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“Оцінка ефективності інвестиційної діяльності”
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Список використаної літератури

Вступ

Термін “інвестиції” походить від латинського “invest”, що означає “вкладати”. В більш широкому трактуванні інвестиції виражають вкладення капіталу в активи підприємства з метою наступного його збільшення. При цьому приріст капіталу, який отриманий в результаті інвестування, повинен бути достатнім, щоб відшкодувати інвестору відмову від використання власних коштів на споживання в поточному періоді, нагородити його за ризик та компенсувати втрати від інфляції в майбутньому періоді.

Інвестиції виражають всі види майнових та інтелектуальних цінностей, які вкладаються в об’єкти підприємницької діяльності, в результаті якої утворюється прибуток або досягається соціальний ефект.

Для визначення доцільності вкладання грошових коштів у різні інвестиційні проекти існує багато методів. Серед них основними є наступні:

- метод розрахунку чистого наведеного ефекту ;

- метод розрахунку індексу рентабельності інвестицій;

- метод розрахунку норми рентабельності інвестицій;

- метод визначення строку окупності інвестицій;

- метод розрахунку коефіцієнтів ефективності.

Розглянемо сутність кожного з них.

1. Метод розрахунку чистого наведеного ефекту.

Центральним складником аналізу доцільності здійснення та ефективності інвестицій є розрахунок поточної вартості. Ме​тод розрахунку чистого наведеного ефекту прямо пов'язаний з ним. Його розраховують за такою формулою:
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~METOA PO3PARYHKY UHCTOND HIBEABHOTD BHEKTY |

- MBTOA PO3PAXYHKY iHAEKEY PEHTAeNsHOCT! iHBeCTHL;
- METOA PO3PAXYHKY HOPHH PEHTABENLHOCT] iHBECTHL;
- METOA BH3HaMEHHA CTPOKY OKYMHOCTI iHBECTALIT;

- MeTOA Po3paxyHKy KosdilieHTis ehekTHBHOCTI
POSMMAHEMD CYTHICTE KOXKHOTD 3 Hi

MeTop Po3paxyHKY UACTOro HaBeAeHoro ecreKTy.

LIEHTPansHHM CKNSAHNKOH 3HANIZY ADUINGHOCTI SAICHEHHA T3 SdheKTHEHOCT] IHBBESTHLIA & PO3PaXYHOK NOTOUNO! B3pTOCTI, MeToR
BO3BAKYHKY MACTOND HABEAEHOTD BEIEKTY MPAMG NOE'A33HITA 3 Ky VIOM BOSPAX0BYIATE 33 TaKOK opHyNO:

Py Ic

-
@+ [

86 NBV — unCTHil HaseaeHi edeT;

NPV=7.

#,— TPOWOENI NOTIK YIPOADEX 1 PoKis;

F = cTaBKa ANCKOHTYBAHHS;
1€ — cyma NouUaTKOBMK iHBBCTU

TAKNM LHHOM, UNCTHiA HaBEAEHN BthEXT AGPIBHIOE - PISHHLI MX ANCKOHTOBAHOID BaPTICTIO Ta CYHMOKD IHBECTHLI. TaKOX OHEEHAHD,
Wo AKwo:

NPV >0, iHBecTIli A3AYTE NPHBYTOK;
NP0, iHBscTUi BT 36MTKOBMIMM;
NP

0, iHBECTHLT He A3AYTL Hi IPHBYTY, Hi 3BKTEY

MOXHa 306D TH CXEMATHUHD MPOLLIE! NOTORA T3 NOUATKOB] BKNEASHHA 33< ADMONONOKI CACTEMH KOOPAMHAT (pHE. 7). J

UHCTi Ta IHCKOHTOEA Hi IDOLIOB] HOTOKI

eHHs KaniTany

| ; 4
° o=




 

де NPV — чистий наведений ефект;

Рп— грошовий потік упродовж п років;

r — ставка дисконтування;

1C — сума початкових інвестицій.

Таким чином, чистий наведений ефект дорівнює - різниці між дисконтованою вартістю та сумою інвестиції. Також оче​видно, що якщо:

NPV >0, інвестиції дадуть прибуток;

NPV<0, інвестиції будуть збитковими;

NPV=0, інвестиції не дадуть ні прибутку, ні збитку.

Можна зобразити схематично грошові потоки та початкові вкладення за« допомогою системи координат (рис. 1).
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, IHBBCTLL HE ABAYTS Hi MDHBYTKY, Hi 36Ty

MOXHa 306D TH CXEMATHUHD MPOLLIE! NOTORA T3 NOUATKOB] BKNEASHHA 33< ADMONONOKI CACTEMH KOOPAMHAT (pHE. 7).

UHCTi Ta IHCKOHTOEA Hi IDOLIOB] HOTOKI

Tepionn

Iomancose sxcnanena xanitany
L
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Puc. 7. Cxema rpoWI0BHX NOTOKIE Ta NOYATKOBMX BKIAAGHD ¥ Kanitan

I BUAHD 3 DHCYHKY 7, ANA IHESCTOPS MOMATKOBI IHBECTALI MaIOTb 3H3K -, FPOLIOE NDTOKM — 3H3K *+*. FKUIO NPV>D, cyma
AOEXVHN BIADI3KiS AVCKOHTOBAHWK TPOWOBKX NOTOKIE MOBMHHA NSPEBMUIYBATH AOBXMHY BIADI3K3 MDUATKOBDND BKNIASHHA
Kanitany. Konv > NPV<0, cATyaLiia GyAe 380p0THOIO, a; Nk NPV=0 ADBXVHE LK BIAPI3KiE MOBHHHE 36iraTHea

Po3paxyHOK 33 OpHYNOI0 (1) MOXH3 NPOBOAWTH, AKILD HBECTUUIl 3ATVCHIOIOTE YTIDOADEX HEBEAWKOTO MPOMPKKY Uacy U
OAHOPE3080. TaKa CHTYaUiA M3E MiCUS, HAMPUKNaA, KOM [OCNOASPCTED MPMAGANG | BCTAHOBAMO MiHilo 3 nepepofkn
cinbrocrnpoayKUil. AW HEECTUU 3ATCHIDIOTS HE DAHOPA3080, 3 MAE MICUe TEMBAMWA MDOLIET IHESCTYBaHHA, POSDAXYHKH 33
oprynoka (1) ByayTe He 30BCiM KOPEKTHI. KpiM TOTD, MDXTIMBO, WO MiCTA 33BEPLIEHHA NPDEKTY OBNBAHAHHA, AKE BIANPALIOBAND
33MNaHDBaHHIA NeRIoA, ByAE NPOASHE 33 CBOSID 33MMUIKDBOI0 BAPTICTIO. ¥ TaKOMy pasi HEOBXIAHO BUKOPHCTOBYBATH hopHYNY:
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Рис. 1. Схема грошових потоків та початкових вкладень у капітал
Як видно з рисунку 7, для інвестора початкові інвестиції ма​ють знак "-", грошові потоки – знак “+”. Якщо NPV>0, сума довжини відрізків дисконтованих грошових потоків повинна перевищувати довжину відрізка початкового вкладення капіталу. Коли ж NPV<0, ситуація буде зворотною, а; при NPV=0 довжина цих відрізків повинна збігатися.

Розрахунок за формулою (1) можна проводити, якщо інвестиції здійснюють упродовж невеликого проміжку часу чи одноразово. Така ситуація має місце, наприклад, коли господарство придбало і встановило лінію з переробки сільгосппродукції. Якщо інвестиції здійснюють не одно​разово, а має місце тривалий процес інвестування, розра​хунки за формулою (1) будуть не зовсім коректні. Крім того, можливо, що після завершення проекту обладнання, яке відпрацювало запланований період, буде продане за своєю залишковою вартістю. У такому разі необхідно вико​ристовувати формулу:
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Tepionn

Tlouarxose

Puc. 7. Cxema rpoWI0BHX NOTOKIE Ta NOYATKOBMX BKIAAGHD ¥ Kanitan

I BUAHD 3 DHCYHKY 7, ANA IHESCTOPS MOMATKOBI IHBECTALI MaIOTb 3H3K -, FPOLIOE NDTOKM — 3H3K *+*. FKUIO NPV>D, cyma
AOEXVHN BIADI3KiS AVCKOHTOBAHWK TPOWOBKX NOTOKIE MOBMHHA NSPEBMUIYBATH AOBXMHY BIADI3K3 MDUATKOBDND BKNIASHHA
Kanitany. Konv > NPV<0, cATyaLiia GyAe 380p0THOIO, a; Nk NPV=0 ADBXVHE LK BIAPI3KiE MOBHHHE 36iraTHea

Po3paxyHOK 33 OpHYNOI0 (1) MOXH3 NPOBOAWTH, AKILD HBECTUUIl 3ATVCHIOIOTE YTIDOADEX HEBEAWKOTO MPOMPKKY Uacy U
OAHOPE3080. TaKa CHTYaUiA M3E MiCUS, HAMPUKNaA, KOM [OCNOASPCTED MPMAGANG | BCTAHOBAMO MiHilo 3 nepepofkn
cinbrocrnpoayKUil. AW HEECTUU 3ATCHIDIOTS HE DAHOPA3080, 3 MAE MICUe TEMBAMWA MDOLIET IHESCTYBaHHA, POSDAXYHKH 33
oprynoka (1) ByayTe He 30BCiM KOPEKTHI. KpiM TOTD, MDXTIMBO, WO MiCTA 33BEPLIEHHA NPDEKTY OBNBAHAHHA, AKE BIANPALIOBAND
33MNaHDBaHHIA NeRIoA, ByAE NPOASHE 33 CBOSID 33MMUIKDBOI0 BAPTICTIO. ¥ TaKOMy pasi HEOBXIAHO BUKOPHCTOBYBATH hopHYNY:

B hee} RC

Nw:Z(Hr)“ Z(Hr)“ +Z(1+r)“ .

2)

A6 RC —niKeiAaLIHa BaDTICTE OBNaAHAHHA

MeToa pospaxyHky ingekcy penTaGenbuocti igectaul

HIETOA PO3paXyHKY LMETOMO H3BBABHOrD eheKTy AOMOMAraE PO3PaKOBYBATH FOrD ABEOMIOTHHI Pa3Mip. Ane SBCONIOTHNI pOsHID
NPV ASNExD He 33EXAN A3E MDAEWNGHE YABNEHHS PO BKOHOMINHY BhEKTMEHICTE IHEECTHLT. OBEKTHEMILE CHTYALII MOXHA
OUIHATH, AKULG SIETSENTH NPV ABKINLKOX MPDBKTIS 3 CYMDIO NOUATKDBHK IHBECTHULI Y HiK. CaMe NODIBHAHHA UHCTOND H3BSABHOrD
ehBKTY T NOUATKOBHX IHBECTHLIF | NEWTL B OCHOBI PO3PAXYHKY HASKCY PEHTBENLHOCTI IHBECTALIT, GOpHYNa AOrD PO3PaXYHKY
TaKa:

Aot
(A+1) @

3 Uil dopHynM BUNNME e, AKWO

pr=y-n_ic J

PI>1, iHecTiuii peHTabensHi;
Pl<1, iHecTiuii sBuTkosi;
I3

, MBBETALT He 36O | He peHTaGENLHI [

N O




 (2)

де RC —ліквідаційна вартість обладнання.

2. Метод розрахунку індексу рентабельності інвестицій
Метод розрахунку чистого наведеного ефекту допомагає розраховувати його абсолютний розмір. Але абсолютний розмір NPV далеко не завжди дає правильне уявлення про еко​номічну ефективність інвестиції. Об'єктивніше ситуацію можна оцінити, якщо зіставити NPV декількох проектів з сумою початкових інвестицій у них. Саме порівняння чистого наведеного ефекту та початкових інвес​тицій і лежить в основі розрахунку індексу рентабельності інвестиції. Формула його розрахунку така:
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MeToa po3paxyHKy iHAeKCY penTabesbHoCTi iHBecTALil.

(5] BomseTruii were METOA PO3PEKYHKY UMCTOND HABEAEHOTD eheKTy AOMOMATEE POSPAXOBYEATH AOMD ABCOTKTHAA PO3HID. AN ABCONKTHAA pO3HID

B covamske cTpexy NPY ASNEKD HE 338XAN ASE MDBMMILHE YABMEHHA MDD KOHOMIMHY ShEKTHEHICTS HEECTALL, OB EKTHBHIWE CHTYALIK HOXHA

5] Nopamvowitmere OUIHATH, AKWO SICTEENTH NP AEKILKDK MBOBKTIS 3 LYK NOUSTKOEMK IHBECTHLA y HiX, CAME MDPIEHAHHA LCTOND HABEASHOTD

2] P grcoon, EMhEKTY T3 NOUSTKORH IHEECTHLIA | NEXHTL B OCHOBI PO3PEXYHKY IHAEKCY DEHTABENLHOCTI HBECTHLL, ©OBHYNE FOrD PO3PAXYHKY
TaKa:

5] @iancosa canau
gomorne | pex B e

A+1)’ @
3 Uiei hopMynK BUNNKBAE, AKWLO!
PI>1, iHBeCTHUi peHTafensHi;
PlI<1, iMBeCTHUT 36MTKOBI;

3

, IHBBCTMLLI HE 36WTKaEI | He peHTafentHi
TaKNH LMHOM, IHBECTALT BMMD3BAGHI MMLIE TOA], KOTM XHA DEHTABENLHICTL BALLE 33 iHY UMK iHBBCTUR (CC). ToBTO PI>CC.

®opHyna (3) Wae 63308t XAPAKTED | 3ANEXKHO BIA KOHKPETHHX YMOB MOXTMES Tl MOASPHI3ALIA, K | ¥ BAN3AKY 3 HOABPHiSaLlEK
HOPMYNM POIPARYHKY UNCTOMD HIBEABHOMO edierTy

MeTop po3paxyHKy HOpMY peHTabestbHOCTI iHB e CTUL .
IHBECTAL, MEPEA THM AK I SAIFCHATH, NDTPEBYIOTL BH3HAUEHHA AXEPENa ixHbOrD tiaHCYBaHHA. BIAOMD, W0 itHYE ABa MOXMBNK
KEPEN3 ULOrD (DHAHCYBAHHA! BNACHi T3 33M03MUEHi. BAPTICTL BNACHX /KEPEN BUSHAUSIOTE DIBHEM OABDXYE3HAK 3KUICHEDaMH
IMEiReHAls, BADTICT 3aMO3MMEHMX — BACOTK3MM 3 KPBAWTIS GaHKis, DGMIaUi. TOBTO BMHMK3E MOTPEGa B SicTaBNeHHi
PEHT3BENLHOCTI IHBECTALT T3 UiHN IXHLOTD 33Ny UBHHS.

HopHOKo penTaBensHocTi (IRR) Ui MPHBYTKY IHBECTALT & Take 3HaUeHHA KoBdillieHTa AMCKOHTYBaHHA, KoM NPV npoekTy
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 (3)

З цієї формули випливає, якщо:

РІ>1, інвестиції рентабельні;

РІ<1, інвестиції збиткові;

РІ=1, інвестиції не збиткові і не рентабельні.

Таким чином, інвестиції виправдані лише тоді, коли їхня рентабельність вища за ціну цих інвестицій (CС). Тобто РІ>СС.

Формула (3) має базовий характер і залежно від конкрет​них умов можлива її модернізація, як і у випадку з мо​дернізацією формули розрахунку чистого наведеного ефекту.

3. Метод розрахунку норми рентабельності інвестицій
Інвестиції, перед тим як їх здійснити, потребують визна​чення джерела їхнього фінансування. Відомо, що існує два можливих джерела цього фінансування: власні та запозичені. Вартість власних джерел визначають рівнем одержуваних акціонерами дивідендів, вартість запозичених — відсотками з кредитів банків, облігацій. Тобто виникає потреба в зістав​ленні рентабельності інвестиції та ціни їхнього залучення.

Нормою рентабельності (IRR) чи прибутку інвестиції є та​ке значення коефіцієнта дисконтування, коли NPV проекту
дорівнює 0:

IRR = r при NPV=0. (4)

Так, якщо підприємство бере в банку довгостроковий кре​дит під 40% на два роки, то воно має вкласти його в такий проект, який забезпечить позитивне значення чистого наведе​ного ефекту при коефіцієнті дисконтування 40% впродовж двох років. Розглянемо умовний приклад.

Коли грошовий потік не являється постійною ве​личиною, тоді необхідно використовувати таку формулу:
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PI>1, iHecTiuii peHTabensHi;
Pl<1, iHecTiuii sBuTkosi;
3

, IHBBCTMLLI HE 36WTKaEI | He peHTafentHi
TaKNH LMHOM, IHBECTALT BMMD3BAGHI MMLIE TOA], KOTM XHA DEHTABENLHICTL BALLE 33 iHY UMK iHBBCTUR (CC). ToBTO PI>CC.

®opHyna (3) Wae 63308t XAPAKTED | 3ANEXKHO BIA KOHKPETHHX YMOB MOXTMES Tl MOASPHI3ALIA, K | ¥ BAN3AKY 3 HOABPHiSaLlEK
HOPMYNM POIPARYHKY UNCTOMD HIBEABHOMO edierTy

MeTop po3paxyHKy HOpHM peHTabesbHOCTi iHBeCTH

IHBECTAL, MEPEA THM AK I SAIFCHATH, NDTPEBYIOTL BH3HAUEHHA AXEPENa ixHbOrD tiaHCYBaHHA. BIAOMD, W0 itHYE ABa MOXMBNK
KEPEN3 ULOrD (DHAHCYBAHHA! BNACHi T3 33M03MUEHi. BAPTICTL BNACHX /KEPEN BUSHAUSIOTE DIBHEM OABDXYE3HAK 3KUICHEDaMH
IMEiReHAls, BADTICT 3aMO3MMEHMX — BACOTK3MM 3 KPBAWTIS GaHKis, DGMIaUi. TOBTO BMHMK3E MOTPEGa B SicTaBNeHHi
PEHT3BENLHOCTI IHBECTALT T3 UiHN IXHLOTD 33Ny UBHHS.

HopHOKo penTaBensHocTi (IRR) Ui MPHBYTKY IHBECTALT & Take 3HaUeHHA KoBdillieHTa AMCKOHTYBaHHA, KoM NPV npoekTy
AopisHias D:
@

Tak, AKWO MANPUENCTEO Bepe & B3HKy AGETOCTROKOBWI KPEAWT Nip 40% Ha 483 POKW, TO BDHO M3E BKNACTH FOMO B TaKWit
NIPOEKT, AN 33BE3NEUNTE MONTHEHE SHAUSHHA UMCTOND HABBABHOTD eheKTy NP KOBDILIEHTI ANCKOHTYBaHHA 40% BIPDADEX
BOX POKiE . POSTIAHENG YHOBHHH NPHKNa

KOnu rpowwoemi NoTik HEe ABNAETECA NOCTIMHOK BENMUMHOK), TOAT HEOBXIAHO BUKOPMCTOBYBATH TaKy hopMyny:
N
RR=1+ L x(r,-1).
1+ ¥pv, v <R
2 1 ()
r1 — 3HaueHHA TabynboBaHOrD KOBdILIEHTE ANCKOHTYBAHHA, 33 AKOro NPV>0;

T, — 3H3UEHHA TABYNLOBAHOMD KDBMDILIETS ANCKOHTYBaHHA, 33 AKOrD NPV'<O.

TouwicTs po3paxyHKy 33 Uielo hopHynDIo Byae Thi Ginbwa,

UM HBHWa PISHALA HIX 11T3 Ty, TIBH LMY HEBXIAHCIO YHDBDIO & Min NPV,>0 MK Ty, T8 Mak NPV,<0 npH 7,

HOpHY PeHTBENbHOCTI IHBECTHLII MOXHE T3KOX BM3HUATH 33 AOMOMDIDIO rpatiuHOrD MeToAy. AN Usoro no oci abeuvic
BIAKNEASKOTE IHAUSHHA NPV, 3 N0 OC OPANHAT — 3HIHEHHA KOBDILIEHTE ANCKOHTYBAHHA (pHc. B),

NPV

Yo |

N O




  (5)

r1 — значення табульованого коефіцієнта дисконтуван​ня, за якого NPV>0;
г2 — значення табульованого коефіцієнта дисконтуван​ня, за якого NPV<0.
Точність розрахунку за цією формулою буде тим більша,
чим менша різниця між r1та г2. При цьому необхідною умовою є min NPV2>0 при r2, та max NPV2<0 при r2. 
Норму рентабельності інвестицій можна також визначити за допомогою графічного методу. Для цього по осі абсцис відкладають значення NPV, а по осі ординат — значення коефіцієнта дисконтування (рис. 1).
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TaK, AKLO NANDAEMCTED DEPE B DaHKy AOETOCTPOKOBWA KPEANT M4 0% Ha ABa POKM, TO BOHO MAE BKNACTH MOTO B TakKAM 4]
NPOEKT, AKKMA 3363MeUNTe NOINTMBHE 3H3UEHHA UMCTOMO HABEABHOMD edekTy Npk koedilieHTi ANCKOHTYBaHHA 40% BNPOADEX
A5G POK. POATAKEND yHOBH MBKAaA
KOnu rpowwoemi NoTik HEe ABNAETECA NOCTIMHOK BENMUMHOK), TOAT HEOBXIAHO BUKOPMCTOBYBATH TaKy hopMyny:
NPV,

RR-t 4+ L g p).

1 NPV, - Ney, 2

()

r1 — 3HaueHHA TabynboBaHOrD KOBdILIEHTE ANCKOHTYBAHHA, 33 AKOro NPV>0;
I, — 3H3ueHHA TabynboBaHOro KoedILIEHTE ANCKOHTYBAHHA, 33 AKOro NPY<0.

TouwicTs po3paxyHKy 33 Uielo hopHynDIo Byae Thi Ginbwa,

UM HBHWa PISHALA HIX 11T3 Ty, TIBH LMY HEBXIAHCIO YHDBDIO & Min NPV,>0 MK Ty, T8 Mak NPV,<0 npH 7,

HOpHY PeHTBENbHOCTI IHBECTHLII MOXHE T3KOX BM3HUATH 33 AOMOMDIDIO rpatiuHOrD MeToAy. AN Usoro no oci abeuvic
BIAKNEASKOTE IHAUSHHA NPV, 3 N0 OC OPANHAT — 3HIHEHHA KOBDILIEHTE ANCKOHTYBAHHA (pHc. B),

ANPY
NPVL
>
R R
NP2
Puc.8. FpadhiuHe BU3HAYEHHA HOPMU peHTabenbHoCT

EMEMEHTAPHOI HATEMATHKN BIAOMO, WD HEOBXIAHO MATH ABI TOHKN H3 MMOWLKHI XY, WOG NOBYAYEATA NPAMY. B LLGHY KOHKPETHOMY
BMN3AKY e 03HAU3E, WO HEDBXIAHD MATH ASHI MDD ABA 3HaUEHHA NPV NPM ABOX SHAUBHHAX KDBDILIEHTS ANCKOHTYBaHHA, Ak
NPaEYNG, NPHAHATD BPaTH TaKi 3HAYEHHA LbOrD KOBMILIEHTa, WWOB 0AHA BENMHYHA NPL GYNa AGASTHOIO, 3 iHWa — BIA'EMHDIO.
PO3MAREH0HN MPOGNEMY BUSHEUEHHA HODHMA PEHTABENSHOCT], CIA TAKOX: 333HAUATH, WO COrOAHI ABASNI YACTIlUE BHKOPHCTORY- |

O





Рис. 1. Графічне визначення норми рентабельності
Оскільки значення NPV-прямопропорційне ставці дискон​тування, то залежність між ними матиме вигляд прямої. З курсу елементарної математики відомо, що необхідно мати дві точки на площині XY, щоб побудувати пряму. В цьому конкретному випадку це означає, що необхідно мати дані про два значення NPV при двох значеннях коефіцієнта дисконтування. Як правило, прийнято брати такі значення цього ко​ефіцієнта, щоб одна величина NPV була додатною, а інша — від'ємною. Розглядаючи проблему визначення норми рентабельності, слід також зазначити, що сьогодні дедалі частіше використову​ють модифіковану норму рентабельності (MIRR).
Модифікована норма рентабельності (MIRR) — значен​ня табульованого коефіцієнта дисконтування, за якого поточ​на вартість (PV) проекту дорівнює його кінцевій вартості, деостання перебуває як сума майбутніх вартостей грошових прибутків, компаудированих під вартість капіталу фірми.

4. Метод визначення строку окупності інвестицій
Аналіз інвестицій з використанням вищевикладених методів дає можливість у цілому оцінити їхню ефективність. Але всі во​ни залишають поза увагою один важливий аспект — час, упродовж якого буде досягнута окупність початкових вкла​день. У фінансовому аналізі цей показник має назву строку окупності інвестицій (РР). Формула його розрахунку має такий вигляд:
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ORI SHaUSRHA NPV TpAHeRRONORURE CTRLI AVSCGHTYESHHA, T0 SEMEXHICTE WOk FMWA WETHNE BUTiaa RAwar. 3 Kyosy ]
ENEMEHTAPHOI M3aTEMATHKN BIAOMO, WO HEOBXIAHD M3TH ABI TOUKM H3 NNOWWKHI XY, WoB NoByAYBaTH NPAMY. B LbOMY KOHKPETHOMY
BMN3AKY U 03H3Y3E, WO HeoBXiAHO M3TH A3HI NPO AB3 3HAYEHHA NPV NpK ABOX 3HAYEHHAX KOBILIEHTa ANCKOHTYBAHHA. Ak
NpaBno, NpuitHATo paTi Taki 3HaueHHA ULOro koedilienTa, Wof 0AHa BENMUMHA NPV Biyna A0ASTHOW, @ iHWa — BiA'EMHOI,
PO3MMAAEK04N NPOBNEMY BM3HAUEHHA HOPMA PEHTABENLHOCT], CNiA TAKOX 333HAUMTH, LLO ChOTOAHI ABAANI UACTILLE BMKODMCTORY-
1T MoAndikosaHy Hopy peHTafiensHocTi (MIRR).

Moaudikosana HopMa pewtabenbrocti (MIRR) — sHaueHHs TaGYILDBAHOMD KOBMIILIEHTa AMCKOHTYBAHHS, 33 SKOTO NOTONHA
BpTICTL (V) MPOSKTY AOPIEHIOE AOMD KIHUEBIH BAPTOCT, ASOCTaHHA Nepefysas Ak cyMa MAHGYTHiX BapTOCTSNi rPOWIOBMX
NPMBYTKie, KOMNYANDOBHMX MIA BADTICTE KaMiTany driphi

MeTop BU3HaueHHA CTPOKY OKYRHOCTI iHBeCTALI.

AHani3 IHBECTULA 3 BMKODHCTSHHAM BUILEBMKNAASHH HETORIE A3E MOXTMBICTL ¥ LINDMY OUIHMTH iXHI0 eheKTHBHIET. Ane Bei BOHH
33MMWAK0TH N1D33 YBANDIO OAWH BAXIMBHIi ACNEKT — YaC, YPOAEX AKDID GYAS AGCATHYTA DKYHICTb MOUATKOBHX BKNAABHS. ¥
DIHAHEOBDHY SHAN3I Lieft NOK33HAK M3E HA3EY CTPOKY OKYIHOCTI IBBCTULLIA (PP). ®OPHYNE HOTD PO3PAXYHKY MAE TaKMit BHMAA

PP=YR2IC
E PP = minn (6)

S BUAHD 3 HABEABHOT (ODHYNN, HCTEENBHHA HBECTLII POBNATE 3 FOWOEMM NOTOKOM B4 NPOBKTY. S TNbkN BiH NEPEBMLATE Tk,
nepiog, y AKOMY Ue CTaNOcA, | GYA BBaXaTHER KIHUEBHH Y BUSHaUSHHI CTDOKY OKYMHOCTI IHBECTHLII

oMy BEXNMED 3HATH CTPOKY OKYMHOCTI IHBECTULA? TOMY LG e NDB'A33HD 3 MOXTMBIETIO PEIHBECTYBAHHA ADXOAIB T3 OABPXaHHA
BIANOBIAHO ADASTKOEVX NPHBYTKiE. KAMITaN 338%AM BIAAGEATHME NBPEBArY THM NDOEKTaM, AKi 33683NEUATE HAMKOPATLMIA TEpMIH
FADMD OKYMHOCT] 33 IHILMK DIBHIX Y108,

MpONoHOBaHa OpMYNa MAE 11 OKDEMI HEAONKK. TaK, BOHA 3aNILGE D33 YBArOH CyMH rPOWWOEHX NOTOKIE, AKi GYAYTE 0ASDXaHI
ND33 CTPOKDM OKYMHOCTI IHBECTULA. KPiM UBOrD, SHaNI3 CTPOKIS OKYMHOCTi IHBECTHLYIH POBMATS, BRAXOBYIOUH HEAWCKOHTOEaH!
TPOWOBI NOTOKN, LLe TEX: MOXE IHAUHO BHKDHENTH DABMIKH PE3YLTATH

MeTop pospaxyHky Koediuientis edrextusHoCTI

B OCHOBY LOMD METOAY MOKNAABHO 3ICTABNEHHA YMCTOND MPUBYTKY Ta MOYATKOBHX IHBECTMLA. DOpMYNa FiOro Po3paxyHKY Mae
TaKi BAmaA;

211
T20C+EY) )

e ARR—KoeiLiEHT tbexTHaHDCT] HBeCTAU;

RV—niKeiaaLiina BapTicrs ofnagHans;

1C —cepeaHs senHuMHB NoUaTKGBHX MseCTALIF;

PN~ cepeansopiuHwi pNGyToK 3a wac Ail poeKTy J

DOpHYNa PO3PEKYHKY KOEILIEHTA SHEKTMEHOCT HBECTMIA MaE OKpEMi DCOBMMEOCTI. MepLIa i3 i MOMAMAE & TOMY, WO 3K
EKOHOMIUHW EDEKT TV BMKODMCTORYIOTe LMCTWA MDMBYTOK. 3 HE rDOLDEWA noTik. ovra ocafmeicts — wmcrui nondvrok I

s o an




 (6)

Як видно з наведеної формули, зіставлення інвестицій роблять з грошовим потоком від проекту. Як тільки він переви​щить їх, період, у якому це сталося, і буде вважатися кінце​вим у визначенні строку окупності інвестицій.

Чому важливо знати строки окупності інвестицій? Тому що це пов'язано з можливістю реінвестування доходів та одер​жання відповідно додаткових прибутків. Капітал завжди віддаватиме перевагу тим проектам, які забезпечать найкоротший термін його окупності за інших рівних умов.

Пропонована формула має й окремі недоліки. Так, вона за​лишає поза увагою суми грошових потоків, які будуть одер​жані поза строком окупності інвестицій. Крім цього, аналіз строків окупності інвестицій роблять, враховуючи недисконтовані грошові потоки. Це теж може значно викривити одержані результати.

5. Метод розрахунку коефіцієнтів ефективності
В основу цього методу покладено зіставлення чистого при​бутку та початкових інвестицій. Формула його розрахунку має такий вигляд:
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PO3MMAGSI0N NPOBNENY ENSHaUEHHA HODMA PEHTABENHOCT], CNIA TAKOX 333HAHNTH, [0 COrOAH ABASN JACTILE BHKOPHETOEY- 4
10Tb MOANGDIKOBEHY HOPMY PEHTABENHOCTI (MIRR).

Moaudikosana HopMa pewtabenbrocti (MIRR) — sHaueHHs TaGYILDBAHOMD KOBMIILIEHTa AMCKOHTYBAHHS, 33 SKOTO NOTONHA
BpTICTL (V) MPOSKTY AOPIEHIOE AOMD KIHUEBIH BAPTOCT, ASOCTaHHA Nepefysas Ak cyMa MAHGYTHiX BapTOCTSNi rPOWIOBMX
NPMBYTKie, KOMNYANDOBHMX MIA BADTICTE KaMiTany driphi

MeTop BU3HaueHHA CTPOKY OKYRHOCTI iHBeCTALI.

AHani3 IHBECTULA 3 BMKODHCTSHHAM BUILEBMKNAASHH HETORIE A3E MOXTMBICTL ¥ LINDMY OUIHMTH iXHI0 eheKTHBHIET. Ane Bei BOHH
33MMWAK0TH N1D33 YBANDIO OAWH BAXIMBHIi ACNEKT — YaC, YPOAEX AKDID GYAS AGCATHYTA DKYHICTb MOUATKOBHX BKNAABHS. ¥
DIHAHEOBDHY SHAN3I Lieft NOK33HAK M3E HA3EY CTPOKY OKYIHOCTI IBBCTULLIA (PP). ®OPHYNE HOTD PO3PAXYHKY MAE TaKMit BHMAA

PP=YR2IC
a PP = minn (6)

S BUAHD 3 HABEABHOT (ODHYNN, HCTEENBHHA HBECTLII POBNATE 3 FOWOEMM NOTOKOM B4 NPOBKTY. S TNbkN BiH NEPEBMLATE Tk,
nepiog, y AKOMY Ue CTaNOcA, | GYA BBaXaTHER KIHUEBHH Y BUSHaUSHHI CTDOKY OKYMHOCTI IHBECTHLII

oMy BEXNMED 3HATH CTPOKY OKYMHOCTI IHBECTULA? TOMY LG e NDB'A33HD 3 MOXTMBIETIO PEIHBECTYBAHHA ADXOAIB T3 OABPXaHHA
BIANOBIAHO ADASTKOEVX NPHBYTKiE. KAMITaN 338%AM BIAAGEATHME NBPEBArY THM NDOEKTaM, AKi 33683NEUATE HAMKOPATLMIA TEpMIH
FADMD OKYMHOCT] 33 IHILMK DIBHIX Y108,

MpONoHOBaHa OpMYNa MAE 11 OKDEMI HEAONKK. TaK, BOHA 3aNILGE D33 YBArOH CyMH rPOWWOEHX NOTOKIE, AKi GYAYTE 0ASDXaHI
ND33 CTPOKDM OKYMHOCTI IHBECTULA. KPiM UBOrD, SHaNI3 CTPOKIS OKYMHOCTi IHBECTHLYIH POBMATS, BRAXOBYIOUH HEAWCKOHTOEaH!
TPOWOBI NOTOKN, LLe TEX: MOXE IHAUHO BHKDHENTH DABMIKH PE3YLTATH

MeTop pospaxyHky KoediuienTis edekTuBHOCTI

B OCHOBY LOMD METOAY MOKNAABHO 3ICTABNEHHA YMCTOND MPUBYTKY Ta MOYATKOBHX IHBECTMLA. DOpMYNa FiOro Po3paxyHKY Mae
TaKi BAmaA;

W
T20C+EY) )

Ae ARR—KDetiLlieHT etberTHBHOCT iHBECTHLI;
RV—niKkeinauiiina sapTicts oBnaaHanHs;

IC —CEPBAHA BENMAMHE NOUATKDEMK IHBECTALIT;
PIN— cepeaHLopiuHNiT NpHBYTOK 33 Uac Al NPoBKTY.

OpHyNa PO3PaKYHKY KORDILIETE BEKTHBHOCTI IHBECTHLH Mae OKpemi 0ooBNMBDCTI, Mepla i3 HKX MDNArae & Tomy, uo Ak
EKOHOMIUHW EKT TYT BUKDPHCTOBYIOTe UMCTWA MPMBYTOK, & He POWOBMIA NOTiK. [pYra OCOBMMBIETE — UMCTH NPUBYTOK
GepyTe Be3 YDAXYBaHHA ADMD NOTOUHGI BaPTOCTI. LiE, BE3YMOBHD, 3 DAHOND BOKY, CIPOILYE PO3DAXYHKH, AN, 3 HLIOTD, HOXE
NIPU3BECTH AD HEMPABHTIEHOMD TNYHMAUEHHA GASDKHHK PE3YNLTaTIS.
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де АRR—коефіцієнт ефективності інвестицій;

RV—ліквідаційна вартість обладнання;

ІС —середня величина початкових інвестицій;

PN— середньорічний прибуток за час дії проекту.

Формула розрахунку коефіцієнта ефективності інвестицій має окремі особливості. Перша із них полягає в тому, що як економічний ефект тут використовують чистий прибуток, а не грошовий потік. Друга особливість — чистий прибуток беруть без урахування його поточної вартості. Це, безумовно, з одного боку, спрощує розрахунки, але, з іншого, може призвести до неправильного тлумачення одержаних результатів.
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