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Ðîçãëÿíóòî ïèòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ï³äïðèºìñòâ³. Ïðîàíàë³-
çîâàíî ïåðåâàãè é íåäîë³êè ê³ëüê³ñíèõ åêîíîì³÷íèõ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â, çîêðåìà ÷èñòî¿ ïðèâåäåíî¿ âàðòîñò³, ³íäåêñó ïðèáóòêîâîñò³, çâè÷àéíî¿ ³ ìîäèô³êîâàíî¿ 
âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó, äèñêîíòîâàíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³. Äîñë³äæåíî óçãîäæåí³ñòü ³ 
âçàºìîçâ’ÿçîê óêàçàíèõ õàðàêòåðèñòèê ó ïðîöåñ³ ïðîåêòíîãî àíàë³çó ³íâåñòèö³é íà ï³äïðèºì-
ñòâ³. Çàïðîïîíîâàíî á³ëüøå óâàãè ïðèä³ëÿòè íà ïðàêòèö³ ïîêàçíèêó ìîäèô³êîâàíî¿ âíóòð³øíüî¿ 
íîðìè ïðèáóòêó ³ ðîçðàõîâàíèì íà éîãî îñíîâ³ àáñîëþòíîìó é â³äíîñíîìó ðåçåðâàì áåçïå÷-
íîñò³ ïðîåêòó.

Due to permanent deficit of financial resources, especially amid the permanent financial crisis 
observed in recent years in the Ukrainian production sector, including food industry, company 
managers are forced to implement scientifically-substantiated ranking of potential projects based 
on significant criteria for their evaluation.

Ranking of investment projects of industrial enterprises using multivariate statistical analysis 
methods, including the method of taxonomy, was discussed in this article. The method of taxonomy 
includes eight main stages, the most important among them are to form the matrix of initial data, 
to separate factors for stimulants and non-stimulants and their standardization, to identify and 
take into account  statistical weights of selected factors, to select point-standard, to choose the 
distance function between objects and point-standard, calculation of distances between all objects 
and a point-standard, calculation of similarity measures of analyzed objects with point-standard 
and their ranking.

The stated theoretical and practical problem was solved on example of one of the leaders in the 
wine industry of Ukraine - PJSC «Odesavinprom», which produces products under the well-known 
trade mark «French Boulevard». For this enterprise the rank of set of planned production activities 
based on quantitative criteria of economic efficiency of investment projects – net present value, 
safety margin of the project, discounted payback period – was determined.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³¿, äèñêîíòîâàí³ åêîíîì³÷í³ êðèòåð³¿, àäèòèâí³ñòü ïîêàçíèê³â åôåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Key words: priority, quantitative criteria, the effectiveness of investment projects, ranks.

Ñó÷àñíèé ñòàí ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â Óêðà¿í³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ íèçüêîþ åôåê-
òèâí³ñòþ òðàäèö³éíèõ ðèíêîâèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ êîøò³â, çðîñòàííÿì êîìåðö³éíèõ 
ðèçèê³â ïðè çä³éñíåíí³ êàï³òàëîâêëàäåíü ó ðåàëüíå âèðîáíèöòâî, â³äñóòí³ñòþ äåð-
æàâíî¿ ìîòèâàö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà 
ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ñëàáê³ñòþ äåðæàâíî¿ ðåãó-
ëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ ó âèñîêîìó 
ñòóïåí³ êîðóìïîâàíîñò³, íåñòàá³ëüíîñò³ çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè, íåäîñòàòíîñò³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñîâèõ òà þðèäè÷íèõ ãàðàíò³é.
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Âàðòî çàóâàæèòè, ùî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü íàóêîâö³â ïðè äîñë³äæåíí³ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîöåñó íà ï³äïðèºìñòâàõ íåäîñòàòíþ óâàãó ïðèä³ëÿëè ìåòîäè÷íèì ïèòàííÿì 
îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, âèçíà÷åííþ ¿õ ïðèéíÿòíîñò³, åôåêòèâíîñò³, ðèçèêîâà-
íîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà ïð³îðèòåòíîñò³. Õî÷à â ñó÷àñíèõ óìîâàõ áðàêó ô³íàíñîâèõ êîøò³â 
íà ï³äïðèºìñòâàõ äëÿ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ¿õ ðîëü äåäàë³ âñå á³ëüøå çðîñòàº.

Ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â ³íâåñòèö³é ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ñëóæáè â³ò÷èç-
íÿíèõ ï³äïðèºìñòâ êåðóþòüñÿ «Ìåòîäè÷íèìè ðåêîìåíäàö³ÿìè ç ðîçðîáêè á³çíåñ-ïëà-
í³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â», çàòâåðäæåí³ íàêàçîì Äåðæàâíîãî àãåíòñòâà Óêðà¿íè ç 
³íâåñòèö³é òà ðîçâèòêó â³ä 31.08.2010, ¹ 73 (äàë³ «Ðåêîìåíäàö³¿») [1]. 

Óêàçàí³ Ðåêîìåíäàö³¿ ï³äãîòîâëåíî ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ºäèíîãî ï³äõîäó äî 
îö³íêè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, â òîìó ÷èñë³ é ó ÷àñòèí³ 
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â, óçàãàëüíþþòü ñâ³òîâèé òà â³ò÷èçíÿíèé äîñâ³ä ðîçðî-
áëåííÿ á³çíåñ-ïëàí³â ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ íàäàííÿ ìåòîäè÷íî¿ äîïîìîãè ï³äïðèºìñòâàì.

Ó «Ðåêîìåíäàö³ÿõ» óêàçóºòüñÿ, ùî â ïðîöåñ³ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîåêòó âèçíà÷àºòüñÿ ñ³ì îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â: 1) ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü 
– NPV (Net Present Value); 2) ³íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ – PI (Profitability Index); 3) âíó-
òð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó – IRR (Internal Rate of Return); 4) ìîäèô³êîâàíà âíóòð³øíÿ 
íîðìà ïðèáóòêó – MIRR (Modified Internal Rate of Return; 5) äèñêîíòîâàíèé òåðì³í 
îêóïíîñò³ – DPP (Discounted Payback Period); 6) òåðì³í îêóïíîñò³ – PP (Payback 
Period); 7) êîåô³ö³ºíò åôåêòèâíîñò³ – ARR (Accounting Rate of Return). Â 11 ðîçä³ë³ 
«Ðåêîìåíäàö³é» [1] íàâîäèòüñÿ òàáëèöÿ ç â³äïîâ³äíèìè ðîçðàõóíêîâèìè ôîðìóëàìè 
âêàçàíèõ ïîêàçíèê³â.

Íà íàø ïîãëÿä, äî íåäîë³ê³â ³ äèñêóñ³éíèõ ïèòàíü öüîãî ðîçä³ëó, ÿêèé, ïî ñóò³, º 
îô³ö³éíèì îð³ºíòèðîì äëÿ ï³äïðèºìñòâ ïðè îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â, íàëåæàòü òàê³ ìîìåíòè:

– ó òàáëèö³ ç ðîçðàõóíêîâèìè ôîðìóëàìè îñíîâíèõ ñåìè ïîêàçíèê³â â³äñóòí³ ¿õ 
êðèòè÷í³ çíà÷åííÿ, òîáòî íå çðîçóì³ëî ç ÷èì ïîð³âíþâàòè çíàéäåí³ âåëè÷èíè ³ ÿê³ 
ðîáèòè âèñíîâêè;

– êîìåíòàð³ ï³ä ôîðìóëàìè íå çàáåçïå÷óþòü ÷³òêîãî ðîçóì³ííÿ òîãî, ÿê ðîçðàõó-
âàòè äåÿê³ ïîêàçíèêè, çîêðåìà âíóòð³øíþ íîðìó ïðèáóòêó IRR, äèñêîíòîâàíèé DPP òà 
çâè÷àéíèé PP òåðì³íè îêóïíîñò³;

– òåðì³í îêóïíîñò³ ÐÐ áåç óðàõóâàííÿ ôàêòîðà ÷àñó ïîìèëêîâî íàçâàíèé ñòàòèñ-
òè÷íèì, õî÷à ïðàâèëüíà éîãî íàçâà – ñòàòè÷íèé (â³ä ñëîâà ñòàòèêà).

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº ó ñïðîá³ óñóíåííÿ çàçíà÷åíèõ íåäîë³ê³â ïðè âèêîðèñòàíí³ 
äàíèõ «Ðåêîìåíäàö³é» ó ïðîöåñ³ îö³íêè ïðîåêò³â ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é íà ï³äïðèºìñòâ³, 
à òàêîæ ó ðîçðîáö³ íîâîãî ìåòîäè÷íîãî ï³äõîäó äî åêîíîì³÷íî¿ îö³íêè åôåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà îñíîâ³ ñèñòåìè äèñêîíòîâàíèõ êðèòåð³¿â, ùî äîçâîëÿº ïðèéíÿòè 
íàéá³ëüø îá´ðóíòîâàí³ ð³øåííÿ â ïðîöåñ³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 

Â óìîâàõ äåô³öèòó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, çàãàëüíîãî çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ áàãàòüîõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè, îñîáëèâî â óìîâàõ ïåðìàíåíòíî¿ 
êðèçè, õàðàêòåðíî¿ äëÿ ñó÷àñíî¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, ï³äïðèºìñòâà âèìóøåí³ äóæå 
âèâàæåíî é îáåðåæíî ï³äõîäèòè äî âèð³øåííÿ ïðîáëåìè åêîíîì³÷íî¿ îö³íêè ³íâåñòè-
ö³éíèõ çàõîä³â. 

 Ï³äïðèºìñòâà, çàçâè÷àé, ìàþòü ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ ìíîæèíó ïðèïóñòèìèõ 
ïðîåêò³â ³íâåñòèö³é, ³ îñíîâíèì îáìåæóâà÷åì ¿õ çä³éñíåííÿ º äîñòóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ 
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ðåñóðñ³â. Òîìó âèíèêàº çàâäàííÿ íå ò³ëüêè âèçíà÷èòè ïðèéíÿòí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü 
êîíêðåòíîãî îäèíè÷íîãî ïðîåêòó, à é óñòàíîâèòè ïð³îðèòåòí³ñòü îäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
çàõîä³â ùîäî ³íøèõ, òîáòî ðàíæèðóâàòè ¿õ ó ïîðÿäêó ìàéáóòíüîãî âïðîâàäæåííÿ. Ó 
çâ’ÿçêó ç öèì îñîáëèâî¿ âàæëèâîñò³ íàáóâàþòü ïèòàííÿ íàÿâíîñò³ â àðñåíàë³ ìåíå-
äæåðà ñó÷àñíîãî ï³äïðèºìñòâà êðèòåð³¿â, ïîêàçíèê³â, à òàêîæ â³äïîâ³äíèõ ìåòîäè÷íèõ 
ï³äõîä³â ³ ðåêîìåíäàö³é ç ¿õ âèêîðèñòàííÿ, ÿê³ á ìîãëè äîïîìîãòè éîìó îá’ºêòèâíî 
âèð³øèòè äàíå çàâäàííÿ. 

Îäíèì ³ç ïåðøèõ äîêóìåíò³â, ÿêèé âèçíà÷àâ îñíîâí³ ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè ùîäî åêî-
íîì³÷íî¿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó äåðæàâàõ ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðîñòîðó, ñòàëè 
ïîëîæåííÿ ÞÍ²ÄÎ, âèêëàäåí³ Â. Áåðåíñîì òà Ï. Õàâðàíåêîì â ³íñòðóêö³ÿõ «Manual 
for the preparation of industrial feasibility studies», ÿê³ âïåðøå áóëè îïóáë³êîâàí³ â 
1978 ð. ³ âèéøëè ðîñ³éñüêîþ ìîâîþ â 1995 ð. [6]. Âîíè ìàëè íà ìåò³ äàòè êðà¿íàì, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ, ³íñòðóìåíò äëÿ ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîïîçèö³é ³ ñïðèÿòè 
ñòàíäàðòèçàö³¿ òåõí³êî-åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü, ÿê³ ÷àñòî âèÿâëÿëèñÿ íå ëèøå íåïî-
âíèìè, àëå é ïîãàíî ï³äãîòîâëåíèìè. Â³äòîä³ çóñèëëÿ ÞÍ²ÄÎ, ñïðÿìîâàí³ íà äîñÿã-
íåííÿ âêàçàíèõ ö³ëåé, çíàõîäèëè ïîçèòèâíèé â³äãóê ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ. 

Çàçíà÷èìî, ùî åêîíîì³÷í³ êðèòåð³¿ òà ïîêàçíèêè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
ìîæóòü áóòè ïîä³ëåí³ íà äâ³ ãðóïè çàëåæíî â³ä óðàõóâàííÿ ÷è íåâðàõóâàííÿ ôàêòîðà 
÷àñó: 1) çàñíîâàí³ íà äèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ; 2) çàñíîâàí³ íà îáë³êîâèõ îö³íêàõ.

Äî ïåðøî¿ ãðóïè (ïîêàçíèêè 1–5 òàáë. 1) â³äíîñÿòüñÿ êðèòåð³¿, ùî âðàõîâóþòü 
ôàêòîð ÷àñó, à äî äðóãî¿ ãðóïè (ïîêàçíèêè 6–7 òàáë. 1) â³äíîñÿòüñÿ êðèòåð³¿, ùî íå 
âðàõîâóþòü ÷èííèê ÷àñó.

Ó òàáë. 1 ïðèéíÿò³ òàê³ ïîçíà÷åííÿ: PV – ñóìàðíà äèñêîíòîâàíà ïîòî÷íà âàðò³ñòü 
ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü; IC – ñóìàðíèé äèñêîíòîâàíèé îáñÿã ³íâåñòèö³é ó ïðîåêò; r – 
ö³íà êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó; r

1
 – ïðèáëèçíà íèæíÿ ìåæà ö³íè êàï³òàëó ³íâåñ-

òèö³éíîãî ïðîåêòó; r
2
 – ïðèáëèçíà âåðõíÿ ìåæà ö³íè êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó; 

n – òðèâàë³ñòü ïðîåêòó (ê³ëüê³ñòü ðîê³â); k – íîìåð ðîêó çä³éñíåííÿ ïðîåêòó (k = 1, 2, 
…, n); Norm – íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ òåðì³íó îêóïíîñò³; P

k
 – ìàéáóòí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè; 

PN – äîõ³ä ï³äïðèºìñòâà çà ì³íóñîì â³äðàõóâàíü ó áþäæåò; RV – ë³êâ³äàö³éíà âàðò³ñòü 
óñòàòêóâàííÿ; R – êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó.

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ äîñë³äíèê³â ó ãàëóç³ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â 
ñõîäÿòüñÿ íà òîìó, ùî êðèòåð³¿ òà ïîêàçíèêè äðóãî¿ ãðóïè, ÿê³ çàñíîâàí³ íà îáë³êîâèõ 
îö³íêàõ, ìàþòü îáìåæåíå âèêîðèñòàííÿ, êîëè ïåð³îä çä³éñíåííÿ ïðîåêòó íå ïåðåâè-
ùóº îäèí ð³ê. Àëå â ïåâíèõ ñèòóàö³ÿõ âîíè ìîæóòü íàäàòè êîðèñíó ³íôîðìàö³þ ïðî 
âëàñòèâîñò³ äîñë³äæóâàíîãî çàõîäó. Ó ðàç³ çä³éñíåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ òà äîâãî-
ñòðîêîâèõ ïðîåêò³â çàñòîñîâóþòüñÿ â îñíîâíîìó ïîêàçíèêè ïåðøî¿ ãðóïè òàáë. 1.

Ïðîàíàë³çóºìî ïåðåâàãè, íåäîë³êè, âëàñòèâîñò³ é ìåòîäè÷í³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ 
åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â òàáë. 1 â ïðîöåñ³ îö³íêè ÿê îäèíè÷íèõ, òàê ³ ïîðòôåëüíèõ ïðî-
åêò³â, ùî òðàïëÿþòüñÿ â ïðàêòèö³ ïëàíóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. 

Çàçíà÷èìî, ùî ïîêàçíèêè 6 ³ 7 òàáë. 1 (òåðì³í îêóïíîñò³ ÐÐ, êîåô³ö³ºíò åôåêòèâ-
íîñò³ ARR), ÿê³ íå âðàõîâóþòü ôàêòîð ÷àñó ïðè ³íâåñòóâàíí³, ïî ñóò³, º îêðåìèì âèïàä-
êîì ïîïåðåäí³õ êðèòåð³¿â (äèñêîíòîâàíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³ DÐÐ, ³íäåêñó ðåíòàáåëü-
íîñò³ PI) çà óìîâè, ùî ïðîåêò íà ï³äïðèºìñòâ³ âèêîíóºòüñÿ ó ìåæàõ îäíîãî ðîêó. Òîìó 
â ïîäàëüøîìó îñíîâíà óâàãà áóäå ïðèä³ëåíà çàñòîñóâàííþ íà ïðàêòèö³ ñàìå ïåðøèõ 
ï’ÿòè ïîêàçíèê³â òàáë. 1, çàñíîâàíèõ íà äèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ.
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Òàáëèöÿ 1
Åêîíîì³÷í³ êðèòåð³¿ òà ïîêàçíèêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â

(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåë [8–12])

Íàçâà ïîêàçíèêà Ôîðìóëà ðîçðàõóíêó Âèñíîâîê ùîäî ïðèéíÿòíîñò³ ïðîåêòó
Êðèòåð³¿, çàñíîâàí³ íà äèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ

1. ×èñòà ïðèâåäåíà 
âàðò³ñòü (NPV)

NPV > 0 – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
NPV < 0 – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
NPV = 0 – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

2. ²íäåêñ 
ðåíòàáåëüíîñò³ (PI)

P² > 1 – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
P² < 1 – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
P² = 1 – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

3. Âíóòð³øíÿ 
íîðìà ïðèáóòêó 
(IRR)

IRR > r – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
IRR < r – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
IRR = r – ïðîåêò íåéòðàëüíèé.

4. Ìîäèô³êîâàíà 
âíóòð³øíÿ íîðìà 
ïðèáóòêó (MIRR)

MIRR > r – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
MIRR < r – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
MIRR = r – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

5. Äèñêîíòîâàíèé 
òåðì³í îêóïíîñò³  
(DPP)

DPP < Norm – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
DPP > Norm – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
DPP = Norm – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

Êðèòåð³¿, çàñíîâàí³ íà íåäèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ
6. Òåðì³í îêóïíîñò³  
(PP)

PP < Norm – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
PP > Norm – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
PP = Norm – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

7. Êîåô³ö³ºíò 
åôåêòèâíîñò³ (ARR)

ARR > R – ïðîåêò ïðèéíÿòíèé.
ARR < R – ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé.
ARR = R – ð³øåííÿ íå âèçíà÷åíå.

1. ×èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü NPV ç ëåãêî¿ ðóêè àâòîð³â ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåí-
äàö³é ùîäî îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ðîçðîáëåíèõ ³ çàòâåðäæåíèõ â Óêðà¿í³, 
ðàçîì ç ³íøèìè ðîçãëÿíóòèìè ïîêàçíèêàìè îòðèìàëà íàçâó êðèòåð³þ åôåêòèâíîñò³ 
ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. ¯¿ ï³äõîïèëè é ïðîäîâæèëè âèêîðèñòîâóâàòè áàãàòî 
³íøèõ ñó÷àñíèõ àâòîð³â, ÿê³ çàéìàþòüñÿ âèâ÷åííÿì ïðîáëåì îö³íêè ïðîåêò³â ÿê ðåàëü-
íèõ, òàê ³ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é. Ä³éñíî, â ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ ïóáë³êàö³é çà îñòàíí³ 
ðîêè ïîêàçíèêè 1–5 òàáë. 1 ïîçèö³îíóþòüñÿ ñàìå ÿê êðèòåð³¿ åôåêòèâíîñò³ ðåàë³çàö³¿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Ïðèá³÷íèêè öüîãî ïîãëÿäó ôàêòè÷íî âèõîäÿòü ç òàêî¿ òåçè: âñ³ áåç âèíÿòêó îáãîâî-
ðþâàí³ êðèòåð³¿ (NPV, PI, IRR, MIRR, DPP) õàðàêòåðèçóþòü åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Íà íàøó äóìêó, ïîä³áíå ðîçóì³ííÿ ïîêàçíèêà NPV, íàäàííÿ 
éîìó âëàñòèâîñòåé â³äîáðàæàòè åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó º íåâ³ðíèì 
³ íåêîðåêòíèì. Ïîìèëêîâ³ñòü òàêîãî îãóëüíîãî òëóìà÷åííÿ òåðì³íà «åôåêòèâí³ñòü» 
ùîäî ïîêàçíèêà NPV ´ðóíòóºòüñÿ íà òàêèõ ì³ðêóâàííÿõ. 
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×èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü º àáñîëþòíèì ïîêàçíèêîì, ùî õàðàêòåðèçóº ð³çíèöþ 
ì³æ äèñêîíòîâàíèìè ãðîøîâèìè íàäõîäæåííÿìè ³ âêëàäåííÿìè, ÿê³ àñîö³þþòüñÿ ç 
äàíèì ïðîåêòîì ³íâåñòèö³é. Òîáòî NPV – öå åôåêò â³ä çàïëàíîâàíîãî çàõîäó, ùî 
çì³íþºòüñÿ â³ä - äî + ³ â³äîáðàæàº ïîòåíö³éíèé ïðèáóòîê (çáèòîê) ï³äïðèºìñòâà, 
ÿêèé ìîæå áóòè îòðèìàíèé ó ðåçóëüòàò³ çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Â³í âèì³-
ðþºòüñÿ â ãðîøîâèõ îäèíèöÿõ. Î÷åâèäíî, ùî àáñîëþòíèé åôåêò íå ìîæå õàðàêòå-
ðèçóâàòèñÿ òåðì³íîì «åôåêòèâí³ñòü», îñê³ëüêè îñòàíí³é ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ íå 
àáñîëþòíèõ, à â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â, à ñàìå – â³äíîøåííÿ åôåêòó äî ³íâåñòèö³éíèõ 
âèòðàò, ³ âèì³ðþºòüñÿ ó ôîðì³ êîåô³ö³ºíòà àáî â³äñîòê³â [11].

Ââàæàºìî, ùî êðèòåð³þ NPV á³ëüø àäåêâàòíî â³äïîâ³äàº ïîíÿòòÿ «ïðèéíÿòí³ñòü» 
ïðîåêòó. Îòæå, ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò ï³äïðèºìñòâà ìîæíà ââàæàòè ïðèéíÿòíèì, êîëè 
åôåêò â³ä éîãî ðåàë³çàö³¿ ïåðåâèùóº ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè íà ïåâíó ê³ëüê³ñòü ãðîøîâèõ 
îäèíèöü, ³ íåïðèéíÿòíèì ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó. Òàêîìó âèçíà÷åííþ ïðèéíÿòíîñò³ 
ïðîåêòó ³íâåñòèö³é íà ï³äïðèºìñòâ³ â³äïîâ³äàº ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ êðèòåð³þ ÷èñòîãî 
ïðèâåäåíîãî åôåêòó NPV > 0 (ó ðàç³ ïðèéíÿòíîñò³ ïðîåêòó) ³ NPV < 0 (ó ðàç³ íåïðè-
éíÿòíîñò³ ïðîåêòó). Ïðè NPV = 0 ïðèéíÿòí³ñòü ïðîåêòó íå âèçíà÷åíà: ê³íöåâ³ âèñíîâêè 
ðîáëÿòüñÿ ç óðàõóâàííÿì íå ò³ëüêè àáñîëþòíîãî åêîíîì³÷íîãî åôåêòó, à é â³äíîñíîãî, 
áåðó÷è äî óâàãè òàêîæ ñîö³àëüí³, åêîëîã³÷í³ òà ³íø³ íàñë³äêè éîãî âïðîâàäæåííÿ. 

Ãîëîâíèì àðãóìåíòîì íà êîðèñòü âèêîðèñòàííÿ êðèòåð³þ NPV º ìîæëèâ³ñòü îòðè-
ìàííÿ íà éîãî îñíîâ³ ³ìîâ³ðí³ñíî¿ îö³íêè ïðèðîñòó âàðòîñò³ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà ó 
âèïàäêó ïðèéíÿòíîñò³ ïðîåêòó, ùî ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàº îñíîâí³é ìåò³ ä³ÿëüíîñò³ 
éîãî óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó. 

Ùå îäíèì ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì çàñòîñóâàííÿ ïîêàçíèêà NPV º òå, ùî â³í âîëîä³º 
âëàñòèâ³ñòþ àäèòèâíîñò³, ÿêà äîçâîëÿº ï³äñóìîâóâàòè çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â NPV çà 
ð³çíèìè ïðîåêòàìè é âèêîðèñòîâóâàòè öþ àãðåãîâàíó âåëè÷èíó äëÿ îö³íêè ÷èñòî¿ ïðè-
âåäåíî¿ âàðòîñò³ ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà. Öå îçíà÷àº, íàïðèêëàä, ùî äëÿ 
äâîõ íåçàëåæíèõ ïðîåêò³â À

1
 ³ À

2
 ñïðàâåäëèâå ñï³ââ³äíîøåííÿ:

NPV (À
1
 + À

2
) = NPV (À

1
) + NPV (À

2
).                          (1)

 Óçàãàëüíþþ÷è äàíó âëàñòèâ³ñòü íà ìíîæèíó ç q (q = 1, 2, …, m) ïðîåêò³â ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ìîæíà çàïèñàòè:

(2)

Òàêèì ÷èíîì, ÿêùî ìåíåäæåð³â ï³äïðèºìñòâà ö³êàâèòü, íàñàìïåðåä, ñàìå ïðèð³ñò 
ïðèáóòêó, òî ñë³ä â³ääàòè ïåðåâàãó âèêîðèñòàííþ êðèòåð³þ NPV. Íåäîë³êè NPV, ÿê 
àáñîëþòíîãî ïîêàçíèêà, – â³äñóòí³ñòü ìîæëèâîñò³ íàäàòè ³íôîðìàö³þ ïðî òàê çâàíèé 
«ðåçåðâ áåçïå÷íîñò³» ïðîåêòó. Ìàºòüñÿ íà óâàç³, ÿêùî íà ïåðåä³íâåñòèö³éí³é ñòàä³¿ 
ðîçðîáêè çàõîäó ïðèïóùåíà ïîìèëêà ïðè ïðîãíîçóâàíí³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, àáî çì³íè-
ëàñü, ÿê ïðàâèëî, ó á³ëüøèé á³ê, ñåðåäíÿ âàðò³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó r, òî êðèòåð³é 
NPV íå äîçâîëÿº âèçíà÷èòè, íàñê³ëüêè âåëèêà çàãðîçà òîãî, ùî ïðîåêò, ÿêèé ðàí³øå 
ââàæàâñÿ ïðèéíÿòíèì, ïåðåòâîðèòüñÿ íà çáèòêîâèé. 

2. ²íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ PI – öå â³äíîñíà õàðàêòåðèñòèêà ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
åêòó, ùî ïîêàçóº ñê³ëüêè ãðèâåíü äèñêîíòîâàíèõ íàäõîäæåíü PV ïðèïàäàº íà îäíó 
ãðèâíþ çä³éñíåíèõ ³íâåñòèö³é ²Ñ. Â³í âèì³ðþºòüñÿ ó ôîðì³ êîåô³ö³ºíòà àáî ó â³äñîòêàõ 
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³ â³äïîâ³äàº âñ³ì îñíîâíèì âèìîãàì ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³. Òîìó ñàìå ïîêàçíèê PI 
ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê êðèòåð³é åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Ïðîåêò ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà ìîæíà ââàæàòè ïðèéíÿòíèì ³ åôåêòèâíèì, êîëè íàä-
õîäæåííÿ â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ïåðåâèùóþòü ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè â ïåâíó ê³ëüê³ñòü 
ðàç³â (PI > 1), ³ íåïðèéíÿòíèì òà íååôåêòèâíèì ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó (PI < 1). Ïðè 
P² = 1 ïðèéíÿòí³ñòü ³ åôåêòèâí³ñòü ïðîåêòó íå âèçíà÷åíà: ê³íöåâ³ âèñíîâêè ðîáëÿòü ç 
óðàõóâàííÿì çíà÷åíü ³íøèõ åêîíîì³÷íèõ òà íååêîíîì³÷íèõ êðèòåð³¿â îö³íêè ³íâåñòè-
ö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Ëåãêî ïåðåêîíàòèñÿ, ùî ïðè äîñë³äæåíí³ îäèíè÷íîãî ïðîåêòó ³íâåñòèö³é çíà÷åííÿ 
é âèñíîâêè ùîäî éîãî îö³íêè, çðîáëåí³ íà îñíîâ³ ïîêàçíèê³â NPV ³ PI, ïîâí³ñòþ óçãî-
äæåí³, îñê³ëüêè ì³æ íèìè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ î÷åâèäí³ âçàºìîçâ’ÿçêè. Òàê, ó ðàç³, ÿêùî 
NPV > 0, òî îäíî÷àñíî Ð² > 1; NPV < 0, òî îäíî÷àñíî Ð² < 1; NPV = 0, òî îäíî÷àñíî 
Ð² = 1.

Ñåðåä íåäîë³ê³â ³íäåêñó ðåíòàáåëüíîñò³ PI íàçèâàþòü éîãî íåàäèòèâí³ñòü, ùî 
âèïëèâàº ³ç ñóòíîñò³ áóäü-ÿêî¿ â³äíîñíî¿ âåëè÷èíè. Öå îçíà÷àº, ùî äëÿ q íåçàëåæ-
íèõ ïðîåêò³â ñï³ââ³äíîøåííÿ òèïó (1) íå âèêîíóºòüñÿ. Îäíàê, âèõîäÿ÷è ç âèçíà÷åííÿ 
³íäåêñó ðåíòàáåëüíîñò³ (òàáë. 1), ìîæíà çàïèñàòè:

                               (3)
                            
Âèðàæåííÿ (3) íàäàº ï³äñòàâó ñòâåðäæóâàòè, ùî ³íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³é-

íîãî ïîðòôåëÿ ï³äïðèºìñòâà ³ç q íåçàëåæíèõ ïðîåêò³â ìîæíà ïðåäñòàâèòè ÿê ñåðåäíþ 
àðèôìåòè÷íó çâàæåíó ç ³íäåêñ³â ðåíòàáåëüíîñò³ îêðåìèõ ïðîåêò³â PI

q
. Ïðè÷îìó â 

ÿêîñò³ ñòàòèñòè÷íèõ âàã ñåðåäíüî¿ âåëè÷èíè âèñòóïàþòü äèñêîíòîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ 
âèòðàòè çà êîæíèì ïðîåêòîì IC

q
:

         (4)

äå d
q
 – ïèòîìà âàãà äèñêîíòîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò q-ãî ïðîåêòó â çàãàëüí³é ñóì³ 

äèñêîíòîâàíèõ âèòðàò ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é. 
Òàêèì ÷èíîì, ôîðìóëà (4) äîçâîëÿº äîâîë³ ïðîñòî ðîçðàõîâóâàòè âåëè÷èíó ³íäåêñó 

ðåíòàáåëüíîñò³ Ð² ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ï³äïðèºìñòâà.
3. Âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó IRR º äóæå ïîïóëÿðíèì êðèòåð³ºì åôåêòèâíîñò³ 

³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Ó 1999 ðîö³ â õîä³ íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ âèÿâèëîñü, ùî ïðè-
áëèçíî 75 % çàõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ äèðåêòîð³â çàâæäè àáî ìàéæå çàâæäè îö³íþþòü 
êàï³òàëîâêëàäåííÿ çà äîïîìîãîþ ïîêàçíèêà IRR [12]. 

ßê â³äîìî, äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî ãåíåðóº îðäèíàðíèé ãðîøîâèé ïîò³ê, 
çíà÷åííÿ IRR, ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ìàêñèìàëüíó î÷³êóâàíó ïðèáóòêîâ³ñòü çàïëàíî-
âàíîãî çàõîäó, òîáòî òëóìà÷èòè ÿê ãðàíè÷íó âåëè÷èíó ö³íè êàï³òàëó, ùî çàáåçïå÷óº 
ïðèéíÿòí³ñòü äàíîãî ïðîåêòó. Îñê³ëüêè íîðìà ïðèáóòêó ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ â³äíîñíó 
âåëè÷èíó ³ âèì³ðþºòüñÿ ó ôîðì³ êîåô³ö³ºíòà àáî ó â³äñîòêàõ, êðèòåð³é IRR â³äïîâ³äàº 
âñ³ì âèìîãàì ïîêàçíèêà åôåêòèâíîñò³ ïðîåêò³â ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà.

Íåâàæêî ïîêàçàòè, ùî ïðè îö³íö³ îäèíè÷íîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ÿêîìó â³äïî-
â³äàº îðäèíàðíèé ãðîøîâèé ïîò³ê, çíà÷åííÿ é âèñíîâêè ùîäî éîãî îö³íêè, çðîáëåí³ 
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íà îñíîâ³ êðèòåð³¿â NPV, PI ³ IRR, ïîâí³ñòþ óçãîäæåí³, îñê³ëüêè ì³æ íèìè ³ñíóþòü 
î÷åâèäí³ âçàºìîçâ’ÿçêè. Ó ðàç³, ÿêùî 

   NPV > 0, òî îäíî÷àñíî Ð² > 1, IRR > r;
   NPV < 0, òî îäíî÷àñíî Ð² < 1, IRR < r;                       (5)

   NPV = 0, òî îäíî÷àñíî Ð² = 1, IRR = r. 

Ó âèïàäêó ïðîåêòó ç íåîðäèíàðíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì âèñíîâêè íà îñíîâ³ ïîêàç-
íèê³â NPV, PI, ç îäíîãî áîêó, ³ êðèòåð³þ IRR – ç ³íøîãî, ìîæóòü ñóïåðå÷èòüè îäèí 
îäíîìó. Öå âèêëèêàíî ïîòåíö³éíîþ ìíîæèíí³ñòþ àáî â³äñóòí³ñòþ êîðåí³â ð³âíÿííÿ 
n-ãî ñòóïåíÿ â³äíîñíî IRR ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ¿¿ çíàõîäæåííÿ:

            (6)
                          
Îêð³ì âêàçàíèõ âèùå âèïàäê³â íåóçãîäæåíîñò³ êðèòåð³¿â NPV, PI ³ IRR, äåÿê³ 

äîñë³äíèêè âêàçóþòü íà âèêðèâëåííÿ êðèòåð³ºì âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó ä³éñíî¿ 
åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî çàõîäó ó ðàç³, ÿêùî ïåðåäáà÷àºòüñÿ ðå³íâåñòóâàííÿ îòðè-
ìàíèõ íàäõîäæåíü ó òîé æå çàõ³ä ³ ö³íà êàï³òàëó r ïðè öüîìó ñóòòºâî íèæ÷à çà ðîç-
ðàõîâàíå çíà÷åííÿ IRR. 

Öåé ôàêò ïîâ’ÿçàíèé ³ç òèì, ùî çã³äíî ç ôîðìóëîþ (6), óñ³ ãðîøîâ³ ïðèïëèâè ³ 
â³äòîêè ïðîåêòó äèñêîíòóþòüñÿ çà âåëè÷èíîþ IRR. Õî÷à ïðàâèëüíî áóëî á ¿õ äèñ-
êîíòóâàòè çà ö³íîþ êàï³òàëó r. ßêùî âåëè÷èíè IRR ³ r íå ñèëüíî â³äð³çíÿþòüñÿ îäíà 
â³ä îäíî¿, òî âèêðèâëåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó íåçíà÷íå. Àëå â ñèòóàö³¿, êîëè IRR 
çíà÷íî ïåðåâèùóº r, âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ï³ääàºòüñÿ äîñèòü ³ñòîòíîìó é íåâè-
ïðàâäàíîìó çàâèùåííþ. 

Îêð³ì òîãî, ñë³ä ìàòè íà óâàç³ òîé ôàêò, ùî âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó, ÿê áóäü-
ÿêèé â³äíîñíèé ïîêàçíèê, íå º àäèòèâíîþ. Ïðè âèð³øåíí³ ïðîáëåìè âèçíà÷åííÿ êðè-
òåð³þ IRR äëÿ ïîðòôåëÿ ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà íåîáõ³äíî 
âðàõîâóâàòè ìîæëèâ³ñòü ç³òêíåííÿ ç òðüîìà ñèòóàö³ÿìè çàëåæíî â³ä ðåçóëüòàò³â 
ðîçâ’ÿçàííÿ ð³âíÿííÿ òèïó (6): 1) îòðèìàííÿ ºäèíîãî çíà÷åííÿ IRR; 2) îòðèìàííÿ 
äåê³ëüêîõ çíà÷åíü IRR; 3) íå îòðèìàííÿ æîäíîãî ä³éñíîãî çíà÷åííÿ IRR.

4. Ìîäèô³êîâàíà âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ÌIRR – öå ïîäàëüøèé ðîçâèòîê 
ïîêàçíèêà IRR ïðè îö³íö³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî ãåíåðóþòü íåîðäèíàðí³ ãðîøîâ³ 
ïîòîêè. ÌIRR ÿâëÿº ñîáîþ òàêó ö³íó êàï³òàëó, ïðè ÿê³é äîñÿãàºòüñÿ ð³âí³ñòü äâîõ âåëè-
÷èí: 1) ïðèâåäåíèõ íà ïî÷àòîê ïðîåêòó âñ³õ ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò (ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî 
ï³äïðèºìñòâî ìîæå çä³éñíþâàòè ðå³íâåñòóâàííÿ â ïðîåêò ïðîòÿãîì éîãî ðåàë³çàö³¿); 
2) íàðîùåíèõ íà ê³íåöü ïðîåêòó ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü – ÷èñòî¿ òåðì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ 
ïðîåêòó NTV : 

        (7)

Ïðè÷îìó â îáîõ âèïàäêàõ óðàõóâàííÿ ôàêòîðà ÷àñó â³äáóâàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ 
îäí³º¿ ³ ò³º¿ æ ö³íè êàï³òàëó r çà ñõåìîþ íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1. Ñõåìà ðîçðàõóíêó êðèòåð³þ MIRR (øòðèõîì ïîêàçàíî ïðèâåäåííÿ âñ³õ ³íâåñòèö³éíèõ 
âèòðàò ³ íàäõîäæåíü íà ïî÷àòîê ïðîåêòó) [10]

Êðèòåð³é MIRR ìàº ñóòòºâó ïåðåâàãó ïåðåä çâè÷àéíèì ïîêàçíèêîì IRR çà ðàõóíîê 
òîãî, ùî MIRR áàçóºòüñÿ íà òîìó, ùî âñ³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ çà ïðîåêòîì ðå³íâåñ-
òóþòüñÿ çà ö³íîþ êàï³òàëó r, òîä³ ÿê ïîêàçíèê IRR ïðèïóñêàº, ùî ðå³íâåñòóâàííÿ â³äáó-
âàºòüñÿ çà ö³íîþ, ÿêà äîð³âíþº âåëè÷èí³ IRR äàíîãî ïðîåêòó. Îñê³ëüêè ðå³íâåñòóâàííÿ 
çà ö³íîþ êàï³òàëó â ö³ëîìó á³ëüø îá´ðóíòîâàíå, òî MIRR òî÷í³øå â³äîáðàæàº ðåàëüíó 
ïðèáóòêîâ³ñòü ïðîåêòó.

Îêð³ì òîãî, çàâäÿêè íàÿâíîñò³ ºäèíîãî ð³øåííÿ ð³âíÿííÿ (8), êðèòåð³é MIRR ìîæå 
áóòè óñï³øíî âèêîðèñòàíèé ó âèïàäêó îö³íêè áóäü-ÿêèõ ïðîåêò³â ³íâåñòèö³é íà ï³äïðè-
ºìñòâ³ – ÿê òèõ, ùî ãåíåðóþòü îðäèíàðí³, òàê ³ òèõ, êîòð³ ñóïðîâîäæóþòüñÿ íåîðäè-
íàðíèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè:

                        .                                   (8)

Ó ðàç³ àíàë³çó ïðîåêòó ç îðäèíàðíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì âåëè÷èíà MIRR çàëåæèòü 
â³ä çíà÷åííÿ ö³íè êàï³òàëó r. ßê ïîêàçàíî íà ðèñ. 2, ïðè r

1
 < IRR ìîäèô³êîâàíà âíó-

òð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó îïèíÿºòüñÿ â ³íòåðâàë³ (r
1
, IRR); ïðè r

2
 = IRR âèêîíóºòüñÿ ð³â-

í³ñòü MIRR
2
 = IRR; ïðè r

3
 > IRR ìîäèô³êîâàíà âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ïîòðàïëÿº 

â ³íòåðâàë (IRR, r
3
).

 Âèñíîâêè, çðîáëåí³ çà êðèòåð³ºì MIRR ùîäî ïðèéíÿòíîñò³ äîñë³äæóâàíîãî ïðî-
åêòó, ïîâí³ñòþ çá³ãàþòüñÿ ç âèñíîâêàìè, îòðèìàíèìè íà îñíîâ³ ïîêàçíèêà IRR. Ñòî-
ñîâíî âèñíîâê³â ùîäî åôåêòèâíîñò³ çàõîäó, òî âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ðåçóëüòàò³â, 
îòðèìàíèõ íà áàç³ êðèòåð³þ IRR. Öå, íàñàìïåðåä, ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ðîçðàõóíîê 
âåëè÷èíè MIRR çà ôîðìóëîþ (8) ïåðåäáà÷àº äèñêîíòóâàííÿ ðå³íâåñòîâàíèõ ó ïðîåêò 
êîøò³â çà ö³íîþ êàï³òàëó r, à íå çà âåëè÷èíîþ IRR (äèâ. øòðèõîâ³ ë³í³¿ íà ðèñ. 1). 
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Ðèñ. 2. Ñï³ââ³äíîøåííÿ çíà÷åíü êðèòåð³¿â IRR ³ MIRR äëÿ ïðîåêòó ç îðäèíàðíèì 
ãðîøîâèì ïîòîêîì [10]

Íà íàøó äóìêó, âåëüìè êîðèñíèì º ïîð³âíÿííÿ ïîêàçíèêà MIRR íå ò³ëüêè ç âíó-
òð³øíüîþ íîðìîþ ïðèáóòêó IRR, àëå é ç ³íäåêñîì ðåíòàáåëüíîñò³ Ð² ÿê ùå îäíîþ 
õàðàêòåðèñòèêîþ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. Ðîçãëÿíåìî äîêëàäí³øå âèðà-
æåííÿ, ùî ¿õ âèçíà÷àþòü.

²íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ ìîæíà âèçíà÷èòè ó òàêèé ñïîñ³á:

          (9)

 Òóò ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü ³ â³äòîê³â ïðîåêòó ïðåäñòàâëåíà 
ÿê ñï³âìíîæíèê (1 + r)-k. Âèõîäÿ÷è ç ôîðìóëè êðèòåð³þ ÌIRR (8), ìîæíà çàïèñàòè:

         (10)

Ïîð³âíÿííÿ ôîðìóë (9) ³ (10) ïîêàçóº, ùî âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ ëèøå ñï³âìíîæíèêîì 
(1 + r)n. Òîìó ñïðàâåäëèâ³ òàê³ ñï³ââ³äíîøåííÿ:

      (11)
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Âîíè îçíà÷àþòü, ùî ïîêàçíèêè ÌIRR ³ Ð² º âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè é ìîæóòü áóòè 
âèðàæåí³ îäèí ÷åðåç äðóãèé. Ïðè÷îìó ¿õ çíà÷åííÿ ïîâí³ñòþ óçãîäæåí³ ì³æ ñîáîþ, 
îñê³ëüêè çàëåæí³ñòü ì³æ öèìè êðèòåð³ÿìè ïðÿìà: ç ðîñòîì ÌIRR ï³äâèùóºòüñÿ çíà-
÷åííÿ Ð² ³ íàâïàêè. 

Ä³éñíî, ç ïåðøîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ (11) âèïëèâàº, ùî ïðè ÌIRR > r (ïðîåêò ïðè-
éíÿòíèé çà êðèòåð³ºì ÌIRR) Ð² > 1, òîáòî âèêîíóºòüñÿ óìîâà ïðèéíÿòíîñò³ ³íâåñòèö³é-
íîãî çàõîäó çà ³íäåêñîì ðåíòàáåëüíîñò³ Ð². Ó ðàç³ ÌIRR = r Ð² = 1 ³ ñèòóàö³ÿ íåâè-
çíà÷åíà. ßêùî æ ÌIRR < r (ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé çà êðèòåð³ºì ÌIRR), òî Ð² < 1 ³ â³í 
òàêîæ íåïðèéíÿòíèé çà ³íäåêñîì ðåíòàáåëüíîñò³ Ð². 

²ç äðóãîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ (11) ñë³äóº, ùî ïðè Ð² > 1 ÌIRR > r ³ âèñíîâêè ùîäî 
ïðèéíÿòíîñò³ ïðîåêòó ðåàëüíî¿ ³íâåñòèö³¿, çðîáëåí³ íà îñíîâ³ îáîõ êðèòåð³¿â, çá³ãà-
þòüñÿ. Ó ðàç³ Ð² = 1 ÌIRR = r ³ âèñíîâêè ùîäî íåâèçíà÷åíîñò³ ñèòóàö³¿ ñòîñîâíî 
ïðèéíÿòíîñò³ ïðîåêòó ðåàëüíî¿ ³íâåñòèö³¿, çðîáëåí³ íà îñíîâ³ îáîõ êðèòåð³¿â, òåæ çá³-
ãàþòüñÿ. Âðåøò³-ðåøò, ÿêùî Ð² < 1 (ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé çà ³íäåêñîì ðåíòàáåëüíîñò³ 
Ð²) ÌIRR < r ³ ïðîåêò íåïðèéíÿòíèé òàêîæ çà ìîäèô³êîâàíîþ âíóòð³øíüîþ íîðìîþ 
ïðèáóòêó. 

Îòæå, ó âèïàäêó ïðîåêòó ç íåîðäèíàðíèì ãðîøîâèì ïîòîêîì âèñíîâêè ùîäî îö³íêè 
éîãî ïðèéíÿòíîñò³, ÿê³ âèïëèâàþòü ç³ çíà÷åíü ïåðøîãî, äðóãîãî ³ ÷åòâåðòîãî êðèòåð³¿â 
òàáë. 1, ïîâí³ñòþ óçãîäæåí³. Òîáòî, ÿêùî:

NPV > 0, òî îäíî÷àñíî Ð² > 1, ÌIRR > r;
NPV < 0, òî îäíî÷àñíî Ð² < 1, ÌIRR < r;                       (12)
NPV = 0, òî îäíî÷àñíî Ð² = 1, ÌIRR = r.     

Íà íàø ïîãëÿä, âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè Ì²RR ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùî ãåíåðóº 
íåîðäèíàðíèé ãðîøîâèé ïîò³ê, â³äêðèâàº ìîæëèâ³ñòü ðîçðàõóâàòè ðåçåðâ áåçïå÷íîñò³ 
ïðîåêòó ÌS: 

           MS = Ì²RR – r;                                          (13)

(14)

Ðåçåðâ áåçïå÷íîñò³ ïðîåêòó â ðàç³ MS > 0 õàðàêòåðèçóº ìîæëèâèé çàïàñ àáñîëþò-
íîãî (13) ³ â³äíîñíîãî (14) âàð³þâàííÿ ôàêòè÷íîãî çíà÷åííÿ ö³íè êàï³òàëó r ó çâ’ÿçêó ç 
ð³çíèìè íåïåðåäáà÷óâàíèìè îáñòàâèíàìè. Çîêðåìà, ôîðìóëà (13) ïîêàçóº, íàñê³ëüêè 
â³äñîòêîâèõ ïóíêò³â ö³íà êàï³òàëó ïðîåêòó ³íâåñòèö³¿ ìîæå ï³äâèùèòèñü, íå çì³íþþ÷è 
ñòàòóñ ïðîåêòó ç ïðèáóòêîâîãî íà çáèòêîâèé. Ôîðìóëà (14) â³äîáðàæàº òó æ ñàìó 
ìîæëèâ³ñòü, àëå íå â àáñîëþòíîìó âèðàæåíí³, à ó â³äíîñíîìó – ó â³äñîòêàõ.

Î÷åâèäíî, ùî ÷èì âèùå ïîçèòèâíèé ïîêàçíèê MS, òèì á³ëüøèé ðåçåðâ áåçïå÷íîñò³ 
ïðîåêòó, òèì íèæ÷à éîãî ðèçèêîâàí³ñòü ³ íàâïàêè. Íåãàòèâíå çíà÷åííÿ MS, ðîçðàõî-
âàíå çà ôîðìóëàìè (13) òà (14), ïîêàçóº íàñê³ëüêè â³äñîòêîâèõ ïóíêò³â (ïðîöåíò³â) 
òðåáà çíèçèòè ö³íó çàëó÷åíîãî êàï³òàëó r ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ùîá ïåðåòâîðèòè 
éîãî ç³ çáèòêîâîãî íà ïðèáóòêîâèé. 

Ïîð³âíÿííÿ êðèòåð³¿â IRR ³ ÌIRR, ¿õ îñîáëèâîñòåé, ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â äîçâîëÿº 
çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè:

 
100.

ÌIRR r
MS

r
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1. Ïîêàçíèê ÌIRR îäíàêîâî ñïðàöüîâóº ïðè äîñë³äæåíí³ ÿê îðäèíàðíèõ, òàê ³ 
íåîðäèíàðíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â.

2. Êðèòåð³é ÌIRR çàáåçïå÷óº îòðèìàííÿ á³ëüø òî÷íî¿ ³ îá’ºêòèâíî¿ îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ òà ðèçèêîâàíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó íà â³äì³íó â³ä çâè÷àéíî¿ âíóòð³øíüî¿ 
íîðìè ïðèáóòêó IRR, ÿêà ïðè ³íøèõ ð³âíèõ óìîâàõ íàäàº çàâèùåíå çíà÷åííÿ äàíèõ 
âëàñòèâîñòåé çàõîäó.

3. Ðîçðàõóíîê ìîäèô³êîâàíî¿ âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó íàáàãàòî ïðîñò³øèé 
ïîð³âíÿíî ç ðîçðàõóíêîì êðèòåð³þ IRR.

ªäèíèì ñóòòºâèì íåäîë³êîì ïîêàçíèêà Ì²RR, óò³ì, ÿê ³ êðèòåð³¿â Ð², ²RR, º éîãî 
íåàäèòèâí³ñòü, ùî óòðóäíÿº âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè ìîäèô³êîâàíî¿ âíóòð³øíüî¿ íîðìè 
ïðèáóòêó ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà. Îäíàê ó öüîìó âèïàäêó ïåâíîþ ì³ðîþ 
ìîæå äîïîìîãòè äðóãà ôîðìóëà ç³ ñï³ââ³äíîøåííÿ (11), ç ÿêî¿ âèïëèâàº:

 (15)

äå      – ³íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ çà ôîðìó-
ëîþ (4).

Ïðè öüîìó ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ö³íà êàï³òàëó ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ïðîìèñëî-
âîãî ï³äïðèºìñòâà r âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñåðåäíÿ çâàæåíà ç ö³í êàï³òàëó îêðåìèõ ïðîåêò³â.

5. Äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ (DPP) ïîêàçóº ì³í³ìàëüíå ÷èñëî ðîê³â, ïðî-
òÿãîì ÿêèõ ñóìàðí³ ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè ²Ñ ìîæóòü áóòè ïîâí³ñòþ ïîêðèò³ ïðèòîêàìè 
VP â³ä äîñë³äæóâàíîãî ïðîåêòó ³íâåñòèö³¿. Â³í ÿâëÿº ñîáîþ â³äíîñíó âåëè÷èíó åôåê-
òèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, îñê³ëüêè ïåðåäáà÷àº ç³ñòàâëåííÿ âèòðàò ³ íàäõî-
äæåíü, îáóìîâëåíèõ äàíèì âèðîáíè÷èì çàõîäîì. Ó âèïàäêó ð³âíîì³ðíîãî ðîçïîä³ëó 
äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïðèïëèâ³â çà ðîêàìè öÿ âëàñòèâ³ñòü ïðîÿâëÿºòüñÿ ö³ëêîì 
î÷åâèäíî, òàê ÿê

Âèêîðèñòàííÿ êðèòåð³þ DPP ó ïðîöåñ³ îö³íêè ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ï³äïðèºìñòâà 
â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ éîãî ôàêòè÷íîãî çíà÷åííÿ ç äåÿêîþ íîðìàòèâíîþ 
âåëè÷èíîþ Norm, à âèñíîâîê ïðî ïðèéíÿòí³ñòü ïðîåêòó ðîáèòüñÿ ïðè âèêîíàíí³ óìîâè 
DPP < Norm. Òîáòî âåëè÷èíà DPP â³äîáðàæàº äëÿ ï³äïðèºìñòâà, ïåðåäóñ³ì, ÷àñîâèé 
ôàêòîð ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ ³ ïîâ’ÿçàí³ ç íèì ðèçèêè. 

Öå îçíà÷àº, ùî äëÿ äâîõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â À ³ Â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñï³â-
â³äíîøåííÿìè NPV (À) > NPV (Â); Ð² (À) > Ð² (Â); ÌIRR (À) > ÌIRR (Â) ñïðàâåäëèâà 
íåð³âí³ñòü DPP (À)

 
< DPP (Â). Òîáòî êðàùîìó çà êðèòåð³ÿìè 1, 2, 4 ïðîåêòó ç òàáë. 1 

çàâæäè â³äïîâ³äàº ìåíøèé äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³.
Îêð³ì òîãî, ñë³ä â³äì³òèòè ïåâíó çàëåæí³ñòü êðèòåð³þ DPP â³ä ñòðóêòóðè ãðîøî-

âîãî ïîòîêó, ùî ãåíåðóºòüñÿ äîñë³äæóâàíèì ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòîì. Ä³éñíî, ïðè 
³íøèõ ð³âíèõ óìîâàõ âåëè÷èíà äèñêîíòîâàíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³ ïðîåêòó ìîæå áóòè 
ñóòòºâî íèæ÷à çà óìîâè, ÿêùî ìàéáóòí³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ P

k
 ïðèïàäàþòü íà ïåðø³ 

ðîêè ðåàë³çàö³¿ çàõîäó (ðèñ. 3, à) ³ íàâïàêè (ðèñ. 3, á). 
Íåäîë³êîì ïîêàçíèêà DPP, ÿêèé ïðèòàìàííèé óñ³ì â³äíîñíèì êðèòåð³ÿì åôåêòèâ-

íîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, º éîãî íåàäèòèâí³ñòü, ùî óòðóäíÿº ðîçðàõóíîê äèñêîí-
òîâàíîãî òåðì³íó îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ï³äïðèºìñòâà. Î÷åâèäíî, ùî âêà-
çàíèé ïàðàìåòð ïîêàçóº ì³í³ìàëüíå ÷èñëî ðîê³â, ïðîòÿãîì ÿêèõ ³íâåñòèö³éí³ âèòðàòè 
áóäóòü ïîâí³ñòþ ïîãàøåí³ êóìóëÿòèâíèìè íàäõîäæåííÿìè â³ä óñ³õ äîñë³äæóâàíèõ 

 
1 2 1 2( ... ) (1 ) ( ... ) 1 (1 ) 1,nn

m mMIRR A A A r PI A A A r PI           

 PI

 / .DPP n PI
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ïðîåêò³â ïîðòôåëÿ. ßêùî ñóìàðí³ äèñêîíòîâàí³ ïðèòîêè ðîçïîä³ëåí³ çà ðîêàìè ïðè-
áëèçíî ð³âíîì³ðíî, òî äèñêîíòîâàíèé òåðì³í îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ìîæå 
áóòè ðîçðàõîâàíèé ïðÿìèì ä³ëåííÿì çàãàëüíî¿ ñóìè ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò (²Ñ) íà 
âåëè÷èíó ð³÷íèõ íàäõîäæåíü  (PV), îáóìîâëåíèõ óñ³ìà ïðîåêòàìè. Ó öüîìó âèïàäêó 
äàíà âåëè÷èíà ïðÿìî çàëåæèòü â³ä òåðì³íó çä³éñíåííÿ ïîðòôåëÿ ³íâåñòèö³é, ³ çâî-
ðîòíî â³ä éîãî ³íäåêñó ðåíòàáåëüíîñò³.  

à)                                            á)        

Ðèñ. 3. Ñõåìà äâîõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ç ð³çíîþ ñòðóêòóðîþ
 (ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåë [8–10])

Äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çìó îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ï³äïðèºìñòâ³ ïîêàçàëî, 
ùî ïðàâèëüí³ñòü, îá’ºêòèâí³ñòü ³ îá´ðóíòîâàí³ñòü âèñíîâê³â ùîäî ïðèéíÿòíîñò³ é åôåê-
òèâíîñò³ îêðåìîãî ïðîåêòó ñóòòºâî çàëåæàòü â³ä áàãàòüîõ êîíêðåòíèõ ÷èííèê³â òà 
îáñòàâèí ÿê âíóòð³øíüîãî, òàê ³ çîâí³øíüîãî õàðàêòåðó. ¯õ îáîâ’ÿçêîâî íåîáõ³äíî 
íàìàãàòèñü óðàõîâóâàòè ïðè ïðîâåäåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî àíàë³çó, ÿêèé çàñíîâàíèé íà 
ê³ëüê³ñíèõ åêîíîì³÷íèõ êðèòåð³ÿõ ³ ïîêàçíèêàõ, ðîçãëÿíóòèõ âèùå. Òîìó äîñêîíàëüíå 
çíàííÿ ñèëüíèõ ³ ñëàáêèõ ñòîð³í öèõ êðèòåð³¿â, ¿õ ïåðåâàã òà íåäîë³ê³â ìîæå ñóòòºâî 
ï³äâèùèòè ÿê³ñòü îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Ââàæàºìî, ùî ïîêàçíèê âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó IRR íåäîö³ëüíî çàñòîñîâó-
âàòè â ÿêîñò³ õàðàêòåðèñòèêè åôåêòèâíîñò³ ìàéáóòíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî çàõîäó âíà-
ñë³äîê ñåðéîçíèõ íåäîë³ê³â äàíîãî êðèòåð³þ. Ïðîïîíóºìî çàì³íèòè éîãî ïîêàçíèêîì 
ìîäèô³êîâàíî¿ âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó ÌIRR, ÿêèé çàâäÿêè ñâî¿ì âëàñòèâîñòÿì 
çäàòíèé çàáåçïå÷èòè á³ëüø òî÷íå é îá’ºêòèâíå óÿâëåííÿ ïðî ñòóï³íü åôåêòèâíîñò³ 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. 

Îêð³ì òîãî, íà íàø ïîãëÿä, ³íäåêñ ðåíòàáåëüíîñò³ Ð² òåæ ìîæíà âèêëþ÷èòè ç 
ïåðåë³êó âàæëèâèõ ïîêàçíèê³â îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â áåç îñîáëèâî¿ âòðàòè 
àíàë³òè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, îñê³ëüêè â³í ìàº ï³äëåãëèé õàðàêòåð ³ ïðè íåîáõ³äíîñò³ ðîç-
ðàõîâóºòüñÿ íà áàç³ êðèòåð³þ ÌIRR, âèõîäÿ÷è ç³ ñï³ââ³äíîøåíü (11).

1 0
 1  

2 0 3 1 
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Íà íàøó äóìêó, â àðñåíàë êðèòåð³¿â, çàñíîâàíèõ íà äèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîåêò³â, òðåáà ââåñòè ïîêàçíèê ðåçåðâó áåçïå÷íîñò³ ïðîåêòó ÌS, ðîçðà-
õîâàíèé íà áàç³ ìîäèô³êîâàíî¿ âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó (ôîðìóëè (13) òà (14). 
Öå äîçâîëèòü â³äîáðàçèòè òàêó âàæëèâó âëàñòèâ³ñòü çàïëàíîâàíîãî çàõîäó, ÿê éîãî 
ðèçèêîâàí³ñòü, ùî, áåçóìîâíî, ïîãëèáèòü âèñíîâêè ìåíåäæåð³â ï³äïðèºìñòâà ùîäî 
äîö³ëüíîñò³ âïðîâàäæåííÿ äîñë³äæóâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. 

Îâîëîä³ííÿ òåîð³ºþ é íàâè÷êàìè çàñòîñóâàííÿ ê³ëüê³ñíèõ êðèòåð³¿â, çàñíîâàíèõ 
íà äèñêîíòîâàíèõ îö³íêàõ, äîäàñòü îá´ðóíòîâàíîñò³ òà îá’ºêòèâíîñò³ åêîíîì³÷íîìó 
àíàë³çó é âèñíîâêàì ³íòó¿òèâíîãî õàðàêòåðó, ÿê³ ùå ìàþòü ì³ñöå, à ïîäåêóäè é ïåðå-
âàæàþòü ó ðîáîò³ ñó÷àñíèõ ìåíåäæåð³â ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. 

1. Ìåòîäè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ ç ðîçðîáêè á³çíåñ-ïëàí³â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â: çàòâåðäæåí³ 
íàêàçîì Äåðæàâíîãî àãåíòñòâà Óêðà¿íè ç ³íâåñòèö³é òà ðîçâèòêó â³ä 31.08.2010, ¹ 73. [åëåê-
òðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://document.ua/pro-zatverdzhennja-metodichnih-
rekomendacii-z-rozrobki-bizne-doc31334.html; 2. Ìåëüíèê Í.Â. Âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîåêò³â ç îðäèíàðíèìè ³ íåîðäèíàðíèìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè / Í.Â. Ìåëüíèê // 
Â³ñíèê Õìåëüíèöüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó. – 2011. – Âèï. 6. – Ò. 3. – Ñ. 288–292; 
3. Ìåëüíèê Í.Â. Êðèòè÷íèé àíàë³ç âíóòð³øíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó ÿê ïîêàçíèêà îö³íêè ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîåêò³â / Î.Ã. ßíêîâèé, Í.Â. Ìåëüíèê // Â³ñíèê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ äîñë³-
äæåíü: çá. íàóê. ïð. – Îäåñà, ÎÍÅÓ, 2012. – ¹ 45. – Ñ. 196–205; 4. Ìåëüíèê Í.Â. Ìîäè-
ô³êîâàíà âíóòð³øíÿ íîðìà ïðèáóòêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó / Î.Ã. ßíêîâèé, Í.Â. Ìåëüíèê 
// Ïðèêëàäíîé ìåíåäæìåíò è èíâåñòèöèè. – 2012. – ¹ 4. – Ñ. 502–508; 5. Ìåëüíèê Í.Â. 
Îö³íêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ êðèòåð³¿â åôåêòèâíîñò³ / 
Í.Â. Ìåëüíèê // Àêàäåì³÷íèé îãëÿä. – 2012. – ¹ 1. – Ñ. 69–74; 6. Áåðåíñ Â. Ðóêîâîäñòâî ïî 
ïîäãîòîâêå ïðîìûøëåííûõ òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé / Â. Áåðåíñ, Ï.Ì. Õàâðàíåê; 
ïåð. ñ àíãë. – Ì.: ÀÎÇÒ «Èíòåðýêñïåðò», 1995. – 342 ñ.; 7. Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî 
îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, óòâåðæäåííûå Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíîìèêè ÐÔ, 
Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòåòîì ÐÔ ïî ñòðîèòåëüíîé, àðõèòåêòóðíîé 
è æèëèùíîé ïîëèòèêå 21.06.1999 ã., ¹ ÂÊ 477 [ýëåêòðîííûé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïà: http://
invest.h11.ru/law/doc00279.shtml; 8. Áðîìâè÷ Ì. Àíàëèç ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè êàïè-
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