image185.png]COF?



  або порожня, або задається інтервалом  [image: image186.png](0, @y 5)



,  де [image: image187.png]oy E\Gys Tmezs Ta)



, тобто [image: image188.png]@y €0, +00)u {+ 00}
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Дослідимо тепер поведінку функції [image: image189.png]COF?



, коли множина її визначення   непорожня. Оцінимо знак похідної [image: image190.png]COR?
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, оскільки в межах множини визначення функції [image: image195.png]COF?



 справедливе: [image: image196.png]
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. Таким чином функція [image: image201.png]COF;?



 строго спадає на множині визначення, коли остання непорожня.
Розглянемо також відповідну до функції [image: image202.png]COF;?



 функцію [image: image203.png]-2
safy



:
[image: image204.png]CF,
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,   (32)
множина визначення функції [image: image205.png]-2
safy



 має вигляд:
[image: image206.png]


.             (33)
У відповідності із застереженнями, зробленими вище, оскільки система нерівностей (33) одержана шляхом рівносильного перетворення системи (24), множини визначення функції [image: image207.png]COF;?



 і функції [image: image208.png]-2
safy



 співпадають. Співпадає також характер поведінки цих функцій: функція [image: image209.png]-2
safy



 строго спадає в межах множини визначення, коли вона непорожня. Доцільно впевнитися в останньому твердженні, оцінивши знак похідної функції [image: image210.png]-2
safy



: [image: image211.png]


 
[image: image212.png]N cF,,z :—CF,,;,+—2CF;: —12[0&7”20&]: —12 [CFWMCF,,}CF,, <
(+ry +r) (+r)f  (+r) Tr ) (1+r) T+r) 147




,
оскільки в межах множини визначення даної функції виконується: [image: image213.png]CF,
50
T+r

CFy+



, [image: image214.png]CF,

Ter



, [image: image215.png]


.
Звернення до принципу індукції дозволяє здійснити доведення аналізованого твердження для всіх функцій [image: image216.png]COF]



, [image: image217.png]


. Тобто, необхідно показати, що коли умова, яка підлягає доведенню в межах розглядуваного твердження, виконується для функції [image: image218.png]COF]



, [image: image219.png]


, то вона також справедлива для  функції [image: image220.png]CcoFj?



. Як безпосередньо випливає з означення функцій [image: image221.png]COF]



, [image: image222.png]


, якщо множина визначення функції [image: image223.png]COF]



, [image: image224.png]


 порожня, тоді “автоматично” множина визначення функції [image: image225.png]CcoFj?



 також порожня. Тому зміст подальшого аналізу зводиться до дослідження ситуації, коли множина визначення функції [image: image226.png]COF]



, [image: image227.png]


 являє собою інтервал.
Отже, нехай функція [image: image228.png]COF]



, [image: image229.png]


 визначена на інтервалі [image: image230.png]


,  [image: image231.png]a; € (0, + U {+ o}



, тоді нескладно впевнитися, що вона строго спадає на ньому, а функція [image: image232.png]CcoFj?



 характеризується відповідними аналогічними властивостями:
1)      має або порожню множину визначення, або вона задається інтервалом [image: image233.png]0.a,,)



,  [image: image234.png]a; €0, +o0)u {+ w}



;
2)      в останньому випадку функція [image: image235.png]CcoFj?



 строго спадає на множині визначення.
Знайдемо похідну функції [image: image236.png]COF]



 на інтервалі [image: image237.png]


 та оцінимо її знак: 
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[image: image240.png]CFis CF, [o 9 CF, CF,
Yt *(m)"]* *[(1 +(1+r)"]+(1+r)"}<0




 на множині визначення, тобто інтервалі [image: image241.png]


, оскільки за принципом своєї побудови вона задається набором умов: [image: image242.png]


, [image: image243.png]CF,
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, …, [image: image245.png]
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,  [image: image247.png]


. Звідси функція [image: image248.png]COFj



 строго спадає на інтервалі [image: image249.png]


.  
Для потреб подальшого аналізу необхідно попередньо розглянути функцію[image: image250.png]7
safy



:
[image: image251.png]CFJ‘!
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,                (34)
обмеження стосовно множини визначення мають вигляд: 
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.    (35)
Згідно з принципом побудови функції [image: image253.png]7
safy



 множина її визначення співпадає з множиною визначення функції [image: image254.png]COF]



, тобто в межах зробленого вище припущення являє собою інтервал [image: image255.png]


.
Знайдемо похідну функції [image: image256.png]7
safy



 на інтервалі [image: image257.png]


 та оцінимо її знак:
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 на множині визначення, тобто інтервалі [image: image262.png]


, тому що за принципом своєї побудови вона задається системою нерівностей (35), вирази зліва котрих (за виключенням першого) входять до складу аналізованого виразу похідної функції [image: image263.png]7
safy



. Таким чином функція [image: image264.png]7
safy



 строго спадає на інтервалі [image: image265.png]


.
Виходячи з вихідного припущення про непорожню множину визначення для функції [image: image266.png]COFj



, а також виявлених щойно характеристик стосовно поведінки функції [image: image267.png]7
safy



, розглянемо тепер функцію [image: image268.png]CcoFy?



:
[image: image269.png]


, (36)
обмеження для значень змінної r задаються системою нерівностей:
[image: image270.png]


. (37)
З урахуванням припущення про те, що множиною визначення функції [image: image271.png]COF]



 є інтервал [image: image272.png]


, система нерівностей (37) зводиться до такого:
[image: image273.png]


. (38)
В свою чергу система (38) рівносильна наступному:
[image: image274.png]{CFH +r XCFyy +5af{ (r) >0
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.               (39)
Знаходження можливих розв’язків даної системи нерівностей означає аналіз ситуацій, які наводяться нижче.
Ситуація 1. [image: image275.png]CFy >0



, тоді система нерівностей (39) може бути трансформована до такого: 
[image: image276.png]= safy (r) - CFyy
CFa
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,                               (40)
при цьому на інтервалі [image: image277.png]


 справедливе: [image: image278.png]—s ()-CF

apl)
CFyy



, тобто розв’язком системи (40) є інтервал [image: image279.png]


. Відповідно, [image: image280.png]


.
Ситуація 2.  [image: image281.png]CFy, <0



 і при цьому [image: image282.png]3ref0 ;) 05, () > |CF



. 
Нехай додатково [image: image283.png]Iy e (0.a,): s a) = [C7




. У цьому випадку система нерівностей (39) рівносильна системі:
[image: image284.png]


,                            (41)
де [image: image285.png]—s ()-CF
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 на інтервалі [image: image286.png]{0.774)



.
Якщо ж [image: image287.png]vref0.a;): saf () > |CF,|



, тоді система нерівностей (39) може бути перетворена до наступного:
[image: image288.png]o 0)-CFy
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,                           (42)
де [image: image289.png]—s ()-CF
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CFyy



 на інтервалі [image: image290.png]


.
Об’єднання представлених вище можливих випадків в межах ситуації 2 дозволяє звести систему нерівностей (39) до системи:
[image: image291.png]


,                         (43)
де [image: image292.png]


  або [image: image293.png]


 залежно від того, який з можливих випадків в межах ситуації 2 має місце. При цьому [image: image294.png]—s ()-CF
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 на інтервалі [image: image295.png](0.a;,)



.
Аналогічно до попередніх викладок введемо для потреб наступного аналізу допоміжну функцію: [image: image296.png]—52d ()= CFu

tafi )= oF
i1



,[image: image297.png]0<r<aj,



.
Варіанти розв’язку системи (43) визначаються наступними двома  ситуаціями.
Ситуація 2.1. [image: image298.png]I, e (0.a),): afy™



, тоді розв’язком системи (43) є інтервал [image: image299.png]0.7



, тобто [image: image300.png]


.
Ситуація 2.2.  [image: image301.png]vrel0,a;, ) taf)



, тоді розв’язок системи (43) являє собою інтервал [image: image302.png](0.a;,)



, тобто [image: image303.png]


. 
Ситуація 3. [image: image304.png]CFy, <0



 і при цьому [image: image305.png]vrel0,a;) s (F)=|cF|



, тоді розв’язок системи нерівностей (39) – це порожня множина, тобто [image: image306.png]


 та відповідно [image: image307.png]Dlcor{? )=



. 
Ситуація 4. [image: image308.png]


, у цьому випадку розв’язок системи (39) зводиться до нерівності [image: image309.png]0<r<a;



 і відповідно [image: image310.png]


.
Таким чином, результати проведеного аналізу демонструють, що множина визначення функції [image: image311.png]CcoFj?



 або порожня, або задається інтервалом [image: image312.png]0.a,,)



, де [image: image313.png]a; ela;, riy



, тобто [image: image314.png]a;,€(0,+ 0o



[image: image315.png]


.
Залишається дослідити поведінку функції [image: image316.png]CcoFj?



, коли множина її визначення непорожня. Знайдемо похідну [image: image317.png]canf"'



 та оцінимо її знак:
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[image: image320.png]


 на множині визначення, тобто інтервалі [image: image321.png]0.a,,)



, тому що за принципом своєї побудови вона задається системою нерівностей (37), вирази зліва яких входять до складу аналізованого виразу похідної функції [image: image322.png]CcoFy?



. Звідси [image: image323.png]CcoFj?



 строго спадає на інтервалі  [image: image324.png]0.a,,)



.
Отже, результати використання принципу математичної індукції доводять істинність аналізованого твердження стосовно властивостей функцій [image: image325.png]COF]



, [image: image326.png]


. Нескладно помітити, що в формулюванні цього твердження  функція [image: image327.png]COF,}



 співпадає з функцією [image: image328.png]COFy



 із означення економічного прибутку. Звідси, прямим наслідком істинності даного твердження є істинність сформульованих перед цим властивостей показника економічного прибутку інвестиційного проекту, які треба було довести. 
Виявлені властивості економічного прибутку зумовлюють важливу властивість внутрішньої процентної ставки інвестиційного проекту, відповідником котрої в межах класичної методології, як вже зазначалося на початку, є внутрішня норма доходності. Згідно з першоджерелом [13] показник внутрішньої процентної ставки являє собою однакову для всіх періодів процентну ставку породжуючої грошової операції вкладу, що генерує послідовність грошових потоків розглядуваного інвестиційного проекту. При цьому сума вкладу приймається на рівні відтоку коштів у початковий момент реалізації аналізованого проекту реального інвестування. В розрахунковому аспекті внутрішня процентна ставка може бути знайдена як значення необхідної процентної ставки за якої економічний прибуток інвестиційного проекту дорівнює нулю. З встановлених у попередніх міркуваннях властивостей економічного прибутку безпосередньо випливає, що інвестиційний проект може не мати внутрішньої процентної ставки, якщо ж вона існує, то є єдиною.   
Висновки. В цілому результати дослідження дозволяють резюмувати наступне. 
Беззаперечною перевагою фундаментальної теорії є змістовна складова, оскільки в її межах оцінка привабливості реальних інвестицій здійснюється через побудову моделі конкретного економічного процесу, який відображає структуру грошових потоків аналізованого інвестиційного проекту. Це процес продукування прибутку в грошових операціях певного класу (регулярні довгострокові грошові операції вкладу). Звідси виникає смислова прозорість і розрахункова однозначність оціночних показників фундаментальної теорії – економічного прибутку та внутрішньої процентної ставки. Водночас, наявна сьогодні версія фундаментальної теорії не дає відповіді на питання щодо того, яким має бути аналіз тих інвестиційних проектів, послідовність грошових потоків за якими не “вписується” в схему породжуючої грошової операції вкладу внаслідок порушення умови невід’ємності активів цієї операції за періодами її реалізації. Отже, як першочергове постає завдання всебічного аналізу означеної проблемної ситуації, пошуку за нею конструктивного рішення.
Варто також зауважити, що з суто формальної точки зору розглянута в роботі версія фундаментальної теорії зосереджує увагу на певному  класі інвестиційних проектів, а саме тих випадках, коли припускається моделювання їх фінансового аспекту (грошових потоків) на основі концепції породжуючої грошової операції вкладу. При цьому кількісні значення показників економічного прибутку і внутрішньої процентної ставки, котрими оперує фундаментальна теорія, збігаються для даних проектів із значеннями відповідних класичних показників інвестиційного аналізу – чистої теперішньої вартості і внутрішньої норми доходності. Отже, навіть якщо подальші наукові розвідки спростують сподівання на “фундаментальність” фундаментальної теорії, отримані в її межах аналітичні  результати (це в повному обсязі стосується також здобутків репрезентованої статті) передбачають включення до методичного апарату класичного підходу, тобто їх практична значущість і наукова цінність зберігаються в будь-якому випадку.
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